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Sammendrag  

Formålet med denne masterutredningen var å beregne egenkapitalverdien til Grieg Seafood 

ASA med tilhørende aksjeverdi per 31. desember 2017. Vi har benyttet fundamental 

verdivurderingsteknikk som hovedteknikk, hvilket innebærer at verdsettelsen baseres på 

underliggende økonomiske forhold, utarbeidet fremtidsregnskap og nåverdiberegninger. I 

tillegg er komparativ verdivurderingsteknikk, som har en markedsbasert tilnærming, benyttet 

som en supplerende teknikk.  

Innsikt i Grieg Seafood sin historiske lønnsomhet og underliggende økonomiske forhold ble 

opparbeidet gjennom en strategisk regnskapsanalyse. Analysen kombinerer innsikt fra makro-

, bransje- og selskapsspesifikke forhold med regnskapsanalyser av risiko og lønnsomhet. 

Resultatet fra analysen predikerte at Grieg Seafood var i besittelse av en strategisk fordel på 

14,5 prosent i analyseperioden 2012 til 2017. Fordelen kan i all hovedsak tilskrives en stor 

bransjefordel ettersom selskapet hadde en intern ressursulempe på 6,6 prosent. 

Bransjefordelen knytter seg til høye inngangsbarrierer i form av konsesjonssystemet og det 

faktum at bransjen har vært i en oppgangssyklus de senere årene.  

Den strategiske regnskapsanalysen dannet videre grunnlaget for utarbeidelsen av et 

fremtidsregnskap med tilhørende fremtidskrav for Grieg Seafood. Med dette som 

utgangspunkt avdekket vi at selskapets strategiske fordel vil konvergere mot en varig 

strategisk fordel på 3,2 prosent. Da det foreligger en forventning om at ressursulempen vil 

reduseres til et nullnivå kan den varige strategiske fordelen også tilskrives en lønnsom bransje. 

Videre ble den fundamentale verdivurderingen gjennomført ved å diskontere forventede 

fremtidige «verdistrømmer» med tilhørende fremtidskrav. Etter en gjennomført 

konvergeringsprosess og konkursjustering fikk vi et fundamentalt verdiestimat på 104,83 

kroner per aksje. For å belyse usikkerheten knyttet til verdiestimatet gjennomførte vi en 

simulerings- og sensitivitetsanalyse. Grunnet en stor usikkerhet rundt det fundamentale 

verdiestimatet valgte vi å nedjustere estimatet ved hjelp av komparativ 

verdivurderingsteknikk.  

Vårt endelige verdiestimat på egenkapitalen til Grieg Seafood per 31.12.2017 er 98,16 kroner 

per aksje. Hvilket resulterer i en kjøpsanbefaling i henhold til vår handlingsstrategi. 

Verdiestimatet fremskrives til 100,53 kroner per 31.05.2018 og vi nedgraderer således 

handlingsstrategien til en hold-anbefaling. 
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Forord 

Denne masterutredningen er utarbeidet som en del av vår mastergrad i regnskap og revisjon 

ved Norges Handelshøyskole. Temaet «strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering av et 

børsnotert selskap» ble valgt ettersom begge undertegnede fattet stor interesse for emnet, da 

det gir mulighet til å kombinere kunnskap fra flere fagområder som regnskap, finans og 

strategi.  

Utredningen bygger på rammeverket presentert i masterkurset «Regnskapsanalyse og 

verdivurdering» som foreleses av professor Kjell Henry Knivsflå. Ettersom vi begge har 

fulgt kurset samtidig med skriveprosessen har læringskurven vært bratt, og vi har ikke 

uventet møtt på utfordringer underveis. I ettertid sitter vi igjen med verdifull erfaring og 

kunnskap som vi vil ta med oss inn i siste år av vår mastergrad og videre når vi etterhvert 

skal ut i arbeidslivet. I tillegg har det også vært interessant å fordype seg i en bransje vi ikke 

hadde så mye kunnskap om fra før. Valget falt på oppdrettsbransjen av praktiske grunner 

med tanke på at det er flere oppdrettsselskaper som er notert på Oslo Børs, men også av 

personlige grunner da vi anser oppdrettsbransjen som en spennende og interessant bransje. 

Grieg Seafood ble valgt som selskap da vi ønsket å se nærmere på et, i hvert fall i våre øyne, 

mindre kjent oppdrettsselskap. En medvirkende faktor for valget var i tillegg at Grieg 

Seafood har deler av sin produksjon i Rogaland, hvor begge undertegnede kommer fra.  

 

Til slutt vil vi rette en stor takk til vår veileder Kjell Henry Knivsflå for gode råd og 

konstruktive tilbakemeldinger som har vært verdifulle for oppgaven vår.  

  

Bergen, juni 2018 

 

 

 

  
Eli Marie Vik Stine Haugsgjerd  
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1. Innledning  

 

Innledningen tar først for seg målsetningen ved denne masterutredningen, før oppgavens 

problemstilling presenteres. Deretter gis det en oversikt over utredningens nødvendige 

avgrensninger. Avslutningsvis gjennomgås strukturen for oppgaven. 

1.1 Målsetning  

Denne masterutredningen tar for seg en fundamental verdivurdering av Grieg Seafood ASA, 

heretter kalt Grieg Seafood. Målsetningen er å beregne egenkapitalverdien til selskapet per 

31.12.2017, og med utgangspunkt i denne finne et verdiestimat på selskapets aksjekurs. 

Verdsettelsen bygger på en strategisk regnskapsanalyse som består av både kvalitative og 

kvantitative metoder. Med utgangspunkt i den strategiske regnskapsanalysen kan det 

utarbeides fremtidsregnskap og -krav for selskapet. Ved å diskontere de fremtidige 

kapitalstrømmene fastsettes det fundamentale verdiestimatet på selskapets egenkapital og 

aksjekurs. Den fundamentale verdivurderingen bygger på mange subjektive beslutninger, og 

det eksisterer følgelig stor usikkerhet i verdiestimatet. For å supplere det fundamentale 

verdiestimatet gjennomføres således en komparativ verdivurdering. Det endelige 

verdiestimatet fastsettes ved en vurdering og vekting av både fundamentalt og komparativt 

verdiestimat. Ved å sammenligne børsverdien på Oslo Børs med den estimerte verdien på 

aksjen til Grieg Seafood, kan vi få en indikasjon på om selskapets aksje er over- eller 

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

handlingsstrategi for aksjen. 

Basert på ovennevnte målsetning blir problemstillingen i denne masterutredningen som følger: 

         «Hva er egenkapitalverdien med tilhørende aksjeverdi for Grieg Seafood ASA per 

31.12.2017?» 
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1.2 Avgrensning 

Masterutredningen er utarbeidet med fokus på kapitalinnskyterne, noe som innebærer at 

verdivurderingen som er gjennomført i utgangspunktet er investor- og kreditororientert. Det 

største fokuset ligger likevel på investorene, noe som underbygges av at konklusjonen vår er 

en anbefalt handlingsstrategi for aksjen. Videre begrenses utredningen til kun å basere seg på 

offentlig tilgjengelig informasjon. Å innhente all informasjon fra eksterne kilder bidrar 

naturligvis til økt usikkerhet i verdiestimatet, da det svært trolig foreligger viktig intern 

informasjon som er ukjent for oss. 

Vi har begrenset verdivurderingen til bruk av to verdsettelsesteknikker, henholdsvis 

fundamental verdivurdering og komparativ verdivurdering. Den fundamentale 

verdivurderingen er vår hovedteknikk for verdsettelse av egenkapitalen i Grieg Seafood, mens 

komparativ verdivurdering gjennomføres for å bedre presisjonen i verdiestimatet. Grunnet 

begrenset regnskapsinformasjon om selskapets ulike forretningsområder anses en vurdering 

av selskapet på konsernnivå som det foretrukne. Grieg Seafoods forretningsområder er 

dessuten tett integrerte, noe som kan bidra til å forsvare vår avgrensning. 

Den valgte analyseperioden er begrenset til seks år, det vil si fra 2012 til 2017. I noen analyser 

inkluderes også året 2011 for å kunne beregne endringstall for 2012. Vi anser dette som en 

tilfredsstillende analyseperiode som fanger opp både oppgangs- og nedgangskonjunkturer i 

bransjen. De siste oppdaterte regnskapstallene er hentet fra årsrapporten for 2017. Da det også 

foreligger tall fra første kvartal av 2018 ville det vært ønskelig å oppdatere analysene våre 

med disse tallene. På grunn av tidshensynet har dette derimot ikke vært mulig å gjennomføre. 

Ved valg av komparative oppdrettsselskap har vi oppstilt en rekke kriterier, jamfør kapittel 

2.4. De selskapene vi har begrenset vår bransje til å bestå av er Marine Harvest ASA, Lerøy 

Seafood Group ASA, SalMar ASA, Norway Royal Salmon ASA og Grieg Seafood ASA. 

1.3 Struktur  

Denne masterutredningen bygger på rammeverket for fundamental verdivurdering presentert 

i masterkurset «Regnskapsanalyse og verdivurdering» ved Norges Handelshøyskole. Det er et 
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omfattende rammeverk som er svært grundig i hvert steg, og som således egner seg godt til 

masterutredning. Rammeverket består av tre deler som presenteres i det følgende. 

Den første delen av rammeverket, som utgjør kapittel 2-4, inneholder en introduksjonsdel, 

samt en strategisk analyse. I kapittel 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 redegjørelse av rammeverket for fundamental verdivurdering. I kapittel 4 gjennomføres en 

strategisk analyse basert på faktagrunnlaget presentert i kapittel 2. Den strategiske analysen 

består av en ekstern bransjeorientert analyse og en intern ressursorientert analyse, hvor 

formålet er å få innsikt i strategisk fordel og risiko. 

I del to av rammeverket gjennomføres en historisk regnskapsanalyse, jamfør kapittel 5-8. 

Kapittel 5 starter med en presentasjon av ujusterte regnskapstall. Disse blir i løpet av kapitlet 

klargjort for analyse gjennom omgruppering og justering av målefeil. For å få innsikt i 

selskapets risiko og lønnsomhet gjennomføres en forholdstallsanalyse i kapittel 6-8. 

Forholdstallsanalysen starter med en analyse av risiko i kapittel 6. Denne følges av en 

utarbeidelse av historiske avkastningskrav i kapittel 7, som utgjør sammenligningsgrunnlaget 

for lønnsomhetsanalysen i kapittel 8. Kvaliteten på lønnsomhetsanalysen vurderes med innsikt 

fra den strategiske analysen i del 1. 

Den tredje og siste delen av rammeverket omfatter kapittel 9-12, og består av utarbeidelse av 

fremtidsregnskap og ïkrav, samt selve verdsettelsen av Grieg Seafood. I kapittel 9 og 10 

budsjetteres selskapets fremtidsregnskap og ïkrav basert på innsikt fra den strategiske 

regnskapsanalysen i del 1 og 2. Det drøftes deretter om Grieg Seafood vil besitte en varig 

strategisk fordel avslutningsvis i kapittel 10. I kapittel 11 beregnes vårt fundamentale 

verdiestimat på aksjekursen til Grieg Seafood per 31.12.2017, i tillegg gjennomføres en 

analyse av usikkerhet. For å supplere den fundamentale verdivurderingen utføres en 

komparativ verdivurdering i kapittel 12. 

Det endelige verdiestimatet på Grieg Seafoods egenkapital og aksjekurs fastsettes til slutt etter 

en vurdering av det fundamentale og komparative verdiestimatet i kapittel 13. Utredningen 

avsluttes med en presentasjon av den anbefalte handlingsstrategien for aksjen. 
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2. Presentasjon av oppdrettsnÞringen og Grieg Seafood  

 

Dette kapitlet tar for seg sentrale forhold knyttet til den norske oppdrettsnæringen og Grieg 

Seafood, som senere vil danne grunnlaget for den strategiske analysen i kapittel 4. Første del 

gir et innblikk i oppdrettsnæringens historie og oppbygning, samt de mest sentrale 

makroforholdene som påvirker næringen. Videre gis det en grundig presentasjon av Grieg 

Seafood og en oversikt over selskapets konkurrenter. Avslutningsvis identifiseres også 

selskapets særegne ressurser.  

2.1 Oppdrettsnæringen 

I dette delkapitlet presenteres oppdrettsnæringen sett fra et norsk perspektiv. Med 

oppdrettsnæringen menes her de aktørene som utfører 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 oppfôring og 

overvåkning av fisken i fangenskap (Hallenstvedt, 2015). Vi vil først ta for oss 

oppdrettsnæringens historie og utvikling frem til i dag. Deretter vil vi se nærmere på 

prisdannelsen og forholdet mellom tilbud og etterspørsel etter oppdrettslaks, før vi til slutt gjør 

rede for verdikjeden til lakseoppdrett. Dette delkapitlet vil utgjøre faktagrunnlaget for 

porteranalysen i kapittel 4.2.2. 

 

2.1.1 Historie 

I oppdrettsnæringens historie kalles 1950- og 60-tallet for pionerfasen. I disse tiårene vokste 

det frem et forskningsmiljø basert på pionerenes eksperimentering. Erfaringer og oppdagelser 

spredte seg raskt i miljøet, og kunnskapsbasen vokste. Gjennombruddet for den norske 

oppdrettsnæringen kom i begynnelsen av 1970-årene. Da ble de første flytemerdene i sjø brukt 

til produksjon av laks og regnbueørret. Norges langstrakte kyst, med rent sjøvann og gunstige 

temperaturer, viste seg å være godt egnet for havbasert fiskeoppdrett, og åpnet et enormt 

ekspansjonsrom. Laksen ble viktigst i oppbygningsfasen da den var lettere å markedsføre samt 

ga en bedre pris, og dermed gjorde næringen mer robust (Hovland, Haaland, Hersoug, Kolle 

& Møller, 2014). 
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 I 1973 kom den første midlertidige oppdrettsloven. Denne innførte krav om konsesjon for å 

kunne drive fiskeoppdrett, i tillegg kom regler for lokalisering og eierstruktur. Dette gjorde 

fiskeoppdrett til en distriktsnæring (Jakobsen, Berge & Aarset, 2003). Til tross for strengere 

regulering fortsatte næringen å vokse, og etter tildelingene av konsesjoner i 1980-årene var 

det oppdrettsaktivitet 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 1980-tallet opplevde oppdrettsnæringen et kraftig prisfall som følge av en 

metning i markedet. Mange selskaper var på randen av konkurs, da prisfallet kom samtidig 

som realrenten økte, bankene strammet inn på sin kredittpraksis, samt sykdom florerte i 

oppdrettsanleggene (Hovland et al., 2014). Som en konsekvens av dette ble oppdrettsloven 

endret i 1991. Reglene om eierbegrensning og lokalt eierskap ble lempet på, og siden den gang 

har næringen vært preget av mange oppkjøp og sammenslåinger av selskap (Jakobsen et al., 

2003). 

Etter 1992 har oppdrettsnæringen i Norge hatt en formidabel vekst, hvilket i hovedsak skyldes 

produktivitetsforbedringer. Smolten er større og mer hardfør, vaksiner og brakklegging 

minsker tap som følge av sykdom, bedre fôr gir kortere produksjonstid og avansert 

overvåkning av miljøet i merdene sikrer optimale vekstforhold. Næringen har likevel 

fremdeles sine utfordringer. Rømming, lus, sykdom, svinn og fremtidig tilgang på fôr 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, røye og ulike typer ørret. Målt etter slaktevolum er 

atlanterhavslaksen den dominerende arten i laksefamilien, og det er gjerne atlanterhavslaks 

man refererer til ved bruk av betegnelsen laks. Tilnærmet all slaktet vekt av atlanterhavslaks 

stammer fra oppdrettsnæringen, og atlanterhavslaksen befester stadig sin posisjon som den 

dominerende fisken i merdene (Marine Harvest, 2017a).    
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Biologiske begrensninger gjør at kun et fåtall land i verden er egnet for lakseoppdrett (Marine 

Harvest, 2017a). Av disse landene er Norge den klart største produsenten av oppdrettslaks, og 

sto i 2017 for omtrent 55 prosent av verdens totale lakseproduksjon. Den nest største 

oppdrettsnasjonen er Chile med omtrent 25 prosent av den totale produksjonen i 2017 

(Reuters, 2017). De resterende produsentene av oppdrettslaks er Skottland, Færøyene, Irland, 

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

Produksjonsvolumet av atlanterhavslaks er lavt sammenlignet med andre proteinkilder som 

svin, storfe og kylling. I 2016 var eksempelvis produksjonen av svin 118 millioner tonn, mens 

produksjonsvolumet for atlanterhavslaks kun var to millioner tonn. Til tross for det lave 

produksjonsvolumet sammenlignet med andre proteinkilder, er akvakultur den raskest 

voksende matproduksjonen i verden. I perioden 2015 til 2025 er det estimert en vekst på 17 

prosent i produksjonen av atlantisk laks. Det forventes at den stadig økende 

verdensbefolkningen vil medføre global vekst i konsumet av laks. I tillegg vil en økende 

middelklasse i fremvoksende markeder øke laksemarkedet. De siste ti årene har man blant 

annet sett en markedsøkning for atlanterhavslaks på 5,7 prosent. Det anslås at den største 

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

Målt i eksportverdi var 2017 et rekordår for norsk lakseeksport. Totalt ble det eksportert én 

million tonn laks for 64,7 milliarder kroner, hvilket var en økning på fem prosent fra året før. 

En viktig bidragsyter til den høye eksportverdien var en høy gjennomsnittlig laksepris, jamfør 

neste avsnitt. Omtrent 70 prosent av eksportinntektene kom fra det viktigste markedet for 

norsk laks, nemlig EU, hvor Polen og Frankrike utgjorde de største enkeltmarkedene. Videre 

var Asia det nest største markedet for norsk laks i 2017, etterfulgt av Nord-Amerika. 

Etterspørselen etter norsk laks har særlig økt i USA de siste årene. Tall fra 2017 viser en 

økning i eksportverdien på hele 31 prosent og en volumøkning på 10 000 tonn sammenlignet 

med 2016 (Norges sjømatråd, 2018a). 

 

2.1.3 Prisdannelsen 

Markedsprisen på laks reguleres av tilbud og etterspørsel, hvor prisen øker i perioder med lavt 

tilbud og motsatt. Figur 2-1 viser at prisen på fersk og frossen laks har hatt den samme volatile 

utviklingen gjennom det siste tiåret. Videre viser figuren at 2016 og 2017 var særlig gode år 
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for oppdrettsbransjen, med en gjennomsnittlig eksportpris for fersk, hel laks på rett i overkant 

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

 

 

Figur 2-1: Gjennomsnittlig prisutvikling på fersk og frossen norsk laks i perioden 2007 til 2018 uke 

18 (tall hentet fra statistikkbanken til Statistisk Sentralbyrå, 2018) 

 

Volatiliteten i lakseprisen kan forklares ved hjelp av mikroøkonomisk teori. 

Oppdrettsselskapene vil være pristakere i markedet på grunn av at produksjonsmengden 

(tilbudet) i markeder er bestemt på kort sikt. Det vil være vanskelig å endre tilbudt mengde i 

spotmarkedet på kort sikt som følge av to forhold. For det første setter oppdrettsprosessen en 

naturlig begrensning, da det normalt tar to til tre år fra klekking av rogn til en spiseklar laks 

kan leveres. I tillegg vil det være vanskelig å lagre spiseklar laks da det er et produkt med 

relativt kort holdbarhet som må selges fortløpende. Tilbudet av laks i spotmarkedet vil også 

påvirkes av fremtidige salgskontrakter. Det vil dermed kunne bli perioder med over- eller 

underproduksjon av laks. Videre medfører dette en tilbudskurve som er uelastisk på kort sikt, 

det vil si at den er relativt ufølsom for prisendringer. Når tilbudskurven er uelastisk vil 

endringer i etterspørselen resultere i store prisendringer, og dermed en volatil prisutvikling 

(Riis & Moen, 2012, s. 200). Etterspørselsskift i laksemarkedet skyldes blant annet 

sesongvariasjoner. Studier gjennomført av Øglend (2010) viser for eksempel at det er større 

etterspørsel etter laks før juletider og rundt påsketider. Uforutsette hendelser, slik som 

sykdomsutbrudd, klimatiske forhold og handelspolitiske konflikter, vil også være forklarende 

faktorer til prisutviklingen.  

Dagens høye laksepris henger sammen med at tilbudt 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 nådd. For at produksjonen og tilbudet av 

laks skal kunne øke i fremtiden er ny teknologi som sikrer en mer bærekraftig produksjon helt 

avgjørende (Marine Harvest, 2017a).  

 

2.1.4 Verdikjeden 

Den totale produksjonstiden for en oppdrettslaks frem til slakteferdig fisk, er to til tre år. 

Produksjonen kan deles inn i fem faser som utgjør verdikjeden til lakseoppdrett. De fem 

fasene, som vist i figur 2-2, er produksjon av rogn, smoltproduksjon, matfiskproduksjon, 

bearbeiding og salg og distribusjon (Teknologirådet, 2012). Mange oppdrettsselskap er 

involvert i alle eller de fleste leddene i verdikjeden selv, og selskapene karakteriseres således 

som vertikalt integrerte. I det følgende gis en beskrivelse av verdikjedens fem faser. 

 

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

 

Produksjon av rogn 

Det første steget i produksjonen av oppdrettslaks er at egg fra stamfisken befruktes. En 

stamfisk er en voksen fisk med særlig ønskede genetiske egenskaper. Åtte til ti uker etter 

befruktning klekkes eggene, og de nyklekkede fiskeungene kalles yngel. Yngelen lever den 

første tiden av næringen i den lille plommesekken den har på magen, men etter omtrent åtte 

til ti uker er den klar for startforing, hvilket skjer i egne tanker på land (Teknologirådet, 2012; 

Yngel, 2011).  

 

Smoltproduksjon 

Det neste steget i produksjonsprosessen er at yngelen fôres frem til den veier mellom 60 til 

100 gram. Da kalles yngelen smolt (Teknologirådet, 2012). Frem til dette stadiet har 

fiskeungen bare levd i ferskvann. For å kunne fortsette produksjonen i saltvann, må smolten 

gå gjennom en prosess kalt smoltifisering. Denne prosessen går ut på at smolten gradvis 

tilvennes et liv i saltvann. Når smoltifiseringen er gjennomført, kan fisken overføres til sjøen. 
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I denne fasen av verdikjeden vaksineres også fisken mot ulike sykdommer (Marine Harvest, 

u.å.). 

 

Matfiskproduksjon 

Fisken vokser i sjøen i 15 til 24 måneder, frem til den har en vekt mellom tre og syv kilo. Da 

anses fisken som slakteklar (Teknologirådet, 2012). Vekstfasen skjer i merder. En merd er en 

stor notpose i sjøen som holdes oppe av en flytekonstruksjon (Merd: innhegning, 2017). Det 

er ønskelig med en rask vekst, og fôr er dermed en viktig innsatsfaktor i denne fasen. Det 

stilles strenge krav til innholdet i fôret, og Mattilsynet fører strengt tilsyn med fôrprodusentene 

(NIFES, 2017). 

 

Bearbeiding 

Den slakteklare fisken fraktes med brønnbåt fra merdene til slakteriet. Der bedøves fisken, før 

den slaktes, sløyes, pakkes i is eller fryses, og gjøres klar til forsendelse (Teknologirådet, 

2012). Slakteprosessen reguleres av akvakulturforskriften, samt at Mattilsynet fører tilsyn med 

slakteriene. De strenge kravene er til for å sikre at maten skal være trygg å spise, og at fisken 

ikke påføres unødvendig stress og smerte (Laksefakta, 2016a). 

Alternativt til å selge den sløyde fisken hel, er å la den gjennomgå videre bearbeiding, såkalt 

videreforedling. I videreforedlingen kan fisken gjøres om til fileter, skiver, koteletter og andre 

produkter, samt smakstilsettes, for eksempel røykes eller marineres (Akvarena, 2011). 

Mesteparten av den norske fisken sendes ubehandlet ut av landet. Dette henger trolig sammen 

med et høyt lønns- og kostnadsnivå i Norge, samt høye tollbarrierer, spesielt i EU (Jensen, 

2018). Tollstrukturen i EU er nemlig bygget opp slik at importtollen øker i takt med 

bearbeidingsgraden på produktet (Nærings- og fiskeridepartementet, 2016). I 2018 er 

importtollen for ubehandlet laks på to prosent, mens importtollen for røkt laks er på 13 prosent 

(Norges sjømatråd, 2018b). 

 

Salg og distribusjon 

Siste leddet i verdikjeden er at fisken selges og distribueres ut til kunden. For å skape gode 

kunderelasjoner, samt sikre god kjennskap til markedet, har oppdrettsselskapene ofte 

salgskontorer eller nære samarbeidspartnere i de ulike markedene de selger fisken sin til. 

Kundene er alt fra eksportører, importører, store grossister og foredlingsbedrifter, til 
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retailkunder som supermarkeder, restauranter og cateringleverandører (SalMar, u.å.; Ocean 

Quality u.å.).  

Som kjent har det klart største markedet for norsk oppdrettslaks de siste årene vært EU, med 

Asia og Nord-Amerika på plassene bak (Norges Sjømatråd, 2018c). Store mengder fisk forblir 

også i hjemmemarkedet (Berthelsen, 2018). Laksen distribueres ut til de ulike markedene med 

bil, båt, jernbane og fly (Hanssen et al., 2014). Transporten skal gå raskt, for slik å sikre en 

ferskest mulig fisk. Her er emballasjen en viktig faktor. Riktig emballasje og oppbevaring er 

med på å opprettholde fiskens ferskhet og kvalitet, samt å forlenge dens holdbarhet (laks.no, 

u.å.).  

2.2 Makroforhold  

I dette delkapitlet vil det bli presentert eksterne faktorer som har en direkte eller indirekte 

påvirkning på aktørene i den norske oppdrettsnæringen. For en mer oversiktlig presentasjon 

inndeles makroforholdene i politiske, økonomiske, miljømessige og teknologiske faktorer. 

Videre vil de presenterte forhold i delkapitlet danne grunnlaget for PESTEL-analysen i kapittel 

4.2.1.  

 

2.2.1 Politiske og juridiske faktorer 

Offentlige reguleringer 

Oppdrettsnæringen påvirkes både av internasjonale og nasjonale reguleringer. Internasjonalt 

er det EØS-avtalen som står sentralt da den sikrer markedsadgang til EU, som i 2017 var det 

viktigste eksportmarkedet for norsk sjømat. EØS-avtalen, sammen med andre bilaterale 

avtaler, gir Norge reduserte tollsatser for blant annet lakseeksport, og for flere 

hvitfiskprodukter er handelen tollfri (Regjeringen, 2016a). Nasjonalt reguleres næringen 

gjennom et konsesjonssystem hjemlet i akvakulturloven, hvor en konsesjon vil si en tillatelse 

fra offentlige myndigheter til å drive fiskeoppdrett (Ot.prp. nr. 61 (2004-2005)). Det er 

hensynet til miljøet og en optimal bruk av kystsonen som er begrunnelsene bak 

konsesjonsreguleringen (Fiskeridirektoratet, 2017a).  

Antallet matfiskkonsesjoner for laks og ørret er begrenset, og nye konsesjoner deles ut når 

myndighetene bestemmer det (Fiskeridirektoratet, 2017a). Siden konsesjonsreglene ble innført 
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i 1973, har det vært flere konsesjonsrunder hvor myndighetene har delt ut tillatelser til 

oppdrettsselskap mot et vederlag. I 2017 var det til sammen 1 015 matfiskkonsesjoner i drift 

(Fiskeridirektoratet, 2018a). Konsesjonene er fritt omsettelige, noe som betyr at det er mulig 

å skaffe seg konsesjoner også utenom konsesjonsrundene. Det er egne tillatelser for 

smoltproduksjon i ferskvann. Disse konsesjonene er ikke antallsbegrenset, og tildeles etter 

godkjennelse av søknad (Marine Harvest, 2017a). 

Myndighetene har ved flere anledninger innført spesielle konsesjoner som skal bidra til en 

bærekraftig utvikling av oppdrettsnæringen. For eksempel bestemte myndighetene i 2013 at 

det skulle utdeles såkalte grønne konsesjoner. De grønne konsesjonene stilte strengere krav til 

rømming og lus, i tillegg til at selskapene forpliktet seg til å bruke vesentlig bedre teknologiske 

eller driftsmessige løsninger enn det som brukes i kommersiell sammenheng 

(Fiskeridirektoratet, 2017b). Flesteparten av de tilsammen 45 utdelte lisensene ble  tildelt etter 

søknad mot et vederlag på ti millioner kroner, mens noen ble tildelt i en lukket budrunde. De 

35 lisensene som gjaldt Troms og Finnmark, stilte i tillegg krav om innløsning av allerede 

tildelte lisenser (Tekmar, 2016).  

I 2015 introduserte de norske myndighetene en ny kategori av tillatelser, kalt 

utviklingskonsesjoner (Fiskeridirektoratet, 2017c). Formålet med disse konsesjonene er å 

motivere oppdrettsselskapene til å investere i ny teknologi. Tillatelsene tildeles prosjekter som 

synes å kunne bidra til å løse én eller flere av miljø- og arealutfordringene oppdrettsnæringen 

står overfor. Inntil 15 år etter utdeling er utviklingskonsesjonene gratis (Marine Harvest, 

2017a). Dersom prosjektet videreføres etter dette, kan konsesjonene konverteres til ordinære 

produksjonslisenser mot et vederlag på ti millioner kroner. I dag er det delt ut totalt 38 

utviklingskonsesjoner til fem ulike selskap. Mange søknader venter derimot på avklaring 

(Fiskeridirektoratet, 2018b).  

Konsesjonene begrenser den maksimale produksjonen til hvert oppdrettsselskap, og således 

oppdrettsnæringen som helhet (Marine Harvest, 2017a). Hver tillatelse har en maksimal tillatt 

biomasse (MTB) på selskaps- og lokalitetsnivå. Dette medfører at antall kilo levende fisk i 

sjøvann ikke kan overstige tillatt MTB på selskapsnivå, samt at biomassen på hver lokalitet 

ikke må overstige tillatt MTB på lokalitetsnivå. Størrelsen på en normal oppdrettstillatelse i 

Norge er 780 tonn, med unntak av Troms og Finnmark hvor den er på 945 tonn 

(Fiskeridirektoratet, 2017a)  
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MTB på selskapsnivå baseres på type og antall konsesjoner, mens det avgjørende for MTB på 

lokalitetsnivå er lokalitetens miljømessige bæreevne (Fiskeridirektoratet, 2017a). Sistnevnte 

forhold reguleres i dag blant annet gjennom det nye systemet for kapasitetsjusteringer i lakse- 

og ßrrettoppdrett, populÞrt kalt òtrafikksystemetò, som ble iverksatt i oktober 2017. Systemet, 

som bygger på havbruksnæringens miljøpåvirkning, vil påvirke oppdretternes muligheter for 

å øke produksjonskapasiteten. Offentlige myndigheter med fiskeriminister Per Sandberg i 

spissen mener at systemet favoriserer både oppdretterne og samfunnet da det gir en forutsigbar 

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

Trafikksystemet innebærer at produksjonsområdene langs kysten inndeles i 13 områder, hvor 

hvert område får tildelt fargen rød, gul eller grønn. Fargen tildeles på bakgrunn av 

oppdrettsnæringens konsekvenser på miljøet og områdets lakselusproblemer. Grønn indikerer 

at kapasiteten i området kan justeres opp med seks prosent, gul innebærer at kapasiteten fryses 

og rød indikerer at kapasiteten må nedjusteres med seks prosent. Det skal foretas en ny 

fargevurdering av områdene annet hvert år. Systemet skal gjelde for fullt fra 2019, det vil si at 

områder i rød sone ikke må nedjustere kapasiteten i første omgang (Regjeringen, 2017a). Det 

fremgår av figur 2-3 at det er produksjonsområdene fra Karmøy i Rogaland til Stadlandet i 

Sogn og Fjordane som nå har de største utfordringen med lakselus.   

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 2-3: Illustrasjonskart  av ñtrafikksystemetò som viser inndelingen av de 13 produksjonsomr¬dene i Norge 

med tilhørende fargekode (Regjeringen, 2017a) 
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Handelspolitiske konflikter  

Politiske konflikter og et mer turbulent verdensmarked har de senere årene påvirket den 

eksportrettede oppdrettsnæringen. Gjennom det siste tiåret er det konfliktene med Kina og 

Russland som har fått mest oppmerksomhet. Det var utdelingen av Nobels fredspris til den 

kinesiske menneskerettighetsforkjemperen Liu Xiabo i 2010 som utløste Kinas importstans av 

norsk sjømat. I desember 2016 kunne myndighetene meddele at Norges forhold til Kina var 

normalisert, etter seks år uten politisk kontakt mellom landene (Regjeringen, 2016b). Til tross 

for dette ser vi likevel at forholdet ikke er helt normalisert med tanke på lakseeksporten. For 

eksempel er fylkene Sør-Trøndelag, Nordland og Troms fortsatt utestengt fra det kinesiske 

markedet (Norges Sjømatråd, 2017a). Bakgrunnen for utestengningen av de tre fylkene er at 

Kina i 2015 stoppet importen av hel laks med hode fra Sør-Trøndelag, Nordland og Troms på 

grunn av funn av virus som kan forårsake sykdommen infeksiøs lakseanemi (ILA) 

(Mattilsynet, 2015). Oppdrettsnæringen kan likevel forvente en økning i lakseeksporten til 

Kina i årene som kommer etter at de kinesiske myndighetene kunngjorde at tollsatsene på en 

rekke sjømatprodukter skulle halveres, med virkning fra 1. desember 2017. Dette vil være 

svært fordelaktig for den norske sjømateksporten fremover da det er et stort potensial i det 

kinesiske markedet (Norges Sjømatråd, 2017a). 

I 2014 erklærte Russland importstans av matvarer fra Norge, EU og USA som et resultat av 

sanksjonene mot landet i forbindelse med annekteringen av Krim-halvøya og krigen i Øst-

Ukraina (Norges sjømatråd, 2017b). Bakgrunnen for sanksjonene var at Russland ikke endret 

sin folkerettsstridige handlemåte i Ukraina, til tross for et stort internasjonalt press 

(Regjeringen, 2017b). Selv om Russland var et av de viktigste enkeltmarkedene for eksport av 

norsk sjømat i 2013 har ikke importstansen fått like store konsekvenser som fryktet. 

Begrunnelsen ligger i at den norske laksen er et produkt med stor global etterspørselsvekst, og 

følgelig er det russiske markedet blitt erstattet med nye markeder (Nissen-Meyer, 2016). I dag 

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

forsyner det russiske markedet med laks (Norges sjømatråd, 2017c). 
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2.2.2 Økonomiske og sosiale faktorer 

Renten 

Den kapitalintensive oppdrettsnæringen vil i stor grad påvirkes av endringer i markedsrenten. 

Følgelig har næringen nytt godt av det rekordlave rentenivået den siste tiden. Helt siden mars 

2016 har styringsrenten, det vil si bankenes rente på innskudd i Norges Bank, vært uendret på 

0,5 prosent (Norges Bank, 2018a). Begrunnelsen for den rekordlave styringsrenten er behovet 

for en pengepolitikk som stimulerer til vekst i økonomien, med andre ord en ekspansiv 

pengepolitikk (Takla, 2018). 

Rentebanen, som er Norges Bank sin prognose for styringsrentens utvikling, antyder at det 

kan forventes en økning av renten mot slutten av 2018 (Takla, 2018). Dette vil normalt også 

medføre en økning i bankenes innskudds- og utlånsrenter (Norges Bank, 2018a). Lån med 

flytende rente vil utgjøre en renterisiko for selskapers kontantstrøm. Videre vil også selskapers 

inntjening og soliditet påvirkes av endringer i rentemarkedet. Renterisikoen kan kontrolleres 

og reduseres ved å inngå fastrentekontrakter. For eksempel vil en rentebytteavtale medføre 

mer stabilitet og forutsigbarhet knyttet til finanskostnadene og ïinntektene (SpareBank1, 

2015). 

 

Valuta 

Den svært eksportrettede oppdrettsnæringen 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 valutarisikoen hovedsakelig knyttet til handelstransaksjoner, men også 

forpliktelser og nettoinvesteringer i utenlandsk virksomhet medfører en viss risiko. 

Svingningene i valutakursen virker inn på selskapers kontantstrømmer, noe som igjen vil 

påvirke likviditeten. Valutaterminkontrakter er det vanligste finansielle instrumentet for å 

sikre seg mot valutarisiko knyttet til fremtidige inn- og utbetalinger (Aulie, 2010). En 

terminkontrakt innebær et forpliktet kjøp/salg av et bestemt valutabeløp til avtalt kurs. Da 

oppgjøret skjer på et avtalt fremtidig tidspunkt, medfører en terminkontrakt ingen binding av 

likviditet før oppgjørstidspunktet (SpareBank1, 2012). 

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

vært svak i forhold til sentrale valutaer som amerikanske dollar, euro og britiske pund den 
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siste tiden (Hegnar, 2016). For eksportrettede næringer er dette positivt, da det blir relativt 

billigere for land med en sterkere valuta å handle varer med norske eksportører. Videre vil 

dette generere en høyere etterspørsel etter norskproduserte varer, slik som laks. 

Etterspørselseffekten vil være motsatt ved en sterk krone, da norske varer blir relativt dyrere. 

Inntjeningen til oppdrettsselskapene vil dermed i stor grad påvirkes av det relative 

styrkeforholdet mellom den norske kronen og valutaen til sentrale handelspartnere som EU, 

Storbritannia, USA og Japan. På den andre siden medfører en svak krone at det blir dyrere å 

importere varer fra utlandet. For oppdrettsselskapene resulterer dette blant annet i økte 

kostnader i forbindelse med import av fiskefôr (Iversen et al., 2015).  

 

Demografisk vekst 

FNs prognose for befolkningsvekst signaliserer en middels vekst i tiden fremover, hvor man i 

2030 vil være 8,6 milliarder mennesker på jorden og 9,8 milliarder i 2050. En økende 

befolkning medfører utfordringer knyttet til en bærekraftig ressursbruk og miljøpåvirkning 

(FN-Sambandet, 2017a). Det må produseres 70 prosent mer mat, med et lavere ressursbruk 

enn dagens, for å etterkomme befolkningsveksten frem til 2030. I tillegg til en 

befolkningsvekst forventes det også en økende vekst i middelklassen til fremvoksende 

markeder som Brasil, Russland, India og Kina, de såkalte BRICS landene. Dette vil medføre 

et høyere konsum og en økt etterspørsel etter høykvalitets 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 å imøtekomme befolkningens 

behov på en bærekraftig måte, må vi benytte havets ressurser i større grad. Akvakultur, som 

er den raskest voksende matproduksjonen i verden, er mer miljøvennlig og mindre 

ressurskrevende enn matproduksjon på land. Dermed vil havbruk være sentralt for å nå FNs 

bærekraftsmål om matsikkerhet innen 2030 (FN ï Sambandet, 2017b). Norge, med sine rike 

fiskebestander og gode naturgitte forhold, har gode forutsetninger for å bidra i utviklingen og 

være en av verdens fremste sjømatnasjoner (Fiskeri- og kystdepartementet, 2012). 

 

Sosiale forhold 

En økende bevissthet rundt sunnhet og helse blant befolkningen bidrar til en økt etterspørsel 

etter den næringsrike laksen som er full av omega-3, vitaminer og mineraler. Forskning har 

blant annet vist at omega-3 fettsyrene i laksen reduserer risikoen for hjerte- og karsykdommer 
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(Havforskningsinstituttet, 2017). Videre bidrar også den økende populariteten til sushi, både 

nasjonalt og globalt, til økt etterspørsel etter den norske laksen. Eksempelvis foretrekkes den 

rene norske laksen i sushiens hjemland, Japan (Norges sjømatråd, 2017d). 

For den unge befolkningen i Norge ser man i dag en negativ utvikling i konsumet av sjømat. 

Av den grunn lanserte Sjømatrådet våren 2018 kommunikasjonsprosjektet «3 i uka», hvor 

målgruppen er konsumenter i alderen 18 til 40 år. Formålet med prosjektet er å fremme 

bevisstheten rundt og synligheten av sjømat (Norges sjømatråd, 2018d). Det kan forventes at 

prosjektet vil generere en økt etterspørsel etter laks, da laksen er hovedingrediensen i flere 

globale mattrender.  

 

2.2.3 Miljømessige og teknologiske faktorer 

Veksten i oppdrettsnæringen de siste tiårene har medført et større fokus på de miljømessige 

utfordringene som næringen står overfor, slik som lakselus, rømming av oppdrettsfisk og 

utslipp av næringssalter. Miljøproblemene utgjør en stor risiko for biomassen i merdene, i 

tillegg til at de har medført en økning i produksjonskostnadene. For å sikre en fremtidig 

bærekraftig vekst i næringen, er det investert flere milliarder kroner de siste årene på forskning 

og utvikling for å finne nye løsninger på miljøproblemene.  

  

Lakselus 

Oppdrettsnæringens største biologiske utfordring er lakselusen, en ektoparasitt som naturlig 

forekommer på laksefisk i saltvann på den nordlige halvkule (Veterinærinstituttet, u.å.). 

Utfordringen med lakselus er at den åpner for infeksjoner fra bakterier og sopp når den spiser 

av slim, skinn og blod på laksefisken. Dette reduserer i tillegg dyrevelferden. Smittepresset og 

forekomsten av lakselus er høyest i områder med høy vertstetthet, da det gir flere verter for 

lusen, og i områder med høy sjøtemperatur. Bakgrunnen for sistnevnte forhold er at parasitten 

formerer seg hurtigst når sjøtemperaturen er høy (Mattilsynet, 2016). Dette kan forklare 

hvorfor området fra Karmøy i Rogaland til Stadlandet i Sogn og Fjordane fikk fargen rød i 

òtrafikksystemetò som ble omtalt i kapittel 2.2.1. Ifølge Havforskningsinstituttet blir sjøen i 

dette området verken for kald eller for varm for parasitten, og således kan dette kystområdet 

være det mest optimale for den norske lakselusen (Ekanger & Johansen, 2017).  
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Hvert år bruker oppdrettsnæringen store summer for å holde konsentrasjonen av lakselus på 

et forsvarlig nivå i henhold til forskriften om lakselusbekjempelse. Det fremgår av forskriften 

at når sjøtemperaturen er fire grader eller høyere, er oppdretterne pålagt å rapportere antall 

lakselus per fisk, eventuell behandling og sjøtemperatur til Mattilsynet minst én gang i uken. 

Er sjøtemperaturen under fire grader må det rapporteres minst hver andre uke. 

Maksimumsgrensen for lakselus varierer med geografisk lokalisering og tidspunkt på året 

(Forskrift om lakselusbekjempelse, 2012, §§ 6 & 8). Dersom maksimumsgrensen ikke 

overholdes er konsekvensen at fisk må slaktes, noe som kan resultere i tapt fortjeneste for 

oppdretterne (Mattilsynet, 2016). Den vanligste måten å bekjempe lakselus har vært ved hjelp 

av legemidler som blir tilsatt laksens fôr eller gis som bad. De siste årene er bruk av rensefisk 

og mekanisk behandling i form av laser, børsting eller spyling blitt mer vanlig på grunn av 

lakselusens resistens mot legemidler (Mattilsynet, 2016).  

 

Rømming av oppdrettslaks 

Konsekvensen av at oppdrettslaks rømmer er at den utgjør en trussel for villaksen, ved at den 

påvirker genene og sprer sykdommer. Oppdrettslaksen er avlet frem med en mye mindre 

genetisk variasjon enn villaksen. En stor genetisk variasjon vil være fordelaktig for villaksen, 

da det gjør tilpasningen til miljøendringer enklere. Således vil en spredning av 

oppdrettslaksens gener være negativt for villaks, og som en ytterst konsekvens kan de 

opprinnelige bestandene av villaks gå tapt (Miljødirektoratet, 2013). Det vil også være en 

økonomisk konsekvens i form av tapte inntekter ved rømming av oppdrettslaks. Med bakgrunn 

i konsekvensene har næringen en nullvisjon for rømming av laks, og et operativt mål om at 

nivået av rømt laks ikke skal påvirke villaksen i negativ forstand (Laksefakta, 2016b).   

De vanligste årsakene til at fisk rømmer er teknisk svikt, feil bruk av utstyr eller at fartøy og 

propeller skader nota. I tillegg kan det også skyldes naturlige hendelser, som at anlegget skades 

ved uvær (Laksefakta, 2016b). Ved rømming eller mistanke om rømming har 

oppdrettsselskapene meldeplikt. Statistikken, som utarbeides av Fiskedirektoratet, viser en 

fallende tendens i antall rømminger siden toppåret i 2006. Det ble da innmeldt over 900 000 

rømninger, mens det i 2017 kun ble meldt om 10 000 rømninger (Fiskeridirektoratet, 2017d). 

Nedgangen har en sammenheng med de skjerpede driftskravene til oppdrettsanleggene som 

har blitt innført i de senere årene. For eksempel stiller akvakulturdriftsforskriften krav om at 

maskevidden i notposen skal tilpasses fiskens størrelse, samt at nøtene skal kontrolleres før og 
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under driften (Akvakulturdriftforskriften, 2008, § 37). Forskriften plikter også oppdretterne til 

å ha nødvendig kunnskap for å hindre, oppdage og begrense rømming av fisk. Dette inkluderer 

en beredskapsplan med en oversikt over hvordan rømming kan oppdages og begrenses 

(Akvakulturdriftforskriften, 2008, §§ 6 & 7).  

 

Utslipp av næringssalter 

Den kraftige økningen i produksjonen i oppdrettsnæringen de siste 20-30 årene har ført til økt 

utslipp av næringssaltene fosfor og nitrogen. Det viser seg blant annet at fiskeoppdrett er den 

største kilden til menneskeskapt tilførsel av fosfor til kystområdene. Avgjørende faktorer for 

mengden utslipp fra oppdrettsanleggene er fôrsammensetning, fiskestørrelse og sjøtemperatur 

(Miljødirektoratet, 2016). 

Økte utslipp av næringssalter kan medføre alvorlige konsekvenser for fisk og bunnfaunaen på 

grunn av oksygensvikt og begrenset vannutskiftning. Dette skyldes at en stor tilførsel av 

næringssalter gir en økt algeproduksjon som igjen fører til et lavt oksygeninnhold på 

sjøbunnen. Oksygensvikten henger sammen med at det forbrukes oksygen når algene dør og 

synker ned til bunnen, samt når algene brytes ned. Det har siden 2005 vært et krav fra 

myndighetene om at oppdrettsselskapene skal overvåke bunnfaunaen under og i nærheten av 

anleggene slik at det kan igangsettes nødvendige tiltak før miljøet tar skade (Miljødirektoratet, 

2016). 

 

Teknologisk utvikling 

Norge leder an teknologiutviklingen på en rekke områder tilknyttet oppdrettsnæringen. Dette 

er et resultat av at det har blitt brukt og fortsatt brukes store ressurser innen forskning og 

utvikling for å finne nye bærekraftige løsninger for å få bukt med dagens utfordringer. Blant 

annet har de tidligere omtalte vederlagsfrie utviklingskonsesjonen som ble innført av Nærings- 

og fiskeridepartementet i 2015, lagt forholdene til rette for en innovativ og bærekraftig 

teknologiutvikling i oppdrettsnæringen, ved at konsesjonene muliggjør prosjekter som krever 

betydelige investeringer (Fiskeridirektoratet, 2017c). En bedre fiskehelse som igjen vil føre til 

en bedre lønnsomhet er blant drivkreftene bak den pågående teknologiske innovasjonen 

(Lerfaldet, 2017).   
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For å løse miljø- og arealutfordringene næringen står overfor forskes det på nye typer 

oppdrettsanlegg som kan benyttes i dagens uegnede områder for akvakultur. I den forbindelse 

utveksles det her kunnskap med olje- og gassnæringen, som har bred kunnskap med utvikling 

av robuste konstruksjoner for trygg produksjon i åpne havområder (Aadland, 2016). Som et 

resultat har for eksempel SalMar utviklet verdens første oppdrettsanlegg til havs, Ocean 

Farm1. Pilotanlegget er plassert utenfor Frøya i Trøndelag, og er i første omgang utrustet for 

forskningsoppgaver. Under utviklingen av anlegget er det god fiskevelferd og en skånsom 

påvirkning på miljøet som har vært hovedfokuset. Fordelene med å plassere anlegg til havs er 

blant annet at faren for sykdom og lakselus reduseres, i tillegg til at miljøavtrykket på 

bunnfaunaen rundt oppdrettsanleggene reduseres. Sistnevnte forhold er et resultat av at 

havstrømmene gir hyppig vannutskifting, som igjen gjør at utslippene spres utover et større 

areal (Innovasjon Norge, 2017). 

I tillegg til en videreutvikling av dagens anlegg til sjøs, forskes det også på landbasert 

fiskeoppdrett. Utfordringer knyttet til rømming og smitteoverføring til villaksen vil kunne 

elimineres ved landbasert fiskeoppdrett, og oppdrettsprosessen vil dermed utgjøre en mindre 

direkte belastning på miljøet. På den annen side vil landbasert fiskeoppdrett medføre nye 

utfordringer, for eksempel knyttet til et høyere energiforbruk enn tradisjonelle anlegg. Videre 

vil arealutfordringene til næringen bare bli forflyttet fra hav til land, da slike anlegg krever 

betydelige landarealer (Myrset, 2015). Utviklingen vil også kunne medføre at produksjonen 

flyttes til landanlegg i nærheten av de store markedene for å spare transportkostnader. For 

eksempel er viktige markeder for norsk laks, som USA, Kina og Danmark, i gang med 

lakseproduksjon på land. På sikt vil en slik utvikling kunne true norsk lakseeksport (Landberg, 

2012). 

Det forskes også på å finne substitutter til dagens fiskefôr, da det anses å være en begrenset 

ressurs i fremtiden. For eksempel kan det tenkes at planter, bakterier eller mikroalger kan 

tilpasses og benyttes som fôr (Berge, 2015). 
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2.3 Grieg Seafood ASA 

I 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 forretningsområder, aksjens historiske kursutvikling, samt gi et overblikk 

over den finansielle utviklingen de siste seks årene. Videre vil de presenterte forholdene 

utgjøre 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. I løpet av 90-tallet bygget selskapet opp virksomhet både 

i Rogaland og Nordland ved å kjøpe opp en rekke mindre oppdrettsselskaper. På starten av 

2000-tallet solgte de seg ut av virksomheten i Nordland, og brukte deler av pengene til å kjøpe 

et lite lakseselskap i British Columbia på vestkysten av Canada. Grieg Seafood styrket sin 

posisjon i Canada ved å kjøpe ytterligere et oppdrettsselskap i British Columbia i 2007 

(Furuset, 2017). 

Fra 2001 til 2006 var Grieg Seafood blant de største torskeoppdretterne i Norge. Tidlig på 

2000-tallet drev selskapet også med lakseoppdrett i Chile, samt eide et dansk røykeri. Grieg 

Seafood kvittet seg etter hvert med alt dette for å satse på kjerneområdet, nemlig oppdrett og 

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

I 2006 fusjonerte Grieg Seafood med det Altabaserte oppdrettsselskapet Volden Group AS, 

og skaffet seg dermed virksomhet også i Finnmark. Familien Volden hadde bygget opp Volden 

Group over mange år, både gjennom egen drift og oppkjøp av andre virksomheter i området 

(Furuset, 2017). 

21. juni 2007 ble Grieg Seafood notert på Oslo Børs (Oslo Børs, 2018a). Med deler av pengene 

som ble innhentet i forbindelse med børsnoteringen kjøpte Grieg Seafood Shetlands største 

lakseoppdretter, Hjaltland Seafarms Ltd. Etter mange dårlige år på Shetland gjennomførte 

styret i Grieg Seafood en strategisk gjennomgang av denne virksomheten i 2016. Selv om det 

var ventet at Grieg Seafood ville selge virksomheten, endte konsernet med å beholde det 

skotske selskapet (Furuset, 2017). 
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Dagens Grieg Seafood er altså et resultat av en rekke fusjoner og oppkjøp i løpet av de siste 

25 årene. 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 salgsselskapet Ocean Quality 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 ASA-konsernet. Konsernet er organisert 

slik at hver region som Grieg Seafood driver virksomhet i, er et heleid datterselskap under 

Grieg Seafood ASA, se figur 2-4 (Grieg Seafood, 2017a). Datterselskapene har egen lokal 

ledelse som holder til på de ulike lokasjonene (Grieg Seafood, u.å.). Det skotske 

datterselskapet, Grieg Seafood Hjaltland 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 Ocean Quality AS eies 60 prosent av Grieg Seafood ASA og 40 prosent av 

Bremnes Fryseri AS. Ocean Quality AS-konsern består av det norske morselskapet Ocean 

Quality AS, og datterselskapene Ocean Quality UK Ltd. på Shetland og Ocean Quality North 

America Inc. i Canada. De to utenlandske selskapene selger kun fisken til Grieg Seafood, mens 

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

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 2-4: Konsernoversikt for Grieg Seafood ASA (fritt etter Grieg Seafood, 2017a) 
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Grieg Seafood er en del av Grieg Group. Grieg Group er et familieeid konsern med en 

portefølje av selskaper som opererer globalt innenfor et mangfold av maritime virksomheter 

(Bergen byleksikon, 2013). Holdingselskapet Grieg Maturitas AS, som eies av 

Bergensfamilien Grieg, og 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 

sponsorstøtte til kultur og veldedige formål (Bergen byleksikon, 2013). Det betyr at Grieg 

Seafood, gjennom sin tilknytning til Grieg Group, bidrar med midler til Grieg Foundations 

mange prosjekter. 

 

 

Figur 2-5: Oversikt over Grieg Groups kjernevirksomhet og de fremste selskapene innenfor hvert av 

virksomhetsområdene (fritt etter Grieg Group, u.å.) 

 

Grieg Group kontrollerte til sammen 52,59 prosent av Grieg Seafood ved utgangen av 2017 

(Grieg Seafood, 2018a). Blant aksjonærene uten tilknytning til Grieg-familien, er Om Holding 

AS og Folketrygdfondet de største, med en eierandel på henholdsvis 4,57 prosent og 2,83 

prosent (Grieg Seafood, 2018b). Ved utgangen av 2017 hadde Grieg Seafood 110 412 000 

utestående aksjer fordelt på 4 433 aksjonærer (Grieg Seafood, 2018a).  
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2.3.3 Regioner og forretningsområder 

Grieg Seafood er et vertikalt integrert sjømatselskap. Alle aktiviteter i verdikjeden foregår 

lokalt i de fire regionene hvor konsernet driver virksomhet, hovedsakelig av konsernet selv, 

men også ved hjelp av eksterne leverandører (Grieg Seafood, 2017a). I det følgende vil vi 

presentere Grieg Seafoods fire regioner og deres forretningsområder. 

 

Grieg Seafood Rogaland 

I Rogaland er verdikjeden helt integrert, fra rogn til fullbåren fisk i samme region. Driften er 

delt inn i de fire avdelingene, stamfisk, settefisk, matfisk og prosessering, som da utgjør 

regionens forretningsområder (Grieg Seafood, 2017b). Med 18 produksjonslisenser i sjø og to 

smoltlisenser har regionen en produksjonskapasitet på omtrent 24 000 tonn sløyd laks (Grieg 

Seafood, 2017a). Potensialet er derimot ikke utnyttet fullt ut, og i 2017 hadde de et 

slaktevolum på 18 111 tonn. Dette ga imidlertid en omsetning på 1 151 MNOK, som gjør 

Rogaland til den regionen med nest størst omsetning etter Finnmark (Grieg Seafood, 2018a). 

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

 

Grieg Seafood Finnmark 

I denne regionen er driften fordelt på de tre avdelingene, settefisk, matfisk og prosessering. 

Produksjonskapasiteten er på omtrent 33 000 tonn sløyd laks, fordelt på 26 

produksjonslisenser i sjø og én smoltlisens. Fire av produksjonslisensene er såkalte grønne 

konsesjoner som Grieg Seafood fikk tildelt i 2014 (Grieg Seafood, 2017a). Slaktevolumet i 

2017 var 22 831 tonn, noe som ga en omsetning på 1 268,5 MNOK (Grieg Seafood, 2018a). 

Fisken som produseres i Finnmark eksporteres i hovedsak til markeder i EU og det fjerne 

Østen (Grieg Seafood, 2015a). Verdens nordligste oppdrettsanlegg ligger også i denne 

regionen (Grieg Seafood, 2017c). 

 

Grieg Seafood Shetland 

Grieg Seafood Shetland er den største aktøren innen lakseproduksjon på Shetland med hele 36 

produksjonslisenser. I tillegg til anleggene på Shetland, har selskapet virksomhet på Isle of 

Skye på vestkysten av Skottland. Driften er fordelt på de tre avdelingene, settefisk, matfisk og 

prosessering (Grieg Seafood, 2017a). Frem til 2015 hadde Grieg Seafood Shetland også et 
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videreforedlingsanlegg som blant annet kunne levere røkt, marinert og porsjonspakket laks 

(Grieg Seafood, 2016). Regionen hadde et slaktevolum i 2017 på 12 056 tonn, og en omsetning 

på 745,9 MNOK (Grieg Seafood, 2018a). Maksimal produksjonskapasitet er ca. 20 000 tonn 

sløyd laks. Fisken fra Shetland blir hovedsakelig konsumert i UK, men deler av produksjonen 

eksporteres også til Europa (Grieg Seafood, 2015a). 

 

Grieg Seafood British Columbia 

I denne regionen er driften delt inn i de to avdelingene settefisk og matfisk (Grieg Seafood, 

2017a). Prosessering skjer ved hjelp av eksterne leverandører i området (Grieg Seafood BC, 

u.å.). Grieg Seafood BC har utviklet merkevaren Skuna Bay Salmon, et luksusprodukt som 

først og fremst selges til eksklusive restauranter i Nord-Amerika (Grieg Seafood, 2017d). 

Regionen innehar 20 marine oppdrettskonsesjoner, samt ett landbasert klekkeri. 

Produksjonskapasiteten er på ca. 18 000 tonn sløyd laks (Grieg Seafood, 2017a). Det faktiske 

slaktevolumet er noe lavere, og var i 2017 9 600 tonn. Dette ga en omsetning på 580,3 MNOK 

(Grieg Seafood, 2018a). Regionens produksjon eksporteres primært til USAs vestkyst (Grieg 

Seafood, 2015a). 

 

Ocean Quality AS 

Ocean Quality står for det siste leddet i verdikjeden, 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 hovedsak ikke utfører 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, både fra selskapets hovedkontor i Bergen og 

regionskontorene på Bømlo og i Alta. Datterselskapene på Shetland og i Canada står for salget 

av produksjonen til de to resterende regionene (Grieg Seafood, u.å.). Tradisjonelt har laksen 

fra Grieg Seafood blitt solgt til eksportører og store grossister, men Ocean Quality ønsker å 

komplettere dette med fokus på retailkunder som supermarkeder, restauranter og 

cateringleverandører (Ocean Quality, u.å.).   
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2.3.4 Historisk kursutvikling  

Grieg Seafood er notert på Oslo Børs under tickeren GSF. På verdsettelsestidspunktet 31. 

desember 2017 var aksjekursen 72,25 kroner. Med 111 662 000 aksjer var markedsverdien av 

selskapet dermed 8,068 milliarder kroner (Oslo Børs, 2018a). De siste fem årene har aksjen 

steget med hele 485 prosent, fra 12,35 kroner den 31.12.2013 til 72,25 kroner den 31.12.2017 

(Netfonds, 2018). Som figur 2-6 under viser, har aksjen hatt en jevn, svak økning fra 2013 til 

2015, før den tok et kraftig byks oppover i 2016. Første halvår av 2017 gikk aksjekursen noe 

ned, men holdt seg likevel på et høyere nivå enn før den kraftige veksten i 2016. I løpet av 

siste halvår av 2017 steg aksjekursen igjen, og aksjen nådde sitt daværende historiske toppunkt 

på 85,10 kroner i midten av november.  

 

 

Figur 2-6: Årlig utvikling i Grieg Seafoods aksjekurs fra 2013 til 2017 (fritt etter Netfonds Bank, 2018) 

 

Da lakseprisen er en avgjørende faktor for inntjeningen til lakseoppdretterne, kan det tenkes 

at aksjekursen påvirkes av endringer i lakseprisen. Dette underbygges av en studie 

gjennomført av Zhang, Myrland & Xie (2016), som undersøker forholdet mellom aksjekursen 

til de fire største norske lakseoppdretterne notert på Oslo Børs og lakseprisen. Resultatene 

viser at det er en sterk og langvarig samvariasjon mellom lakseprisen og aksjekursen til de 

minste selskapene i utvalget, henholdsvis 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 største selskapene, Marine Harvest og Lerøy Seafood Group, 

er trenden imidlertid motsatt, her ble det ikke observert en langsiktig samvariasjon mellom 

utviklingen i aksjekursene og lakseprisen.  
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2.3.5 Finansielle nøkkeltall 

Den finansielle utviklingen til Grieg Seafood de siste seks årene er oppsummert i tabell 2-1 

under. Tabellen viser at Grieg Seafood har opplevd en vekst i driftsinntektene alle de 

respektive årene. 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 og med 2015. 

Regnskapstallene for 2014 ble dermed omarbeidet for å få sammenlignbare tall med 2015 

(Grieg Seafood, 2016). Til tross for stadig økende driftsinntekter, har resultatene vært svært 

varierende. Ifølge Grieg Seafoods årsrapporter skyldes de svakere resultatene en blanding av 

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

sykdomsutbrudd. Resultatmessig er 2016 konsernets klare rekordår til nå. Grieg Seafood har 

en solid egenkapitalandel, noe som er et kjennetegn i bransjen.   

 

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Driftsinntekter 2 078 229  2 425 042  4 161 484  4 638 370  6 603 591  7 037 713  

Driftsresultat før verdijustering av biologiske eiendeler -29 818  348 293  343 104  47 742  1 167 745  903 704  

Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendeler -93 099  615 743  219 366  80 951  1 683 486  812 240  

Resultat før skatt -202 358  544 930  171 956  -9 208  1 560 836  797 783  

Årsresultat -147 188  430 985  144 395  4 366  1 222 331  585 149  

Driftsmargin før verdijustering av biologiske eiendeler -1,4 % 14,4 % 8,2 % 1,0 % 17,7 % 12,8 % 

Resultatmargin -9,7 % 22,5 % 4,1 % -0,2 % 23,6 % 11,3 % 

Egenkapitalandel 37,2 % 43,3 % 41,9 % 37,7 % 47,4 % 46,6 % 

Markedsandel* 6,4 % 5,9 % 8,0 % 8,2 % 9,2 % 9,1 % 

Slaktevolum i tonn 70 000  58 061  64 736  65 398  64 727  62 598  
 

Tabell 2-1: Oversikt over den finansielle utviklingen til Grieg Seafood i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra 

respektive årsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017) 

*) Markedsandelen er Grieg Seafoods andel av den totale omsetningen i vår bransje. 

 

2.4 Komparative selskap 

Oppdrettsnæringen består av en rekke aktører av ulik størrelse. Bransjen preges likevel av at 

majoriteten av all oppdrettslaks stammer fra et fåtall store aktører (Marine Harvest, 2017a). 

For å lage et bransjegjennomsnitt, som vi vil få bruk for i våre videre analyser, vil vi benytte 

et utvalg selskaper som representanter for bransjen. Første kriteriet vi har satt for å velge ut 

disse selskapene er at selskapet må ha hovedkontor i Norge. Da mange av de største globale 

oppdrettsselskapene er norske, anses dette som et rimelig kriterium. Videre må selskapet være 

notert på Oslo Børs. Dette sikrer tilgangen til relevant informasjon, samt at alle selskapene 



 36 

bruker samme regnskapsspråk, nemlig IFRS. Siste kriteriet vi har satt er at selskapet må ha 

oppdrett av laks som kjernevirksomhet. 

Per i dag er det ni oppdrettsselskap notert på Oslo Børs (Oslo Børs, 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 driver med pelagisk fisk. De fem 

resterende selskapene, Marine Harvest, Lerøy Seafood Group, SalMar, Norway Royal Salmon 

og Grieg Seafood, har vi valgt å beholde, og vil dermed utgjøre vår bransje. I dette utvalget 

inkluderes både de aller største oppdrettsselskapene internasjonalt, samt en mellomstor aktør. 

Nedenfor vil vi gi en kort presentasjon av de komparative selskapene, som senere vil være 

med på å utgjøre faktagrunnlaget for porteranalysen i kapittel 4.2.2.  

 

2.4.1 Marine Harvest ASA 

Marine Harvest står for omtrent en fjerdedel av Norges samlede lakseproduksjon, og er 

dermed det klart største oppdrettsselskapet i Norge (Marine Harvest, 2017a). Siden selskapets 

forløpere startet opp i 1964, har selskapet gjennom organisk vekst, oppkjøp og 

sammenslåinger med andre sjømatselskaper, vokst til å i dag være verdens største produsent 

av oppdrettslaks, både i volum og inntekt. Marine Harvest er et helintegrert oppdrettsselskap 

med aktiviteter innenfor alle ledd av verdikjeden. Fra 2014 har selskapet også drevet med egen 

fôrproduksjon. I 2016 gikk konsernet inn i oppdrettsfartøymarkedet, og sammen med 

supplyrederiet Deep Sea Supply PLC dannet de et joint venture som skal bygge, eie og drive 

ulike typer oppdrettsfartøy. Marine Harvest har virksomhet i 24 land verden over. I Norge har 

selskapet 225,3 produksjonslisenser, og er representert langs hele norskekysten. 

Hovedkontoret ligger i Bergen (Marine Harvest, 2017b).  

Tabell 2-2 oppsummerer den finansielle utviklingen til Marine Harvest i perioden 2012 til 

2017. Selskapet har hatt en positiv vekst i driftsinntektene alle årene. I 2014 startet Marine 

Harvest opp sin egen fôrproduksjon, samt at videreforedlingsselskapet Morpol ble fullt ut 

konsolidert. Dette bidro til økte kostnader, og sammen med reduserte markedspriser for laks 

mot slutten av året, var dette de viktigste driverne bak reduksjonen i årsresultatet i 2014 

(Marine Harvest, 2015). I 2016 oppnådde selskapet sitt beste resultat til nå, hovedsakelig som 

følge av rekordhøye laksepriser (Marine Harvest, 2017b). Nedgangen i 2017 skyldes først og 
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fremst lavere slaktevolum grunnet biologiske utfordringer og en reduksjon i lakseprisen mot 

slutten av året (Marine Harvest, 2018a).  

 

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Driftsinntekter 15 463 500  19 199 400  25 531 300  27 880 700  34 311 503  35 672 155  

Driftsresultat før verdijustering av biologiske 

eiendeler 
530 200  2 645 300  3 994 700  2 792 800  5 302 829  9 205 907  

Driftsresultat etter verdijustering av biologiske 

eiendeler 
880 400  4 440 000  3 483 900  2 883 100  9 076 879  4 410 390  

Resultat før skatt 789 200  3 457 400  1 486 700  2 240 200  7 421 028  5 108 310  

Årsresultat        412 600      2 522 500         939 500      1 417 600      5 271 550      4 522 800  

Driftsmargin før verdijustering av biologiske 

eiendeler 
3,4 % 13,8 % 15,6 % 10,0 % 15,5 % 25,8 % 

Resultatmargin 5,1 % 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 392 306  343 772  418 873  420 148  380 621  370 346  
 

Tabell 2-2: Oversikt over den finansielle utviklingen til Marine Harvest i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra 

respektive årsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017) 

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

 

2.4.2 Lerøy Seafood Group ASA 

Lerøy Seafood Group, heretter kalt Lerøy, har røtter helt tilbake til 1899, da fiskebonden Ole 

Mikkel Lerøen dro inn til Bergen og solgte levende fisk på fisketorget (Lerøy Seafood Group, 

2017a). I dag er Lerøy blant de fremste sjømatselskapene i verden. Deres største 

forretningsområde er produksjon av laks og ørret, hvor de har aktiviteter som dekker hele 

verdikjeden. I motsetning til de andre aktørene i det komparative utvalget, driver Lerøy også 

innen segmentet villfangst og hvitfisk, og er i dag Norges klart største konsern for fangst og 

bearbeiding av hvit fisk. I tillegg til dette eier selskapet 50 prosent av aksjene i 

brønnbåtrederiet Seistar Holding AS. Lerøys hovedkontor ligger i Bergen, men virksomheten 

er spredt over de tre verdensdelene Europa, Asia og Nord-Amerika. Oppdrettsaktivitetene 

foregår hovedsakelig i Norge, hvor de langs norskekysten innehar totalt 146 konsesjoner for 

oppdrett av laks og ørret (Lerøy Seafood Group, 2017b). 

Lerøys finansielle utvikling de siste seks årene vises i tabell 2-3 under. Driftsinntektene har 

økt i hele perioden. Nedgangen i resultatet i 2014 skyldtes først og fremst biologiske 

utfordringer og høye fôrkostnader (Lerøy Seafood Group, 2015). Kostnader forbundet med 

overholdelse av myndighetspålagte grenser for lakselus og høye fôrkostnader har vært en 

utfordring også i årene etter. Grunnet svært høye priser på laks og ørret i 2016, klarte Lerøy å 



 38 

snu den negative utviklingen i det operasjonelle driftsresultatet fra året før (Lerøy Seafood 

Group, 2017b). Denne trenden fortsatte inn i 2017, og Lerøy oppnådde det høyeste 

operasjonelle driftsresultatet i konsernets historie. Grunnet høye uttakskostnader for 

konsernets laks og ørret, sank imidlertid årsresultatet i 2017 sammenlignet med året før (Lerøy 

Seafood Group, 2018). Lerøy har en særlig solid egenkapitalandel på over 50 prosent alle 

årene.  

 

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Driftsinntekter 9 102 941 10 764 714 12 579 465 13 450 725 17 269 278 18 623 515 

Driftsresultat før verdijustering av biologiske eiendeler 450 098 1 625 799 1 788 676 1 379 953 2 843 468 3 716 749 

Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendeler 744 832 2 390 028 1 461 262 1 568 461 4 314 030 2 000 440 

Resultat før skatt 674 509 2 480 376 1 433 411 1 501 110 4 445 321 2 093 467 

Årsresultat 491 760 1 886 395 1 104 473 1 232 883 3 518 630 1 749 483 

Driftsmargin før verdijustering av biologiske eiendeler 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* 27,9 % 26,1 % 24,2 % 23,8 % 24,2 % 24,2 % 

Slaktevolum i tonn (laks og ørret) 153 403 144 784 158 258 157 697 150 182 157 768 
 

Tabell 2-3: Oversikt over den finansielle utviklingen til Lerøy i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra respektive 

årsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017) 

*) Markedsandelen er Lerøys andel av den totale omsetningen i vår bransje. 

 

2.4.3 SalMar ASA 

SalMar ble etablert i 1991 med utgangspunkt i et oppkjøpt konkursbo bestående av én 

oppdrettskonsesjon på laks og et slaktings- og bearbeidingsanlegg. Gjennom en rekke oppkjøp 

de neste årene vokste SalMar raskt til å bli et ledende oppdrettsselskap, og i dag er konsernet 

Norges tredje største oppdretter av atlantisk laks. SalMar er også blant de største 

oppdrettsselskapene i verden. Aktivitetene til SalMar dekker hele verdikjeden, fra produksjon 

av rogn og stamfisk til foredling og salg av ferdig vare. I de senere årene har SalMar også hatt 

fokus på havbasert fiskeoppdrett, og i 2016 fikk konsernet tildelt de åtte første 

utviklingskonsesjonene fra Fiskeridirektoratet til dette prosjektet. Med unntak av 

salgskontorer i Asia, samt eierskap i et skotsk og et islandsk oppdrettsselskap, foregår all 

virksomheten til konsernet i Norge. Fordelt på de to regionene Midt-Norge og Nord-Norge 

besitter konsernet i dag 100 konsesjoner for oppdrett. SalMars hovedkontor ligger på Frøya i 

Sør-Trøndelag (SalMar, 2017).  
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Tabell 2-4 viser den finansielle utviklingen til SalMar i perioden 2012 til 2017. I likhet med 

de andre selskapene i det komparative utvalget har driftsinntektene økt i perioden, med en 

nedgang i resultatet i 2014. Nedgangen skyldtes hovedsakelig økte kostnader som følge av 

høye fôrpriser og biologiske utfordringer (SalMar, 2015). Grunnet høye laksepriser i 2016, 

samt en svak norsk krone drevet av nedgangen i oljesektoren, hadde SalMar en solid vekst 

både i omsetning og resultat dette året, til tross for en kraftig reduksjon i slaktevolumet 

(SalMar, 2017). Slaktevolumet økte betraktelig i 2017, noe som ga en økning i det 

operasjonelle driftsresultatet. Den virkelige verdijusteringen påvirket derimot det totale 

resultatet for 2017 negativt relativt til året før (SalMar, 2018).  

 

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Driftsinntekter 4 204 791 6 245 860 7 185 887 7 326 202 9 029 814 10 817 200 

Driftsresultat før verdijustering av biologiske eiendeler 340 666 1 259 493 1 879 048 1 403 873 2 431 647 3 162 200 

Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendeler 638 859 1 949 425 1 646 699 1 443 805 3 085 602 2 792 200 

Resultat før skatt 608 504 2 322 071 1 628 841 1 383 686 3 342 080 2 856 200 

Årsresultat 481 442 1 903 376 1 215 477 1 128 795 2 650 990 2 297 800 

Driftsmargin før verdijustering av biologiske eiendeler 8,1 % 20,2 % 26,1 % 19,2 % 26,9 % 29,2 % 

Resultatmargin 14,5 % 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 % 15,1 % 13,8 % 13,0 % 12,6 % 14,0 % 

Slaktevolum i tonn 102 600 115 000 141 000 136 400 115 700 135 200 
 

Tabell 2-4: Oversikt over den finansielle utviklingen til SalMar i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra respektive 

årsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017) 

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

 

2.4.4 Norway Royal Salmon ASA 

Norway Royal Salmon, heretter kalt NRS, er et mellomstort lakseselskap med hovedkontor i 

Trondheim. NRS ble grunnlagt av 34 lakseoppdrettere i 1992, med det formål å drive felles 

salg og markedsføring av oppdrettslaks. I 2006 ble det besluttet at NRS skulle starte med 

oppdrett, og fra 2007 har oppdrett vært en del av konsernets virksomhet. I dag er NRS et 

integrert sjømatselskap, som gjennom datterselskaper og tilknyttede selskaper er involvert i 

de fleste ledd i verdikjeden. I tillegg til salg av egenprodusert laks, driver NRS med kjøp og 

salg av laks og ørret fra datterselskaper, tilknyttede selskaper og eksterne produsenter. NRS 

besitter 35 konsesjoner, og driver med oppdrett i Rogaland, Hordaland, Troms og Finnmark. 

Salgsvirksomheten drives fra selskapets kontorer i Trondheim og Kristiansand. I 2016 tok 
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NRS også steget utenfor Norge, og skaffet seg 50 prosent eierskap i det islandske 

oppdrettsselskapet Arctic Fish ehf. (Norway Royal Salmon, 2017). 

Den finansielle utviklingen til NRS de siste seks årene oppsummeres i tabell 2-5 under. Frem 

til 2016 har selskapet hatt en positiv utvikling både i omsetning og resultat, med unntak av en 

liten nedgang i resultatet i 2014 og 2015. Dette skyldtes hovedsakelig lavere slaktevolum, 

høyere kostnader og tap på fordringer i 2014 (Norway Royal Salmon, 2015). Slaktevolumet 

tok seg betydelig opp i 2015, noe som resulterte i en økning i det operasjonelle driftsresultatet. 

Årsresultatet gikk likevel ned dette året som følge av finansielle poster (Norway Royal 

Salmon, 2016). Høye laksepriser i 2016 førte til selskapets hittil høyeste resultat (Norway 

Royal Salmon, 2017). Omsetningen fortsatte å øke i 2017, men mye grunnet høye 

produksjonskostnader og et sykdomsutbrudd i siste kvartal gikk årsresultatet kraftig tilbake 

(Norway Royal Salmon, 2018).   

 

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Driftsinntekter 1 744 266  2 603 712  2 599 799  3 210 548  4 224 340  4 937 798  

Driftsresultat før verdijustering av biologiske eiendeler 20 416  256 002  158 064  201 894  640 613  627 861  

Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendeler 69 844  350 727  215 520  226 311  804 763  433 062  

Resultat før skatt 40 748  396 292  320 706  270 081  1 172 421  322 597  

Årsresultat 31 618  315 805  268 283  237 582  1 004 713  236 419  

Driftsmargin før verdijustering av biologiske eiendeler 1,2 % 9,8 % 6,1 % 6,3 % 15,2 % 12,7 % 

Resultatmargin 2,3 % 15,2 % 12,3 % 8,4 % 27,8 % 6,5 % 

Egenkapitalandel 36,2 % 42,4 % 39,0 % 41,3 % 55,1 % 48,0 % 

Markedsandel* 5,4 % 6,3 % 5,0 % 5,7 % 5,9 % 6,4 % 

Slaktevolum i tonn 21 162  25 191  22 356  27 903  26 819  31 918  
 

Tabell 2-5: Oversikt over den finansielle utviklingen til Norway Royal Salmon i perioden 2012 til 2017 (tall 

hentet fra respektive årsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017) 

*) Markedsandelen er NRSô andel av den totale omsetningen i v¬r bransje. 

 

2.5 Hvordan skiller Grieg Seafood seg fra sine konkurrenter? 

I det følgende vil vi peke på forhold som skiller Grieg Seafood fra de komparative selskapene 

presentert i forrige delkapittel. Dette vil utgjøre faktagrunnlaget for den interne 

ressursorienterte analysen i kapittel 4.3.   

 

Grieg Seafoods produksjon foregår i de tre landene, Norge, Skottland og Canada (Grieg 

Seafood, 2017a). Dette skiller Grieg Seafood fra Lerøy, SalMar og NRS, som utelukkende har 
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sin produksjon i Norge, med unntak av noe utenlandsk produksjon sikret gjennom 

eierinteresser i utlandet (Lerøy 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 Lerøy i motsetning kun videreforedlingsanlegg 

og salgs- og distribusjonsaktiviteter fordelt på flere land, mens SalMar bare har et par 

salgskontorer i Asia når det gjelder virksomhet i utlandet. NRS har på sin side hele sin 

virksomhet i Norge. 

 

Marine Harvest har i likhet med Grieg Seafood en integrert verdikjede i utlandet (Marine 

Harvest, 2017b). Det som likevel skiller Grieg Seafood fra Marine Harvest, er at Grieg 

Seafood gjennomfører alle aktivitetene i verdikjeden på samme lokasjon. Dette innebærer at 

alle Grieg Seafoods lokasjoner er selvforsynte og uavhengige av hverandre. I motsetning har 

Marine Harvest blant annet prosesseringsanlegg i Vest- og Mellom-Europa som er avhengige 

av å få transportert fisk fra andre lokasjoner.  

 

Etter at Grieg Seafood solgte sitt videreforedlingsanlegg på 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 et helt eget selskap (Grieg Seafood, 2016). Konkurrentene har på sin side 

valgt å la salgsavdelingen, enten alene eller sammen med noe annet, utgjøre et av selskapets 

segmenter (Marine Harvest, 2017b; Lerøy Seafood Group, 2017b; SalMar, 2017; Norway 

Royal Salmon 2017).  
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3. Verdsettelsesteknikker  

 

I det følgende kapitlet vil det bli presentert ulike verdsettelsesteknikker som kan benyttes ved 

verdivurdering av selskaper. Det vil også bli redegjort for hvilken tilnærming som er mest 

hensiktsmessig å benytte ved verdsettelsen av Grieg Seafood, samt en presentasjon av 

rammeverket til den valgte verdsettelsesteknikken. 

3.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikker 

Det overordnede målet med verdivurdering er å estimere egenkapitalverdien til selskapet, som 

igjen kan gi en pekepinn på hvorvidt aksjene er over- eller underpriset i forhold til 

markedsverdien av selskapet. Eksempelvis kan et verdiestimat som er klart lavere enn 

børsverdien signalisere at kursen er overvurdert og at en dermed bør selge aksjene, men 

usikkerheten i verdiestimatet må også tas i betraktning (Knivsflå, 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 tilnærmingene, noe som gjør at de egner 

seg best i ulike situasjoner. Verdsettelsesteknikkene har imidlertid enkelte fellesnevnere på et 

overordnet nivå som gjør at de kan deles inn i tre hovedteknikker; fundamental-, komparativ- 

og opsjonsbasert verdsettelse (Damodaran, 2012; Kaldestad & Møller, 2016). 

Sentrale faktorer som danner grunnlaget for hvilken teknikk som er mest hensiktsmessig å 

benytte er informasjonstilgang, type bransje og hvor i livssyklusen selskapet befinner seg 

(Kaldestad & Møller, 2016, s. 33). Det er imidlertid viktig å presisere at de tre 

verdsettelsesteknikkene er supplementer og ikke alternativer, da de alle har ulike fordeler og 

ulemper. For å oppnå en optimal verdivurdering bør man derfor kombinere de tre teknikkene 

(Kaldestad & Møller, 2016, s. 33). I tillegg hevder Damodaran (2012) at en forståelse av 

diskonterte kontantstrømmer i den fundamentale verdivurderingen er helt essensielt for å 

kunne anvende og forstå komparativ- og opsjonsbasert verdsettelse.  
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3.1.1 Fundamental verdivurdering 

Penman (2013) og Knivsflå (2018) presenterer prosessen for fundamental verdivurdering ved 

hjelp av fem steg. I første omgang gjennomføres det en strategisk regnskapsanalyse, hvilket 

innebærer en kvalitativ og kvantitativ analyse av selskapet. Resultatene fra analysen danner 

videre grunnlaget for å utarbeide prognoser for fremtidige avkastningskrav og 

kontantstrømmer, som igjen skal benyttes for å estimere egenkapitalverdien ved hjelp av 

nåverdiberegninger. Avslutningsvis foretas det en investeringsbeslutning basert på den 

estimerte 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 nåverdiberegning basert på 

prognostiserte kontantstrømmer og avkastningskrav, settes det begrensninger for når metoden 

er hensiktsmessig å benytte. Det kreves tilgang på relevant historisk regnskapsinformasjon 

slik at kontantstrømmene og risikonivået kan estimeres med en viss grad av pålitelighet 

(Kaldestad & Møller, 2016, s. 33). I følge Damodaran (2012, s. 17) er metoden lite 

hensiktsmessig å benytte for selskaper som er i nedgangstider med negativt resultat og 

kontantstrømmer. Begrunnelsen er at konkursfaren er stor, hvilket vanskeliggjør estimeringen 

av fremtidige kontantstrømmer. Metoden vil også være lite egnet til verdivurdering av 

selskaper som følger konjunkturutviklingen, da det er vanskelig å forutse tidspunkt og varighet 

for økonomiske opp- og nedgangstider. I tillegg nevner Damodaran (2012, s. 18) at metoden 

er lite hensiktsmessig for selskaper som er inne i en restruktureringsprosess, da endringer 

påvirker risikoen forbundet med selskapet og vanskeliggjør estimeringen av fremtidige 

kontantstrømmer. 

Fundamental verdivurdering anses som en arbeids- og tidkrevende metode da det er nødvendig 

å gjennomføre en grundig analyse av tilgjengelig informasjon for å kunne predikere fremtiden 

med størst mulig troverdighet. Dette har medført redusert bruk av verdsettelsesteknikken blant 

analytikere (Kaldestad & Møller, 2016, s. 34). En annen ulempe er at verdiestimatet som 

utarbeides vil være svært sensitivt overfor sentrale inputvariabler som inntektsvekst og 

avkastningskrav. Av den grunn vil det være svært hensiktsmessig å foreta en simulering og 

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

og kontantstrømmer (Damodaran, 2012, s. 894). 

Det finnes i hovedsak to tilnærminger for fundamental verdivurdering av et selskap, 

egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Ved konsistent anvendelse og bruk av 

verdivektede avkastningskrav vil begge metodene gi samme verdiestimat på egenkapitalen 

(Damodaran, 2012, s. 14).   

 

Egenkapitalmetoden (EK-metoden)  

Ved bruk av egenkapitalmetoden fremkommer egenkapitalverdien direkte gjennom 

diskontering av fremtidige verdistrømmer til selskaper. Diskonteringsrenten som benyttes 

reflekterer kostnaden og avkastningskravet til egenkapitalen (Damodaran, 2012, s. 13). Det er 

fire ulike modeller som kan benyttes under EK-metoden, henholdsvis frikontantstrøm-, 

utbytte-, superprofitt- og superprofittvekstmodellen. 

Frikontantstrøm- og utbyttemodellen tar utgangspunkt i forventede fremtidige 

kontantstrømmer til egenkapitalen og dividender for å estimere egenkapitalverdien. 

Superprofitt- og superprofittvekstmodellen tar på sin side hensyn til nåverdien av superprofitt 

og fremtidig vekst. Det faktum at modellene er ekvivalente gjør at de gir samme verdiestimat 

på egenkapitalen ved en konsistent anvendelse (Palepu, Healy & Peek, 2013, s. 301). 

 

Selskapskapitalmetoden (SK-metoden)  

Verdien til egenkapitalen finnes indirekte ved bruk av selskapskapitalmetoden. I første 

omgang beregnes selskapsverdien ved hjelp av nåverdiberegninger før verdien av gjelden og 

minoritetsinteresser trekkes fra for å få et estimat på egenkapitalen (Panman, 2013, s. 115). 

Med verdien av òselskapetò menes verdien av sysselsatt kapital, netto driftskapital eller 

totalkapital, men sistnevnte benyttes lite i praksis (Knivsflå, 2018a). Diskonteringsrenten i 

nåverdiberegningen reflekterer den vektede kostnaden til egenkapitalen og gjelden, omtalt 

som WACC (Damodaran, 2012, s. 12; Panman, 2013, s. 115). I likhet med EK-metoden er det 

også ulike modeller av SK-metoden, henholdsvis fri kontantstrøm-, superprofitt- og 

superprofittvekst modellen (Palepu, Healy & Peek, 2013, s. 301). Utbyttemodellen er ikke 

aktuell under SK-metoden da den relaterer seg til verdier som tilfaller egenkapitalen direkte. 
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3.1.2 Komparativ verdivurdering  

Damodaran (2012, s. 19) hevder at komparativ verdivurdering, også omtalt som relativ 

verdivurdering, er den mest brukte verdsettelsesteknikken i praksis. Populariteten skyldes at 

metoden er enkel å bruke og mindre kostnadskrevende enn fundamental verdivurdering, da 

den ikke krever detaljerte prognoser for mange år frem i tid. Ved komparativ verdivurdering 

verdsettes et selskap basert på prising av sammenlignbare selskaper. Dette gjør også at 

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

Ved bruk av komparativ verdivurdering må det innhentes priser fra sammenlignbare selskaper, 

samt justeres for forskjeller mellom selskapet som verdsettes og dem det blir sammenlignet 

med (Kaldestad & Møller, 2016, s. 30). Teknikken har med andre ord en markedsbasert 

tilnærming og gir da et estimat på hva markedet er villig til å betale for selskapet. Det legges 

til grunn at markedet priser aksjene riktig i gjennomsnitt, men ikke på 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 nøkkeltall for egenkapitalen eller 

selskapskapitalen som sammenlignes med komparative selskaper. Egenkapitalverdien til et 

selskap estimeres ved at en verdidriver multipliseres med en såkalt multiplikator. 

Verdidriveren kan være en resultat-, balanse- eller kontantstrømstørrelse, samt ikke-finansielle 

ressurser som antall kunder eller produsert volum. Eksempler på mye brukte multiplikatorer 

er pris/bok, pris/fortjeneste og EV/EBIT (Penman, 2013, s. 76). For at de beregnede multiplene 

skal få en verdi må de settes i sammenheng, det vil si sammenlignes med tilsvarende multipler 

i komparative selskaper (Kaldestad & Møller, 2016, s. 223). Dersom multiplikatoren beregnes 

med utgangspunkt i selskapsverdien (EV) må man trekke fra netto rentebærende gjeld for å 

finne egenkapitalverdien til selskapet. En fordel ved å bruke EV-multiplikatorer er at man 

unngår at verdsettelsen påvirkes av selskapets finansieringsgrad (Kaldestad & Møller, 2016, 

s. 229).   

Multiplikatormodellen kan være nyttig å benytte som benchmark i forbindelse med en 

fundamental verdivurdering. Da kan avvikende resultater mellom metodene for eksempel gi 
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en indikasjon på at man har over- eller undervurdert enkelte faktorer i kontantstrømmetoden 

(Kaldestad & Møller, 2016, s. 227). I henhold til Kaldestad & Møller (2016) er metoden 

imidlertid lett å misbruke ved at verdien kan påvirkes i en bestemt retning ved å utelate 

selskaper eller multipler som ikke bidrar til ønsket verdi. En annen ulempe er at det vil være 

vanskelig å finne komparative selskaper som kan sammenlignes, da variabler som størrelse, 

vekstmuligheter, avkastningskrav, skattenivå og fremtidig finansieringsbehov vil variere 

mellom selskapene. Følgelig er det viktig å korrigere for ulikhet i gjeldsgrad, rentekostnader 

og regnskapsprinsipper for at sammenligningsgrunnlaget skal være best mulig. Videre må det 

også være konsistens i justering av engangsposter mellom selskapene (Kaldestad & Møller, 

2016, s. 237).  

 

Substansverdimodellen 

Ved bruk av substansverdimodellen er verdien til egenkapitalen lik markedsverdien av 

selskapets eiendeler fratrukket netto rentebærende gjeld og latent skatt (Kaldestad & Møller, 

2016, s. 241). Utgangspunktet for verdsettelsen av eiendelene er hva de kan selges for i dagens 

marked, med bakgrunn i observerbare priser på tilsvarende eiendeler dersom det er 

tilgjengelig. Modellen forutsetter dermed at det eksisterer et aktivt marked for eiendelene 

(Kaldestad & Møller, 2016, s. 242). 

Verdiestimatet utarbeidet ved substansverdimodellen vil ikke nødvendigvis gi samme resultat 

som ved bruk av diskonterte kontantstrømmer. Forklaringen ligger blant annet i at 

substansverdien er en salgsverdi, mens verdien funnet ved bruk av diskonterte 

kontantstrømmer er en bruksverdi. Videre vil substansverdien, som baseres på markedspriser, 

være mer sensitiv overfor skift i tilbud og etterspørsel, noe som kan medføre at prisene for 

eksempel er langt lavere enn det fundamentale forhold tilsier (Kaldestad & Møller, 2016, s. 

244). 

Modellen vil være 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 eiendeler, slik som ansattes kompetanse eller 

opparbeidede kunde- og leverandørrelasjoner, ikke kan selges på det åpne markedet. 

Substansverdimodellen vil også normalt undervurdere verdien av materielle eiendeler, da 

bruksverdien til for eksempel produksjonsutstyr ofte er høyere enn salgsverdien (Kaldestad & 

Møller, 2016, s. 245). Oppsummert er substansverdimodellen dermed mest hensiktsmessig når 
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det eksisterer et marked for eiendelene til selskapet og når eiendelene genererer de samme 

kontantstrømmene uavhengig av 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 en rett, men ikke en plikt, til å gjøre en bestemt type investering. 

Eksempler kan være muligheten til å utsette, utvide eller avhende et prosjekt (Kaldestad & 

Møller, 2016, s. 258). Fleksibiliteten gir en verdi for selskapet da det kan velge å gjennomføre 

en bestemt investering dersom den gir gevinst, samt at selskapet ikke er pliktet til å foreta 

investeringen dersom den kan resultere i et tap. Fundamental verdivurdering har en tendens til 

å undervurdere verdien av selskapet når det foreligger et slikt fleksibilitetselement, særlig når 

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

Opsjonsbasert verdivurdering er en utvidelse av fundamental verdivurdering, da verdien til 

selskapet er nåverdien av fremtidige kontantstrømmer i et statisk scenario tillagt verdien av 

fleksibilitet. En fallgruve det må tas hensyn til under verdsettelsen er faren for at realopsjonen 

verdsettes dobbelt. Det kan skje som følge av at realopsjonen blir tatt hensyn til i form av en 

høy vekstfaktor under fundamental verdivurdering med konstant vekst, samtidig som det 

beregnes en opsjonsverdi i fleksibilitetsleddet. Da vil verdien av selskapet bli for høy som 

følge av dobbelttelling. Således er det da viktig at det kun er den statiske verdien av 

egenkapitalen som beregnes i den fundamentale verdikomponenten (Kaldestad & Møller, 

2016, s. 269).    

Usikkerhetsintervallet ved opsjonsbasert verdivurdering er normalt svært stort, da det er 

utfordrende å estimere flere av inputfaktorene som inngår i beregningen av realopsjonen. Det 

vil blant annet være knyttet stor usikkerhet til verdien av opsjonen da det ikke eksisterer et 

likvid marked for den underliggende eiendelen. Videre vil det også være vanskelig å finnet et 

godt estimat på volatiliteten og levetiden til opsjonen (Kaldestad & Møller, 2016, s. 264). 

I følge Kaldestad & Møller (2016, s. 267) vil det være lite hensiktsmessig å benytte 

opsjonsbasert verdivurdering for selskaper i stabile og modne bransjer. Dette med bakgrunn i 

at slike bransjer preges mer av operasjonell forbedring og kostnadskutt enn innovasjon, og 

muligheten for å generere en superprofitt er normalt lav. Verdsettelsesteknikken vil være mest 



 48 

hensiktsmessig for selskaper som innehar patenter, prosjekter, rettigheter eller landområder 

som kan utvikles, eksempelvis selskaper innen farmasi og bioteknologi. Verdien av 

fleksibilitet vil generelt være stor innen bransjer som i stor grad er preget av dynamikk, 

volatilitet og mulighet for teknologiske skift (Kaldestad & Møller, 2016, s. 267).  

 

3.2 Valg av verdivurderingsteknikk  

De ulike verdsettelsesteknikkene har som nevnt sine fordeler og ulemper, noe som gjør at man 

i praksis må sette kost og nytte opp mot hverandre ved valg av metode. Analytikerne må blant 

annet vurdere om de økte kostnadene knyttet til komplekse teknikker oppveies av fordelene, 

samt hva som går tapt ved bruk av enkle teknikker (Penman, 2013, s. 76). Avgjørende forhold 

for valg av metode kan være bransjetype, fase i livssyklusen, tilgang på historisk 

regnskapsinformasjon, krav til pålitelighet og tid til disposisjon (Kaldestad & Møller, 2016, s. 

33). I det dette delkapitlet vil det redegjøres for valg av verdsettelsesteknikk for verdivurdering 

av Grieg Seafood. 

 

3.2.1 Grunnlaget for valg av verdivurderingsteknikk  

Slik det fremkom i kapittel 3.1 er fundamental verdivurdering avhengig av tilgang på historisk 

regnskapsinformasjon i mye større grad enn komparativ og opsjonsbasert verdivurdering. 

Grieg Seafood har som nevnt vært børsnotert siden 2007, og er av den grunn underlagt IFRS-

rapportering. Det tilsier at tilgangen på relevant informasjon er god, hvilket muliggjør en 

fundamental verdivurdering. Videre anses sammenligningsgrunnlaget for Grieg Seafood å 

være bra, da oppdrettsnæringen består 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, jamfør kapittel 2.4, er også børsnoterte, og 

tilgangen på relevant og komparativ regnskapsinformasjon er dermed god. 

Det faktum at selskapene i oppdrettsbransjen i stor grad har verdier knyttet til immaterielle 

eiendeler gjør at komparativ verdivurdering i form av substansverdimodellen ikke er 

hensiktsmessig. Metoden vil i liten grad ta hensyn til verdien av immaterielle eiendeler hvor 

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

i bransjen, noe som da gir opphav til markedsverdier. 

Det vil videre være sentralt å 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 figur 3-1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Det fremgår av modellen at desto lenger ut i livssyklusen selskapet befinner seg, jo mer 

historisk regnskapsinformasjon besitter selskapet, i tillegg til at antall komparative selskaper 

øker. Således taler det for at fundamental og komparativ verdivurdering er mest 

hensiktsmessig for selskaper i høy vekstfase og moden fase. Det som kjennetegner selskaper 

i høy vekstfase er at størstedelen av verdiene kommer fra fremtidig vekst, mens i den modne 

fasen er det eksisterende eiendeler og investeringer som genererer den største delen av 

selskapsverdien (Damodaran, 2012, s. 646). I modellens siste fase, nedgangsfasen, preges 

selskapene av tilbakegang, noe som gjør at likvidasjon er like aktuelt som fortsatt drift. 

Dermed taler det for at substansverdimodellen under komparativ verdivurdering vil være 

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

Grieg Seafood har et mål om en årlig produksjonsvekst på ti prosent hvert år frem til 2020. 

Målet skal blant annet nås gjennom en bedre kapasitetsutnyttelse av eksisterende drift og 

lisenser (Grieg Seafood, 2017a). Således taler det for at selskapet befinner seg i den modne 

fasen da det er eksisterende investeringer som skal generere den største verdien for selskapet 
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fremover. På den annen side har selskapet som kjent søkt om ti utviklingstillatelser til 

konseptet "Blue Farm". Fiskeridirektoratet har meddelt at konseptet er innenfor rammene av 

ordningen med utviklingstillatelser, men det endelig utfallet er fremdeles uklart 

(Fiskeridirektoratet, 2018b). Dersom selskapet får tildelt utviklingstillatelsene taler dette for 

at store deler av selskapets verdi vil komme fra fremtidig vekst og innovasjon, hvilket trekker 

i retning av at Grieg Seafood befinner seg i høy vekstfase. Generelt i oppdrettsbransjen ser 

man at den økte satsingen på teknologisk innovasjon gjør at de fremtidige vekstmulighetene 

til bransjen ser lovende ut. Per dags dato setter imidlertid offentlige reguleringer og 

miljøutfordringene knyttet til lakselus, utslipp og rømming begrensninger i næringens, og 

dermed også i Grieg Seafoods, fremtidige vekstmuligheter. Følgelig trekker det i retning av at 

selskapet, sammen med oppdrettsbransjen, befinner seg i den modne fasen. Oppsummert er 

det rimelig å anta at Grieg Seafood befinner seg et sted mellom høy vekst- og moden fase. 

 

3.2.2 Oppsummering  

Basert på bransjetilhørighet, tilgang på historisk regnskapsinformasjon og fase i livssyklusen 

anses fundamental verdivurdering som den mest hensiktsmessige verdivurderingsteknikken 

for å verdsette Grieg Seafood. Metoden er fordelaktig ved at den er gir en grundig analyse av 

de underliggende økonomiske forholdene, samt en estimering av framtidsutsiktene. Det vil i 

tillegg bli benyttet komparativ verdivurdering i form av multiplikatormodellen som et 

supplement, jamfør kapittel 12. Som tidligere nevnt egner denne modellen seg godt som 

benchmark i forhold til den fundamentale analysen (Kaldestad & Møller, 2016, s. 227). 

 

3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering  

Den fundamentale verdsettelsen av Grieg Seafood bygger på rammeverket til Penman (2013) 

og Knivsflå (2018c). Slik det fremgår av figur 3-2 er det totalt fem steg i den fundamentale 

verdivurderingen; strategisk analyse, regnskapsanalyse, fremtidsregnskap og fremtidskrav, 

verdsettelse og handlingsstrategi. Utgangspunktet for gjennomføringen av verdsettelsen er 

offentlig tilgjengelig informasjon, slik som års- og kvartalsrapporter.  
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Steg 1: Strategisk analyse 

Det første steget i rammeverket er en kvalitativ analyse av selskapets interne og eksterne 

forhold som vil påvirke den fremtidige verdiskapingen og lønnsomheten. Med andre ord en 

analyse av makroforholdene i omgivelsene, oppdrettsnæringen og forhold internt i Grieg 

Seafood. Gjennom analysen opparbeides det en innsikt i lønnsomhetspotensialet til 

oppdrettsbransjen, samt en forståelse av Grieg Seafood sitt lønnsomhetspotensiale relativt til 

bransjen (Penman, 2013, s . 85; Kaldestad & Møller, 2016, s. 99). Resultatene vil indikere om 

selskapet har en strategisk fordel ved at det evner å generere en rentabilitet utover kravet, en 

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

 

Steg 2: Regnskapsanalyse 

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

å foreta en kvantitativ analyse av de underliggende økonomiske forholdene. Dette skjer 

gjennom en regnskapsanalyse. Første del av analysen er omgruppering av 

regnskapsoppstillinger, samt  òtrailingò dersom man ikke besitter informasjon om de siste 

kvartalene i analyseperioden. Formålet med omgrupperingen er å gjøre de kreditorienterte 

oppstillingsplanene etter IFRS mer investororienterte. Dette medfører blant annet at det skilles 

mellom finans- og driftsposter, i tillegg til normale og unormale poster. Videre er neste steg å 

justere for målefeil slik at avbildningen av de underliggende økonomiske forholdene 

forbedres. Avslutningsvis i regnskapsanalysen benyttes de omgrupperte og justerte 

regnskapsoppstillingene til å gjennomføre forholdstallsanalyse av risiko og rentabilitet 

(Knivsflå, 2018c).  

 

Steg 3: Fremtidsregnskap og fremtidskrav 

Det tredje steget i den fundamentale verdivurderingen er å utarbeide fremtidsregnskap og 

fremtidskrav basert på innsikten opparbeidet i den strategiske regnskapsanalysen, det vil si 

steg én og to. Ved å analysere veksten til ulike budsjettdrivere opparbeides det et grunnlag for 

å budsjettere den økonomiske utviklingen til Grieg Seafood frem til et tidspunkt hvor selskapet 

antas å være i «steady state», det vil si en tilstand med stabil vekst. Fremtidsregnskapet danner 

så grunnlaget for å estimere fremtidige avkastningskrav som vil bli benyttet i den 

fundamentale verdivurderingen i steg fire. Avslutningsvis i steg tre foretas det en 

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

I det fjerde steget beregnes verdien av Grieg Seafood ved bruk av diskonterte kontantstrømmer 

basert på fremtidsregnskapet og fremtidskravene. Slik det fremkom i kapittel 3.1.1 er det to 

tilnærminger som kan benyttes, henholdsvis egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden, 

som igjen kan inndeles i flere modeller. Ved konsistent bruk vil de ulike metodene og 

modellen gi samme verdiestimat, gitt at en konvergensprosedyre er benyttet. Det vil være en 

viss usikkerhet knyttet til verdiestimatet, følgelig er det hensiktsmessig å gjennomføre en 

simulering og sensitivitetsanalyse for å undersøke hvordan verdiestimatet påvirkes av sentrale 

inputvariabler (Knivsflå, 2018c).  

 

Steg 5: Bruk av verdiestimatet 

Det siste steget i den fundamentale verdivurderingen er bruk av verdiestimatet, enten internt 

eller eksternt. Intern bruk innebærer at verdiestimatet benyttes som styringsgrunnlag for 

selskapet, mens ved ekstern bruk benyttes estimatet som grunnlag for aksjehandel og oppkjøp 

(Knivsflå, 2018c).  

Figur 3-2: Rammeverk for fundamental verdivurdering (fritt etter Knivsflå, 2018c)  
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4. Strategisk analyse 

Barney (2014, s. 3) definerer strategi som virksomhetens teori om hvordan høy lønnsomhet 

kan oppnås i et gitt marked. Det er med andre ord en plan for hvordan selskapet kan manøvrere 

seg i en unik posisjon som gir en rentabilitet utover kravet, en superrentabilitet (Knivsflå, 

2018d). Å opparbeide seg en forståelse av virksomheten og dens omgivelser gjennom en 

strategisk analyse vil være en forutsetning for å kunne utarbeide et fremtidsregnskap og 

vurdere kvaliteten på regnskapsanalysen (Penman, 2013, s. 505). I det følgende blir 

rammeverket for den strategiske analysen presentert, se figur 4-1, før vi deretter gjennomfører 

selve analysen.  

4.1 Rammeverk for strategisk analyse  

En strategisk analyse vil gi innsikt i de underliggende økonomiske forholdene i Grieg Seafood. 

Gjennom den kvalitative analysen av offentlig tilgjengelig informasjon kartlegges eventuelle 

strategiske fordeler, ulemper og risikoer for selskapet. Det gis også en innsikt i hvorvidt en 

eventuell fordel antas å være varig eller om den vil forsvinne over tid (Knivsflå, 2018d). Den 

strategiske fordelen til et selskap kan dekomponeres i en ekstern bransjefordel som vil være 

felles for alle aktørene i bransjen, og en intern selskapsfordel som er unik for det enkelte 

selskapet (Knivsflå, 2018d). Følgelig vil også oppgavens strategiske analyse inndeles i en 

ekstern bransjeorientert analyse og en intern ressursorientert analyse.  

Den eksterne analysen tar utgangspunkt i makro- og bransjeforhold for å identifisere 

mulighetene og truslene i omgivelsene til Grieg Seafood. I tillegg opparbeides det en forståelse 

av hvordan konkurransekreftene i omgivelsene utvikles, og hvilke konsekvenser det medfører 

for de identifiserte mulighetene og truslene (Barney, 2014, s. 9). Den interne analysen tar på 

sin side sikte på å identifisere Grieg Seafoods styrker og svakheter. Videre danner den også 

en forståelse for hvilke ressurser som vil gi opphav til en eventuell strategisk fordel (Barney, 

2014, s. 10). 

I første del av kapitlet kartlegges makroforholdene som påvirker oppdrettsbransjen ved hjelp 

av PESTEL-rammeverket. Videre nyttes Michael Porters femkreftermodell for å analysere 

konkurranseforholdene i bransjen. Den interne ressursorienterte analysen gjennomføres ved 

hjelp av VRIO-rammeverket. Avslutningsvis i kapitlet oppsummeres den strategiske fordelen 
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til Grieg Seafood, samt de strategiske vekstmulighetene. Videre benyttes også en SWOT-

analyse til å analysere den strategiske risikoen.  

 

 

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

 

4.2 Ekstern bransjeorientert analyse 

Den eksterne bransjeorienterte analysen har til hensikt å gi innsikt i bransjens 

lønnsomhetspotensial (Kaldestad & Møller, 2016, s. 48). Fra et økonomisk perspektiv vil det 

foreligge en bransjefordel dersom bransjens netto driftsrentabilitet er høyere enn netto 

driftskravet (Knivsflå, 2018d). Den påfølgende analysen knyttes til de kvalitative forholdene 

som ble presentert i kapittel 2. I første del gjennomføres det en makroanalyse hvor vi skal 

identifisere hvilke faktorer som påvirker rammevilkårene og lønnsomheten til 

oppdrettsbransjen. Deretter presenteres en bransjeanalyse som fokuserer på å avdekke 

oppdrettsbransjens konkurranseforhold og attraktivitet. 

Den eksterne strategiske analysen fokuserer i størst grad på den norske oppdrettsbransjen. Det 

innebærer at det i hovedsak omtales rammevilkår som påvirker oppdrettsselskaper med 

hovedsete og produksjon i Norge. Som tidligere nevnt driver Grieg Seafood også virksomhet 

i Canada og på Shetland, noe som gjør at selskapets lønnsomhet også påvirkes av 

makroforholdene der. Den valgte avgrensningen anses som rimelig da den norske 

oppdrettsbransjen er ledende internasjonalt, og forhold som preger den norske bransjen vil 

også være aktuelle andre steder. I tillegg kommer omtrent 60 prosent av omsetningen til Grieg 

Seafood fra virksomhet i Norge. Majoriteten av produksjonen til de komparative 

virksomhetene skjer også her til lands. Således anses den norske oppdrettsbransjen som mest 

relevant for konkurransesituasjonen til Grieg Seafood.  
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4.2.1 Makroanalyse - PESTEL 

Den følgende makroanalysen bygger på de forhold som ble presentert i kapittel 2.2. Hensikten 

med analysen er å identifisere de eksterne faktorene som har størst innvirkning på 

oppdrettsbransjen. Analysen gjennomføres ved hjelp av PESTEL-rammeverket som fokuserer 

på politiske (P), økonomiske (E), sosiale (S), teknologiske (T), miljømessige (E) og juridiske 

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

 

Figur 4-2: Illustrasjon av PESTEL-rammeverket - et rammeverk for analyse av makroforhold (fritt etter Knudsen 

& Flåten, 2015)  

 

Politiske forhold  

I Norge har oppdrettsnæringen vært en tillatelsesbasert næring siden 1973, hvor hovedformålet 

bak tillatelsene har vært kontroll over deltakelsen og utviklingen i bransjen (Sjømatnorge, 

2011). Lønnsomhetspotensialet til bransjen påvirkes i stor grad av reguleringen da 

mulighetene for å utvide eksisterende virksomhet eller etablere ny virksomhet begrenses. For 

å legge til rette for politikernes og næringens ønske om en videre bærekraftig vekst i næringen, 

har kravene knyttet til oppdrettstillatelsene blitt skjerpet, og fokus på miljøet og fiskevelferd 

står mer sentralt. I de senere år er det ikke gjennomført ordinære tildelingsrunder, det er kun 

blitt utdelt grønne- og utviklingstillatelser. Dette har medført økte investeringer knyttet til 

forskning og utvikling for å utarbeide løsninger som imøtekommer myndighetenes miljøkrav. 

Som tidligere nevnt er det trafikksystemet som skal legge rammene for næringens fremtidige 

vekst. Systemet er fordelaktig da det tar hensyn til både forutsigbarhet og miljømessig 

bærekraft, jamfør kapittel 2.2.1. Oppsummert har konsesjonssystemet vært og vil fortsatt være 
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en sentral regulator for å maksimere potensialet til den norske oppdrettsnæringen, både 

økonomisk og miljømessig. 

Oppdrettsselskaper som driver virksomhet internasjonalt må også forholde seg til reguleringer 

i de respektive landene. Rammevilkårene er i de fleste konkurrentland sammenfallende med 

de norske. For eksempel finnes det regelverk knyttet til adgang, produksjonsbegrensninger, 

miljøpåvirkning og sykdom. Omfanget av reguleringene varierer derimot på tvers av landene 

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

Ettersom store deler av den norske laksen blir eksportert vil internasjonale relasjoner være av 

interesse for oppdrettsnæringen. For å oppnå gode handelsbetingelser med tanke på toll og 

avgifter vil det være ønskelig for næringen at Norge opprettholder og oppretter gunstige 

handelsavtaler med de største eksportmarkedene. For eksempel er EØS-avtalen viktig, da den 

reduserer kostnadene knyttet til markedsadgang til det største eksportmarkedet for laks. I tiden 

fremover vil det være av stor interesse for næringen å etablere gode handelsforbindelser med 

Storbritannia etter deres forestående uttreden av EU i 2019 (NTB, 2017). Da Grieg Seafood 

driver virksomhet på Shetland og således selger på innenlandsmarkedet, er ikke selskapet i 

like stor grad påvirket av handelsforholdet mellom Norge og Storbritannia.   

Handelspolitiske blokader som følge av konflikter og uroligheter har påvirket næringen ved 

flere anledninger. For eksempel ila USA en høy straffetoll på norsk laks i 1991 etter 

beskyldninger om prisdumping. I praksis medførte dette lukkede dører til det amerikanske 

markedet i over 20 år, frem til straffetollen ble besluttet avviklet i 2012 (Sjømatnorge, 2012). 

Hendelser i nyere tid er konfliktene med Kina og Russland som ble presentert i kapittel 2.2. 

Et stadig mer turbulent verdensbilde gjør at oppdrettsnæringen må være forberedt på 

fremtidige konflikter og blokader som kan påvirke både lønnsomheten og rammevilkårene til 

næringen.  

 

Økonomiske forhold  

Til tross for oppdrettsnæringens miljøutfordringer og vekstbegrensninger har lønnsomheten i 

næringen økt de siste årene, mye takket være en høy laksepris. Da det er 

markedsmekanismene, tilbud og etterspørsel, som styrer prisveksten, er det en begrenset 

produksjonskapasitet sammen med en økt etterspørsel som danner grunnlaget for den høye 

lakseprisen. Manglende fleksibilitet på tilbudssiden gjør at oppdretterne må forvente 
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svingninger i lakseprisene, slik det ble presentert i kapittel 2.1. Videre utgjør volatiliteten i 

lakseprisen en reell trussel for selskapenes lønnsomhet, da prisen er hovedkilden til 

driftsinntektene. Oppdrettsselskapene vil følgelig være avhengig av en solid finansiering for å 

være rustet til eventuelle nedgangstider. En prismodell utarbeidet av Sjømatrådet antyder at 

gjennomsnittsprisen for laks i 2018 vil reduseres med åtte kroner i forhold til 2017, noe som 

følgelig vil redusere gjennomsnittlig eksportverdi for laks med seks prosent. Videre anslås det 

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

størst effekt på prisen vil en åpning av det russiske markedet gi (Norges sjømatråd, 2018c). 

Valutasvingninger vil i stor grad påvirke den kortsiktige lønnsomheten til norske 

oppdrettsselskaper, da man kan observere valutaeffekter både på inntekts- og kostnadssiden 

(Brandvik et al., 2016). Når det gjelder kostnadssiden er det først og fremst tale om 

svingninger i fôrkostnadene da mye av råvarene i fiskefôret handles globalt. Råvarene, som 

står for omtrent 85 prosent av kostnadene ved fôrproduksjon, påvirkes av en globalprissetting 

hvor amerikanske dollar og euro i hovedsak er referansevalutaene (Marine Harvest, 2017a). 

Som et resultat av en svak norsk krone i forhold til amerikanske dollar og euro, se figur 4-3, 

har de norske oppdrettsselskapene opplevd en økning i fôrkostnadene. Valutaeffekten av en 

svak krone har imidlertid vært enda sterkere på inntektssiden, og er en viktig bidragsyter til 

den høye etterspørselen som oppdrettsnæringen har opplevd i de senere årene (Brandvik et al., 

2016). Ved en fremtidig appresiering av den norske kronen vil oppdrettsnæringen kunne 

oppleve en reduksjon i etterspørselen og inntjeningen som følge av at laksen blir relativt dyrere 

for utenlandske importører. For å redusere risikoen knyttet til valutasvingninger ser man at de 

fleste oppdrettsselskapene benytter seg av valutaterminkontrakter (Marine Harvest 2017a).  

 

 

 

 

 

 

Figur 4-3: Den relative utviklingen mellom NOK/USD og NOK/EUR i perioden 2013 til 2018 (Oanda, 2018) 
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Rentenivået i Norge er som kjent rekordlavt grunnet behovet for en ekspansiv pengepolitikk. 

I forhold til oppdrettsnæringen har dette vært fordelaktig med tanke på at næringen 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 økning i renten mot slutten 

av 2018. For å redusere renterisikoen og dens påvirkning på lønnsomheten vil inngåelse av 

rentebytteavtaler være en foretrukken løsning. Grieg Seafood har eksempelvis en policy om 

at en viss prosent av den rentebærende gjelden til konsernet skal være sikret ved 

renteswapavtaler (Grieg Seafood, 2017a).  

 

Sosiale forhold  

En økende bevissthet rundt sunnhet og helse blant befolkningen er svært fordelaktig for 

oppdrettsselskapene da det bidrar til økt etterspørsel etter den næringsrike og sunne laksen. 

Dette forsterkes av den økende populariteten til globale mattrender som sushi og sashimi. 

Videre ser framtidsutsiktene for oppdrettsselskapene lovende ut med tanke på den kommende 

befolkningsveksten. Da lakseoppdrett vil være en sentral brikke for å imøtekomme 

ressursbehovet til den stadig voksende befolkningen på en bærekraftig måte. Slik det fremkom 

i kapittel 2.2 forventes det at jordens befolkning vil være 8,6 milliarder i 2030, noe som 

medfører at matproduksjonen må øke med 70 prosent. I tillegg til en voksende befolkning 

generelt, vil også en økende middelklasse i fremvoksende markeder øke konsumet av 

høykvalitets protein, herunder laks. Oppdrettslaks vil være en mer klimavennlig proteinkilde 

sett i forhold til storfe, svin og kylling. Videre vil oppdrettslaksen også dekke befolkningens 

behov på en mer ressurseffektiv måte (Marine Harvest, 2017a). 

 

Teknologiske forhold  

For at oppdrettsnæringen skal være en næring for fremtiden er den økte satsingen på 

teknologisk utvikling helt essensiell. Det er behov for innovative løsninger som kan redusere 

problemene knyttet til lakselus, rømming og arealmangel. Næringens lønnsomhetspotensiale 

vil dermed i stor grad være avhengig av nye teknologiske løsninger. Norske myndigheter 

innførte vederlagsfrie utviklingstillatelser i perioden 2015-2017 for å sette i gang 

utviklingsprosessen. SalMar som fikk tildelt den første 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. Felles for mange av 

løsningen er at de bygger på teknologiske løsninger fra offshoreindustrien (Aadland, 2016). 

Videre ser man at utviklingen av landbasert fiskeoppdrett vil kunne påvirke den norske 

oppdrettsbransjen. Slik det tidligere er nevnt i kapittel 2.2 vil landbasert fiskeoppdrett åpne for 

lakseproduksjon i land som ikke har egnede naturforhold for tradisjonell oppdrett, slik som 

Danmark og Kina. Følgelig vil produksjonen forflyttes nærmere de største markedene for 

norsk laks, hvilket også medfører lavere transportkostnader. Således kan man si at utviklingen 

av landbasert fiskeoppdrett utgjør en trussel for den langsiktige lønnsomheten til aktørene i 

den norske oppdrettsbransjen.  

 

Miljømessige forhold  

Lakseoppdrett vil være en mer bærekraftig proteinkilde for fremtidens befolkning 

sammenlignet med annen matproduksjon, gitt at de biologiske utfordringene knyttet til 

lakselus, rømming og utslipp av næringssalter reduseres eller elimineres. Faktorer som lavt 

energiforbruk, CO2 utslipp og fôrforbruk gjør lakseoppdrett til en mer ressurseffektiv og 

klimavennlig produksjonsmåte.  For eksempel er fôrfaktoren, det vil si fôrforbruket i forhold 

til produsert mengde, for laks i gjennomsnitt på 1,25, mens den er 3,0 og 8,0 for henholdsvis 

gris og okse. Videre er CO2 -fotavtrykket til storfe omtrent ti ganger større per kilo protein enn 

laksens fotavtrykk (Marine Harvest, 2017a) 

Miljøutfordringene næringen står overfor reduserer resultatet til oppdrettsselskapene gjennom 

økte kostnader. For eksempel bruker norske oppdrettsselskaper flere milliarder kroner hvert 

år på problemene knyttet til lakselus (Iversen, 2017). Lønnsomheten påvirkes også indirekte 

ved at næringens omdømme svekkes og vekstmulighetene begrenses. I håp om å bekjempe 

lakselusproblemet er det stilt strengere drifts- og miljøkrav til oppdrettsselskapene i 

forbindelse med tildeling av tillatelser. Myndighetenes siste tiltak er trafikklyssystemet, som 

har mengden lakselus som underliggende faktor for veksten i produksjonsområdene. I 

Skottland jobbes det med å innføre et tilnærmet likt system for regulering av lakselus, da 

oppdretterne opplever det som utfordrende at det ikke er myndighetsbestemte tiltaksgrenser 

for lusenivå (Brandvik et al., 2016). 

Sertifiseringssystemet ASC, som er utarbeidet av Aquaculture Stewardship Council, øker 

oppdrettsselskapenes bevissthet rundt en miljøvennlig produksjon. Produkter som er ASC-
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merket viser forbrukerne at laksen kommer fra anlegg som har minimal påvirkning på miljøet 

og samfunnet. Oppdrettsselskapene jobber aktivt med å ASC-sertifisere sine lokaliteter. Det 

forplikter dem til å overvåke og rapportere nøkkelindikatorer for bærekraftig oppdrett, slik 

som mengde lakselus i anleggene (WWF, 2014). Manglende ASC-sertifisering kan påvirke 

lønnsomheten i negativ forstand, da forbrukere og innkjøpere er stadig mer miljøbevisste. For 

eksempel har IKEA et krav om at all laks som selges og serveres på deres varehus skal være 

ASC-merket (Andresen, 2014). 

Oppsummert vil det være helt essensielt for oppdrettsnæringen å løse miljøutfordringen for å 

sikre videre lønnsomhets- og produksjonsvekst i fremtiden. 

 

Juridiske forhold  

Den norske oppdrettsnæringen reguleres gjennom akvakulturloven med tilhørende forskrifter. 

Sentralt i regelverket står hensynet til miljßet, i loven heter det blant annet at òakvakultur skal 

etableres, drives og avvikles p¬ en miljßmessig forsvarlig m¬teò (Akvakulturloven, Ä 10). 

Videre stilles det strenge krav til utstyr, miljøovervåking, tilsyn, opprydning og gjenfangstplikt 

ved rømming. Fiskeridirektoratet, som har det overordnede ansvaret for forvaltningen av 

akvakulturnæringen, samarbeider blant annet med Mattilsynet, Kystverket, kommuner og 

fylkeskommuner for å føre tilsyn med miljøet og miljøpåvirkningene fra næringen 

(Laksefakta, 2016c). Mattilsynet skal for eksempel føre tilsyn med at 

akvakulturdriftsforskriftens bestemmelser overholdes. Bakgrunnen for tilsynet er å sikre 

forbrukerne trygg mat gjennom å fremme fiskehelse, miljøvennlig produksjon og etisk 

forsvarlig fiskehold (Mattilsynet, 2013). 

Fiskeridirektoratet har med hjemmel i akvakulturloven myndighet til å utdele 

oppdrettstillatelser. Det er knyttet strenge juridiske krav til tillatelsen som er regulert gjennom 

laksetildelingsforskriften. Vilkårene er for eksempel knyttet til antall lus per laks, tillatt 

biomasse per tillatelse og antall lokaliteter per tillatelse (Fiskeridirektoratet, 2015). Andre 

relevante reguleringer er forskriften om lakselusbekjempelse som har til formål å redusere 

forekomsten av lakselus og produksjonsområdeforskriften som regulerer næringens system 

for kapasitetsjustering, herunder trafikklyssystemet. 
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Slik det fremkommer er det akvakulturloven og en rekke forskrifter som danner 

rammevilkårene for oppdrettsnæringen, og følgelig vil juridiske forhold kunne påvirke 

aktørenes lønnsomhet. 

 

4.2.2 Bransjeanalyse - femkreftermodellen  

I det følgende gjennomføres det en bransjeanalyse basert på de forhold som ble presentert i 

kapittel 2.1, 2.3 og 2.4. Analysen gjennomføres ved hjelp av femkreftermodellen til Michael 

Porter som bygger på en teori om at det er fem bransjekrefter som styrer en bransjes 

attraktivitet, samt mulighetene for å opprettholde eller skape konkurransefortrinn. Samlet sett 

gir de fem kreftene - inntrengere, rivalisering, substitutter, leverandører og kunder ï et bilde 

på bransjens trusselnivå (Barney, 2014, s. 50). 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Nyetableringer 

Den første trusselen i femkreftermodellen er fra nyetableringer, det vil si virksomheter som 

nylig har etablert seg eller som er i ferd med å etablere seg i bransjen. Påvirkningsgraden vil 

avhenge av kostnadene knyttet til nyetablering, noe som igjen avhenger av bransjens 

inngangsbarrierer. Attraktiviteten til bransjen vil være størst ved høye inngangsbarrierer 

(Barney, 2014, s. 51). 
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Dersom det er behov for høye kapitalinvesteringer for å etablere seg i bransjen vil det utgjøre 

en stor inngangsbarriere og følgelig redusere bransjens attraktivitet (Barney, 2014, s. 60). 

Lakseoppdrett anses for å være en svært kapitalintensiv næring da det i første omgang kreves 

store investeringer i anleggsmidler til produksjon og videreforedling av fisken. Det vil også 

være betydelige kostnader knyttet til kjøp av konsesjoner som er helt nødvendige for å drive 

oppdrett, se neste avsnitt. I tillegg medfører det faktum at laksen ikke generer inntekter for 

selskapet før etter to til tre år på grunn av den lange produksjonsprosessen et økt kapitalbehov 

i oppstartsfasen. Videre vil oppdrettsselskapene kunne oppleve svingninger i inntjeningen på 

grunn av volatile laksepriser og kostnader knyttet til biologisk risiko, for eksempel i form av 

uventede lakselus- eller algeutbrudd, noe som generelt sett medfører et solid 

finansieringsbehov.  

Slik det fremkom i kapittel 2 er det i Norge nødvendig å få tildelt en konsesjon fra 

Fiskeridirektoratet for å kunne etablere seg som oppdretter. Prisen på en konsesjon gitt av 

myndighetene er på flere titalls millioner kroner. I tillegg til høye kostnader vil også de 

innstrammede kravene knyttet til tildeling av ny eller utvidelse av eksisterende konsesjon 

utgjøre en sentral etableringsbarriere. Alternativt kan nyetableringer kjøpe konsesjoner til 

markedspriser fra etablerte oppdrettsselskaper, noe som er lovlig etter akvakulturloven § 19 

(Akvakulturloven, 2005). Markedsprisene på oppdrettskonsesjoner er presset opp som en 

konsekvens av skjerpede offentlige reguleringer. I 2017 var markedsprisen på en 

laksekonsesjon på ca. 80 millioner kroner (Berglihn & Ytreberg, 2017). I perioden 2015 til 

2017 ble det imidlertid mulig å søke om vederlagsfrie utviklingskonsesjoner, men slike 

konsesjoner er likevel forbundet med store investeringsutgifter knyttet til forskning og 

utvikling. 

Dersom en bransje preges av skalafordeler og læringskurveeffekter vil det potensielt utgjøre 

en stor inngangsbarriere for nyetableringer (Barney, 2014, s. 53). Det eksisterer forhold i den 

norske oppdrettsbransjen som gjør at det med rimelighet kan argumenteres for tilstedeværelse 

av skalafordeler. Bransjen har de siste 20-30 årene vært preget av konsolidering og vertikal 

integrering som har bidratt til store produksjonsvolum og lavere kostnader. I dag står de ti 

største selskapene i Norge for omtrent 70 prosent av den totale produksjonen (Marine Harvest, 

2017a).  Bevegelsen mot større lokaliteter har vært mulig fordi regelverket og de naturgitte 

forholdene tillater det. Studier gjennomført av Brandvik et al. (2016) bekrefter antagelsen om 

skalafordeler i den norske bransjen. De hevder blant annet at det foreligger en skalaulempe for 

oppdrettsbransjen på 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 taler det for at nyetableringer må oppnå store produksjonsvolum i en tidlig fase 

for å komme på samme kostnadsnivå som de godt etablerte oppdrettsselskapene, noe som vil 

være svært kapitalkrevende. Videre vil også de etablerte aktørene i bransjen ha opparbeidet 

seg en kompetanse gjennom årene som det vil være vanskelig for nyetableringer å oppnå på 

kort sikt. Dermed vil også læringskurveeffekter utgjøre en relativt stor etableringsbarriere. 

Knapphet på egnede naturgitte forhold for lakseoppdrett i verden utgjør en åpenbar 

inngangsbarriere. På grunn av biologiske begrensninger som sjøtemperatur, drives 

lakseoppdrett som nevnt i kapittel 2.1 kun i Norge, Chile, Storbritannia, Nord-Amerika, 

Færøyene, Irland, Tasmania og New Zealand (Marine Harvest, 2017a). Når de i 

utgangspunktet egnede områdene i tillegg påvirkes av miljøutfordringer som alger og lakselus 

økes knappheten ytterligere. Utviklingen av landbasert lakseoppdrett de siste årene øker 

imidlertid den internasjonale konkurransen som følge av flere mulige produksjonsland. 

Således vil også trusselen fra nyetableringer økes.  

Produktene som tilbys fra de ulike oppdrettsselskapene er i stor grad homogene, og følgelig 

er oppdrettsbransjen i liten grad preget av produktdifferensiering. Dette vil redusere 

inngangsbarrierene og øke bransjens attraktivitet (Barney, 2014, s. 53). Videre vil også det 

faktum at kundenes byttekostnader i oppdrettsbransjen er lave, øke trusselen fra nyetableringer 

(Barney, 2014, s. 61).  

Oppsummert anses trusselen fra nyetablering for å være lav da det eksisterer flere betydelige 

inngangsbarrierer. De viktigste anses å være begrensninger fra offentlige reguleringer og 

naturgitte forhold, samt høye oppstartskostnader sammen med et generelt høyt kapitalbehov. 

Trusselen vil imidlertid kunne økes betraktelig på lang sikt dersom den teknologiske 

innovasjonen knyttet til landbasert lakseoppdrett lykkes.  

 

Intern rivalisering  

En bransje hvor det er høy grad av intern rivalisering kjennetegnes ved at det stadig er 

priskutting og introduksjon av nye produkter, i tillegg til en intens markedsføring. Høy intern 

rivalisering vil følgelig begrense selskapenes lønnsomhet og en stor del av verdiskapningen 

tilfaller i stedet kundene (Barney, 2014, s. 62). 
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Den interne rivaliseringen øker med antall konkurrerende aktører som har tilnærmet lik 

innflytelse i bransjen (Barney, 2014, s. 63). Slik det fremkom i kapittel 2.4 har 

konsolideringstrenden i oppdrettsnæringen medført større og færre selskaper. For eksempel 

står de ti største selskapene i Norge og de fem største i Storbritannia og Nord-Amerika for den 

største andelen av produksjonen i de respektive områdene (Marine Harvest, 2017a). Få 

konkurrerende aktører trekker isolert sett ned den interne rivaliseringen. Videre trekker også 

det faktum at selskapene har ulik markedsmakt ned den interne rivaliseringen. For eksempel 

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

dobbelt så høy som det nest største norske selskapet, nemlig Lerøy (Marine Harvest, 2017a). 

Produktdifferensiering kan utgjøre en kilde til lønnsomhet over bransjegjennomsnittet, og 

samtidig redusere den interne rivaliseringen (Barney, 2014, s. 63). I utgangspunktet tilbyr 

aktørene i oppdrettsbransjen relativt homogene produkter. Det vil imidlertid være mulig med 

produktdifferensiering på områder som produktkvalitet, hvor forhold som smak, fettinnhold, 

kjøttfarge og tekstur vektlegges. Videre kan det reklameres for at hele prosessen fra rogn til 

spiseklar laks kan dokumenteres grundig som et resultat av høy vertikal integrasjon eller at 

produksjonen er miljøvennlig og anleggene er ASC-merket (Bjørklund, Grundvåg, Grønhaug 

& Skallerud, 2008). Samlet sett tyder utviklingen i den norske oppdrettsbransjen på at aktørene 

arbeider mot de samme målene slik at produktdifferensieringen likevel forblir lav. Det kan 

imidlertid tenkes at norsk laks samlet sett kan differensiere seg på verdensmarkedet, for 

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

Når en bransje opplever lav vekst, medfører det normalt økende intern rivalisering som følge 

av at eneste muligheten for økt markedsandel og lønnsomhet er å kapre dette fra konkurrentene 

(Barney, 2014, s. 63). I påvente av nye teknologiske innovasjoner for å imøtekomme bransjens 

miljø- og arealutfordringer, ser vi en avtagende vekst i den norske oppdrettsnæringen. Den 

samme trenden ser man også internasjonalt. Eksempelvis er det miljøpåvirkningen som 

begrenser veksten i Chile, da oppdretterne har tillatelse til å produsere mye mer enn dagens 

produksjon, mens på 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 industri. Dette trekker i retning av høye utgangsbarrierer som bidrar til intern 

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

forbundet med avvikling ikke være så store likevel, og utgangsbarrieren senkes. 

Konsolideringstrenden i oppdrettsbransjen, som har medført få aktører av ulik størrelse, 

trekker i retning av at det eksisterer en lav grad av intern rivalisering. Manglende 

produktdifferensiering og delvis lav vekst trekker derimot den interne rivalisering litt opp. 

Totalt sett anses nivået på rivaliseringen for å være moderat. Det må poengteres at 

tilstedeværelse av intern rivalisering ikke nødvendigvis er negativt da det kan stimulere til 

innovativ nyskapning.  

 

Substitutter  

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

Det medfører at dersom prisen på et produkt øker, så vil etterspørselen etter substituttproduktet 

øke, og motsatt dersom prisen reduseres. Således kan man si at trusselen fra substitutter setter 

et pristak i bransjen, noe som igjen vil påvirke lønnsomhetspotensialet til aktørene. I tillegg 

vil nivået av substitutter være avgjørende for fordelingen av aktørenes markedsmakt (Barney, 

2014, s. 63). 

Fra et forbrukerperspektiv vil substitutter for laksen være andre sjø- eller kjøttprodukter som 

gir konsumenten samme nyttenivå. Laksen er rik på næringsstoffer som er nødvendige for 

kroppen, slik som protein og omega 3-fettsyrer. Gode erstatninger for laksen med tanke på 

omega 3-fettsyrer er ørret og makrell, mens kylling, storfe og svin er gode alternative 

proteinkilder (Godfisk, 2017).  Trusselen fra animalske substitutter dempes av at laksen er i 

en særklasse ved at den også inneholder omega 3-fettsyrer. På den annen side medfører lave 

økonomiske og følelsesmessige byttekostnader for kundene en økning i trusselnivået. I tillegg 

vil biologiske utfordringer som lakselus og sykdom kunne svekke omdømmet til 

oppdrettslaksen og bidra til at konsumentene foretrekker animalske proteinkilder.   

Den relative prisen til laksen vil i stor grad påvirke trusselnivået fra substituttene. Figur 4-5 

viser at laksen har hatt en positiv prisutvikling sett fra et konsumentperspektiv, delvis takket 

være en mer kostnadseffektiv produksjon. Imidlertid ser vi at lakseprisen har steget en god del 

de siste årene som følge av et lavere tilbud, jamfør kapittel 2.1.3. Følgelig har det bidratt til 

økt trussel fra substituttene, særlig animalske proteinkilder.  I Norge har konsumet av laks hatt 

en fallende tendens på litt over 20 prosent det siste året. Forklaringen ligger trolig i en 
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langsiktig generasjonseffekt og en kortsiktig priseffekt. Dagens unge opprettholder ikke den 

eldre, og frafallende, generasjons høye konsum av sjømat. Hvilket antas å ha en kortsiktig 

sammenheng med at de unge er mer prissensitive overfor den høye lakseprisen. I tillegg antas 

det at en begrenset tilgjengelighet og synlighet av sjømat har bidratt til den negative 

utviklingen (Norges sjømatråd, 2017f). Dette medfører at andre proteinkilder foretrekkes 

fremfor laks og sjømat.  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 4-5: Den relative prisutviklingen til de viktigste proteinkildene i perioden 1980 til 2017 (Marine Harvest, 

2017a)  
 

Oppsummert settes trusselnivået fra substitutter til moderat. Det rike næringsinnholdet trekker 

trusselen ned, mens høy pris sammen med lave byttekostnader trekker trusselnivået opp.  

 

Leverandørenes forhandlingsmakt  

Leverandører kan påvirke virksomhetenes resultat gjennom pris- og kvalitetsendringer. 

Indikatorer som tilsier en høy forhandlingsmakt for leverandørene er få leverandører og 

substitutter, differensierte og unike produkter, samt hvor sentrale produktene er for 

leverandørenes kunder. Bransjens attraktivitet øker ved lavere forhandlingsmakt (Barney, 

2014, s. 65). 

For oppdrettsselskapene vil den potensielt største trusselen komme fra leverandørene av 

fiskefôr, da fiskefôr utgjør omtrent halvparten av selskapenes totale kostnader. Som et resultat 

av høy konsolideringsgrad blant fiskefôrprodusentene er det selskapene EWOS, Skretting og 
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BioMar som har dominert det norske markedet det siste tiåret (Marine Harvest, 2017a). Dette 

trekker følgelig i retning av høy forhandlingsmakt blant leverandørene. Produsentene trues 

imidlertid av en økende tendens til vertikal integrering i oppdrettsbransjen. I 2014 startet 

oppdrettsgiganten Marine Harvest egenproduksjon av fiskefôr, og er i dag den fjerde største 

produsenten av fiskefôr (Marine Harvest, 2017a). En slik vertikal integrering reduserer 

risikoen knyttet til kvalitet, pris og kvantum, som vil være tilstede ved ekstern leveranse av 

fiskefôr.  

Det faktum at oppdrettsselskapene er fullstendig avhengige av fiskefôr, samt at det ikke 

eksisterer reelle substitutter tilsier at leverandørenes forhandlingsmakt er høy. Fôrets kvalitet 

har stor påvirkning på laksens kvalitet, noe som igjen kan ha en innvirkning på inntjeningen. 

Dette tilsier at oppdretterne vil være tilbøyelige til å betale en høyere pris. Normalt sett 

benytter fiskefôrprodusentene kost-pluss kontrakter, slik at det er oppdrettsselskapene som i 

størst grad påvirkes av endringer i råvareprisene (Marine Harvest, 2017a). Leverandørenes 

forhandlingsmakt reduseres imidlertid noe da oppdrettsselskapene stiller krav til at fôret skal 

være bærekraftig og tilpasset dagens miljøkrav. Er ikke oppdretterne tilfreds med standarden 

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

Totalt sett anses leverandørenes forhandlingsmakt å være moderat. Få leverandører i tillegg til 

at oppdretterne er avhengig av fôret øker forhandlingsmakten, mens lave byttekostnader 

reduserer trusselen. Forhandlingsmakten vil trolig bli lavere på lang sikt da det med rimelighet 

kan antas at flere oppdrettsselskaper vil være selvforsynte med fiskefôr i fremtiden, slik som 

Marine Harvest.  

 

Kundenes forhandlingsmakt  

Den siste trusselen i femkreftermodellen er kundenes forhandlingsmakt. Attraktiviteten til 

bransjen vil være størst når kundenes forhandlingsmakt er lav. Viktige faktorer som reduserer 

trusselen fra kundene er et stort antall kunder og differensierte produkter med høy kvalitet 

(Barney, 2014, s. 66). 

Det internasjonale markedet for oppdrettslaks er stort, noe som medfører et bredt utvalg av 

grossister, dagligvarekjeder og distributører på kundelisten. Dette taler for lav 

forhandlingsmakt til kundene. På den annen side er kundene bevisste og godt informert om 

faktorer som kvalitet og pris. Hvilket tilsier at kunden normalt vil ha stor tilbøyelighet til å 
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bytte leverandør 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 bevissthet, sammen med lave 

byttekostnader, bidrar dermed til at kundenes forhandlingsmakt øker.  

Under drøftelsen av den interne rivaliseringen fremkom det at produktdifferensieringen 

mellom oppdrettsselskapene er lav, da laks i hovedsak er et homogent produkt. I forhold til 

kundenes forhandlingsmakt vil dette være negativt sett fra bransjens perspektiv. På den annen 

side reduseres forhandlingsmakten av det faktum at oppdrettsselskapene til en viss grad styrer 

tilbudt mengde i markedet. Laksemarkedet er i dag som kjent preget av et høyt prisnivå på 

grunn av en etterspørsel høyere enn tilbudt mengde. For oppdrettsselskapene er dette en fordel 

da de kan velge å selge til de markeder og kundegrupper med høyest betalingsvillighet. 

Oppsummert vil kundenes forhandlingsmakt være moderat. Et bredt marked for den 

ettertraktede laksen reduserer trusselen, mens lav produktdifferensiering øker kundenes 

forhandlingsmakt i noen grad.   

 

4.2.3 Oppsummering av den eksterne bransjeorienterte analysen  

I det følgende oppsummeres den eksterne bransjeorienterte analysen for å kartlegge om det 

foreligger forhold som danner grunnlag for en bransjefordel, som vil være felles for alle 

aktørene i den norske oppdrettsbransjen. Bransjefordelen økes dersom det foreligger 

muligheter, mens eventuelle trusler vil kunne redusere fordelen.  

 

Makroforhold 

Makroanalysen gjennomført ved bruk av PESTEL-rammeverket signaliserer tydelig at 

offentlige reguleringer, herunder konsesjonssystemet, i stor grad er styrende for bransjens 

rammevilkår. Det er nødvendig med vekstregulering gjennom konsesjonssystemet for å sikre 

en bærekraftig utvikling slik at oppdrettsbransjen forblir en fremtidsrettet næring. I tillegg vil 

også den pågående teknologiske utviklingen av oppdrettsbransjen være sentral for å sikre 

vekst. Gjennom analysen av de miljømessige faktorene kom det frem at produksjon av 

oppdrettslaks vil være en mer miljø- og klimavennlig proteinkilde for fremtiden. Sammen med 

en global befolkningsvekst og økende middelklasse i viktige eksportmarkeder danner det 
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grunnlaget for en fremtidig etterspørselsvekst og langsiktig lønnsomhet. Bransjens kortsiktige 

lønnsomhet vil imidlertid trues av volatile laksepriser, renteendringer og valutasvingninger. I 

tillegg kan det forventes at uventede handelsblokader grunnet politiske konflikter vil kunne 

true bransjens lønnsomhet. 

Basert på de identifiserte forholdene fra PESTEL-analysen anses den norske oppdrettsbransjen 

for å være lønnsom, samt at mulighetene for en fremtidig vekst og lønnsomhet er tilstede.   

 

Bransjeforhold 

I bransjeanalysen ble konkurranseforholdene i den norske oppdrettsnæringen avdekket ved 

hjelp av Porters femkreftermodell. Tabell 4-1 viser rangeringen av de fem analyserte 

bransjekreftene. Trusselen fra nyetableringer anses som lav grunnet store etableringsbarrierer 

som offentlige reguleringer og høye oppstartskostnader. Kundenes bevissthet rundt kvalitet og 

pris utgjør en stadig økende trussel for bransjens lønnsomhet, men grunnet et bredt 

kundesegment nøytraliseres trusselen noe. Substitutter vil også påvirke bransjens lønnsomhet 

gjennom at etterspørselen vendes mot substituttene dersom lakseprisen blir for høy. Videre 

medfører manglende produktdifferensiering og avtagende vekst en intern rivalisering mellom 

aktørene i bransjen. Den siste bransjekraften, leverandørenes forhandlingsmakt, utgjør i dag 

en moderat trussel, men på lang sikt kan det imidlertid forventes at trusselen reduseres grunnet 

en økende tendens til vertikal integrering i bransjen. 

Oppsummert anses de fleste truslene å være moderate, hvilket gjør det mulig for aktørene å 

utvikle eller opprettholde konkurransefordeler. Følgelig anses også bransjen som lønnsom og 

attraktiv. 

 

  Lav Moderat Høy 

Nyetableringer X   

Intern rivalisering  X  

Substitutter  X  

Leverandørenes forhandlingsmakt  X  

Kundenes forhandlingsmakt   X  
 

Tabell 4-1: Oppsummering av femkreftermodellen 

 

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

bransjefordel grunnet en lønnsom og attraktiv 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 sikte på å 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 

til å skape mer økonomisk verdi enn sine konkurrenter, det vil si at selskapets netto 

driftsrentabilitet er høyere enn den gjennomsnittlige netto driftsrentabiliteten i bransjen 

(Barney, 2014, s. 18). Ifølge Barney (2014, s. 125) er et selskaps ressurser «alle eiendeler, 

evner, kompetanse, organisatoriske prosesser, attributter, informasjon, kunnskap og så videre 

som er kontrollert av selskapet, og som muliggjør implementering av strategier som forbedrer 

effektiviteten». For å identifisere ressurser som har potensial til å skape konkurransefortrinn 

for Grieg Seafood, har vi gjennomført en verdikjedeanalyse. Gjennom å studere Grieg 

Seafoods verdikjede og ressursene som knytter seg til denne, har vi funnet tre ressurser vi 

anser som viktige og som det vil være interessant å studere nærmere, jamfør kapittel 2.5. Ved 

hjelp av analyseverktøyet VRIO vil vi i dette delkapitlet analysere følgende ressurser; Grieg 

Seafoods lokasjonsvalg, både globalt og innad i Norge, graden av integrasjon i verdikjeden og 

deres uavhengige lokasjoner. 

 

4.3.1 VRIO -analyse 

VRIO er et analyseverktøy som brukes for å avgjøre det konkurransemessige potensialet til et 

selskaps ressurser. Ved å svare på fire spørsmål kan det trekkes slutninger om en ressurs gir 

opphav til en konkurransemessig fordel eller ulempe, og om ressursen representerer en styrke 

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

utgjør VRIO-rammeverket er: 

- Er ressursen verdifull? 

- Er ressursen sjelden? 

- Er ressursen vanskelig å imitere? 

- Er ressursen effektivt organisert? 
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Lokasjonsvalg 

Grieg Seafood driver lakseoppdrett både i Norge og i utlandet. Kortere avstand til viktige 

eksportmarkeder synes å være den største fordelen med å ha oppdrettsaktiviteter fordelt på 

flere land. Plasseringen til Grieg Seafoods anlegg i British Columbia på vestkysten av Canada, 

gjør 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 først og fremst Storbritannia med oppdrettslaks, og 

har følgelig en foretrukken beliggenhet. Også innad i Norge har Grieg Seafood en gunstig 

plassering av sine anlegg. Rogaland er for eksempel den regionen i Norge som er nærmest 

Storbritannia og de europeiske markedene, og kan således 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). Denne regionen har i etterkant funnet et godt marked i det fjerne Østen, men 

vil naturligvis ved en eventuell fremtidig gjenåpning av grensen kunne nyte godt av sin 

plassering i Finnmark. 

Fordeling av produksjonen på flere land er videre fordelaktig med tanke på handelspolitiske 

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 fisk til vedkommende 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 

oppstå i fremtiden. Selskaper med produksjon spredt utover flere land, vil i så tilfelle ha en 

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

Den biologiske tilstanden har vist seg å være en sentral utfordring for selskaper med 

internasjonal produksjon. Algesituasjonen i Canada og på Shetland har for eksempel vært 

svært krevende for Grieg Seafood (Grieg Seafood, 2017a). Alger har i motsetning vært en mye 

mindre utfordring i norske sjøer de siste årene (Arff, Broch, Alver & Ellingsen, 2013). Det er 

likevel ikke utenkelig at noe tilsvarende vil kunne ramme Norge, for eksempel at et stort 

sykdomsutbrudd begynner å herje. I så tilfelle har Grieg Seafood fordelen av å ha flere 

lokasjoner å lene seg på. 
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Basert på ovennevnte drøfting anses ressursen lokasjonsvalg å være en verdifull ressurs for 

Grieg Seafood. Kortere transportvei bidrar til å redusere selskapets kostnader. Grunnet et noe 

større omfang av biologiske utfordringer, er trolig kostnadene knyttet til håndtering av disse 

høyere for Grieg Seafood. Biologiske utfordringer utgjør imidlertid en betydelig kostnadspost 

også for selskaper med kun produksjon i Norge. Videre sikrer den internasjonale produksjonen 

at Grieg Seafood er bedre rustet for å svare på trusler i omgivelsene enn flere av sine 

konkurrenter. 

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. Når det kommer til 

hvor vanskelig ressursen er å imitere, er konsesjonssystemet en sentral faktor. Både i Norge 

og i de andre oppdrettsnasjonene kreves det tillatelse for å kunne drive fiskeoppdrett (Marine 

Harvest, 2017a). I Norge er det Fiskeridirektoratet som deler ut konsesjonene, men som følge 

av miljø- og arealutfordringer i bransjen gjennomføres konsesjonsrundene sjeldent. Det er 

dessuten dyrt å kjøpe en ny konsesjon, noe som bidrar til å heve imitasjonsbarrieren ytterligere. 

Selv om det kan være kostbart, er det likevel mulig å kopiere ressursen gjennom oppkjøp av 

allerede eksisterende oppdrettsselskap både i Norge og utlandet. Dette har vært, og er 

fremdeles, svært vanlig. På bakgrunn av dette synes ressursen lokasjonsvalg å være imiterbar.  

Historisk kan det stilles spørsmål ved om det konkurransemessige potensialet til ressursen 

lokasjonsvalg har vært utnyttet fullt ut, da Grieg Seafood har lidd store tap i utlandet, først og 

fremst grunnet biologiske utfordringer (Grieg Seafood, 2017a). Selv om selskapet fremdeles 

har utfordringer i utlandet, synes situasjonen å komme stadig mer under kontroll. Det 

gjennomføres mye forbedringsarbeid på anleggene, og det tas i bruk ny teknologi. Særlig i 

2017 har sjøproduksjonen i de to regionene vært stabil, og kostnadsnivået har i tillegg sunket 

noe (Grieg Seafood, 2018a). Da lakseoppdrett er en tidkrevende prosess, vil de største 

resultatene først bli synlige i tiden fremover. På bakgrunn av dette anses ressursen 

lokasjonsvalg å i dag være tilnærmet effektivt organisert. Det at Grieg Seafood er organisert 

med en egen lokal ledelse for hver region, med fokusområde å gjøre sin region best mulig, 

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

Oppsummert synes Grieg Seafoods lokasjonsvalg å gi selskapet konkurranseparitet. Ressursen 

skiller seg ikke nevneverdig fra standarden i 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 har vært tilfellet historisk. Grunnet den tidkrevende 

produksjonsprosessen til oppdrettslaks vil ikke konkurransepariteten bli synlig før om noen 

år, noe som innebærer at konkurranseulempen vil videreføres på kort sikt til tross for at 

ressursen anses som tilnærmet effektivt organisert i dag.  

 

Verdikjede og integrasjonsgrad 

De fleste store oppdrettsselskapene kjennetegnes av å 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 slakting og salg av ferdig vare (Grieg Seafood, 2017a). Ved å ha en 

høy integrasjonsgrad reduseres antall leverandører selskapet er avhengig av. Dette innebærer 

også at det er færre aktører som skal ha en fortjeneste fra oppdrettsprosessen. En høy grad av 

integrasjon kan videre gi kunnskapsdeling mellom de ulike leddene i verdikjeden. Dette kan 

resultere i bedre løsninger som kan være både tids- og kostnadsbesparende. Videre vil det å 

være involvert i alle leddene i verdikjeden sikre at Grieg Seafood har full oversikt over 

kostnadene til selskapet i hele produksjonsprosessen. Dette gjør selskapet bedre i stand til å 

vite hvilke områder det må ha fokus på for å sikre bedre resultater i fremtiden. 

Etter at Grieg Seafood som kjent solgte sitt videreforedlingsanlegg på Shetland i 2015, tilbyr 

ikke lenger selskapet videreforedlede produkter (Grieg Seafood, 2016). Som det fremgår av 

kapittel 2.1 er videreforedling en del av bearbeidingssteget i verdikjeden, og det er en type 

prosessering det er valgfritt å gjennomføre. De fremste konkurrentene til Grieg Seafood tilbyr 

fremdeles videreforedlede produkter, og har dermed et større produktspekter enn Grieg 

Seafood. Med et mindre produktutvalg mister man naturligvis enkelte kundegrupper. Hvis 

markedet skulle svikte for enkelte produkter har man også mer å lene seg på ved å ha et større 

produktspekter. På den annen side kan man ved å ha et for stort produktutvalg risikere å tilby 

produkter som viser seg å ikke være lønnsomme. Når man har færre produkter er det også 

lettere å bli spesialist på disse, og man har fordelene av å kunne spisse salgsstrategien og 

markedsføringen mot kun et fåtall produkter. Dessuten er det viktigste produktet for 

oppdrettsselskapene hel sløyd laks, som er det produktet Grieg Seafood satser på. 

Grieg Seafoods verdikjede og integrasjonsgrad anses som en verdifull ressurs. Dette 

begrunnes i de kostnadsmessige fordelene som følger det å ha en helintegrert verdikjede. Det 

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

likt med sine fremste konkurrenter.   

Da alle aktørene i oppdrettsnæringen er integrert i minst ett ledd i verdikjeden, vil graden av 

integrasjon avgjøre hvorvidt ressursen er sjelden eller ikke. Som tidligere nevnt er Grieg 

Seafood integrert i alle leddene i verdikjeden, noe de fleste andre konkurrentene også er. Grieg 

Seafoods integrasjonsgrad er dermed ikke en sjelden ressurs. Det å inkludere egen 

fôrproduksjon i verdikjeden ville derimot kunne ført til at ressursen ble ansett som sjelden, da 

svært få er i besittelse av denne ressursen i dag.    

Kapital er den største imitasjonsbarrieren for å skaffe seg samme grad av integrasjon i 

verdikjeden som Grieg Seafood. Graden av integrasjon kan nemlig økes enten ved å kjøpe 

allerede eksisterende virksomheter eller opprette egne. Selv om det er kostbart og tidkrevende, 

er det altså ikke umulig å imitere ressursen. Grieg Seafoods verdikjede og integrasjonsgrad 

anses således for å være imiterbar. Videre synes ressursen å være effektivt organisert. Dette 

kan blant annet begrunnes i Grieg Seafoods målrettede arbeid for å gjøre alle sine regioner 

selvforsynte med smolt, og slik gjøre verdikjeden komplett i alle regioner, noe de greide i 2015 

(Grieg Seafood, 2016). 

Oppsummert synes Grieg Seafoods verdikjede og integrasjonsgrad å gi selskapet 

konkurranseparitet, og således representerer ressursen en styrke for selskapet. 

 

Uavhengige lokasjoner 

Som det fremgår av kapittel 2.3 er alle Grieg Seafoods regioner selvforsynte og uavhengige 

av hverandre. Dette innebærer at hele verdikjeden er dekket i hver region. Kortere reisevei 

mellom de ulike leddene i verdikjeden sikrer Grieg Seafood lavere transportkostnader. Mindre 

transport er også gunstig for miljøet. Sporbarheten gjennom hele verdikjeden øker som følge 

av at all fisk som produseres i ett område, slaktes og pakkes i det samme området. Det kan 

videre tenkes at enkelte kundegruppers betalingsvilje øker på bakgrunn av at fisken er mer 

kortreist, ved at fisken for eksempel ikke er sendt rundt om i Europa for prosessering før den 

sendes til det endelige markedet. Til tross for at Grieg Seafood muligens går glipp av enkelte 

stordriftsfordeler ved å ikke satse på store prosesseringsanlegg i mer lavkostland, anses 

ressursen uavhengige lokasjoner å være verdifull for Grieg Seafood. 
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Ser vi på hele oppdrettsnæringen finner vi flere aktører som har hele sin produksjonsprosess 

tillagt ett bestemt geografisk område. Det er imidlertid ofte de litt mindre aktørene som bare 

har produksjon på ett sted, eller aktører som ikke er integrert i hele verdikjeden. Blant aktørene 

som har produksjonen sin spredt slik som Grieg Seafood, både innenlands og i utlandet, er det 

heller få aktører som har selvforsynte og uavhengige lokasjoner. Dersom størrelse og 

geografisk spredning legges til grunn som kriterium, anses Grieg Seafoods uavhengige 

lokasjoner å være en sjelden ressurs. 

For å skaffe selvforsynte og uavhengige lokasjoner er det største imitasjonshinderet kapital. 

Enten må allerede eksisterende virksomheter kjøpes opp, eller så må det opprettes egne 

virksomheter på foretrukne steder. Grieg Seafoods uavhengige lokasjoner synes på bakgrunn 

av dette å være imiterbare, det kan likevel være tids- og kostnadskrevende å komme i besittelse 

av ressursen. Videre anses ressursen å være effektivt organisert. Dette kan, i likhet med de 

foregående ressursene, begrunnes i Grieg Seafoods organisering med egen lokal ledelse, samt 

det at Grieg Seafood har jobbet målrettet for å gjøre alle sine regioner selvforsynte.  

Oppsummert synes Grieg Seafoods uavhengige lokasjoner å gi selskapet et potensielt 

midlertidig konkurransefortrinn. Dette skyldes at ressursen enn så lenge anses som sjelden. 

Videre kan ressursen bli sett på som en styrke og en særegen kompetanse for selskapet. Det 

må likevel påpekes at også alternativet, da hovedsakelig det å ha lokasjoner med felles 

prosessering i store anlegg, kan være kostnadsbesparende og danne grunnlag for et mulig 

konkurransefortrinn.  

 

4.3.2 Oppsummering av den interne ressursorienterte analysen 

Resultatene fra VRIO-analysen oppsummeres i tabell 4-2 under. Vi har i analysen funnet at 

Grieg Seafood besitter flere verdifulle ressurser som blir utnyttet på en effektiv og godt 

organisert måte, med unntak av selskapets lokasjonsvalg som historisk ikke synes å ha vært 

effektivt organisert. Alle tre ressursene som ble analysert er mulige å imitere for 

konkurrentene, og kan dermed ikke utgjøre varige konkurransefortrinn. Ressursene 

lokasjonsvalg og integrasjonsgrad 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 å være sjelden, og kan dermed potensielt gi 

selskapet et marginalt midlertidig konkurransefortrinn. Følgelig utgjør 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 å gi selskapet særegen 

kompetanse. 

Basert på resultatene fra VRIO-analysen kan vi slå fast at Grieg Seafood ikke har en høyere 

netto driftsrentabilitet enn bransjen, og således heller ikke noen store konkurransefortrinn. 

Historisk synes Grieg Seafood å ha hatt en konkurranseulempe skapt av selskapets utenlandske 

lokasjoner, som grunnet store biologiske utfordringer har vært belastende for selskapet. Selv 

om ressursen anses som tilnærmet effektivt organisert i dag, jamfør drøftingen i kapittel 4.3.1, 

vil denne konklusjonen, på grunn av den tidkrevende produksjonsprosessen til oppdrettslaks, 

først kunne rettferdiggjøres en gang i fremtiden. På kort sikt vil følgelig Grieg Seafood fortsatt 

kunne kjenne på å ha en konkurranseulempe tilknyttet sine utenlandske lokasjoner. I 

oppsummeringen av den interne ressursorienterte analysen i tabell 4-2 settes således ressursen 

lokasjonsvalg som ikke effektivt organisert, til tross for at ressursen i dag anses som tilnærmet 

effektivt organisert. Samlet betyr dette at Grieg Seafood har en ressursulempe relativt til 

bransjen. Ressursulempen forventes imidletid å gå mot null ettersom resultatene fra tiltakene 

selskapet har innført i sine utenlandske regioner begynner å vise.  
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Tabell 4-2: Oppsummering av den interne ressursorienterte analysen ved bruk av analyseverktøyet VRIO 

 

4.4 Oppsummering - strategisk fordel 

Etter å ha gjennomført 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 delkapittel 4.1 er den strategiske 
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fordelen en funksjon av en bransjefordel og en ressursfordel. Følgelig vurderer vi den 

historiske og fremtidige bransjefordelen og ressursfordelen til Grieg Seafood separat før vi til 

slutt konkluderer med om det foreligger en strategisk fordel. I kapittel 8 vil det bli presentert 

en strategisk rentabilitetsanalyse hvor den strategiske fordelen estimeres kvantitativt. Videre i 

dette delkapitlet vil vi benytte en SWOT-analyse for å analysere den strategiske risikoen, før 

vi avslutningsvis vurderer de strategiske vekstmulighetene til den norske oppdrettsbransjen og 

Grieg Seafood.  

 

4.4.1 Strategisk fordel  

Bransjefordel 

Makroanalysen gjennomført ved hjelp av PESTEL-rammeverket avdekket at den norske 

oppdrettsbransjen er svært lønnsom. Det fremgår av analysen at konsesjonssystemet i stor grad 

har en innvirkning på lønnsomheten ved at det begrenser produksjonskapasiteten og antall 

aktører i bransjen. Sammen med en høy global etterspørsel etter laks har 

produksjonsbegrensningene bidratt til høye laksepriser de senere årene. Bransjeanalysen 

signaliserte også en lønnsom og attraktiv bransje da trusselnivået fra de fleste 

konkurransekreftene ble vurdert til moderat. Attraktiviteten skyldes i hovedsak store 

etableringsbarrierer som konsesjonssystemet og et høyt kapitalbehov. I tillegg ser man at 

konsolideringstrenden i den norske oppdrettsbransjen har medført at det er få aktører av ulik 

størrelse, noe som svekker den interne rivaliseringen i bransjen. Oppsummert foreligger det 

dermed en stor historisk bransjefordel.  

Vi antar at de gode tidene med høy etterspørsel og laksepris vil vedvare på kort sikt. Dette 

hovedsakelig på grunn av at produksjonsvolumet ikke kan endres nevneverdig på kort sikt, 

slik at prisene presses opp, jamfør kapittel 2.1.3. I tillegg vil det nye reguleringssystemet for 

lakseoppdrett, trafikklyssystemet, igangsettes med full virkning fra 2019. Følgelig kan det bli 

vanskeligere for nye aktører å etablere seg i markedet grunnet innskrenkninger i 

konsesjonsutdelingene, noe som vil medføre økte etableringsbarrierer. Videre forventes det at 

de høye produksjonskostnadene tilknyttet biologiske utfordringer, som for eksempel lakselus, 

vil fortsette å øke på kort sikt. Kostnadsøkningen vil likevel ikke overskygge lønnsomheten 

fra konkurransesituasjonen. Oppsummert vil dermed bransjefordelen også være stor på kort 

sikt.  
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På mellomlang sikt antar vi at den pågående teknologiske innovasjonen i oppdrettsbransjen 

vil gi resultater i form av redusert biologisk risiko og større produksjonskapasitet. Økt tilbud 

av laks som følge av en større produksjonskapasitet vil isolert sett trekke ned lakseprisen 

dersom etterspørselen forblir uendret. Det forventes imidlertid en økende etterspørsel etter 

laks grunnet en vekst i middelklassen til fremvoksende markeder, jamfør kapittel 2.2.2. Til 

tross for en forventet etterspørselsvekst anslås det at lakseprisen vil tendere mot et mer 

historisk nivå grunnet en større grad av likevekt mellom tilbud og etterspørsel. Videre 

forventes det at den teknologiske innovasjonen også senker etableringsbarrierene, hvilket 

reduserer bransjefordelen noe. Oppsummert settes bransjefordelen til moderat på mellomlang 

sikt, og bransjen forblir lønnsom. 

På lang sikt forventes det at utviklingen av landbasert lakseoppdrett og oppdrett til havs vil 

utgjøre en stor trussel for tradisjonell oppdrett slik at konkurransen øker og 

etableringsbarrierene minker. Dette vil føre til at lønnsomheten og attraktiviteten til bransjen 

reduseres, og således også bransjefordelen. Grunnet en vedvarende høy kapitalintensitet i 

bransjen, og et konsesjonssystem som regulerer etablering og produksjon, vil bransjefordelen 

likevel ikke reduseres til et nullnivå. I tillegg vil lønnsomhetspotensialet i bransjen 

opprettholdes grunnet den forventede befolkningsveksten som vil medføre et økt behov for en 

bærekraftig matproduksjon, jamfør kapittel 2.2.2 og 4.2.1. Videre forventes det at de 

biologiske utfordringene knyttet til lakselus løses ved teknologisk innovasjon. Oppsummert 

vil altså bransjefordelen på lang sikt bli mindre, men den vil ikke reduseres til et nullnivå.   

 

Ressursfordel 

Den interne ressursorienterte analysen avdekket at Grieg Seafood ikke har noen store 

ressursfordeler. Selskapets uavhengige lokasjoner, som først og fremst bidrar til lavere 

transportkostnader, kan utgjøre et potensielt midlertidig konkurransefortrinn. De 

konkurransemessige fordelene tilknyttet denne ressursen blir derimot i stor grad nøytralisert 

av at det også er kostnadsbesparende å gjennomføre prosesseringen i store anlegg i mer 

lavkostland. Som det fremgår av kapittel 2.5 er Grieg Seafood en av få aktører i vårt 

komparative utvalg med internasjonal produksjon. Historisk har derimot Grieg Seafood ikke 

klart å utnytte denne ressursen optimalt, da de utenlandske regionene har vært belastende for 

selskapet. På bakgrunn av dette synes derfor Grieg Seafood å ha hatt en historisk 

ressursulempe.  
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Vi forventer at de positive resultatene fra tiltakene Grieg Seafood har gjennomført for å 

forbedre situasjonen i utlandet, vil bli klart tydeligere i tiden fremover. En risikofaktor på kort 

og mellomlang sikt er derimot om etterspørselen i markedet endrer seg. Grieg Seafood vil ha 

en ulempe dersom markedet tenderer mot å etterspørre mer videreforedlede produkter. På den 

annen side vil økt etterspørsel etter videreforedlede produkter føre til et oppsving for de rene 

videreforedlerne som er avhengige av å kjøpe ubehandlet laks, noe som taler for at markedet 

for hel ubehandlet laks vil forbli et lønnsomt marked. På kort sikt forventer vi en marginal 

ressursulempe for Grieg Seafood ettersom situasjonen i utlandet stadig blir bedre. Således 

forventer vi på mellomlang sikt at selskapets ressursfordel vil være i tilnærmet likevekt med 

bransjen.     

På 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 aktører skaffer seg 

internasjonal produksjon. Det kan likevel tenkes at Grieg Seafood vil besitte en marginal 

førstetrekksfordel. Videre forventer vi at eventuelle endringer i etterspørselen vil dreie tilbake, 

slik at hel laks vil være hovedproduktet i markedet på lang sikt. Selv om Grieg Seafood innehar 

både sterke og svake sider, synes ingen å være så dominerende at de vil gi utslag i en 

ressursfordel eller ressursulempe fremover i tid. På lang sikt vil altså Grieg Seafoods 

ressursfordel forbli i likevekt med bransjen 

 

Konklusjon  

Ut ifra den strategiske analysen anses Grieg Seafood å ha en stor strategisk fordel, 

hovedsakelig på grunn av en lønnsom og attraktiv bransje. Det forventes at den store fordelen 

vil vedvare på kort sikt da det tar tid før endringer i bransjen gir resultater og påvirker 

konkurransesituasjonen. På lang sikt forventes det at fordelen reduseres til et lavere nivå på 

grunn av større produksjonskapasitet, ny teknologi og konkurranse fra land- og havbasert 

lakseoppdrett. 

 

  Historisk  Kort sikt  Mellomlang sikt  Lang sikt  

Bransjefordel Stor fordel Stor fordel Moderat fordel Mindre fordel  

Ressursfordel Ulempe Marginal ulempe Likevekt Likevekt  

Strategisk fordel Stor fordel Stor fordel Moderat fordel Mindre fordel  
 

Tabell 4-3: Oppsummering av den strategiske fordelen til Grieg Seafood  
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4.4.2 Strategisk risiko - SWOT  

Hovedpunktene fra den strategiske analysen kan også oppsummeres ved hjelp av en SWOT-

analyse, som er et hjelpemiddel for å identifisere et selskaps styrker (S), svakheter (W), 

muligheter (O) og trusler (T). SWOT-analysen gir videre en innsikt i den strategiske risikoen 

til Grieg Seafood. Den eksterne bransjeorienterte analysen danner grunnlaget for å kartlegge 

eventuelle muligheter og trusler, mens den interne ressursorienterte analysen identifiserer 

eventuelle styrker og svakheter (Barney, 2014, s. 10). Videre vil SWOT- analysen også utgjøre 

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

kapittel 6.3.  

Figur 4-6 viser en oversikt over de forholdene som anses å være av størst betydning for Grieg 

Seafood. I delkapittel 4.2 ble det avdekket at den norske oppdrettsbransjen er lønnsom og 

attraktiv, noe som delvis er takket være høye inngangsbarrierer og gode utsikter til fremtidig 

vekst. Det vil likevel være knyttet en betydelig strategisk risiko til det faktum at 

oppdrettsbransjen er syklisk og eksponeres for svært volatile laksepriser. Videre vil også 

utviklingen av landbasert lakseoppdrett kunne medføre en potensiell fremtidig 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 økt sporbarhet gjennom hele produksjonsprosessen. Grieg Seafood har 

derimot, i likhet med andre oppdrettsselskap, slitt med biologiske utfordringer, spesielt i sine 

utenlandske regioner. Håndtering av biologiske utfordringer utgjør en vesentlig kostnad for 

oppdrettsselskapene, og det knytter seg dermed en betydelig strategisk risiko til de biologiske 

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

vare også i fremtiden, da hele selskapets virksomhet er konsentrert rundt dette produktet.  
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Figur 4-6: Oppsummering av den strategiske analysen gjennom SWOT 

 

4.4.3 Strategisk vekst 

I det følgende vil det bli redegjort for de fremtidige vekstmulighetene til 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 oppstarten i 1970-årene. Bransjen 

hadde en produksjonsvekst på omtrent ti prosent hvert år i en 20-årsperiode frem til 2013. 

Grunnet biologiske utfordringer har veksten stagnert de senere årene, 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, miljøutfordringer og 

teknologisk innovasjon står sentralt. Trafikklyssystemet som trer i kraft med full virkning fra 

2019 vil i stor grad regulere vekstmulighetene til norske oppdrettsselskaper og bransjen som 

helhet, da produksjonsområder med store lakselusproblemer kan risikere å måtte nedjustere 

kapasiteten. Det kan også ventes at det vil bli tildelt få ordinære oppdrettstillatelser fra 

myndighetenes side før de biologiske utfordringen er under kontroll, hvilket også demper den 

fremtidige veksten. Grunnet bransjens utfordringer forventes det at den årlige 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 befolkning vil passere ni milliarder i 2050, hvilket vil medføre et 

økt matbehov. Her vil lakseoppdrett som nevnt stå sentralt da det vil være en mer miljøvennlig 

og bærekraftig proteinkilde for fremtidens befolkningsvekst. Norske myndigheter har som mål 

at Norge skal være den fremste sjømatnasjonen i verden i 2050, og har av den grunn en 

målsetting om at lakseproduksjonen skal femdobles fra 2010 til 2050 (Norsk industri, 2016). 

Det vil imidlertid være helt avgjørende med utvikling av ny teknologi for å sikre en slik 

langsiktig vekst i oppdrettsbransjen, da næringen ikke kan vokse før miljøutfordringene 

knyttet til lakselus, rømming og utslipp av næringssalter er løst.  

Grieg Seafoods gunstige lokasjoner, både i Norge og i utlandet, er den ressursen med størst 

potensial for å gi strategisk vekst for selskapet. I alle Grieg Seafoods lokasjoner er det mye 

ubenyttet kapasitet, som naturligvis kan gi selskapet stor vekst i fremtiden. Konsernet har også 

som kjent en offensiv vekststrategi, som går ut på at selskapet skal vokse ti prosent hvert år 

frem til 2020 (Grieg Seafood, 2017a). For å få til en best mulig utnyttelse av sine lokasjoner, 

samt for å kunne oppnå vekstmålet selskapet har satt seg, er Grieg Seafood avhengig av at 

miljøproblemene i bransjen løses. Selv om de biologiske utfordringene kan være mindre 

problematiske i enkelte perioder, kreves det en løsning på problemene for å sikre langsiktig 

vekst. I likhet med flere andre store oppdrettsaktører investerer Grieg Seafood store summer i 

forskning og teknologi som søker å løse miljøutfordringene (Grieg Seafood, 2017a). Nye 

digitale systemer for overvåkning av alger og oksygennivået i sjøen, utvikling fra 

medikamentell til mekanisk behandling av lus, samt reduksjon av smoltsyklusen, noe som 

forkorter fiskens totale opphold i sjøen, er eksempler på tiltak som Grieg Seafood har innført 

for å redusere den biologiske trusselen (Grieg Seafood, 2018a). 
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5. Regnskapsanalyse  

 

Ifølge Palepu, Healy & Peek (2013, s. 14) er regnskapsanalyse en kvantitativ analyse av 

underliggende økonomiske forhold i et selskap. Ved å analysere de rapporterte 

regnskapstallene til Grieg Seafood søker vi å få innsikt i selskapets underliggende økonomiske 

forhold, både i forhold til risiko og rentabilitet. Da fokuset i denne utredelsen er på 

kapitalinnskyterne, vil vi i det følgende gjennomføre en kreditororientert- og en 

investororientert regnskapsanalyse. Innsikten vi opparbeider oss gjennom regnskapsanalysen 

vil videre danne grunnlaget for utarbeidelsen av fremtidsregnskapet i kapittel 9. 

Kapitlet tar først for seg rammeverket for regnskapsanalyse, etterfulgt av en gjennomgang av 

våre forberedelser til regnskapsanalysen. Videre presenteres Grieg Seafoods rapporterte 

regnskapstall for analyseperioden. De rapporterte tallene omgrupperes deretter for 

analyseformål, og vi gjennomfører en analyse og justering av målefeil. Avslutningsvis 

presenteres rammeverket for forholdstallsanalyse. 

 

5.1 Rammeverk for regnskapsanalyse  

For å gjennomføre regnskapsanalysen vil vi ta i bruk rammeverket for regnskapsanalyse 

presentert av Knivsflå (2018e), hvilket bygger på teori av Penman (2013) og Palepu, Healy & 

Peek (2013). Utgangspunktet og grunnlaget for regnskapsanalysen vil være finansregnskapet. 

De videre stegene er trailing av årsregnskapet, omgruppering av resultatregnskapet og 

balansen, analyse og justering av målefeil, og til slutt analyse av forholdstall, herunder risiko 

og rentabilitet. Da vi skal finne aksjeverdien til Grieg Seafood per 31.12.2017 og informasjon 

om hele regnskapsåret 2017 er tilgjengelig, vil trailing av årsregnskapet ikke være nødvendig 

å gjennomføre. 
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Figur 5-1: Rammeverk for strategisk regnskapsanalyse (fritt etter Knivsflå, 2018e). Stegene 1 til 4 skal bidra til 

å gi innsikt i Grieg Seafoods underliggende økonomiske forhold 

 

5.2 Forberedelse til regnskapsanalyse 

Før vi kan starte på selve regnskapsanalysen må vi ta noen praktiske valg, herunder valg av 

analysenivå, analyseperiode og komparative selskap. 

 

5.2.1 Valg av analysenivå 

Det er flere faktorer som påvirker om en virksomhet bør analyseres samlet som én enhet, eller 

om ulike segmenter bør analyseres hver for seg. Antall forretningsområder, forskjellen mellom 

forretningsområdene og tilgangen på regnskapsinformasjon er eksempler på slike faktorer. 

Ved analyse av et selskap som har flere svært ulike forretningsområder anbefales det å 

analysere forretningsområdene separat (Kaldestad & Møller, 2016, s. 85). Grieg Seafood 

opererer som kjent innenfor en rekke ulike virksomhetsområder, alt fra produksjon av 

stamfisk, smolt og matfisk, til slakting, salg og distribusjon. Selv om aktivitetene knyttet til de 

ulike virksomhetsområdene er forskjellige i utførelsen, henger aktivitetene tett sammen, og 

alle er en del av Grieg Seafoods vertikalt integrerte verdikjede. Det betyr at aktivitetene er 

gjensidig avhengige av hverandre, noe som taler for at det vil være mest naturlig å analysere 

Grieg Seafood som én enhet. Mangelfull regnskapsinformasjon om de ulike segmentene 

trekker ytterligere i retning av at Grieg Seafood bør analyseres samlet. 

Videre må det avgjøres om det er konsernregnskapet eller morselskapets selskapsregnskap 

som skal analyseres. I selskapsregnskapet regnskapsdføres investeringer i datterselskap som 

en egen post i resultatregnskapet og balansen, mens i konsernregnskapet blir mor og datter 

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






































































































































































































































































































































































































