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Sammendrag

Formélet med denne masterutredningen har vert & estimere verdien til Grieg Seafood ASA
sin aksje per 31.12.2022. Det endelige verdiestimatet bygger pd en fundamental

verdivurdering som hovedmetode og en komparativ verdivurdering som supplerende metode.

Etter en presentasjon av Grieg Seafood og grunnrenteskatten ble en strategisk analyse
gjiennomfort. I den kvalitative analysen ble bransjen og Grieg Seafood sine ekonomiske
forhold avbildet og analysen konkluderte med at det foreld en ekstern bransjefordel, som
stottes opp av regjeringens vedtak om en grunnrenteskatt i bransjen. Resultatene viste ogsa at
fremtidig lennsomhetspotensial dempes av miljemessige utfordringer og politiske

reguleringer.

I regnskapsanalysen ble regnskapstallene for Grieg Seafood og bransjen omgruppert og justert
for 4 tallfeste strategisk eierfordel og risiko. Risikoanalysen ble beregnet basert pa forholdstall
og resulterte 1 en syntetisk rating lik karakter A, som videre dannet grunnlaget for historiske
avkastningskrav. Deretter ble Grieg Seafood sin lennsomhet analysert og den strategiske
fordelen kvantifisert. Funnene viste at den strategiske fordelen 1 hovedsak har opphav 1 en

bransje- og gearingfordel, som samsvarte med resultatene fra den kvalitative analysen.

Den strategiske regnskapsanalysen dannet grunnlaget for det budsjetterte fremtidsregnskapet
og fremtidskravene. I beregningen av fri kontantstrem til totalkapitalen viste
grunnrenteskatten pa 35% seg & gi en verdiforringelse pa tilnermet 41%, som antyder at
skatten er vridende. Basert pad fremtidsregnskapet ble det gjennomfert en fundamental
verdivurdering ved bruk av egenkapital- og selskapsmetoden, som etter en skjennsmessig
korrigering resulterte i et verdiestimat pa 107,22 kr per aksje. Sensitivitetsanalysen viste at det
foreld stor usikkerhet tilknyttet vare estimater, s& det ble supplert med en komparativ
verdivurdering der verdiestimatet ble pad 145,81 kr per aksje. Videre antydet ytterligere

dreftelser at markedet undervurderer aksjen til Grieg Seafood.

Viért endelige verdiestimat for Grieg Seafood sin aksje endte pa 111,81 kr per aksje. Basert pa
berskurs den 31.12.2022 pé 78,60 kr ble det dermed gitt en kjepsanbefaling som var
handlingsstrategi.



Forord

Denne masteroppgaven markerer avslutningen pa var mastergrad i regnskap og revisjon ved
Norges Handelshoyskole. Arbeidet er gjennomfert vdren 2023 og oppgaven utgjer 30
studiepoeng av var mastergrad. I utredningen har vi utarbeidet en verdsettelse og strategisk
regnskapsanalyse av Grieg Seafood ASA. Tema for oppgaven er valgt pa bakgrunn av en delt

interesse og nysgjerrighet for den norske oppdrettsbransjen og effektene av grunnrenteskatt pa

havbruk.

Arbeidet har vaert omfattende, med bade oppturer og nedturer. Utredningen er basert pa
rammeverket fra masterkurset “Verdivurdering” som holdes av professor Kjell Henry Knivsfla
ved Norges Handelshayskole. Ingen av forfatterne har hatt kurset tidligere og vi har derfor
maétte tilegnet oss kunnskap underveis. Alt tatt i betraktning har det vart en svert leererik
prosess, hvor vi sitter igjen med verdifull kunnskap og erfaring som vil komme godt med 1

arbeidslivet.

Vi vil rette en takk til var veileder, Are Oust, som har kommet med gode innspill og

konstruktive tilbakemeldinger til oppgaven 1 lepet av skriveprosessen.

Til slutt ensker vi & takke medstudenter, venner og familie, som har kommet med nyttige rad,

oppmuntrende ord og god stette gjennom semesteret. Dette settes stor pris pa.

Norges Handelsheayskole

Bergen, juni 2023

Solveig Marie Stendal Byrknes Sigrid Amundsen Kjepso
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Oppdrettsneringen sin betydning for norsk ekonomi, sett sammen med behovet for
miljemessige endringer og innfering av en ny grunnrenteskatt, har ekt var interesse for
oppdrettsbransjen og er bakgrunnen for valget om & verdsette et oppdrettsselskap. Grieg
Seafood ASA er blant de sterste oppdrettsselskapene pa verdensbasis, men er i Norge kjent
som en mindre akter, som belyser den betydelige storrelsen pa bransjen 1 Norge. Valget falt
pa Grieg Seafood da vi fant det spennende & undersegke hvordan et av de mindre selskapene
posisjonerer seg 1 en ressurssterk bransje med dominerende akterer som Mowi, SalMar og
Lergy. Historien til selskapet er preget av store utfordringer tilknyttet hyppige
sykdomsutbrudd og andre biologiske utfordringer, men selskapet har de siste arene klart &
oppna en sterkt, stigende trend ved a fokusere pé barekraftige losninger og fiskevelferd. Grieg
Seafood sin aksjeverdi har imidlertid tilsynelatende vert mer sensitiv overfor svingninger 1
markedet, samtidig som markedet over tid har priset Grieg Seafood lavere enn bransjen, og vi
onsker & identifisere arsaker til at markedet er av denne oppfatning og hva som skiller de
komparative selskapene fra Grieg Seafood. Bransjen som helhet star ogsa overfor store
endringer med innfering av grunnrenteskatt og strengere regulering i henhold til baerekraftig
utvikling, s& vi synes ogsa det er interessant & kunne utforske hvilken innvirkning disse

endringene vil ha pa Grieg Seafood sin verdi.

1.2 Problemstilling

Malsettingen med denne masterutredningen & estimere verdien pa egenkapitalen til Grieg
Seafood ASA per 31.12.2022. Ved hjelp av en fundamental og en komparativ verdivurdering
skal vi komme frem til et endelig verdiestimat for Grieg Seafood ASA sin egenkapital og
tilherende aksjeverdi per 31.12.2022. Avslutningsvis skal vi gi en anbefaling om hvorvidt

aksjen ber holdes, selges eller kjopes. Dette resulterer i folgende problemstilling:

“Hva er verdien av Grieg Seafood sin aksje per 31.12.2022?"
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1.3 Avgrensning

Denne masterutredningen er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon fra perioden 2015 til
2023, og verdien av analysen er per 31.12.2022. Oppgaven er bygget opp etter professor Kjell
Henry Knivsfla sitt forelesningskurs “Verdivurdering med regnskapsanalyse” ved Norges
Handelshoyskole, som 1 store trekk er bygget opp etter boken til Stephen H. Penman (2013)
“Financial Statement Analysis and Security Valuation”. Ved & basere oss pad dette
rammeverket erkjenner vi at det kan foreligge andre verdivurderingsmetoder og teknikker som
kunne pévirket vdre endelige vurderinger. Verdsettelsen av Grieg Seafood bestir av tre
hoveddeler som utgjer strategisk analyse, regnskapsanalyse og til slutt selve verdivurderingen

bestdende av en fundamental og en komparativ verdivurdering.

Regnskapstallene er basert pa arsrapporter i perioden 2016 til 2022. Vi har ikke fitt tilgang til
noen selskapsspesifikk informasjon, annet enn det som allerede er offentlig tilgjengelig og har
heller ikke inkludert kvartalsrapporter fra 2023. Ved a begrense datagrunnlaget til offentlig
informasjon erkjenner vi at det kan foreligge intern informasjon som kan pévirke vére
konklusjoner og anbefalinger. Videre er verdsettelsen gjennomfort pd et konsernniva, hvilket

betyr at det ikke er gjennomfort direkte analyser av datterselskapene.

I valg av komparative selskaper har vi begrenset det til norske, bersnoterte selskaper. Mowi
ASA, som er ett av de komparative selskapene, euro som funksjonell valuta. Dette kan pédvirke
neyaktigheten ved konvertering til norske kroner i bransjeregnskapet. 25.mai ble det foreslatt
en grunnrenteskatt pa 25%, den nye satsen har vi ikke hensyntatt 1 var oppgave ettersom den
ble kunngjort dager for innlevering. Vi baserer derfor denne oppgaven pa regjeringens forslag

1 mars som var pa 35%.

1.4 Struktur

Del én omfatter kapittel 2 til 4. I kapittel 2 presenterer vi Grieg Seafood, bransjen de opererer
i, og et bransjesnitt som er et utvalg av selskaper som vil representere
sammenligningsgrunnlaget. Videre presenteres ogsé den nye grunnrenteskatten som innfores
fra og med inntektsaret 2023. Informasjonen vil danne grunnlaget for den strategiske analysen

i kapittel 4. I kapittel 3 presenterer vi hvilke verdsettelsesteknikker vi skal anvende i var

oppgave.
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Del to bestar av regnskapsanalysen og omfatter kapitlene 5 til og med 8. I kapittel 5
omgrupperes og justeres regnskapstallene for Grieg Seafood og de komparative selskapene 1
analyseperioden. Kapittel 5 danner beregningsgrunnlaget for de neste kapitlene i
regnskapsanalysen. Videre 1 kapittel 6 foretar vi en syntetisk risikoanalyse som inngar i
beregningen av historiske avkastningskrav i1 kapittel 7, som er maélestokken for

lonnsomhetsanalysen 1 kapittel 8.

Del tre er selve verdsettelsen og her inngar kapitlene 9 til 12. I kapittel 9 utarbeider vi
fremtidsregnskapet som danner grunnlaget for verdsettelsen. Videre i kapittel 10 beregner vi
fremtidskrav som skal brukes til & neddiskontere fremtidige kontantstremmer, for vi i kapittel
11 foretar den fundamentale verdsettelsen og komparative verdsettelsen sammen med en
usikkerhetsanalyse. Etter kapittel 11 skal vi drefte analyseresultatene vi har kommet frem til 1

kapittel 12.

De to verdiestimatene vektes sammen til et endelig verdiestimat for egenkapitalen til Grieg
Seafood 1 kapittel 12, for vi 1 kapittel 13 avslutningsvis bruker denne informasjonen til &

utarbeide en handlingsstrategi for aksjen.
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2. Presentasjon av oppdrettsbransjen og Grieg
Seafood

En grundig verdivurdering av et selskap krever en omfattende forstaelse av badde de eksterne
og interne faktorene som pavirker selskapets verdi. I dette kapittelet skal vi forst gjennomfere
en bransjeanalyse for & fa et overblikk over verdidriverne i oppdrettsbransjen. Fer vi videre
skal introdusere den nye grunnrenteskatten som havbruksnaringen blir palagt fra og med
inntektsaret 2023. Etter dette vil vi foreta en selskapsanalyse av Grieg Seafood for 4 fa et
overblikk over deres historie og dagens virksomhet. For vi avslutningsvis presenterer
bransjeutvalget som skal brukes som sammenligningsgrunnlag for & evaluere Grieg Seafood

sin posisjon 1 bransjen.

2.1 Den norske oppdrettsnaringen

I lopet av de siste tidrene har de Norske oppdrettsselskapene etablert seg som verdensledende
eksporter av atlantisk laks og har vokst seg til & bli Norges mest betydelige eksportbransje
etter oljesektoren. Oppdrett har bidratt til ekonomisk velstand 1 Norge og regjeringen har store
mal om at bransjen skal mangedobles i arene fremover (Regjeringen, 2015). Imidlertid kreves
det endringer for & oppnd disse mélene. Gjennom flere tidr har naringen statt for
betydelige mengder utslipp av kjemikalier og antibiotika, og det har vert et gkende behov for
strengere reguleringer og barekraftige praksiser. Overskuddene i naringen har hatt en
fremtredende vekst, der flere av Norges rikeste kommer fra havbruksneringen. Et
havbruksskatteutvalg oppnevnt ved kongelig resolusjon i september 2018 har derfor vurdert
at det bdde er rom og behov for en grunnrenteskatt som skal gi tilbake til fellesskapet og dempe
miljeavtrykket (NOU 2019:18). Regjeringen innforte pa bakgrunn av dette en grunnrenteskatt
hesten 2022, med virkning fra og med inntektsédret 2023.

2.1.1 Historien bak lakseeventyret

Oppdrett av laks 1 merder begynte pd 1960-tallet da Mowi, et lite selskap, begynte & fore opp
laks i en inngjerdet vik i Tveitevagen pa Askey (Scetre & Ostli, 2021). Samtidig satte fiskerne
Sivert og Ove Grontvedt laks 1 havet, ved hjelp av et nett som var festet til flytende beyer, og
slaktet i 1971 Norges forste oppdrettslaks (Misund, 2023). Ideen om oppdrettslaks stammer
imidlertid fra flere hold. Bredrene Vik i Sykkylven begynte for dette 4 tilvenne regnbueorret
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til sjovann og enda tidligere drev Mowinckel, som navnet Mowi stammer fra, med laks 1

avstengte poller pa bryggen i Bergen (Seetre & Ostli, 2021).

Nyheten om bredrene Grontvedt sin suksess med fisk i merder inspirerte flere til & rette synet
mot mulighetene langs kysten. Trygve Gjerdrum som er en av pionerene i den norske
oppdrettsbransjen, skulle opprinnelig drive med sau. Han studerte og fordypet seg pa avling
av saueull pa 60-tallet, da hans professor Harald Skjervold luftet ideen om at de matte ta del 1
den nyskapende bransjen langs kysten ved a teste ut prinsippene om husdyravl pa laks (Scetre

& Ostli, 2021).

Forskerne samlet inn rogn fra en rekke ulike elver og observerte de forskjellige egenskapene
til de ulike laksesortene. Den forste generasjonen av laks oppferte seg som villaks, og
forskerne stod overfor problemer knyttet til 4 temme villfisk og bekjempe kannibalisme som
oppstod mellom de ulike laksesortene. For & finne den mest egnede fisken begynte
oppdretterne og forskerne & samarbeide, der oppdretterne sendte smolt (unge laksefisk) til
forskningsstasjonen. Disse fiskene viste seg & vaere roligere enn villaksen, samtidig som de
vokste raskere. Forskerne begynte med en intensiv selekteringsprosess med fokus pa vekst, og
allerede etter andre generasjon med laks oppnadde en imponerende vekstrate (Scetre & Ostli,
2021). Forskerne innsé av avlsarbeid ogsa kunne gjores med laks og gjennombruddet var

begynnelsen pa et verdiskapende lakseeventyr.

1 1973 kom oppdrettsloven og naringen ble konsesjonsbelagt. Utdelingen av konsesjoner ble
opprinnelig brukt som et politisk virkemiddel for & styrke kystsamfunnene, og det ble kun delt
ut én tillatelse per aktor som hadde lokal tilherighet og en lokalitet (NOU 2019:18). Det ble
senere pa 80-tallet utstedt nye konsesjoner, som gjorde at produksjonen gkte og ordinaert fiske

av villfisk stagnerte (Misund, 2023).

I 1991 mette bransjen imidlertid pa utfordringer. Markedet var mettet pa oppdrettslaks og
lakseprisene falt, samtidig som realrenten ekte. Dette medferte at flere oppdrettsselskaper var
nar konkurs og som foelger ble det foretatt en endring i oppdrettsloven i 1991. Akterene kunne
né fa tildelt flere konsesjoner og vilkaret om lokal tilherighet ble lempet. Dette forte til at en
stor reorganisering der flere kjopte opp sine naboselskaper fant sted (Hoviand et al., 2014).
Fra 1990 og fram til i dag har naringen opplevd et markant fall i antall akterer. Fra & ha naer

1000 akterer 1 markedet, har antallet blitt redusert til rundt 150 de siste rene (Misund, 2023).
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Fra 1992 har neringen vert preget av jevn vekst som folge av teknologisk utvikling og
produktivitetsforbedringer, samtidig som det har vert en global stigende ettersporsel. De siste
15 &rene har det blitt innfert nye reguleringer, forkvoter, starre hensyn til barekraft, fiskehelse
og milje som har fort til noe stagnering i produksjonsveksten. Problemer som lakselus,
remlinger og sykdom skaper ogsa utfordringer for akterene. Likevel stiger lonnsomheten og
prisene for oppdrettsfisk, og verdiskapingen per arsverk har hatt en stabil vekst (NOU
2019:18). Den totale verdiskapingen fra havbruk inklusive ringvirkninger var p4 omtrent 120
milliarder kroner 1 2021 og er det beste aret hittil i den norske oppdrettshistorien (Robertsen

et al., 2023). Figur 2-1 viser brutto verdiskapning fra havbruk i perioden 2004-2021.
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Figur 2-1: Utvikling av brutto verdiskapning fra havbruk (ekskl. ringvirkninger) og
dens andel av BNP for Norge i perioden 2004-2021 (Robertsen et al., 2023).

2.1.2 Oppdrettsnaeringen i dag

Norge har utviklet seg til & bli verdens sterste produsent av oppdrettslaks, med den mest
avanserte produksjonsteknologien pa markedet (NOU 2019:18). 1 2022 passerte
lakseeksporten 100 milliarder kroner for forste gang, som viser at oppdrettslaksen er en robust
handelsvare selv 1 usikre tider (Norges Sjomatrdad, 2023c). Det finnes flere arter innenfor
lakseoppdrett, men de vanligste i norsk havbruk er laks, sjoroye og andre typer orret. Atlantisk
laks er den viktigste arten og det er den som dominerer markedet. Det er vanligvis denne arten

som er referert til ved benevnelsen laks eller oppdrettslaks.
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Selv om nordmenn spiser mye laks, eksporteres hele 95% av fisken ut av landet (NOU
2019:18). 12018 stod Norge for neermere 52% av hele verdensproduksjonen, der Chile er den
nest storste eksporteren med omtrent en fjerdedel av produksjonen (NOU 2019:18). Nedover
listen over store eksportland finner vi ogsa Storbritannia, Canada og Fereyene. Laksen trives
best 1 kaldere vann med gode stremningsforhold og gunstige naturlige forhold er avgjerende

for & kunne drive med oppdrett.

Laks omsettes hovedsakelig fersk og derfor styrer leveringstiden og transportkostnadene valg
av mulige eksportdestinasjoner. Flere av de viktigste markedene for oppdrettslaks er i Europa,
der Frankrike, Polen og Tyskland var de som imponerte mest norsk laks i 2017. Flere land
importerer ogsa den norske oppdrettslaksen for a videreselge den til andre land (Statistisk
Sentralbyrd, 2017). En del fisk distribueres ogsé med flyfrakt over lengre avstander, til blant
annet Japan og USA. Flyfrakt far derimot mye kritikk for sitt store klimaavtrykk, i tillegg til

at kostnadene er noe heoyere enn ved bruk av hav- og veitransport (Bohren, 2021).

Flere av selskapene som stir bak denne omfattende produksjonen er bersnotert pa Oslo Bers.
De ti storste oppdrettsselskapene 1 Norge, som blant annet inkluderer Mowi, Lerey Seafood,
SalMar og Grieg Seafood har en samlet kapasitet som utgjor 70% av den totale produksjonen
1 Norge (Misund, 2023). Disse selskapene bidrar med tusenvis av arbeidsplasser langs
kystomradene til bade ansatte, leveranderer og samarbeidspartnere (Hovland et al., 2014).
Gjennom Havbruksfondet tjener ogsd oppdrettskommunene pa oppdrett, ved at de fér tildelt

en prosentandel pa salget av havbrukskonsensjoner (NOU 2019:18).
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I tabell 2-1 er en oversikt over de seks storste havbruksselskapene pa Oslo Bers i 2023 og

deres tilherende markedsverdi oppgitt i milliarder kroner:

Selskap Markedsverdi i mrd. kr.

Mowi 90,91

Salmar 62,99
Bakkafrost 36,52
Leroy Seafood Group 32,65
Austevoll Seafood 19,47
Grieg Seafood 8,33

Tabell 2-1: De seks starste havbruksselskapene pa Oslo Bars per 20.februar 2023
(Oslo Bars, 2023a)

2.1.3 Verdikjede

Verdikjeden i fiskeoppdrett bestar av stamfisk, settefiskproduksjon, matfiskproduksjon, slakt,
salg og distribusjon. Med andre ord felger verdikjeden livssyklusen til fisken, som gér over 2-
3 ar. Videre kan verdikjeden deles inn i tre faser: fasen pd land, sjefasen og salg og
distribusjon. Mange av de storste aktorene stdr selv bak de ulike leddene 1 verdikjeden. Det
karakteriseres som vertikal integrasjon, hvor selskapene kontrollerer alle egenskapene ved

sine produkter (NOU 2019:18). Figur 2-2 viser en illustrasjon over denne prosessen.

Stam- Frakt Foredling/
/Settefisk (brennbat) transport
Produksjon i Slakt Salg/eksport
merd

Figur 2-2: Verdikjeden til akvakultur (fritt etter NOU 2019:18).
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Forste fase av oppdrettsprosessen starter med & styrke stamfisken («foreldrefisken»), som
produserer henholdsvis rogn og melke. Deretter blandes rogn sammen med melke for a
befrukte eggene. Videre legges eggene i klekkeri for 4 klekkes. Pa dette stadiet handler det om
a ha gunstige forhold for & kunne produsere fin smolt. Forholdene og temperaturen pé vannet
ber vere nerme laksen sin toleransegrense pa 18 grader, for raskest mulig vekst. Det krever
derimot mye kunnskap og tilstedeverelse fra ansatte, samtidig som det skaper unedvendig
stress for fisken. Normalt vil vannet ha 12-13 grader. Néar eggene har klekket og blitt til
plommesekkyngel, overlever fisken pa egen fode fra plommesekken i noen uker (Bjerkestrand

etal., 2013).

Nar plommesekken narmer seg tom for neringen, flyttes yngelen over i fiskekar for a
tilvennes torrfor. Der skal den vere til den har vokst til ensket storrelse, normalt mellom atte
til 18 méneder, og blitt til smolt. Da er den klar for & settes 1 sjgvann. Denne perioden kalles
for smoltifisering. P4 dette tidspunktet veier smolten rundt 100 gram (NOU 2019:18). De siste
arene har selskapene pa bakgrunn av biologiske utfordringer gkt vekten pa smolt til 200-250
gram. Dette gjor at fisken kan fa4 en redusert tid i sjofasen og minske pavirkningen av

faremomenter 1 merdene (EY, 2022).

Neste fase foregar i sjgen. Ved hjelp av spesialfartay som brennbéater fraktes smolten fra
settefiskanleggene til merdene. Merdene bestér av store notposer som fisken star i, der det er
krav om fisketettheten, altsd hvor mye plass hver fisk skal ha i gjennomsnitt. I denne fasen
skal laksen fores opp til den er klar for slakt. Det er viktig 4 ha god kontroll pa foringen, for &
sikre at fisken spiser nok. De fleste aktorene har tilvekstoperaterer som folger med for & unnga
uheldige hendelser. Etter ett til to &r 1 sjeen har fisken oppnadd en slakteklar vekt pa 4-6 kg.
Da klassifiseres den som matfisk, og vil transporteres med brennbater til slakteri eller
midlertidige ventemerder. Pé land blir fisken blogget og sloyd, delt inn og sortert etter kvalitet,
for den bearbeides til ulike typer salgsprodukter (Bjerkestrand et al., 2013).

Den siste fasen i verdikjeden er foredling og distribuering av produkter gjennom salg og
eksport. Flere av oppdrettsselskapene har egne eksport- og salgsavdelinger integrert i
verdikjeden sin (NOU 2019:18). Hel fisk og bearbeidede produkter, bdde frossen og fersk,
fraktes til nasjonalt og globalt marked. En viktig del i denne avdelingen er gode
kunderelasjoner, for akterene far ofte besok av de sterste kundene som vil se anleggene og

hvordan prosessene foregar (Bjerkestrand et al., 2013).
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2.1.4 Prisdannelse og utvikling

Laks omsettes hovedsakelig ferskt, selv om det ogsd 1 mindre grad omsettes frossent. Det er
et homogent produkt, og prisen avhenger av tilbud, tilgjengelig fisk, kvalitet og sykdom.
Aktorene har en begrenset mulighet til & oke tilbudet, pd grunn av arealknapphet og
reguleringsbegrensninger. Samtidig konkurrerer selskapene om & selge laks i de samme
markedene, ettersom mange av produsentene klarer & selge seg inn i de fleste markeder, pa
grunn av umettet etterspeorsel (NOU 2019:18). Neringen fikk motvind under
koronapandemien med lavere salgspriser og heyere driftskostnader. Tross av
koronapandemien gkte fortsatt veksten i markedet med 1,1%, som forteller at det foreligger

en underliggende veksttrend (EY, 2022).

Selv om ettersporselen er hay, er lakseprisen svert syklisk. Lang produksjonstid gjer at prisen
er uelastisk pd kort sikt. I kraft av gunstige temperaturer i sjgen om sommeren, hvor fisken
oppnar raskere tilvekst, hastes det mest fisk pd hasten. Dette gjor at prisen er lavere pa hesten
1 forhold til varen (Mowi, 2019a). Lakseprisen pédvirkes ogsd av pris pa fiskens substitutter,
som for eksempel produkter av kjett. Bré endringer pé kjettprisene kan ha en stor effekt pa
laksens salgspris. Prisen vil videre pdvirker lonnsomheten i bransjen. Fremtidige investeringer
og produksjonsprosessen avhenger av stabile priser og profitt over tid. Det kan dermed vare

vanskelig for akterene & tilpasse seg det fluktuerende prisnivaet pa kort sikt (NOU 2019:18).

Oppdrettsfisken selges 1 dag enten i spotmarkedet eller gjennom fastprisavtaler. For 2006 var
det store svingninger i laksepriser. P4 midten av 80-tallet var lakseprisen pé rundt 70 kr per
kg, mens den pa midten av 90-tallet var nede 1 25 kr per kg, og videre ned pa 20 kr per kg pa
starten av 2000-tallet (Berge, 2022). Siden 2006 har realprisen gkt med narmere 50% (NOU
2019:18). Produksjonsvolumet har stagnert selv om prisene har gkt. I lapet av 2016 stagnerte
det globale produksjonsvolumet mer enn tidligere, og det skjedde et stort skifte i prisen. For

skiftet 14 lakseprisene i gjennomsnitt pa 35 kr per kg, etter skifte gkte den til 60 kr per kg.

Prisen har holdt seg stabil pa det nye gjennomsnittsnivéet frem til 2022 (EY, 2022). 12022 har
snittprisen ligget pd over 80 kr per kg. Et slikt niva har ikke oppdrettsnaringen sett siden midt
pa 80-tallet (Berge, 2022). Ifolge Fish Pool, spotmarkedet for laks, var gjennomsnittsprisen pa
83,13 kr per kg 1 2022. Dette er opp over 42% fra 58,26 kr per kg 1 2021 og nesten 50% fra
55,48 kr per kg 1 2020. Dagens spotpris ligger rundt 90 kr per kg (Fish Pool, 2023). Prisen pa
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laks viser seg & vare mer volatil fra uke til uke na enn fer. Figur 2-3 viser utvikling av

laksepriser i perioden 2006-2022.
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Figur 2-3: Utvikling av laksepriser i perioden 2006-2022, tall hentet fra Fish Pool
(Fish Pool, 2023).

2.1.5 Kostnadsdrivere

Kostnadsdrivere er faktorer og parametere som spiller inn for hvor mye produksjonen én kilo
laks koster. Frem til 1990-tallet var produksjonskostnaden synkende pa grunn av teknologiske
utviklinger. Siden 2005 har disse kostnadene vart ekende og det skyldes flere forhold (NOU
2019:18). For oppdrettsnaringen oppstar det utgifter som vil vaere basert pa interne valg, men
ogsa kostnader fra ekstern pavirkning. De storste interne driverne knytter seg til for, smolt og
lonn. Disse kostnadene er vanskelig & unngd dersom man ensker okt lennsomhet og
verdiskaping pa sikt. Strenge reguleringer og krav om heye standarder fra myndighetene kan

ha betydning for kostnadene som akterene ogsd ma ta hensyn til (Iversen et al., 2016).

Kostnadene varierer mellom selskapene og regionene. Laksen vokser i ulikt tempo pa grunn
av temperaturforskjeller i sjoen og lokale sykdomsutbrudd. Biologiske sykdommer er en av
bransjens sterste utfordringer, og store kostnadsandeler rettes dermed dit. I tredje kvartal 1
2022 hadde Grieg Seafood problemer med parasittangrep ved en av sine lokaliteter, der de
matte slakte nermere en million fisk. Som felger av store kostnader knyttet til biologiske
problemer ble produksjonskostnadene per kg laks regnskapsfort til 49,80 kr per kg (Dronen,
2022). Til sammenligning 1a gjennomsnittlige norske produksjonskostnader i 2021 pa 37,01
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kr per kg og der de i 2008 var helt nede pa 18,61 kr per kg (Fiskeridirektoratet, 2022), som

vist 1 figur 2-4. Videre skal vi ga nermere inn pd hver av hoveddriverne bak bransjen sine

kostnader.
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Figur 2-4: Beregnede kostnader per kilo produsert fisk i perioden 2008-2021, figur
hentet direkte fra Fiskeridirektoratet sin lannsomhetsrapport (Fiskeridirektoratet,
2022).

Forkostnader

Forkostnader er en av postene som har opplevd storst ekning, og utgjer nesten halve
produksjonskostnaden. Siden 2005 til 2015 har produksjonskostnaden hatt en total ekning pa
55%. Forkostnaden er et produkt av forprisen og forfaktoren. Forprisene avhenger av
ravareprisene som videre avhenger av markedet, valuta og konkurransesituasjon mellom
produsentene. Qkningen i denne posten skyldes hovedsakelig gkte priser pa ravarene som
brukes til & lage foret. Forfaktoren forteller hvor mye for som gér med til & produsere en kilo
laks. Den pavirkes av faktorer som sterrelsen pa fisken, vanntemperatur og sykdommer
(Iversen et al., 2016). Forprisene md derimot neringen ta for gitt, med mindre de starter
produksjon selv. Av oppdrettsakterene i Norge er det kun Mowi ASA som produserer eget for

(NOU 2019:18).

Ingrediensene som brukes i1 foret er blant annet rapsolje, fiskeolje, fiskemel og soyamel.
Dersom det blir knapphet pa ravarene, vil prisene oke. Prisen pa de marine ravarene har blitt
redusert, mens salgsprisen pa de vegetabilske ravarene har gkt (NOU 2019:18). Mange av

ravarene blir importert fra utlandet, og prisen i norske kroner vil vaere sensitiv for
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valutaendringer. En svekket norsk krone mot amerikanske dollar har fert til at ravareprisene
har gkt. Ravareprisene kan ogsa pavirkes av andre situasjoner lenger bak i leveranderkjeden.
Desto lenger bak 1 kjeden man gér, desto mer komplisert kan sammenhengene vaere (Iversen

etal., 2016).

Det brukes né mer spesialisert og dyrere for enn tidligere. Vekstfor brukes for & oppna bedre
og raskere tilvekst, helsefor brukes for at fisken skal {4 okt og bedret motstandsdyktighet, og
medisinfor brukes til behandling av lus. Medisinforet koster ofte det dobbelte av vanlig for.
Under forkostnader regnes ogsa faktorer som dedelighet, biologiske sykdommer og tap ved
avlusning inn. Det kan vere store andeler fisk som gar tapt for slakt, der det totale tapet av
oppdrettslaks 1 sjoen 1 2022 var pd 58 millioner laks (Olsen, 2023). Dette har sammenheng
med fiskevelferd og fiskehelse, og vil ga utover havbruksakterene sin lennsomhet. Fisk som
der senere 1 livssyklusen vil vere et storre kostnadstap for selskapet enn en yngre fisk. Dette
som folge av at fisken har blitt foret mer og brukt ressurser over en lengre periode (Iversen et

al,, 2016).

Smoltkostnader

Smoltkostnader er knytt til produksjonsfasen pé land, der smolten oppholdes i ferskvann frem
til de er klare for & settes ut i sjovann. Kostnaden bestar av smoltpris og smoltutbytte.
Smoltprisen avhenger av storrelse, og smoltutbyttet er forholdet mellom vekt pa slaktet fisk
og smolt satt ut i sjgen. Svinn og tap av fisk har ikke bare utslag for forkostnadene, men ogsé
smoltkostnaden. Et gkt smoltutbytte, gitt av hayere slaktevekt og redusert tap av fisk for slakt,
kan gi en lavere smoltkostnad. Denne kostnadsposten har hatt en prosentvis ekning pa 37% i
perioden fra 2005 til 2015, og utgjer den nest storste kostnadsposten etter for (Iversen et al.,
2016).

Okningen skyldes i stor grad bevisste og strategiske valg. Smolten har fatt en heyere vekt for
den settes ut i sjoen, fra en gjennomsnittsvekt pd 60-100 gram til 100-200 gram. Dette oker
salgsprisene pd smolten, da den vil veie mer. Sterre smolt vil vaere mer motstandsdyktige og
ha en redusert tid 1 sjefasen, som vil gke fiskehelsen og bidra til & redusere kostnadene. Det
kan ogsa fore til okte kostnader, da arbeidet pa land for den ekstra vektekningen vil kreve mer
tid og ressurser enn ved lavere vekt. Videre vil roamt fiske pavirke smoltkostnadene negativt,

ved knapp tilgang og okt etterspersel etter ny smolt (NOU 2019:18).
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Lennskostnader

Oppdrettsneringen er en strengt regulert bransje. Hos de fleste store akterene stér de selv for
hele verdikjeden. Dette krever et hoyt antall ansatte og hoye krav til deres kompetanse og
egenskaper. Selskapene har blitt sterre, de har kjopt opp hverandre og gjennom é&rene
gjennomfort organisasjonsendringer i takt med teknologisk utvikling og hva de selv anser som
riktig & gjore. Samtidig med denne utviklingen har arbeidskraften gatt over til & bli mer
kapitalintensiv enn arbeidsintensiv. Det gjor at noen av disse kostnadene blir regnskapsfort

som “andre driftskostnader” (Iversen et al., 2016).

Lonnskostnaden har hatt en ekning pd nesten 60% pa fra 2005 til 2015. Havbruksakterene
konkurrerer med olje- og offshorenaringene om arbeidskraft. Det er en viktig del av det som
driver lennskostnaden. Arbeidskraften har ogsa betydning for de andre kostnadspostene. Okt
behandling og forebygging av lus samt mer overvéking av fiskene 1 merdene krever okt
mannskap. Samtidig som selskapene blir sterre, utvikler seg og iverksetter nye oppgaver, er
det ikke bare gkt behov for arbeidskraft innen produksjon. Det krever ogsé sterre administrativ

kapasitet, som driver opp lennskostnaden (Iversen et al., 2016).

12016 var totale lonnskostnader for havbruksnaringen pa nesten 4,7 milliarder kroner. En del
av lonnskostnaden avhenger av lennsveksten 1 samfunnet. Ved stabil produksjon vil en
generell lonnsekning gi ekt lennskostnad. En fordel for bransjen er at produksjon og
arbeidskraft hovedsakelig uteves 1 avgiftssoner der differensiert arbeidsgiveravgift
forekommer. Satsene for differensiert arbeidsgiveravgift er lavere enn den vanlige
arbeidsgiveravgiften pa 14,1%, og er et politisk virkemiddel for & gke antall mennesker som
bosetter seg 1 distriktene. Satsene varierer dermed etter hvor virksomheten er lokalisert, og er
folgelig lavere i distriktene enn urbane strek. Ved & ansette i distriktene gir det en reduksjon i

lonnskostnader (NOU 2019:18).

Andre driftskostnader

Andre driftskostnader omfatter blant annet vedlikehold, leasing og helsekostnader. Det er
under denne posten at den kanskje viktigste, men ikke den sterste, utviklingen har skjedd.
Kostnadene har hatt en ekning pa over 75% inkludert inflasjon i perioden 2005 til 2015. Dette
er en sekkepost for kostnader som nevnt forekommer i forbindelse med de andre
kostnadspostene. Her fores kostnader til blant annet utstyr og innsatsfaktorer til behandling av

biologiske sykdommer, som luseproblematikk og algeoppblomstring (Iversen et al., 2016).
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Kostnader knyttet til romming av laks kobles ogsa til denne posten. I tillegg vil det pélepe
kostnader ved oppfisking av remt oppdrettsfisk (NOU 2019:18).

Teknologisk utvikling har fert til innkjep av sterre og bedre produksjonsutstyr. Dette medforer
dyrere vedlikehold av driftsmidlene, samt hoyere avskrivninger. Kapitalkostnadene bestér
hovedsakelig av skip og bater, biler, bygninger, maskiner og andre anlegg. Disse slites ned,
og det ma investeres i nytt utstyr. Leasing av utstyr er ogsa ganske populert, hvor man da 1
tillegg til avskrivninger ogsa far renter og avdrag (NOU 2019:18). Selskapene har en hoy
lanegrad, som gir heoyere rentekostnader nar renten eker. I perioden fra 2005 til 2015 har
rentekostnadene derimot blitt redusert, som har sammenheng med den tidens renteniva i Norge
og utviklingstiltakene naringen har gjort. Selskapene har gatt til innkjep av store og
kapitaltunge investeringer, men de har ogsd en sterre biomasse av laks & distribuere disse

kostnadene pé (Iversen et al., 2016).

Strengere krav fra myndighetene har ogsé fort til en ekning 1 andre driftskostnader.
Myndighetene palegger akterene a4 ha en gjennomgaende hey standard med hensyn til
fiskevelferd og fiskehelse, men gkningen i disse kostnadene vil som regel ikke pdvirke selve
produksjonskostnaden for en kilo fisk. Det gir derimot en mer relativ ekning pd kostnadssiden
(Iversen et al., 2016). Selskapene mé betale for vaksinering, legemidler og naeringsmidler. De
mé ogsa bruke store summer pa a holde smittenivdet lavt rundt fisken, bade nar det gjelder

hygiene blant arbeidere og brakklegging av anlegg.

Oppsummering av bransjen sine kostnadsdrivere

Ifolge Iversen m. fl. (2016) er det noe utfordrende & fastsld hvor mye av denne ekningen av
produksjonskostnader som vil vare varig. @kte smoltkostnader, i forbindelse med okt
smoltsterrelse, og luseforebygging kan vare gode investeringer som vil lenne seg 1 lengden
dersom det viser seg & ha positive effekter. Noe av lennsveksten vil trolig vaere varig, men
reduksjon i sykdom og behandlinger vil kreve ferre arbeidere og dermed noe lavere

lonnskostnad.

Som felge av koronapandemien har de hoye produksjonskostnadene steget enda mer, og denne
trenden ser ut til & fortsette med den eokte styringsrenten og svake krona. Kostnadstrykket
legger en demper pa selskapene sine muligheter for ekt profitt og mulighetene til &

differensiere teknologisk i1 forhold til konkurrenter (EY, 2022). Selv om lennsomheten 1i
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bransjen har vert god skaper de okte kostnadene likevel bekymring for akterene, da det ikke
er gitt at den heye lakseprisen og ettersperselen opprettholdes i arene fremover (Iversen et al.,

2016).

Selv om kostnadstrykket 1 bransjen har ekt, har fortsatt ekningen 1 salgsinntekter vert storre
pa grunn av en umettet ettersporsel etter laks som har fort til heye laksepriser. Dette har
resultert 1 at flere av akterene 1 den Norske oppdrettsbransjen har hatt overskudd 1
milliardklassen 1 2022. De store overskuddene i bransjen de siste arene har medfert en
innforing av grunnrenteskatt, som vi nevnte innledningsvis, og vi skal i det neste kapittelet

introdusere den nye skatten og hvordan denne vil pavirke oppdrettsbransjen.

2.2 Grunnrenteskatt

I dette kapittelet skal vi presentere grunnrenteskatten og dens historiske betydning for Norges
okonomi og hvorfor denne fra og med 2023 skal bli innfert for havbruk. Videre skal vi se pa
hvordan grunnrenteskatten for havbruk er utarbeidet og drefte hva slags betydning dette vil ha
for oppdrettsvirksomhetene i de kommende arene. Grunnrente er avkastning som kommer fra
eierskap til naturressurser som olje, skog hav og jord (Thomassen, 2023). 1 Norge har
grunnrentebegrepet blitt mer rettet mot inntekter til staten fra eierskap til naturressurser som
har gitt grunnlag for ekstraordinzr avkastning. Staten deler ut retten til 4 benytte seg av
naturressurser gjennom konsesjoner, men tar ofte inn en betydelig del av inntektene gjennom

ulike skatte- og avgiftsordninger (Thomassen, 2023).

2.2.1 Bakgrunn for grunnrenteskatt

Grunnrenteskatt, eller petroleumsskatten, har vert den viktigste faktoren til at Norge har
utviklet seg til 4 bli en av verdens beste velferdsstater. Oljefunnet pa Ekofiskfeltet i 1969
markerte begynnelsen pa en ny @ra for norsk gkonomi. Politikerne tok beslutningen om &
opprette et statlig eierskap til oljeressursene gjennom opprettelsen av Statoil (nd Equinor) for
a sikre at overskuddene fra oljeindustrien tilfalt staten og befolkningen, og ikke kun private
akterer. En neytral grunnrenteskatt har samme egenskaper som en passiv partner i selskapets
investeringer. Staten dekker en andel av investeringskostnaden svarende til skattesatsen,

samtidig som den trekker inn en tilsvarende del av de fremtidige nettoinntektene som
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investeringen gir (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).

Fra Statoil ble opprettet i 1972 og frem til petroleumsskatteloven ble vedtatt i 1975 la
myndighetene stor vekt pa & at betydelige andeler av oljeoverskuddet skulle tilfalle staten
(NOU 2022:20). Videre 1 1997 ble grunnrenteskatt for kraftforetak innfert ved
kraftskattereformen av 1997, for & serge for at fellesskapet fikk nytte av den ekstraordinaere
meravkastningen (Skatteetaten, 2022a). Fra og med inntektsdret 2022 ble grunnrenteskatten
pa vannkraft oppjustert fra 37% til 45% (Skatteetaten, 2022a). Skattlegging av
petroleumsressurser er regulert 1 egen lov. Fra og med inntektsaret 2022 ble det innfert en
kontantstromskatt i serskatten, som skal gi umiddelbare fradrag for sokkelinvesteringer. For
at serskatten skal vare neytral gis det fradrag for en beregnet selskapsskatt 1
serskattegrunnlaget. Dette betyr at sarskattesatsen teknisk er oppjustert fra 56% til 71,8% for
a opprettholde en samlet skattesats pa 78% (Skatteetaten, 2022b). Norske myndigheter har
forsekt & sikre at superprofitt fra salg av norske naturressurser tilfaller staten, og en betydelig
del av statens kontantstrem kommer fra grunnrenteskatten 1 petroleumssektoren og

kraftsektoren.

Regjeringen Solberg oppnevnte hesten 2018 et utvalg som skulle vurdere hvordan
skattesystemet for havbruk burde utformes for & bidra til at fellesskapet far en andel av
grunnrenten (NOU 2019:18). Utvalget ble bedt om & vurdere ulike former for beskatning,
herunder grunnrenteskatt og produksjonsavgift. Flertallet ville innfore en eftektiv skatt pad 40%
pa grunnrenteinntekt fra de stedbundne ressursene som tilherer samfunnet, i tillegg til
alminnelig selskapsskatt (NOU 2019:18). Oppdrettsbransjen reagerte negativt pa forslaget, og
det ble midlertidig lagt bort.

1 2022 ble forslaget om grunnrenteskatt tatt opp igjen. Regjeringen la frem et forslag om a
innfore grunnrenteskatt pd landbasert vindkraft og havbruk, etter mange &r med konsistent
ekstraordinaer avkastning 1 neringene. Grunnrenteskatten i havbrukssektorene har som formél
at vertskommunene skal fi en storre andel av verdiene som skapes, for & forbedre offentlige
velferdstjenester som blant annet skoler og eldreomsorg (Prop. 78 LS (2022-2023). Forslaget
ble kunngjort september 2022, men den endelige skattesatsen er enda ikke fastsatt. I det forste
forslag som ble fremlagt var skattesatsen satt til 40%, mens 1 mars 2023 foreslo imidlertid

regjeringen en skattesats pa 35% (Prop. 78 LS (2022-2023).
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I det folgende skal vi gjennomgé hvordan regjeringen har utarbeidet grunnrenteskatten for

havbrukssektoren og hvordan dette vil pavirke oppdrettsbransjen i arene fremover.

2.2.2 Utforming av skatten

Dette delkapittelet tar utgangspunkt i regjeringens heringsnotat fra 28.mars 2023 som
omhandler innferingen og utarbeidelsen av grunnrenteskatt pa havbruk. Finansiering av
offentlige utgifter i Norge er avhengig av betydelige skatte- og avgiftsinntekter. Samtidig er
det viktig at skattesystemet er utformet pa en slik méte at den minimerer samfunnsekonomiske
tap. En riktig utformet grunnrenteskatt har som mal 4 vare neytral pa investeringer, ved at
andre vridende skatter reduseres (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023). Staten tar en like stor andel
av inntekter som den dekker av kostnader ved investeringer. Med andre ord betyr dette at
investeringer som er lennsomme for grunnrenteskatten, ogsd skal vere lennsomme etter

innforing av grunnrenteskatt ifelge utvalget (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).

I trdd med utviklingen av grunnrenteskattene pd vannkraft og petroleum foreslo departementet
1 heringsnotatet at ogsd grunnrenteskatt pa havbruk skal utformes som en kontantstremskatt
med umiddelbar utgiftsforing for nye investeringer. Sjomatsnaringen har imidlertid reagert
negativt pd en kontantstromskatt, og har foreslatt en alternativ metode som skal bygge pa
prinsippene 1 den fergyske modellen, der de ser pd produksjonsavgiften som arealeie (Prop.
78 LS (2022-2023), 2023). Det vil si at oppdrettsanleggene mé betale en avgift for det areal de
benytter til produksjon av fisk. Andre foreslar at grunnrenten kan innhentes gjennom endringer
1 konsesjonssystemet. Departementet har vurdert alternative modeller, men har kommet frem
til at en overskuddsbasert grunnrenteskatt baserer seg pa lennsomhet og tar hensyn til bade
svingninger i laksepriser og til variasjoner i lennsomhet mellom selskapene (Prop. 78 LS
(2022-2023), 2023). En kontantstrembasert skatt tar sikte pd & beskatte den ekonomiske
fortjenesten som overstiger normalavkastning, dette vil dermed redusere kontantstremmene til

havbruksvirksomhetene.

Departementet foreslo 1 forste heringsnotatet en effektiv skattesats tilsvarende 40%. Flere 1
havbruksskatteutvalget viste til skattesatsen for vannkraft som mer passende, som pa
daverende tidspunkt var pd 37%. Skattesatsen for vannkraft har imidlertid blitt oppjustert til
45% 1 2022 (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023). Flere av de store akterene innen oppdrett
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argumenterer for at selskapene i Norge vil ha en dobbelt sa hoy skattesats som land nummer
to 1 verden ndr man inkluderer selskapsskatten i tillegg til grunnrenteskatten og at dette vil
redusere deres konkurransekraft. Etter departementets syn er det en fordel med at den
foreslatte grunnrenteskatten legges pa overskuddet, og dermed tilpasser seg resultatet i
virksomheten. Senere har utvalget imidlertid vurdert skattesatsen i lys av heringsinnspillene

og foreslar na en effektiv skattesats pa 35% (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).

Virkeomradet for grunnrenteskatten pd havbruk i Norge er primart knyttet til kommersiell
oppdrettsvirksomhet av laks, erret og regnbueerret 1 sjo. Matfisktillatelser utstedt av staten
utgjor hovedgrunnlaget, mens andre typer tillatelser og oppdrett til havs er fortsatt under
vurdering. Videre vil ikke grunnrenteskatten ha beskatningshjemmel nar virksomheten foregar

utenfor den norske territorialgrensen til havs (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).

Etter skatteloven § 6-1 forste ledd forste punktum er det fradragsrett for kostnader som er
padratt for & erverve, vedlikeholde eller sikre skattepliktig inntekt. Dette betyr at det ma vere
en tilknytning mellom kostnadene og inntektene som er skattepliktig. Grunnrenteskatten pa
havbruk er basert pa overskuddet 1 virksomheten, og alle relevante kostnader som er knyttet
til grunnrentevirksomhet, skal derfor kunne komme til fradrag (Prop. 78 LS (2022-2023),
2023). Dette utgjor kostnader som er forbundet med produksjon i1 sjo. Videre lofter
heringsnotatet forslag om & innfore et bunnfradrag for & skjerme mindre akterer og foreslér et
bunnfradrag pa 70 millioner kroner (Prop. 78 LS (2022-2023). Halvparten av inntektene fra
grunnrenteskatten skal ga til vertskommunen for & stette velferdstiltak. Dersom
grunnrenteinntekten blir negativ, kan skatteverdien enten utbetales, eller fremfores med rente.
Departementet mener at sistnevnte er mest hensiktsmessig, selv om flere instanser
argumenterer for at det heller ber utbetales. Endelig forslag er imidlertid ikke fastsatt (Prop.
78 LS (2022-2023), 2023).

2.2.3 Oppsummering og fremtidig pavirkning

Kort oppsummert star oppdrettsbransjen ovenfor store endringer fremover, og
kontantstreommene til de sterste akterene vil bli betydelig redusert som felger av den nye
skatten. Den endelige skattesatsen er ikke fastsatt, men den forste foreslatte skattesatsen pa

40% har forelopig blitt satt ned til 35%. Videre er det foreslétt et bunnfradrag pa 70 millioner
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for & skjerme sma og mellomstore selskaper, i tillegg til at kontantstremmer som kommer fra
produksjon i utlandet ikke vil bli beskattet. Videre skal vertskommunene fa halvparten av
inntektene til & bruke pa velferdsinitiativer. Staten vil imidlertid gi fradrag for investeringer 1
sjoen som ikke er kommersielle, fordi en grunnrenteskatt skal virke neytral i den form at det
ikke skal sette en demper pa fremtidig berekraftig utvikling. Skatten er innfort fra og med 1.
januar 2023 og endelig utkast som gjelder skattesats skal vedtas for sommeren. Vi skal i
kapittel 11 estimere verdien pd Grieg Seafood basert pa deres fremtidige kontantstremmer og
grunnrenteskatten vil her ha en stor betydning for vart endelige estimat. Videre i kapittel 2.3
skal vi presentere Grieg Seafood og bransjeutvalget for & vurdere selskapets strategiske og
okonomiske situasjon, vekstmuligheter og andre faktorer som kan pavirke selskapets

verdsettelse.

2.3 Grieg Seafood

I siste del av kapittel 2 skal vi presentere Grieg Seafood, som er selskapet vi skal verdivurdere.
Selskapet er blant de sterste akterene 1 Norge, og folgelig verden innen oppdrett av atlantisk
laks. Selskapet ble etablert i 1992 og har siden juni 2007 vert notert pa Oslo Bers (Grieg
Seafood, 2023a). 1 juni 2007 ble Grieg Seafood sin aksje utstedt for 23,50 kr per aksje, som
tilsvarte en markedsverdi pa 1,84 milliarder kroner (DN arkiv, 2007). Til sammenligning var
selskapets markedsverdi i starten av 2023 pé 10,2 milliarder kroner, som viser at selskapet har
tatt stor del 1 Norges lakseventyr (DN investor, 2023). Selskapet holder til i bdde Norge og
Canada, med avdelinger i Rogaland, Finnmark, British Columbia og Newfoundland. 1 dag
bestar morselskapet Grieg Seafood ASA av fem datterselskap, der fire av dem tilherer hver
sin region, mens det femte datterselskapet er deres nye salg- og markedsavdeling (Grieg

Seafood, 2023a).

Grieg Seafood har en aktiv strategi for & bli en global innovasjonspartner og selskapet har de
siste arene investert betydelige summer for & bli en helintegrert verdikjede (Grieg Seafood,
2021). Med et globalt fokus mot det gronne skifte har selskapet ogsé gjennomfert en rekke
investeringer 1 ferskvanns- og landbaserte oppdrettsanlegg for & redusere laksen sin tid 1 sjoen

og tilsvarende miljeavtrykk (Grieg Seafood, 2021).

Selskapet stir imidlertid overfor store endringer i de kommende arene, ettersom selskapet vil

bli palagt grunnrenteskatt fra og med inntektséret 2023. Grieg Seafood er kritiske til maten
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grunnrenteskatten er utformet pé og hevder at den vil pavirke barekraftig utvikling negativt
ved at skatteprovenyet vil bli langt heyere enn regjeringens estimater (Grieg Seafood, 2023h).
I forbindelse med kunngjeringen av grunnrenteskatt i september la dermed selskapet
utviklingsprosjektet Blue Farm (offshore betongmerder) pa is (Grieg Seafood, 2023a). Den
faktiske pavirkningen av skatten skal vi g naermere inn pé 1 senere kapitler, men at selskapet

stiller seg kritiske til skattemodellen regjeringen har utarbeidet.

2.3.1 Historisk utvikling

Grieg Seafood har utviklet seg til & bli en av de storste produsentene av atlantisk laks og har
de siste arene veert preget av betydelig vekst og ekte markedsandeler. Selskapet er derfor godt
posisjonert til & dra nytte av den stadig ekende ettersperselen i1 bransjen. Selskapet er en del
av det familieeide konsernet Grieg Gruppen, som originalt var kjent for sin
skipsmeglervirksomhet. Grieg Gruppen ble kort tid etter stiftelsen 1 1899 et av Skandinavias
storste skipsmeglerfirmaer og familiekonsernet har vert en stor akter i Norges nearingsliv i
snart 125 ar (Odemark, 2022). Per Grieg Jr. var imidlertid ikke interessert i & ta del 1
shippingbransjen og startet pa 90-tallet satsingen pé fiskeoppdrett, som senere har utviklet seg
til & bli det mest lukrative segmentet i familiekonsernet (Ddemark, 2022).

Siden etableringen 1 1992, har Grieg Seafood nytt godt av Norges utvikling til & bli verdens
storste leverander av oppdrettslaks. Datterselskapet Grieg Seafood Rogaland ble etablert etter
en rekke, smé oppkjep i regionen 1 1998. Videre ekspanderte selskapet internasjonalt og kjepte
opp Scandic Marine Ltd i 2001, etterfulgt av etableringen av Grieg Seafood British Columbia
12002. 12006 fusjonerte Grieg Seafood med Volden Group, og dannet det som i dag er kjent
som Grieg Seafood Finnmark. Selskapet ble som nevnt innledningsvis bersnotert i juni 2007,
samme 4r etablerte de seg ogsa pd Shetland. 1 2020 ekspanderte selskapet ytterligere ved a
etablere Grieg Seafood Newfoundland, for de 1 2021 vedtok a selge virksomheten pd Shetland

for a rette det operasjonelle fokuset mot vekstpotensialet ved den nye avdelingen.

2.3.2 Organisasjon og eierstruktur

Grieg Seafood tilherer det familieeide konsernet Grieg Gruppen, som i dag eies av fjerde- og

femte-generasjon familiemedlemmer. Familien har stor innflytelse pa alle selskapene i
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gruppen, og de har virksomhet innen shipping, logistikk, kapitalforvaltning og havbruk (Grieg
Gruppen, 2022). Konsernet er organisert slik at Grieg Maturitas AS er morselskapet som eier
hele gruppen. Videre er dette delt inn 1 Grieg Maturitas II AS som eier 75% av gruppen og alle
de kommersielle og operasjonelle avdelingene. Grieg Foundation AS eier de resterende 25%
og er en stiftelse som stetter ungdomsarbeid, kulturelle tiltak og andre veldedige formal innen
helse og forskning pa Vestlandet (Grieg Gruppen, 2022). Grieg Seafood er datterselskap av
Grieg Aqua som eier 50,17% av aksjene, og 1 Grieg Seafood sitt styre er det Per Grieg jr. og
Nicolai Hafeld som representerer familien. Figur 2-5 illustrerer en forenklet versjon av Grieg

Gruppen, der vi har ekskludert datterselskapene, bortsett fra Grieg Aqua AS.

Grieg Maturitas
AS
Grieg Maturitas Grieg
ITAS Foundation
Grieg Resources
AS

Grieg Grieg Maritim
Shipbrokers KS Group AS

Grieg Investor Grieg Kapital

AS | AS Grieg Aqua AS  Grieg Logistics

Grieg Seafood
ASA

Figur 2-5: Forenklet illustrasjon av Grieg Gruppen (fritt Grieg Gruppen, 2022).

Som en del av Grieg Seafood sin vekststrategi styrket de toppledelsen i 2020 (Grieg Seafood,
2020). Med en egen sjefsansvarlig for oppdrett 1 Norge og en for Nord-Amerika. Videre
etablerte de en ny teknologisk avdeling som har ansvar for barekraft, FoU og fiskevelferd, i
tillegg til allerede etablerte stillingene CEO, CFO, HR-ansvarlig og markeds- og
kommunikasjonsansvarlig (Grieg Seafood, 2023c). Etter at det tidligere partnerskapet Ocean
Quality ble avviklet i 2020 har selskapet rekonstruert sin virksomhet ved & selge avdelingen
pa Shetland og etablert en ny salgs- og markedsavdeling. Konsernet er organisert med Grieg
Seafood ASA som morselskap, og at hver region har et tilherende datterselskap med en egen
lokal ledelse, 1 tillegg til salgs- og markedsavdelingen. Grieg Seafood ASA eier 100% av
datterselskapene bortsett fra pa Newfoundland der de eier 99.2% (Grieg Seafood, 2021). Figur

2-6 viser Grieg Seafood sin organisasjonsstruktur i henhold til arsrapporten.
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Grieg Seafood ASA
Grieg Seafood Grieg Seafood Grieg Seafood Grieg Seafood Grieg Seafood
Norway AS Rogaland AS Finnmark AS Newfoundland AS  British Columbia AS

Grieg Seafood Grieg Seafood BC
Newfoundland LTD LTD

Figur 2-6: Organisasjonsstruktur Grieg Seafood (2022a)

Grieg Seafood Rogaland AS er det forste etablerte datterselskapet og har virksomhet tilbake
til 1998. Selskapet har over 160 ansatte og produserer nok laks til 350 tusen maltider hver dag.
Selskapet har 22 oppdrettslisenser i omradet og innehar hele verdikjeden fra avl til salg. Grieg
Seafood Rogaland er den sterste oppdretteren i regionen og avdelingen har en

produksjonskapasitet pa over 22 000 tonn fisk (Grieg Seafood, 2023d).

Grieg Seafood Finnmark har over 200 ansatte og produserer over 400 tusen maltider laks hver
dag. Dette er konsernet sitt storste avdeling bade nar det gjelder slaktevolum og driftsinntekter,
med arlig produksjonskapasitet pd 38 tusen tonn, fordelt pa 28 konsesjoner i sjo og én i

ferskvann (Grieg Seafood, 2023e).

Datterselskapet i British Columbia ble etablert i 2002, og har i dag 20 tillatelser for oppdrett
av laks, der en av lisensene er landbasert til produksjon av smolt. De har anlegg bade pa
Vancouver Island og 1 omrédet ved Sunshine Coast. Avdelingene pa vestkysten av Canada har
et samlet slaktemal pa 20 tusen tonn innen 2026, men har det siste aret hatt utfordringer knyttet

til lokalsamfunnet og myndighetene pa grunn av deres pévirkning pa miljo- og

villaksbestanden i omradet (Grieg Seafood, 2023f).

Siste avdelingen som driver med produksjon av laks er Grieg Seafood Newfoundland, som ble
etablert 1 2020. I 2022 hadde avdelingen atte lisenser til oppdrett 1 sjoen, 1 tillegg til en
ferskvannslisens. Dette korresponderer med en fremtidig produksjonskapasitet pd 30 tusen
tonn (Grieg Seafood, 2023g). Grieg Seafood har store vekstambisjoner for denne avdelingen

med mal om & etablere seg som hovedleverander av laks til USA pa sikt. Videre er det
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forventet at avdelingen skal bidra med 15 tusen tonn laks for & n& konsernets mélsetning for
2026, med videre potensial pd 30-45 tusen tonn laks utover det. Grieg Seafood NF har
imidlertid hatt sykdomsutfordringer og har derfor sett seg nedt til 4 bruke 633 kilo antibiotika
i Canada i tillegg til & slakte i overkant av 20 tusen tonn laks (Knudsen, 2023).

Det siste datterselskapet er Grieg Seafood Norway AS som er deres nylig etablerte
salgsavdeling. Denne avdelingen ble satt i drift Ol.januar 2021 etter at det tidligere
samarbeidet med Bremnes Slakteri, Ocean Quality, ble avviklet (Grieg Seafood, 2021).

2.3.3 Strategi og visjon

Grieg Seafood har en 2026-forretningsstrategi som bestar av tre nekkelelementer: Global
vekst, kostnadseffektivitet og reposisjonering av verdikjeden. Barekraft er grunnlaget for alle
omradene av strategien. Det strategiske satsingsomréadet er hovedsakelig rettet mot anlegget 1
Newfoundland der utbygging og ny teknologi skal bidra til ytterligere vekst frem til og utover
2026 (Grieg Seafood, 2023a).

Ambisjonene til Grieg Seafood om et slaktevolum pa 135 tusen tonn 1 2026 tilsvarer en gkning
pa 50,3 tusen tonn sammenlignet med slaktevolumet de oppnddde i 2022. Anlegget pa
Newfoundland ble dpnet 1 april 2022 og selskapet har ambisjoner om at datterselskapet skal gi
et slaktevolum pa 15 tusen tonn 1 2026, og har et langsiktig slaktepotensial pd minst 45 tusen
tonn (Grieg Seafood, 2021). Det kommer frem av arsrapporten at ytterligere vekst skal komme
fra bedre utnyttelse av sjovannlisesenene og ved & flytte mer vekst til land gjennom deres

program for postsmolt (Grieg Seafood, 2021).

Videre har selskapet sammen med samarbeidspartnere utviklet konseptet «Blue Farm», som
er en flytende betongmerd med forankring 1 havbunnen som skal sikre kontrollert oppsamling
av for og ded fisk. Prosjektet er imidlertid lagt pa is etter varsling om grunnrenteskatt fra og

med 2023 (Grieg Seafood, 2022a).

Selskapet har en operasjonell strategi med hensikt om & redusere kostnader knyttet til
sykdommer og dedelighet blant laksebestanden. Tiltak pd dette omradet er reduksjon av laks
1 &pne merder gjennom postsmolt-produksjon, forbedret fiskevelferd og data precision.

Selskapet tar sikte pé at deres postsmolt-produksjon pa sikt vil redusere kostnadene knyttet til
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dedelighet, sykdomsutbrudd, lakselusbehandling og fiskehandtering. Beslutningene stottes av
avanserte dataanalyser. Videre har Grieg Seafood fatt resultater som indikerer at redusert tid i
sjeen vil redusere risikoen for biologiske utfordringer. Selskapet har ogsd et enske om &
fortsette & benchmarke kostnadene til konkurrentene for & ha konkurransedyktige mal (Grieg
Seafood, 2022a). Bransjen har imidlertid sett en kostnadsvekst, med fortsatt inflasjon 1 2022.
Avslutningsvis har selskapet nylig etablert sin egen salgs- og markedsorganisasjon samtidig
som de har bygget opp en kundeportefolje og folger de andre store akterene i bransjen ved &

bli en helintegrert verdikjede.

2.3.4 Verdikjede

Grieg Seafood har nylig oppnédd malet om 4 bli en helintegrert verdikjede der de driver med
alle stegene i prosessen fra avling til salg. Dette gir selskapet en mulighet til & sikre hoy kvalitet
gjennom hele produksjonsprosessen. Figur 2-7 illustrerer de ulike prosessene i Grieg Seafood

sin verdikjede.

\ A z \
\ ; \ Oppdretti \ \ Oppdretti  \ | Salgog
/ Avling ) ) fersi : /-‘ Post-smolt ) sjoen ; ,"". Slakt . /,P distrubisjon
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Figur 2-7: Grieg Seafood sin verdikjede (Grieg Seafood, 2022a)

Grieg Seafood opererer innenfor en komplett verdikjede for oppdrett og salg av laks, bortsett
fra at de importerer for. I Rogaland har selskapet en avdeling som spesialiserer seg pa stamfisk,
som er det forste steget 1 verdikjeden. Spesialisering pd stamfisk inneberer at de avler frem
egenskaper ved fisken som at den er sykdomsresistent og har god nok helse til & overleve i de
naturlige forholdene som er 1 havet. Videre flyttes fisken over i ferskvann hvor eggene klekkes,
og laksen holder til sitt forste levear. Alle regionene har slike ferskvannsanlegg (RAS) der
vannet blir filtrert og gjenbrukt, samtidig som vannkvaliteten kan kontrolleres og reguleres.
Det tredje steget i verdikjeden, postsmolt-programmet, innebaerer at fisken skal vare lengst

mulig 1 avlukkede systemer, for & redusere risikoen for biologiske utfordringer og remlinger.
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Postsmolt-programmet, forst pilotert i Rogaland, forte til at gjennomsnittsvekten pd laks som
blir overfort til sjgen okt fra 120 gram til 460 gram i 2022. I tillegg fikk de slakteklar laks etter
kun 10 méneder i sjoen. Etter postsmolt-programmet flyttes laksen over i merder 1 sjoen, der
den vokser frem til slakbar sterrelse pa rundt 4-5 kg. Fisk fra pilotprogrammet oppniadde
denne vekten etter kun 10 maneder i sjoen. Nar laksen oppnar denne storrelsen sendes den
videre for & slaktes. Selskapet har forelopig kun sine egne slakterier i Norge. I British
Columbia slaktes fisken pa skip, mens i Newfoundland har de fremtidige samarbeidsplaner
med et lokalt slakteri. Etter at fisken er slaktet blir den solgt ut pa markedet gjennom selskapets
egne salgsorganisasjoner, som bringer fisken ut til bade dagligvarebutikker, restauranter og
hoteller. I USA og Canada er selskapet ogsa kjent for merket Skauna Bay som er et
kvalitetsprodukt som selges spesifikt til restauranter og hoteller (Grieg Seafood, 2021).

2.3.5 Barekraft

Grieg Seafood har et stort fokus pa at fremtidige losninger skal bidra til en mer rettferdig og
robust verden for fremtidige generasjoner. Selskapet ble 1 2022 rangert pa andreplass av Coller
FAIRR-indeksen over verdens mest barekraftige produsenter av protein. I tillegg til & ha
oppnadd poengsum A- for apenhet og handlinger knyttet til risikoer ved klimaendringer fra
CDP (Grieg Seafood, 2022b). Selskapet ensker & skape felles verdier for aksjonerer,
lokalsamfunn, ansatte og kunder ved & fremme et mer baerekraftig matsystem. Grieg Seafood
sin virksomhet er basert pd fem pilarer som dekker temaer innen milje, samfunn og styring
(ESG) som bidrar til at flere av FNs 17 baerekraftsmal kan nas. Pilarene er basert pa
vesentlighetsvurderinger med formal om 4 styre selskapet mot langsiktig verdiskapning (Grieg
Seafood, 2021). 1 figur 2-8 er en illustrasjon av de ulike pilarene sammen med hvilke av FNs

baerekraftsmal de skal bidra til & oppna.
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Figur 2-8: De fem beerekrafts-pilarene og hvilke av FNs 17 beerekraftsmal Grieg
Seafood skal bidra til & nd (Grieg Seafood, 2022a).

Vi skal kort gd gjennom hva hovedfokuset til hver av pilarene gér ut pa. Den forste pilaren,
rent hav, handler om at det permanente miljeavtrykket mé reduseres, samtidig som det skal
veare fokus pa fiskevelferd. Videre omhandler neste pilar om at alle ledd i verdikjeden skal bli
mer miljovennlige og at fisken skal vere sunn for baide mennesker og milje. Pilaren profitt og
innovasjon tar sikte pa & implementere og utvikle ny og barekraftig teknologi, der digitaliserte
prosesser skal bidra til bedre valg. Den fjerde pilaren er rettet mot de ansattes rettigheter, der
Grieg Seafood skal omfavne forskjeller og gi rom for nytenkning. Avslutningsvis handler den
siste pilaren om at de skal ta vare pa a gi tilbake til lokalsamfunnet og kysten i omradene de

opererer.

Til slutt skal vi nevne hvilke miljesertifiseringer Grieg Seafood har ved sine anlegg.
Miljelisenser i oppdrettsbransjen skal bidra til at oppdrettere oppfyller standarder innenfor
baerekraft, miljoansvar og velferd for dyr. Formélet med slike sertifiseringer er & redusere den
negative pavirkningen, oke sikkerheten og sikre ansvarlig fiskeoppdrett. Det skal ogsd bidra
til at det blir lettere for forbrukerne a velge et barekraftig alternativ. Grieg Seafood sertifiserer
sine oppdrettsanlegg i henhold til Aquaculture Stewardship Council (ASC), Global Good
Agricultural Practices (GLOBALG.A.P) og Best Aquaculture Practices (BAP). I slutten av
2022 var totalt 29 av 40 anlegg ACS sertifisert. Videre er 100% av anleggene 1 Norge verifisert
av GLOBALG.A.P og 100% av oppdrettsanleggene i BC er verifisert av BAP (Grieg Seafood,
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2022b).

2.3.6 Finansiering og utbyttepolitikk

Konsernets gjeldsstruktur fordeler seg mellom banklan, kortsiktige 1dn og grenne obligasjoner.
I 2020 hentet Grieg Seafood inn 1500 millioner kroner i grenne obligasjoner med forfall
25juni 2025. Konsernsjef Andreas Kvame uttalte 1 den forbindelse at & redusere
miljeavtrykket er nekkelen for & oppna selskapets ekonomiske og operasjonelle mél (Berge,
2020). Videre 1 2021 ble det vedtatt at avdelingen pd Shetland skulle selges, og denne
transaksjonen fant sted fjerde kvartal 2021 til en pris pa 164 millioner pund, som pa davarende
tidspunkt tilsvare ca. 1,9 milliarder kroner. Ved utgangen av 2022 hadde Grieg Seafood en
egenkapitalandel pd 52% og en totalkapital tilsvarende 12,8 milliarder kriner, Selskapet har
som formal at rentebarende gjeld skal vere et sted mellom 20-50%, og i 2022 var

rentebaerende gjeld rett i overkant av 30% (Grieg Seafood, 2023a).

Grieg Seafood sin utbyttepolitikk gar ut pd at de ensker & gi aksjonzrene konkurransedyktig
avkastning pé investert kapital gjennom utbyttebetalinger og verdistigning pa aksjer. @Insket
niva skal minst tilsvarer det selskaper med tilnaermet lik risiko kan tilby. Fremtidige utbytter
vil avhenge av konsernets fremtidige inntjening, eskonomiske situasjon og kontantstrem. Styret
1 Grieg Seafood mener at utbyttet som utbetales skal veare 1 takt med vekst i resultatet og har
vedtatt en utbyttepolitikk som innebarer at et gjennomsnittlig utbytte over flere ér skal tilsvare
30-40% av resultatet etter skatt og for virkelig verdijustering av biologiske eiendeler. Dette
skal gjelde sd lenge selskapet har tilstrekkelige ekonomiske ressurser til & bane vei for
fremtidig vekst og investeringer og i1 perioder med en okt rentebarende gjeld kan sterrelsen
pa utbyttet bli justert. I 2020 og 2021 betalte selskapet ikke utbytte pd grunn av store
svingninger 1 markedet og ettervirkninger av nedgang 1 ettersporsel under koronapandemien.
I &rsrapporten for 2022 kommenterer de at utbyttepolitikken vil bli den samme, altsd 30-40%
av resultat etter skatt, men at netto fortjeneste etter skatt vil bli redusert og foelgelig vil ogsa

storrelsen pé utbyttene reduseres (Grieg Seafood, 2023a).

2.3.7 Aksjonarforhold

I henhold til &rsrapporten for 2022 utgjer aksjene som eies av selskaper som er kontrollert av

Per Grieg jr. og andre selskaper med tilherighet til Grieg-familien, 53,20% av aksjene 1
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selskapet. Av denne andelen er det datterselskapet Grieg Aqua AS som holder 50,17%. De
20 sterste aksjonarene i selskapet utgjor en eierandel pa 73,04%, og det er dermed liten fri
flyt av aksjer 1 selskapet. Grieg-familien er betydelig involvert i alle selskapene som tilherer
gruppen, noe som gjenspeiler seg i aksjonerforholdene i de tilherende selskapene. Grieg
Seafood har totalt 113 447 042 utstedte aksjer, og av disse eier Per Grieg jr. 996 772 (0,88%)
aksjer gjennom sitt eierskap i Kvasshogdi AS. Nicolai Hafeld Grieg, som ogsé representerer
familien 1 styret, eier indirekte 1,87% av aksjene 1 Grieg Seafood gjennom sitt eierskap 1
morselskapet Grieg Maturitas AS (Grieg Seafood, 2022a). 1 henhold til arsrapporten for 2021
har ogsé ledelsen i1 Grieg Seafood investert betydelige belap i selskapet, der blant annet CEO
og CFO har investert i henholdsvis 40 513 og 25 556 aksjer, som gjenspeiler at ledelsen har

tro pa fremtidig vekst og incentiver til & gke verdien til aksjene til selskapet.

2.3.8 Finansiell utvikling

Som en av de store akterene innenfor oppdrett har Grieg Seafood, i likhet med de andre sterste
akterene, opplevd en s@regen vekst de siste arene med konsistent ekstraordinar avkastning.
Grieg Seafood har i analyseperioden stort sett hatt en ekning i bade egenkapital og
salgsinntekter, med unntak av 2020 der pandemien reduserte ettersporselen etter laks som
resulterte 1 fall 1 inntekter og arsresultat. I 2021 tok situasjonen seg imidlertid opp igjen og
2022 har vist seg a bli et rekordér for flere aktorer i bransjen. Grieg Seafood oppnadde 12022
en rekordhey operasjonell EBIT pa 1 739 millioner og et slaktevolum pé nesten 85 tusen tonn
(Grieg Seafood, 2023a). Figur 2-9 viser en oversikt over salgsinntekter, egenkapital og
arsresultat i analyseperioden fra 2016-2022.
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Grieg Seafood Finansiell Utvikling
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Figur 2-9: Finansiell utvikling for Grieg Seafood over analyseperioden fra 2016-
2022 (egenprodusert).

2.3.9 Aksjekurs

For & f4 et mest mulig korrekt bilde av hvordan Grieg Seafood reagerer pa
konjunktursvingninger i markedet har vi hentet inn aksjekursene fra de ble barsnotert 1 2007
frem til utgangen av 2022. Ved & se pa den totale utviklingen kan vi observere hvordan kursen

har reagert i unntakstider som finanskrisen og koronapandemien, presentert i figur 2-10.
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Figur 2-10: Kursutvikling for Grieg Seafood over perioden 2007-2023 (Oslo Bars,
2023b).
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Grieg Seafood ble bersnotert 21.juni 2007 og aksjen ble priset til 23 kr, noe som verdsatte
selskapet til 1,84 milliarder kroner (DN arkiv, 2007, s.51). 1 dag er markedsverdien pa
selskapet 10,2 milliarder kroner som ogsé beviser at oppdrettsbransjen har vokst betydelig de
siste 15 drene. Vi ser av tabell 2-3 at kursen stort sett har steget i et hurtig tempo, med unntak
av finanskrisen, da prisen per aksje var helt nede i 3,1 kr, et fall i 2011 som folge av resultatfall
og under koronapandemien da ettersperselen og prisene etter laks ble redusert. Dette antyder
at selskapet blir preget av svinger i markedet og at ettersporselen etter fisk reduseres i darligere
tider. Etter kunngjeringen av grunnrenteskatten 28. september raste sjgmatindeksen med
21,5% og hovedindeksen gikk ned med 2,76% (Hogseth et al., 2022a). Grieg Seafood sine

aksjer falt med 26,6% og figur 2-10 viser en illustrasjon av fallet 1 aksjekurs pd hoyre side av

figuren.
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Figur 2-11: Kursutvikling for Grieg Seafood over 15-september-15.oktober (Oslo
Bars, 2023b).

Figur 2-11 viser kursutviklingen til Grieg Seafood i perioden rundt kunngjering av
grunnrenteskatt. Den 27. september 2022 var kursen pa 92,8 norske kroner per aksje og den
28. september var sluttverdien pd 71,0 kroner per aksje. Kursen fortsatte & synke og laveste

niva var pd 66,9 kroner per aksje den 14.oktober (Oslo Bors, 2023b).
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2.4 Komparative virksomheter

Ved a sammenligne Grieg Seafood med andre bransjeselskaper, vil man kunne identifisere om
selskapet har en strategisk fordel overfor andre akterer 1 bransjen. Ettersom Grieg Seafood er
notert pa Oslo Bers, i tillegg tila t de er blant verdens ledende selskaper innen bransjen, er
dette to nekkelfaktorer som ble vektlagt haoyt 1 valg av komparative selskaper. For & sikre at
sammenligningsgrunnlaget blir sa neyaktig og representativt som mulig, har vi ogsé sett pa
faktorer som volum, omsetning og geografisk tilherighet. Basert pa disse kriteriene, har vi
endt opp med folgende tre selskaper som vil utgjere bransjeselskapene: Mowi ASA, Leroy
Seafood Group ASA og SalMar ASA som ble fusjonert med Norway Royal Salmon ASA i
fjor (heretter referer vi til selskapene ekskludert ASA).

2.4.1 Mowi ASA

Mowi er verdens storste sjgmatselskap og produsent av atlantisk laks, og er blant de ti storste
selskapene pd Oslo Bers. Mowi har hovedkontor i Bergen og har historie tilbake til 1964 da
de begynte med fiskeoppdrett pa privat eiendom. Selskapet slaktet 1 2021 484 tusen tonn laks
og holder til 1 26 land (Mowi, 2022b). Selskapet har produksjon og oppdrett av laks i 7 ulike
land, og vil derfor vere aktoren som blir minst rammet av grunnrenteskatten. Likevel er godt
over halvparten av produksjonen i Norge som tilsvarer i overkant av tregangen av hva Grieg

Seafood produserer totalt.

Mowi har en helintegrert verdikjede som omfatter alle prosessene fra avling til fisken nér
markedet og er ogsd det eneste selskapet som har forproduksjon integrert i sin verdikjede.
Verdikjeden er fordelt pa tre ulike forretningsomrader som bestar av forproduksjon, oppdrett
og salgs- og markedsavdeling (Mowi, 2022b). Det er et okt miljefokus 1 bransjen og i den
forbindelse har Mowi utviklet «Smart Farm 4.0» som er et anlegg med integrerte teknologiske
funksjoner som blant annet maskinlaring, kamera, sensorer og kunstig intelligens som skal
forbedre beslutningsprosesser og redusere svinn. Selskapet har som mal & implementere dette

ved alle operasjonene i Norge innen 2025 (Mowi, 2023).

Figur 2-12 viser noen utvalgte nekkeltall fra Mowi sine drsrapporter over analyseperioden for
a illustrere selskapets finansielle utvikling. Det er imidlertid verdt & merke seg at Mowi sitt

regnskap er oppgitt i millioner euro og ikke tusen kroner som de andre selskapene. Dette viser
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hvor store Mowi er 1 forhold til sine konkurrenter.

Finansiell utvikling Mowi
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Figur 2-12: Finansiell utvikling for Mowi over analyseperioden (egenprodusert).

2.4.2 Leroy Seafood Group ASA

Leroy er en internasjonal produsent og distributer av sjemat med hovedkontor i Bergen.
Selskapet har historie tilbake til slutten av 1800-tallet da fiskeren Mikkel Lereen begynte &
selge laks pa fisketorget (Brekke, 2023). Leray fokuserer ikke kun pd havbruk, men ogsé fangst
av hvitfisk og skalldyr. Leroy er det tredje storste selskapet i bransjen etter at SalMar kjopte
opp Norwegian Royal Salmon i fjor. Selskapet opplevde imidlertid en tilbakegang i

slaktevolum 1 2022 tilsvarende 12 tusen tonn og endte opp med et samlet slaktevolum pa laks

og orret tilsvarende 175 tusen tonn, pa grunn av ekt dedelighet i 2022 (Leray, 2022).

Leroy har kontorer forskjellige steder i verden, men har kun produksjon av laks og erret i
Norge, sett bort ifra at de eier halvparten av Scottish Farm som driver med oppdrett i Skottland.
Selskapet vil derfor ha betydelig lavere kontantstremmer fremover som folger av den nye
skatten. 1 likhet med de andre komparative selskapene har ogsd Lerey en helintegrert
verdikjede som er fordelt pa forretningsomréddene Villfangst, Havbruk og VAP salg- og
distribusjon (Leray, 2022).
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I figur 2-13 vises Leroy sin finansielle utvikling de siste drene basert pa noen utvalgte
nokkeltall.

Finansiell utvikling Lergy Seafood
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Figur 2-13: Finansiell utvikling for Leray over analyseperioden (egenprodusert).

2.4.3 SalMar ASA

SalMar ble stiftet 1 1991 av griinder og leder Gustav Witzee pd Froya i More og Romsdal. 1
2022 fusjonerte SalMar med Norwegian Royal Salmon og ble dermed den nest storste aktoren
innenfor havbruk pd verdensbasis (Brennmoen, 2022). Selskapet hadde 1 2022 et rekordar 1
alle regioner nar det kommer til slaktevolum og slaktet totalt 177.500 tonn laks i Norge, i
tillegg til 16.100 pa Island og 35.900 i Skottland. SalMar har mesteparten av produksjonen sin
1 Norge, men eier 51% av Icelandic Salmon og 50% av Scottish Sea Farms Ltd (Sa/Mar, 2022).
Mesteparten av produksjonen til SalMar vil dermed bli pafert grunnrenteskatt, som tydelig
viste pa aksjekursen dagen regjeringen kunngjorde nyheten, ved at markedsverdien til SalMar

raste med nesten 20 milliarder kroner (Hagseth et al., 2022a).

SalMar sin helintegrerte verdikjede er organisert med forretningsomraddene «Fish Farming
Central Norway», «Fish Farming Northern Norway», Salg og industri og Icelandic Salmon.

SalMar skiller seg ut fra konkurrentene ved at de har iverksatt offshoremerder der de forelopig
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har oppnadd gode resultater (SalMar, 2022). 1 figur 2-14 vises de samme utvalgte nokkeltall

som for de to andre virksomhetene, for & vise SalMar sin finansielle utvikling de siste arene:

SalMar Finansiell utvikling
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Figur 2-14: Finansiell utvikling for SalMar over analyseperioden (egenprodusert).

2.5 Grieg Seafood i forhold til bransjeutvalget

I forrige kapittel presenterte vi et utvalg selskaper som representerer bransjesnittet. I dette
delkapitlet skal vi sammenligne selskapene for & vurdere hvordan Grieg Seafood skiller seg
fra bransjesnittet. Vi starter med & se pa aksjekursutviklingen til de ulike akterene opp mot
Oslo Bers sin hovedindeks (OSEBX) for & danne oss et bilde over hvordan akterene sine aksjer
svinger 1 forhold til markedet. Dette vil gi oss en bedre forstaelse av sammenhenger mellom
selskapenes verdiskapning og markedsforholdene. Dersom aksjekursen til selskapene stiger
eller faller i takt med hverandre, tyder det pa at bransjen som helhet pavirkes av de samme
faktorene. Vi kan ogsa fa innsikt i om Grieg Seafood tilsynelatende er mer eller mindre sarbar

for markedsfluktuasjoner enn bransjesnittet.

For & vurdere avkastningen til de ulike akterene 1 forhold markedsindeksen har vi regnet ut
manedlig prosentvis avkastning i perioden 01.01.2019 ti1 01.01.2023 og satt indeksaret til null,
som illustrert i figur 2-15. Vi har valgt en kortere analyseperiode her, for a fa et mer realistisk

bilde av selskapenes relative ytelse i bransjen. Nar man ser pa aksjekurser over en lengre
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periode, kan det vere vanskelig 4 isolere faktorer som pavirker den enkelte selskaps aksjekurs
fra generelle trender i markedet. Ved & velge en kortere analyseperiode kan vi ogsé tydelig se

aksjekursfallet 28. september 2022.

Aksjekursutvikling i bransjen
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Figur 2-15: Prosentvis avkastning pa Oslo Bgrs i perioden 2019-2022 (Oslo Bars,
2023a).

Det er to hendelser som skiller seg ut i denne analyseperioden, og det er koronapandemien og
innferingen av grunnrenteskatt 28. september 2022. I 2020 forte koronapandemien til at
ettersparselen etter laks falt, som resulterte i fallende priser og inntekter. Restriksjoner og
begrensninger i samfunnet gjorde ogsd at det var vanskelig & opprettholde en effektiv
operasjonell drift, ettersom det var begrensninger i bdde transport, handel og salg, som folger

av at servicebransjen var nedstengt.

Av figur 2-15 ser vi at alle akterene utenom SalMar presterte darligere enn markedet under
pandemien. SalMar implementerte 1 2017 en ny type offshoremerder der de har begynt & oppna
gode resultater, som et steg mot 4 bli en mer berekraftig aktor. Videre fusjonerte selskapet
med Norwegian Royal Salmon 1 2022 som gjorde SalMar til det nest storste oppdrettsselskapet
i verden. Videre ligger Mowi og Lergy sin aksjekursutvikling like under markedsindeksen i

perioden.. Mowi har lokasjoner i en rekke land og fikk fordelen av geografisk narhet under
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pandemien, da det var begrensninger i transport og handel. Leroy har som tidligere nevnt andre
forretningsomréader enn laks, som kan ha veert til hjelp under pandemien. Lergy var imidlertid
den eneste akteren som opplevde nedgang i produksjonsvolumet i 2022 som folge av sykdom

pa laksen.

Aksjekursutviklingen til Grieg Seafood var den svakeste i1 bransjeutvalget under
koronapandemien, som trolig kan tilskrives at avdelingen pa Shetland ble avviklet samtidig
som det oppstod juridiske konflikter i Canada. Oppdrettsbransjen er en syklisk bransje og det
er ikke uvanlig med svingninger i perioder. Likevel kan det vare viktig & vurdere hvordan de
ulike akterene hindterer disse utfordringene og hvilke strategier de har for 4 handtere lignende

situasjoner i fremtiden, ettersom det sier noe om risikoprofilen til selskapet.

Markedet reagerte fort pa nyheten om at grunnrenteskatten skulle innferes, som illustrert 1
figur 2-14, der nesten 60 milliarder kroner ble utslettet fra Oslo Bers samme dag (Sandmo,
2022). Hovedindeksen (OSEBX) falt med 2,76% som folge av nedgangen 1 oppdrettsbransjen,
der SalMar ble hardest rammet med en markedsverdiredusering pa nesten 20 milliarder kroner.
Arsaken til at SalMar ble hardest rammet kan nok tilskrives at Leroy har fordelen av 4 ha flere
forretningsomrader, mens Grieg Seafood og Mowi har fordelen av produksjon i utlandet som

vil bli vernet for skatten.

Grieg Seafood er den minste akteren i bransjeutvalget som tilsynelatende gjor de mer sarbare
for svingninger 1 markedet, i henhold til aksjekursutviklingen. I tillegg har selskapet nylig
opplevd flere utfordringer tilknyttet juridiske problemer og konflikter med urbefolkningen i
Canada. Selskapet har ogsd hatt utfordringer med sykdom pd laksen, som har resultert 1
svakere finansielle resultater, der store mengder laks har dedd for slakt. P4 den positive siden
har selskapet etablert seg pa tvers av landegrenser og har derfor muligheten til & generere
kontantstremmer som ikke vil bli pavirket av grunnrenteskatten. Dette kan pa sikt gi selskapet

en vekstfordel sammenlignet med akterene som produserer alt i Norge.

Vi har i dette kapittelet foretatt en bransjeanalyse og selskapsanalyse av Grieg Seafood og skal
1 neste kapittel fastsette hvilke verdsettelsesteknikker vi skal bruke videre. Bransje- og
selskapsanalysen danner det fundamentale informasjonsgrunnlaget for resten av oppgaven, og
vi har i den sammenheng ogsa presentert den nye grunnrenteskatten som vil vere et svert

sentralt element videre 1 oppgaven nar vi skal verdsette Grieg Seafood.
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3. Valg av verdsettelsesmetode

I dette kapittelet skal vi se pad de ulike metodene man kan bruke for & gjennomfore
verdsettelsen, og hvilket rammeverk vi mener er det beste & anvende for utarbeidelse av vart
estimat. Det finnes flere metoder for & verdsette et selskap og vi vil diskutere bade fordeler og
ulemper med de ulike metodene, samt hva som pdvirker valg av metode. De tre alternativene
for verdsettelse er fundamental verdivurdering, komparativ verdivurdering og opsjonsbasert
verdivurdering. Ofte kan det vare lurt 4 bruke en kombinasjon av disse for & sikre det endelige

estimatet for betydelige feilvurderinger (Kaldestad & Moller, 2016).

3.1 Oversikt over ulike verdsettelsesmetoder

Verdsettelse brukes til en rekke formal. Et av formélene er analyse av selskapets
underliggende verdier og fremtidig inntjening for 4 finne den mest treffende verdien pd en
enkelt aksje pa et gitt tidspunkt. Det skal kunne gi en pekepinn pa om aksjen er overpriset eller
underpriset 1 forhold til markedsverdien. Analytikere bruker ulike metoder og forutsetninger
for verdsettelse etter hvilke bransje og situasjoner selskapet befinner seg i. De prover a spa
fremtiden basert pa historiske tall. Noen ganger blir verdsettelse sammenlignet mer med &

treffe pd hva andre mener enn a faktisk ha rett svar (Kaldestad & Moller, 2016).

Kaldestad & Maoller (2016) definerer tre hovedkategorier for valg av metode for verdsettelse,
basert pd inntjening, marked og kost. Metodene er supplementer for hverandre, med ulike
fordeler og ulemper. Fundamental verdivurdering har en inntjeningsbasert tilnerming,
komparativ verdivurdering har en markedsbasert tilneerming og opsjonsbasert verdivurdering
har en opsjonsbasert tilnerming. Sentrale faktorer som tilgang pd informasjon, tid til
disposisjon, krav til pélitelighet, bransje og hvor langt selskapet er kommet i livssyklusen, er

avgjorende for hvilke metoder som er mest hensiktsmessig & anvende.

3.1.1 Fundamental verdivurdering

Fundamental verdivurdering er i henhold til Knivsfla (2023a) et rammeverk som baserer seg
pa fem steg. Stegene gdr ut pd 4 f& innsikt 1 underliggende okonomiske forhold fra offentlig
informasjon som til sammen utgjor verdivurderingen. De forste stegene handler om & utfore

en strategisk regnskapsanalyse av bade kvalitativ og kvantitativ informasjon, for & oppné
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kjennskap til selskapet. Basert pd funnene fra analysene skal det i de neste stegene utarbeides
et fremtidsregnskap og fremtidskrav, som skal neddiskonteres for & finne et verdiestimat. Til
slutt skal det utarbeides en handlingsstrategi basert pd den estimerte aksjeverdien i forhold til

markedsverdien, hvor alternativene kjop, hold og selg velges mellom.

Rammeverket passer best for selskaper som har hey eller moden grad av vekst i livssyklusen.
Det ma ikke veare fare for avvikling i1 virksomheten eller ha verdier av serlig fleksibilitet, da
det er lite hensiktsmessig & finne naverdi av kontantstremmer hos selskaper som ikke har
muligheten til & frembringe stabile kontantstremmer (Damodaran, 2012). Fundamental
verdivurdering er en omfattende og tidkrevende metode, som baseres pd estimater av mange
usikre faktorer. Det er nedvendig & ha tilgang pa fundamental og solid informasjon, helst flere
ar tilbake 1 tid, for & kunne predikere hvordan verdier kan utvikle seg i fremtiden (Knivsfld,

2023a).

Det finnes to teknikker for fundamental verdivurdering, hvor den ene er egenkapitalmetoden
og den andre er selskapskapitalmetoden. Videre finnes det ulike modeller innenfor metodene
som kan brukes for & verdivurdere virksomheten basert pd hvilken kontantstrom og
avkastningskrav som velges. Uavhengig av hvilken modell som brukes, skal en ved konsistent

bruk og rett verdivekting komme frem til samme verdiestimat (Knivsfla, 2023n).

Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden brukes for & direkte verdsette egenkapitalen. Dette gjores ved & beregne
ndverdi av fremtidige kontantstremmer. Til neddiskonteringen brukes avkastningskravet til
egenkapitalen, som ikke nedvendigvis er konstant frem 1 tid, men avhenger av kapitalstruktur
og periode. Det finnes fire modeller som kan anvendes innenfor egenkapitalmetoden:
utbyttemodellen, fri kontantstremmodellen, superprofittmodellen og superprofittvekst-
modellen. Utbyttemodellen er tilnermet fri kontantstremmodellene. Alle fire modellene har
til felles at de bruker Gordons vekstformel i siste leddet, som gjeor at det forventes «steady
state» etter budsjetthorisonten (Knivsfld, 2023n). Dersom det ved konsistent bruk og rett
vekting av modellene ikke kommer frem til samme verdi, kan det skyldes upresise tall med

for fa desimaler.
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Selskapskapitalmetoden

Ved selskapskapitalmetoden verdsettes egenkapitalen indirekte. Verdien av egenkapitalen
finnes ved & kalkulere verdien av selskapskapitalen, og trekke fra verdien av netto finansiell
gjeld og minoritetsinteresser. Selskapskapitalen kan méles som totalkapital, sysselsatt kapital
og netto driftskapital. Det er kun de to siste som anvendes, da metoden for & male totalkapital
ikke lenger anses a vaere aktuell (Knivsfld, 2023n). Modellene innenfor selskapskapitalen er
samsvarende med modellene for egenkapitalen, med unntak fra utbyttemodellen. Eneste
forskjellen for modellene ved selskapskapitalmetoden er at kontantstremmene kommer fra
drift, og ikke egenkapitalen, 1 tillegg til at avkastningskravet for selskapskapitalen skal

anvendes.

3.1.2 Komparativ verdivurdering

Komparativ verdivurdering baserer seg pa at en eiendel eller virksomhets verdi kan baseres pa
hva tilsvarende eiendeler og virksomheter omsettes for i et velfungerende marked (Knivsfla,
2023a). Forutsetningen er at det er tilstrekkelig informasjon og at markedet ikke er preget av
uforutsette hendelser, i tillegg mé& det justeres for forskjeller. Denne tilneermingen for
verdivurdering bygger pa markedsfaktorer, heller enn selskapets fundamentale verdi, noe som
gjor metoden enkel og intuitiv & forstd (Knivsfld, 2023a). Metoden har imidlertid noen
begrensninger da den tar utgangspunkt i at selskaper i samme bransje vil ha samme fremtidige
inntjeningspotensialer og dermed samme multiplikator, dette er sjeldent tilfelle i realiteten.
Videre er den basert pa forventninger og ikke-finansielle faktorer som politiske- sosiale- eller
okonomiske endringer. Dette gjor at friheten til 4 velge sammenligningsgrunnlag vil kunne

pavirke endelig verdiestimat.

De to hovedmetodene som benyttes i komparativ verdsettelse er multiplikatormetoden og
substansverdimetoden, og vi skal videre presentere de to metodene. Multiplikatormetoden er

mest anvendt i1 praksis, da det er en tids- og kostnadseffektiv metode.

Multiplikatormetoden
Multiplikatormetoden er en mye brukt metode i praksis for & estimere verdien av et selskap
ved & multiplisere et ngkkeltall fra resultatet- eller balansen med en multiplikator, og betraktes

som en enkel og kostnadseffektiv mate & foreta en verdivurdering pad (Kaldestad & Moller,
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2016). Det er mest vanlig & bruke kontantstremorienterte multipler, som for eksempel
forholdet mellom prisen pa én aksje og selskapets fortjeneste per aksje (Kaldestad & Moller,
2016). Ettersom det 1 dagens samfunn er okt tilgjengelighet til markedsdata, har det over tid
blitt mer utbredt a bruke en bransjespesifikk multiplikator i slike verdsettelser. P4 denne méten
estimerer vi ogsa indirekte ndverdien av fremtidige kontantstremmer ved at multiplikatoren
representerer markedets forventninger relatert til fremtidige priser, inntjeningsnivaer og
konkurranseforhold (Kaldestad & Mwoller, 2016). Selv om multiplikatormetoden kan gi en god
indikasjon pa hvordan selskapet verdsettes i forhold til resten av bransjen, ber det bemerkes
at den gir en grov sammenligning og forutsetter implisitt at selskapene har samme margin

(Kaldestad & Moller, 2016).

Substansverdimetoden

Substansverdimetoden innebarer at verdien til selskapet settes til markedsverdien av
eiendelene, fratrukket netto rentebarende gjeld og latent skatt (Kaldestad & Muoller, 2016).
Metoden forutsetter imidlertid at eiendeler og gjeld ma kunne identifiseres med en observerbar
salgs- eller markedsverdi. Dette gjor at metoden er vanskelig & anvende i1 virksomheter som
har store verdier knyttet til immaterielle eiendeler eller som bruker konfidensielle priser.
Denne metoden egner seg blant annet i eiendomsbransjen, som har en hoy verdi av fysiske

eiendeler og stor tilgjengelighet av markedspriser og verdier.

3.1.3 Opsjonsbasert verdivurdering

Fundamental verdivurdering har en tendens til & undervurdere fleksible verdier ved at
rettigheter til & gjore bestemte type tiltak blir ekskludert fra verdivurderingen (Kaldestad &
Moller, 2016). Opsjonsbasert verdivurdering er et supplement til tradisjonell fundamental
verdivurdering med hensikt om & gi en mer realistisk fremstilling av selskapets reelle verdi.
Det er vanlig & inkludere reelle opsjoner, som refererer til muligheten for 4 ta bestemte type
tiltak 1 fremtiden som kan pavirke selskapets kontantstrommer og dermed selskapets verdi.
Dette kan vaere muligheten til 4 utsette, utvide eller avhende et prosjekt (Kaldestad & Moller,
2016). 1 et selskap som har realopsjoner - rettigheter, men ikke plikter til & kjope eller selge -
benytter man seg av en metode der en beregner fremtidige kontantstrommer under statiske

scenarier, inkludert verdien av fleksibilitet (Kaldestad & Muoller, 2016).
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Metoden er ofte hensiktsmessig 1 bransjer med binomiske utfall og hoyt usikkerhetsnivd. Dette
skyldes at opsjonsbasert verdivurdering tar hensyn til muligheten for & utnytte fleksibilitet i
fremtiden og gir rom for & inkludere usikkerheter i verdivurderingen. Ved bruk av
opsjonsbasert verdivurdering ma en imidlertid serge for at verdien av opsjoner og fleksibilitet
ikke dobbeltregnes ved at den inkluderes 1 bade den fundamentale verdivurderingen og den

opsjonsbaserte.

3.2 Valg av metode

Formélet med verdsettelsen er & finne et godt estimat pd Grieg Seafood sin egenkapitalverdi.
Det er bade styrker og svakheter ved de ulike verdsettelsesteknikkene og det er viktig a ta
hensyn til selskapets spesifikke situasjon ved valg av verdsettelsesteknikk for & fa en mest
mulig neyaktig vurdering. Viktige momenter & ta hensyn til er tilgangen til palitelig og
tilstrekkelig informasjon, bransje og hvilken fase av livssyklusen selskapet er i (Kaldestad &
Moller, 2016). Videre se nermere pa disse faktorene for vi trekker en konklusjon om hvilke

teknikker vi skal anvende videre i oppgaven.

Tilgang pa palitelig og relevant informasjon er viktig uavhengig av hvilken metode som
benyttes, men det er imidlertid metoder som krever et storre datagrunnlag enn andre. Dette
gjelder blant annet for fundamental verdsettelse, fordi metoden tar utgangspunkt i selskapets
fundamentale faktorer som inntjening, kontantstremmer og balanseverdier og er avhengig av
tilgang pa omfattende og neyaktig regnskapsinformasjon flere ar tilbake. Grieg Seafood har
historie tilbake til 1992 og ble i 2007 bersnotert pd Oslo Bers. Det er god tilgang pa
informasjon 1 oppdrettsbransjen, der alle de storste oppdrettsbransjene har kvartalsrapporter
og arsrapporter tilgjengelig flere ar tilbake i tid. Det er imidlertid ikke all informasjon vi har
tilgang til, som for eksempel neyaktige kontraktspriser pd laks, men vi mener at det ikke
foreligger noe hinder nér det kommer til informasjonstilgang for & kunne gjennomfere en

verdivurdering av egenkapitalen til Grieg Seafood.

Selskapets fase i livssyklusen er en vesentlig faktor ved valg av metode. Selskaper som
befinner seg i oppstartsfasen vil typisk ha begrenset tilgang til regnskapsinformasjon og er
ofte preget av underskudd og malefeil. I en slik situasjon kan opsjonsbasert verdsettelse vere
hensiktsmessig som tar hensyn til kontantstreommer lengre frem i tid og usikkerheter.

Oppdrettsbransjen har lenge vert preget av en solid ekning, men har de seneste arene
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stabilisert seg pa grunn av egkning i reguleringer fra myndighetene. Det kan argumenteres for
at Grieg Seafood er i en moden fase basert pa at de har generert kontantstremmer i flere ar,
opplevd en stabil vekst og det er forventninger om videre drift. Som felge av denne
diskusjonen, vil en fundamental verdsettelsesmetode vare godt egnet for & gi en mest mulig

neyaktig vurdering av selskapets egenkapital.

Det er hensiktsmessig a supplere med en eller flere metoder, for a fa en rimelighetssjekk av
estimatene i den fundamentale analysen. Virksomhetene i oppdrettsbransjen er preget av flere
likhetstrekk, der alle i1 bransjeutvalget som presentert tidligere er bersnoterte med
hovedvirksomhet i Norge. Alle i bransjeutvalget ble negativt pavirket av koronapandemien
som tyder pa at selskapene responderer pa samme type svingninger i markedet. P& bakgrunn
av dette er komparativ metode med multiplikatormetoden et fornuftig supplement til
fundamental verdivurdering. Denne metoden egner seg godt fordi det er en relativt enkel og
rask metode & sammenligne selskapet med andre i bransjen. Metoden kan gi oss referanser pa

om selskapet er over- eller undervurdert.
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3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering

For & gjennomfere den fundamentale verdivurderingen av Grieg Seafood, velger vi & bruke et
rammeverk som folger fem steg oppsummert av Knivsfld. Mélet med rammeverket er & gjore
seg opp en mening og vurdering av selskapets underliggende aksjeverdi pa et fremtidig
tidspunkt basert pa historiske og naverende tall. I dette delkapittelet skal vi kort ga gjennom
de fem stegene, som vi senere skal utdype videre i de etterfolgende kapitlene. De fem trinnene
er som folger: strategisk analyse, regnskapsanalyse, fremtidsregnskap og fremtidskrav,
fundamental verdivurdering og til slutt bruk av verdiestimatet. Rammeverket til Knivsfld er

vist 1 figur 3-1.

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)

Strategisk Framtidsrekneskap Rekneskapsbasert
budsjettering 0g - krav budsjettering
Diskontering
¥

Funda
o= S T— 4. VERDSETTING
| 5. BRUK/HANDLING | t
Avbilding
I
1
_________ Underliggande - —
Strategisk r 3 . r . % Analyse av forholdstal
dsiko og fordel [0 iooonnsit | ¢=H ""::r:“ﬂi:k' o=l Ikt 5= . risiko og rentabilitet
Ly
I_f_l T —
o IR Analyse og ]us!'erlng
Bransje Ressurs Avbiiding §8 av malefeil
- ekstern - intern + 4
4 [ | ngepunk Offentieg i:fonnasjon mpepunkt Trailing og omgrup-
Utgangsp A o T ey Utga pering for analyse
1. STRATEGISK ANALYSE FINANSREKNESKAP 2. REKNESKAPSANALYSE

Figur 3-1: Rammeverk fundamental verdivurdering hentet fra Knivsfia.

Steg 1: Strategisk analyse

Den strategiske analysen handler om a utfore en kvalitativ undersegkelse, ved & samle inn
offentlig informasjon og opparbeide seg innsikt om strategiske forhold i virksomheten. Mélet
er 4 forstd selskapet pa et videre niva lenger enn regnskapstallene. Ved & foreta en ekstern
analyse av bransjen og en intern analyse av selskapets ressurser, konkluderer man med hvilken
strategisk posisjon selskapet innehar. Denne posisjonen sier noe om evnen til & kunne
frembringe en strategisk fordel i forhold til konkurrentene (Knivsfla, 2023a). Den strategiske
analysen blir gjennomgatt i kapittel 4.
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Steg 2: Regnskapsanalyse

I det neste steget skal vi gjennomfeore en kvantitativ undersgkelse av de historiske
regnskapstallene til Grieg Seafood. Mélet er a kvantifisere funnene fra den strategiske
analysen 1 steg 1 for & bedre forstd virksomhetens underliggende ekonomiske forhold
(Knivsfla, 2023c). Regnskapsanalysen bestér av flere trinn og utfolder seg derfor over flere
kapitler. Forste punkt i analysen er & omorganisere finansregnskapet for a f4 fokuset over pa
inntjening og skape en mer investororientert oversikt. Ved & omgruppere regnskapstallene kan
vi skille ut drift fra finansposter og unormale fra normale poster, klare for analyse. En investor
er interessert 1 de normale postene som forventes & vere relevante for fremtiden (Knivsfld,

2023c). Presentasjon og omgruppering av regnskapstall finner sted i kapittel 5.

Etter omgruppering av regnskapstallene til Grieg Seafood skal det gjennomferes en
forholdstallanalyse, hvor fokuset er pd risiko og superrentabilitet. I kapittel 6 kommer vi
dermed til & gjennomga en analyse av risiko. Ved & analysere kortsiktig og langsiktig risiko
skal vi kunne si noe om hvor likvid og solid bedriften er. Denne analysen bunner ut i en
syntetisk rating av selskapet hvor selskapets kredittrisiko blir fastsatt. Neste del av analysen
er & bruke kredittrisikoen til & beregne historiske avkastningskrav. Avkastningskravet skal
kompensere for det investoren kunne tjent pa tilsvarende investeringer med identisk risiko
(Kaldestad & Moller, 2016). 1 kapittel 7 skal vi beregne de ulike avkastningskravene for Grieg
Seafood.

Til slutt i forholdstallanalysen skal fokuset over pa lennsomhetsanalyse og selskapets
strategiske fordel. Ved & beregne ulike rentabilitetsmélinger, setter en grunnlaget for &
sammenligne lennsomhet over tid og med bransjen (Knivsfld, 2023h). Denne inputen skal vi
senere bruke til 4 utarbeide fremtidsregnskap og -krav. Den strategiske lonnsomhetsanalysen

vil forlepe i kapittel 8.



57

Steg 3: Fremtidsregnskap og fremtidskrav

Steg tre i rammeverket til Knivsfla baserer seg pa innsikt fra den strategiske analysen gjort i
forste del og regnskapsanalysen fra del to. Ved 4 identifisere budsjettdrivere skal det estimeres
en prognose pa et fremtidsregnskap som legger grunnlaget for selve verdivurderingen senere
1 oppgaven (Knivsfld, 2023). Videre skal ogsd selskapets fremtidige strategiske fordel
kvantifiseres. Fremtidsregnskapet vil bli presentert i kapittel 9 og fremtidskravene i kapittel

10.

Steg 4: Fundamental verdivurdering

Denne delen av oppgaven tar for seg den fundamentale verdivurderingen av egenkapitalen ved
hjelp av fremtidsregnskapet og fremtidskravet, hvor kontantstremmene skal neddiskonteres til
ndverdi. Dette gjores ved & benytte flere metoder, i tillegg til en komparativ verdivurdering
basert pd multipler for & beregne et supplerende estimat. Usikkerheten knyttet til estimatene
vil bli analysert gjennom sensitivitetsanalyser. Til slutt fastsettes det endelige verdiestimatet
etter droftelse av analyseresultatene (Knivsfld, 2023n). Dette vil bli gjennomgatt 1 kapittel 11
og 12.

Steg 5: Handlingsstrategi

Avslutningsvis 1 kapittel 13 skal det endelige verdiestimatet brukes til & presentere en

handlingsstrategi i forhold til baerskursen, for enten & kjope, holde eller selge aksjen.
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4. Strategisk analyse

Vér strategiske analyse av oppdrettsbransjen og Grieg Seafood er basert pd offentlig
informasjon og har som formal & gi innsikt i bransjens og selskapets fremtidsutsikter, utover
det regnskapstall kan avdekke. Ved & analysere bransjen og selskapets strategiske posisjon
onsker vi & identifisere om det foreligger en strategisk fordel som gir konkurransefortrinn. En

strategisk fordel betegnes som selskapets eller bransjens evne til & generere overskudd

(Knivsfla, 2023b).

Som tidligere nevnt i kapittel 2 har oppdrettsbransjen opplevd en jevn og bemerkelsesverdig
hoy avkastning det siste tidret, som har vert betydelig hoyere enn gjennomsnittet for
industrien. Dette gjenspeiler at bransjen som helhet har hatt strategiske fordeler i perioden.
Disse resultatene kan det imidlertid vaere slutt pd nd som regjeringen har innfert en
grunnrenteskatt. I dette kapittelet vil vi forst gjennomfere en ekstern bransjeanalyse for &
utforske de faktorene som forventes a4 forme oppdrettsbransjen, og hvordan bransjen som

helhet vil pavirkes av disse funnene.

I var eksterne analyse ensker vi ogsé a identifisere hva som bestemmer bransjens lennsomhet
og vi vil her benytte oss av rammeverket «PESTEL» som ser pa bransjens makroforhold.
Videre vil vi bruke rammeverket «Porters fem konkurransekrefter», som ser pa naringens
omgivelser. Etter den eksterne analysen vil vi utfere en intern analyse for & avdekke om Grieg
Seafood besitter strategiske fordeler som gir de konkurransefortrinn. For & avdekke om Grieg
Seafood besitter slike ressurser vil vi benytte oss av rammeverket «VRIO» for vi vil

oppsummere vére funn ved bruk av en «SSWOT-analyse».

4.1 PESTEL-analyse

En PESTEL-analyse bestar av politiske (P), skonomiske (E), sosiokulturelle (s), teknologiske
(T), miljerelaterte (E) og juridiske (L) faktorer. Vi skal benytte oss av dette rammeverket for
a identifisere eksterne makroforhold, for & sa vurdere hvordan disse forholdene vil pavirke
bransjens utvikling pa kort- og lang sikt. Malet med en slik analyse er & avdekke muligheter
og utfordringer som virksomhetene i bransjen kan mete pd. PESTEL-rammeverket er illustrert

i figur 4-1.



59

Environmental
Technological

Figur 4-1: lllustrasjon av PESTEL-rammeverket (egenprodusert).

4.1.1 Politiske faktorer

Politiske innretninger kan ha betydelig innvirkning pa virksomheter gjennom implementering
av ny skattepolitikk, inngéelse av handelsavtaler, og bruk av pengepolitisk styring for & dempe
konjunktursvingninger. Vi har i denne delen av analysen identifisert tre faktorer som vi tror
kan pévirke bransjen fremover. Dette er selvsagt den nye grunnrenta, konsesjonstillatelser og

handelspolitikk pé tvers av landegrenser. Folgelig skal vi ga mer i dybden pé hver av disse.

Grunnrenteskatten

Grunnrenteskatt pa havbruk, foreslatt pa 35% av grunnrenteskattepliktig inntekt, er presentert
1 kapittel 2.2. Grunnrenteskatt er tidligere innfert i petroleums- og kraftnaringen, hvor
provenyet har bidratt mye til fellesskapet. Provenyet fra grunnrenteskatt pd havbruk anslés av
Havbrukskatteutvalget til 7 milliarder kroner d&rlig (NOU 2019:18). Akterene i
oppdrettsnaeringen reagerte negativt pa forslaget, noe som forte til at regjeringen valgte &
forkaste det. I stedet innferte myndighetene en produksjonsavgift basert pa vekten av den
produserte fisken (Regjeringen, 2020). Hesten 2022 ble imidlertid forslaget om
grunnrenteskatt tatt opp igjen, og i mars 2023 la regjeringen frem et forslag der foreslatt

skattesats var pd 35%.
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For naringen vil dette ha betydelige konsekvenser ved at det som tidligere har vert et rent
overskudd nd vil bli skattlagt med opptil 35%, avhengig av hva den endelige satsen blir. Den
okte skattebelastningen gér utover fremtidig inntjening og vil redusere selskapenes
kontantstrommer. Skatten vil treffe bade bersnoterte og unoterte selskaper, selv med
bunnfradraget. Videre vil virksomheter som investerte i nytt og dyrt utstyr for arsskiftet, ikke
i noe fradragsfort pa grunnrenteinntekten slik som kjop etter arsskiftet vil gjore. En annen
negativ konsekvens for flere av akterene er at deler av omsetningen ofte bestir av
fastpriskontrakter pa fremtidig salg, og ikke basert pa normpris. Dersom avtalt salgspris viser
seg & veere lavere enn pris fra spotmarkedet, vil de matte betale skatt av en inntekt de ikke har.
I heringsnotatet til regjeringen blir det ogsa pipekt av akterene i bransjen at en slik endring
vil svekke deres konkurranseevne i forhold til konkurrerende land der selskapsskatten er

vesentlig lavere (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).

Handelspolitikk

Politiske situasjoner 1 verdensmarkedet har ogsé innvirkning pd oppdrettsbransjen, da over
95% av den produserte laksen eksporteres til utlandet. Norge, som er medlem av E@S-avtalen,
har privilegier som gir fri tilgang til markedene 1 EU-landene. For land utenfor EU kan

imidlertid barrieren for eksport vare storre ved at strenge toll- og veterinarkontroller

begrenser tilgangen (NOU 2019:18).

1 1992 ble det rettet prisdumping-anklager, som er at eksporterte varer selges til en lav pris
med hensikt om & vinne over markedet, mot norsk hel laks som ble eksportert til USA. Dette
resulterte 1 en straffetoll pd 26,9% og selskapene tapte store markedsandeler i USA. Flere
norske bedrifter gikk konkurs som folger av at de maétte selge fisken med tap. I 2012 ble
straffetollen fjernet, grunnet stor ettersporsel etter norsk laks, og allerede 1 2018 var USA det

fjerde storste markedet Norge eksporterte til (NOU 2019:18).

Russland var blant de viktigste eksportmarkedene for norsk oppdrett frem til 2014. Dette aret
innforte Russland et importforbud av blant annet norsk sjemat, som felger av Norges
sanksjoner mot Russlands innvandring av Krim-halveya. Aret for var Russland det sterste
eksportmarkedet for norsk sjgmat og det ble eksportert varer for over 6,5 milliarder kroner
(Hatlem, 2014). Det har tidligere vaert uforutsigbare vilkir for & f4 adgang til det russiske

markedet, men oppdrettsneringen har et estimert tap pa rundt 20 milliarder kroner som folger
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av forbudet (Nilsen, 2019).

Videre 1 2022 gikk Russland til krig mot Ukraina, som medferte at eksporten til Ukraina
stoppet opp. Videre forte sanksjoner mot Russland til handelskonsekvenser, bade for eksport
og import. Russland og Ukraina er to av de sterste rdvareprodusentene av hvete til fiskefor, og
norske forprodusenter valgte a stoppe handelen med Russland. Krigen gir ogsé utover
transport og flyfrakt. Som folge av sanksjonene mot Russland innferte de flyforbud over
landet. Det gjor at fisk som skal til Asia far en lenger transporttid og flyfrakten blir dyrere.
Disse handlingene far i tillegg konsekvenser for den globale konkurransesituasjonen.
Energipriser har blitt dyrere, som gjor oppdrettsproduksjonen dyrere, som ogsa gir okte

salgspriser pd laks til forbrukerne (Norges Sjomatrdd, 2022).

Konsesjonstillatelser

Politiske utfordringer kan ogsa komme fra miljoutfordringer. For at oppdretterne skal kunne
drive med oppdrett pé et bestemt omrade ma de som nevnt tidligere ha en tillatelse 1 form av
en konsesjon. Antallet konsesjoner for produksjon av matfisk i sjo er begrenset, og det er
myndighetene som deler ut tillatelsene. Pavirkning pa milje og knappe ressurser legger og
grunnlaget for begrensning av tillatelser. En tillatelse gis for én lokalitet, og hver konsesjon
har ulik maksimal tillatt biomasse (MTB). MTB forekommer pa to nivéer, og forteller hvor
mye som kan produseres pé den aktuelle lokaliteten, samt hvor mye selskapet til enhver tid
kan ha i sjoen pé sine lokaliteter samlet. Sterrelsen varierer etter hvor lokaliteten befinner seg.
En normal lisens har 780 tonn, mens lisenser for produksjon i Nord-Norge er pa 940 tonn

(Fiskeridirektoratet, u. d., a).

Myndighetene deler ogsa ut sartillatelser etter bestemte hensikter. Felles for sartillatelsene er
at det ikke er antallsbegrenset og gis uten vederlag. Det gis lisenser for produksjon av stamfisk,
til forskning og utvikling og i undervisningsgyemed. Produksjon av matfisk pa land gar som
en type sartillatelse og har ikke spesielle krav i forhold til “trafikklyssystemet” eller MTB,
men det mi ikke ga utover oppdrettet i sjo. Oppdrett til havs krever ogsa en sertillatelse, men

regelverket er ikke helt fastsatt, da flere hensyn ma tas til betraktning (Regjeringen, 2021).

I 2017 ble folgelig “trafikklyssystemet”, illustrert 1 figur 4-2, innfort av regjeringen etter
enighet om behov for en mer barekraftig og stabil vekst i neringen. Kysten ble delt inn 1

tretten ulike biter og gitt hver sin farge, gronn, gul eller rad, etter hvor heoyt nivd omrddet er
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pavirket av lakselus. I de grenne omrédene kan havbruksakterene eoke veksten av
produksjonen sin, gult ma holde produksjonen konstant, mens rede omrdder ma redusere
kapasiteten sin. Hvert andre ar foretas det en ny vurdering for vekstmuligheter, hvor selskaper
i grenne omrader kan kjepe noe produksjonstillegg til fastpris, mens resten auksjoneres
(Regjeringen, 2022). Dette kan vaere katastrofalt for selskapene i de rade omraddene. Redusert
produksjon i form av mindre tillatt fiskemasse a ha i sjoen til enhver tid, vil fore til reduserte
inntekter. Samtidig eker kostnadene for & bruke mer ressurser pd avlusning. Det kan videre

legge en demper pa investeringsmuligheter og teknologisk vekst.

13 @st-Finnmark

\\

12 Vest-Finnmark
d

1 xnulnﬂf_ilio'ppa v

10 Andeya til Senja

9 Vestfjorden og Vesteralen
o 4
8 Helgeland til Bode

-

7 Nord-Trendelag med Bindal

6 Nordmere og Ser-Trendelag

: [(-’mﬂh‘ m
ikl
5 Stadt til Hustadvika
RGE
4 Nordhordiand til Stadt
- e
‘
3 x% 1l Sotra

2 Rytylket " | J

1 Svenskegrensen il Jaeren 4
A B0 o g

Figur 4-2: Produksjonsomrader i oppdrettsneeringen og omradets miljgpéavirkning

(direkte hentet fra Regjeringen, 2022a).
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4.1.2 @Gkonomiske faktorer

Alle de store norske akterene har hovedkontor 1 Norge, men eksporterer til sammen 95% av
produksjonen til utlandet, som gjor at ekonomiske trender nasjonalt- og internasjonalt er
viktige faktorer som pavirker bransjen. Vi sé 1 kapittel 2.5 at aksjekursen til akterene svinger
1 samme retning som gkonomiske trender, som antyder at oppdrettsbransjen blir pavirket av
konjunktursvingninger 1 markedet. Videre vil endringer 1 valutakurser ha en direkte
innvirkning pé bransjen, da oppdrettsselskapene mottar betaling i utenlandsk valuta. Vi skal
videre se nermere pd den ekonomiske utviklingen bade nasjonalt- og internasjonalt med

hensikt om & avdekke ekonomiske faktorer som vil ha en innvirkning pa bransjen.

Okonomisk utvikling i Norge

12020 senket myndighetene renten for & motvirke de skonomiske utfordringene som oppstod
som folge av nedstengninger under koronapandemien. Denne rentesenkingen ble gjort pa
toppen av det allerede historisk lave rentenivéet, i tillegg lanserte regjeringen ekonomiske
tilleggspakker for & spre tapet mellom offentlig- og privat sektor. I 2022 ble imidlertid alle
restriksjoner i Norge opphevet og etter flere méneder med ekt konsumprisvekst og okte renter
anslar Norges Bank at vi na har nadd konjunkturtoppen (Norges Bank, 2022). 1 tredje kvartal
ble styringsrenten hevet fra 2,25% til 2,50% med utsikter om & heve den ytterligere forste
kvartal 2023. OQkningen 1 renteniviet pavirker lennsomheten til oppdrettsbransjen ved at
finansiering blir dyrere. Etter finanskrisen har styringsrenten i Norge vert historisk lav, som
vist 1 figur 4-3. Dette har bidratt til en gunstig finansiell situasjon for oppdrettsbransjen som 1

samme periode har vert preget av sterk vekst.
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Styringsrenten
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Figur 4-3: Utvikling av styringsrenten fra august 2008 til februar 2023 (Norges
Bank, 2023)

Norges Bank forventer at usikkerheten i de internasjonale finansmarkedene vil avta og at den
norske kronekursen vil styrke seg. Likevel er det fremdeles betydelig usikkerhet knyttet til den
videre kursutviklingen og anslagene innebaerer at norske renter vil vare lavere enn rentene
hos handelspartnerne gjennom det neste aret, noe som ikke har vert tilfelle siden for
finanskrisen (Norges Bank, 2022). En styrking av den norske kronekursen vil gjere
eksportvarer dyrere og importerte varer billigere for utenlandske kjopere og norske
produsenter. Dette kan fere til en svekkelse av oppdrettsbransjens konkurranseevne 1 det
internasjonale markedet, da den norske lakseprisen vil gke. En styrkning av den norske
kronekursen pd oppdrettsbransjen vil imidlertid avhenge av hvordan valutaendringene
pavirker produksjonskostnader og ettersporselen etter oppdrettslaks. Ved innfering av
grunnrenteskatt har regjeringen argumentert for at en kontantstrembasert grunnrenteskatt pa
overskuddet vil vaere hensiktsmessig for bransjen, fordi den tar hensyn til bade renteendringer

og valutasvingninger, ved at det er overskuddet som blir skattlagt.

Okonomisk utvikling internasjonalt

Krigen i1 Ukraina har resultert i luftromstegninger over Russland og ekte transportkostnader
for varer som skal eksporteres til Asia. Denne kostnadsegkningen gjer at volumet av varer
reduseres og det kan oppstd flaskehalser i produksjonen. Norge sin eksport av laks har

tilsynelatende ikke blitt preget i alvorlig grad, med tanke pé at verdien pa norsk lakseeksport
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aldri har vert heyere, selv om volumet har vaert synkende, som antyder at det er en
underliggende ettersporsel etter laks i det internasjonale markedet (Norges Sjomatrad, 2023b).
Eksportprisene malt i norske kroner har gkt som et resultat av en svekket krone mot dollar og
euro det siste aret. Krigen mellom Russland og Ukraina har fert til dyrere for og
energikostnader, men vi anser likevel ikke at oppdrettsbransjen er mer utsatt en annen

eksportvirksomhet for pavirkninger fra krigen.

4.1.3 Sosiokulturelle faktorer

I dette kapittelet har vi som hensikt & identifisere om det foreligger sosiokulturelle forhold som
vil ha en innvirkning pa bransjen fremover. Med sosiokulturelle faktorer viser vi til aspekter
ved samfunnet og kulturen som kan pavirke en virksomhet, som for eksempel sosiale trender

og okt fokus pa en sunn livsstil.

Livsstil

I Norge 1 dag spises det nok mat, men ikke nedvendigvis av den riktige typen. Det er et okt
fokus pa en sunnere livsstil, & trene mer og spise nok naringsrik mat. Den vanligste
dedsérsaken hos nordmenn 1 dag er hjerte- og karsykdommer, hvor kostholdet og mettet fett
spiller en stor faktor. Helsedirektoratet anbefaler at det spises fisk minst to til tre ganger i uken,
itillegg til & ha fisk som palegg (Helsedirektoratet, 2018). Laks er en god kilde til umettet fett,
proteiner, omega3 og flere andre vitaminer. Det at Helsedirektoratet mener flere burde spise
mer fisk, er positivt for oppdrettsbransjen. Den norske laksen er verdenskjent, og finnes pa
matbutikker og restauranter rundt om 1 hele verden. En slik pastand fra Helsedirektoratet kan
vaere med pa 4 oke merkevaren og dermed ettersporselen etter laks. En hoyere ettersporsel vil

gagne bransjen.

Flere i dagens samfunn blir ogsa vegetarianere og veganere, hvor de ikke spiser animalske
produkter som fisk. Dette kan utvikle seg til & vaere negativt for naeringen. I en undersogkelse
gjort av Ipsos péd forespersel fra merkevareselskapet Orkla, kommer det frem at antall
vegetarianere og veganer har gkt fra 7% 12021 til 11% 12022 (Orkla, 2023). Flere opplyser
ogsa om at de vil begrense inntaket sitt av kjettprodukter. Dette er derimot ikke store ekninger
eller hoye tall, sd det vil trolig ikke pdvirke havbruksnaringen 1 serlig negativ forstand de

neste arene.
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Befolkningsvekst

En voksende befolkning eker behovet for mer mat. Trender og prognoser viser til at verden
innen 2050 vil ha en befolkning pa omtrent 9 milliarder mennesker, hvorav en milliard anses
som underernarte (Sjomat Norge, 2011). Matprodusenter er nedt til & produsere dobbelt sa
mye mat i 2050 som de gjorde i 2010. Nar kloden bestir av 70% vann, men kun 2% av
matproduksjon forekommer fra havet, finnes det store utviklingsmuligheter for akvakultur.
Dette vil norsk havbruk nyte godt av. Den norske laksen er et sunt og neringsrikt produkt,
som dekker noe av behovet for mat 1 verdensdelene. Havbruksakterene har potensiale til & gke
produksjonsveksten sin for & redusere ettersparselen etter naeringsrik mat, sa lenge det ikke
gdr pd bekostning av det miljoet tiler. I tillegg krever fisken lite for og energi for & kunne
produsere en kilo laks, samtidig som klimaavtrykket er generelt lavere enn pdvirkningen fra

landbruk (Mowi, 2022a).

4.1.4 Teknologiske faktorer

Norge er ledende innen den teknologiske utviklingen i oppdrettsnaringen. Dette er en
avkastning fra mange ressurser og innsats som er lagt ned for & overholde kravene fra
myndighetene med fokus pa fiskehelse og fiskevelferd gjennom forskning og utvikling.
Samtidig har ogsd heye salgspriser fort til muligheten for & investere i nyere og bedre
teknologi. Havbruket er avhengig av kontinuerlig utvikling for & opprettholde den heye

standarden og redusere miljoutfordringer.

For 4 kunne gke produksjonsveksten enda mer 1 n&ringen, md man utvikle og utnytte andre
alternativer enn tradisjonelt oppdrett i apne merder. De siste drene har havbruksakterer utviklet
ny teknologi som kan brukes pa flere omrider langs kysten og til havs for & drive med
lakseoppdrett. Nye typer oppdrettsanlegg som ensker & konkurrere med &pne merder i sjo er
lukkede anlegg 1 sjo, offshoreoppdrett og landbasert oppdrett. Felles for disse er at de fortsatt
er under utvikling og det foreligger en usikkerhet i om det vil bli lennsomt nok (NOU
2019:18).

Myndighetene har en ordning med utviklingstillatelser hvor de oppfordrer til innovasjon av

nye, baerekraftige prosjekter. En forutsetning er at det ikke pavirker fiskens helse og velferd
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negativt. Dette har skapt hey interesse for lukkede anlegg og offshoreoppdrett (EY, 2022).
SalMar AS satte ut fisk i eget offshore-anlegg i 2017, “Ocean Farm 17, som de forste i verden.
Fokuset var pa barekraft og fiskehelse, da anlegg til havs kan redusere faren for sykdom,
lakselus og forurensing av havbunnen. Det forste aret var resultatene positive med hensyn til
velferd og dedelighet. Hosten 2018 opplevde de derimot at anlegget tok inn vann, krenget og
noe fisk remte (SalMar, 2019a). En fordel med denne typen innovasjon er at havbruksakterene
kan samarbeide med akterer fra olje- og gassnaringen for & sammen finne gode losninger og

utnytte tilgjengelige ressurser.

Flere oppdrettere har tatt turen opp pé land, inkludert Grieg Seafood som satser pa bade post-
smolt til eget selskap og produksjon av matfisk. Forelopig er de fleste fortsatt i en
planleggingsfase, men planlagt landbasert produksjonsvolum har ekt de seneste arene. Det
kreves ogsa tillatelser for a drive med oppdrett pa land, og det er fi selskaper som faktisk har
fisk 1 tankene og fatt det slaktet. En fordel med denne type oppdrett er at anleggene kan legges
nermere markedet, og minimere tid og kostnader fra slakt til salg. Remming av fisk og
miljopdvirkning pd havet vil ogsd kunne unngds. Utfordringer for selskapene er
kapitalinnhenting, preving og feiling av teknologisk utstyr og usikkerheten knyttet til
produksjonskostnader. I lopet av 2021 var det flere av akterene med produksjon av fisk pa
land som slet med hey dedelighet (EY, 2022).

4.1.5 Miljomessige faktorer

Det har blitt et okt fokus pa at produksjon av fisk i &pne merder har betydelige konsekvenser
pa det det marine miljoet ved spredning av lakselus, rester av for og kjemikalier, samt
innvirkninger pa sjofugl. Bransjens miljeavtrykk, sett sammen med den heye avkastningen,
har resultert i at regjeringen ser at det er behov og rom for en grunnrenteskatt, der
virksomhetene betaler for skaden de paferer miljoet ved bruk av felles naturressurser. I denne

delen skal vi gd nermere pd de miljemessige faktorene som kan pdvirke bransjen fremover.

Lakselus
Lakselusen, en type parasitt, er en av de sterste utfordringene til bransjen i dag (Misund, 2023).
Den er ofte & finne pa oppdrettslaks i lokaliteter langs norskekysten. Den kan ogsa finnes pa

villaks ute 1 havet, men forsvinner etter hvert nér laksen svemmer i elver og ferskvann.
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Parasitten spiser pd skinnet og blodet til laksen, og etter hvilket stadium lusen er 1, jo sterre
skade kan fisken fa. Velferden til laksen blir kraftig redusert, og uten behandling kan
dedelighet forekomme 1 hey grad (Sevik, 2022). Lusen trives best i mild sjo, med en
temperatur fra 7-15 grader. Jo varmere vann, jo fortere utvikler den seg (Biomar, u.d.). Den
milde temperaturen gjor at kysten fra Stad og nedover mot Haugesund spesielt opplever
hyppigere forekomst av lakselus. I “trafikklyssystemet” som ble innfort av myndighetene har

dette omradet derfor fatt en rod farge (Regjeringen, 2022a).

Oppdretterne investerer mye penger i a bekjempe lakselusen. Lusebehandlingen er lite
skansom, og millioner av fisk der fer slakt. Metodene som brukes ma derfor vaere godkjente
av Mattilsynet, og akterene md dokumentere at fiskevelferden blir ivaretatt (Mattilsynet,
2021). Ved hey dedelighet basert pa mye lus og lav fiskevelferd, vil selskapene tape inntekt.
Tiltak som iverksettes for & holde antall lus nede er blant annet bruk av rensefisk og
brakklegging av merdene for utsettelse av ny smolt. Ved brakklegging star lokalitetene tomme
over en lengre periode slik at sykdom ikke skal folge over fra en fiskebestand til neste. Et
annet tiltak er 4 bruke legemidler. Det er effektivt en stund, men sé blir lusa resistent mot
behandlingen. Basert pd dette har det blitt innfoert fysisk fjerning av parasitten, gjennom

spyling eller bersting av laksen og luseskjort gverst pa merdene (Sovik, 2022).

Romming av laks

I en periode pa ni ar, fra 2010 til 2018, ble det arlig registrert over 200 000 romt laks (Fore et
al., 2019). Remming av oppdrettslaksen er til storst fare for de ville laksebestandene.
Oppdrettslaksen har en annen genetikk enn villaksen, og kan spre bade uenskede gener og
sykdommer som kan ende med negativt utfall dersom den gyter i elvene (Misund, 2023).
Dernest har det en ekonomisk effekt for selskapene, som taper inntekt og far ekte kostnader
gjennom reparasjon av gdelagte nater, utstyr og gjenfangst av remt fisk. Det foreligger ofte en
usikkerhet pa hvor mange fisk som faktisk er i noten, sé tapet kan vare vanskelig & estimere

(Foreetal., 2019).

Havbruksakterene vil helst unngd hendelser med remming. Dersom det skjer, har de
meldeplikt. Oppdretterne deler ogsa erfaringer med hverandre, hvor de kartlegger sine rutiner
slik at det ikke skal kunne igjen. Hovedarsakene til at romming oppstér er teknisk svikt eller
uver, hvor det blir hull i noten eller kanten pa merden kommer under vannoverflaten. Det kan

ogsa foreligge bakenforliggende arsaker, som menneskelig svikt hvor det har vaert mangel pa
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tid, ressurser eller riktig opplering (Fore et al., 2019). Fiskeridirektoratet (u. d., b) holder
statistikk over romt fisk og gjenfangst, som viser at det har vert en nedgang i antall hendelser
de siste arene. De har ogsé et ansvar for holde tilsyn med na&ringen, og forebygge romming.
Ved store remningshendelser kan Fiskeridirektoratet ilegge selskapene beter eller gi andre
konsekvenser (Fiskeridirektoratet, u.a, b). Fra 1 januar 2023 iverksatte myndighetene en ny
forskrift med strengere krav og regler for & unnga remming fra oppdrettsanleggene (NYTEK?23,
2023).

Barekraft og forurensning

Oppdrettsneringen utsetter miljoet for utslipp fra samtlige ledd i verdikjeden. For & kunne na
FNs 1,5 grader mél for & redusere konsekvensene fra global oppvarming sa mye som mulig,
ma klimagassutslippene begrenses (FN, 2020). Av produksjonen fra akvakultur og fiskeri er
det laks som troner gverst pa lista over klimagassutslipp. De storste faktorene som bidrar til
miljoutfordringene er for, ravarer til foret, transport og lite energieffektive prosesser. Fersk
laks fraktet til Paris med biltransport viste seg & vere en av klimaverstingene, og ved &
innarbeide forbedringer for alle faktorene kunne utslippet blitt redusert med naermere 55%

(Winther et al., 2017).

Fra produksjon av laks forekommer det ogsa forurensing i havet. Oppdretterne slipper ut mye
naringssalter i1 sjeen fra produksjonen, mest av fosfor og nitritt. Saltene pdvirker havbunnen,
okosystemene og vannkvaliteten. Fosfor kommer fra ingrediensene 1 foret, og er blant annet
til fare for dyr. Det kan ogséd fore til hoy algeproduksjon, som krever mer oksygen ved
nedbryting, og med heyere sjotemperaturer kan det fore til oksygensvikt og fiskeded
(Miljodirektoratet, 2022). Videre vil ogsd avforing fra fisken, sammen med foret som ikke blir
spist opp, kunne forurense havbunnen. Myndighetene setter krav til & holde utslippet pa et lavt
niva og akterene er derfor nedt & gjennomfore lopende overvikninger og foreta undersokelser
av miljepavirkningen fra anleggene. Det vil veere dérligst forhold rett under lokalitetene, men
undersokelser viser at de fleste anleggene holder pdvirkningen pa et lavt niva (Barents Watch,

NoFima & Sintef, 2023).
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4.1.6 Juridiske faktorer

Innforing av grunnrenteskatt er bdde en politisk og en juridisk faktor som vil ha stor
innvirkning pa bransjen fremover. Avgjorelsen om innferingen av en grunnrenteskatt er en
politisk beslutning som tas av myndighetene. Denne beslutningen er basert pa politiske
maélsetninger og prioriteringer som & oppnd en berekraftig utnyttelse av naturressurser,
beskytte miljoet, og sikre en rettferdig fordeling av inntektene. Videre er det juridisk sett en
skatt som er palagt av myndighetene i henhold til lovgivningen. Det juridiske rammeverket
rundt grunnrenten regulerer hvordan den skal beregnes, innkreves og forvaltes.
Grunnrenteskatten er utformet gjennom et juridisk regime, men selve innferingen av skatten
er politisk. Virksomheter i oppdrettsbransjen ma i tiden fremover sikre at de overholder de nye
skattereglene og rapporterer korrekt kontantstrem for & beregne og betale den riktige
grunnrenteskatten. Dette kan kreve tilpasninger og investeringer 1 regnskapsprosesser. Videre
kan det oppsté tvister mellom oppdrettsselskapene og skattemyndighetene, dersom det oppstar

uenighet om tolkning av skattereglene som kan skape utfordringer for virksomheter i bransjen.

Videre er det ogsé allerede eksisterende lover som akterene innen havbruk ma folge.
Akvakulturloven (2005) sitt formdl er & stimulere til okt verdiskapning langs kysten basert pa
baerekraftig drift, og dernest legges det vekt pd lennsomhet. Loven legger rammer og krav for
hvordan oppdrettet skal drives, inklusive hvilke sanksjoner som kan oppsta ved lovmessige
overtredelser. Et par andre lover som ogsa mé felges er blant annet loven om dyrevelferd
(2009) for hvordan fisken skal behandles og tas vare pa, og forurensningsloven (1983) for a

blant annet fa tillatelse til nye lokaliteter med hensyn til utslipp.

Bransjen blir ogsa fort tilsyn med av offentlige instanser. Seknader om & drive med oppdrett
og fa tilgang pd konsesjoner skal sendes til Fiskeridirektoratet (Fiskeridirektoratet, 2020).
Sammen med Mattilsynet, Fylkeskommunen og Kystverket skal direktoratet godkjenne
tillatelser til & drive med oppdrett, basert pd om akteren oppfyller spesielle vilkar. Mattilsynets
rolle er blant annet & vurdere om lokaliteten har de rette forholdene for & drive med berekraftig
oppdrett med hensyn til fiskens helse og velferd (Mattilsynet, 2022). Dersom selskapene ikke
folger og forholder seg til de juridiske faktorene kan det ha store, negative konsekvenser. Pa
den annen side gir de strenge reguleringene norsk laks konkurransefortrinn i utlandet, hvor

fiskehelse verdsettes hayt.
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4.1.7 Oppsummering av PESTEL

En ny skatt innfert 1 oppdrettsnaringen vil ha betydelig innvirkning pa bransjens overskudd.
Grunnrenteskatten skal imidlertid veere utformet ngytralt som betyr at lonnsomme prosjekter
for grunnrenteskatten ogsa vil vare lonnsomme etter. Tidligere lonnsomme investeringer vil
ikke pavirkes, for skatten beregnes ut ifra overskudd, i tillegg til at investeringer tilknyttet sjo
blir fradragsfert. Videre skaper begrensede konsesjoner stagnering 1 produksjonsutvikling.
Myndighetene krever en mer barekraftig vekst, og det ventes at teknologiske utviklinger som

landbasert oppdrett kan bista positivt pa lengre sikt.

En ogkende befolkningsvekst og et storre fokus pd sunn og barekraftig mat trekker i retning
mot heyere ettersporsel etter laks. Dette vil presse opp de allerede heye prisene videre
fremover, og sikre n@ringen god inntjening. Det historiske lave renteniviet sammen med sterk
vekst 1 bransjen har skapt hoy lennsomhet, men trues med forventninger om en styrkende
norsk krone og eokende rente. Internasjonale kriger og globale konflikter truer ogsa
lennsomheten til naringen pa kort sikt, hvor import av ravarer, energi og eksport av laks har

blitt dyrere.

De storste miljomessige utfordringene for oppdrettet er lakselus og remming av laks.
Selskapene bruker mye kapital pa & unnga utfordringene. Problemene setter en stopper for
baerekraftig vekst, og gjor at nye, teknologiske losninger blir forsket pa. Pé kort sikt utgjer
ikke innovasjoner som landbasert oppdrett en trussel for oppdrett i sjo, da det enda er i
oppstartsfasen, men pé lengre sikt kan det vare en stor trussel. Grunnen til at utvikling tar lang
tid, er fordi oppdrettsnaringen er strengt regulert. Samtidig er en streng regulering noe av det
som gir bransjen et konkurransefortrinn og gjer den norske oppdrettslaksen til verdens beste 1

sin kategori.

Nér man samlet vurderer alle faktorer fra analysen ser man at maktforholdene fra det eksterne
miljeet til bransjen gir flest muligheter og gode fremtidsutsikter. Grunnrenteskatten skal ikke
ha noe effekt pa den operasjonelle driften i bransjen, ved at det kun er overskuddet som skal
skattlegges. Den skal veare negytralt utformet, og ta hensyn til bdde investeringer og
svingninger 1 valuta og renter. Dette er derimot en faktor som vil true bransjen dersom den
viser seg a vere vridende. Det foreligger videre noe usikkerhet og trusler knyttet til

lennsomheten pa grunn av ekte kostnader som folger av krigen i Ukraina, men forelepig er
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det en stigende ettersporsel etter oppdrettslaks som legger gode forutsetninger for en videre

profitabel fortjeneste.

4.2 Porters fem konkurransekrefter

I denne delen av den eksterne analysen skal vi se pa Porters (1979) fem krefter og hvilke trusler
som pavirker konkurranseforholdene i bransjen. Dette er en analyse av oppdrettsnaringen for
a se om den har et lennsomhetspotensiale og er attraktiv i markedet. Rammeverket bestar av
de fem faktorene; trusler fra nyetableringer, kunders forhandlingsmakt, trusler fra substitutter,
leveranderers forhandlingsmakt og intern rivalisering, vist i figur 4-4. Ved & anvende modellen
kan vi identifisere mulige trusler som det kan vaere lurt & iverksette tiltak mot. Bransjen vil
vaere mer attraktiv for andre akterer dess farre trusler som foreligger. Fokuset fra modellen
ligger mer pa verdikapring enn verdiskaping, og andre virksomheter utgjor en trussel mot
lennsomheten (Porter, 1979). Vi vil gd gjennom punktene i rammeverket hver for seg for vi

oppsummerer pavirkningen fra disse kreftene samlet.

Trussel fra

nyetableringer '

.

Leveranderers
forhandlings-

Figur 4-4: Porters modell av de fem konkurransekreftene (fritt etter Porter, 1979).
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4.2.1 Trussel fra nyetableringer

Fremtidig konkurranse i naringen vil pavirkes av nye etableringer. Oppdrettsbransjen har
hoye salgsinntekter og en hey lennsomhet, som gjor den svart attraktiv for fremtidige
konkurrenter. Nyetableringer kan redusere lennsomheten til selskapene som allerede
eksisterer 1 bransjen, og kan utgjere en stor trussel. Det finnes imidlertid noen

inngangsbarrierer som hindrer nyetableringer fra & etablere seg i markedet (Porter, 1979).

Det forste hinderet for nyetableringer er a fa tilgang pa konsesjoner, som man er avhengig av
for & drive med oppdrett. Konsesjonene er under et strengt, regulert system, og det deles ut
feerre nye tillatelser. Nyetableringer kan erverve konsesjoner fra auksjon, dersom de kan vise
til prosesser og innovasjoner som er bedre for samfunnet enn det akterene 1 bransjen allerede
har, eller gjennom oppkjep av eksisterende selskaper (NOU 2019:18). For & videre kunne drive
med oppdrett bedre enn konkurrentene og oppnd en heyere markedsposisjon, trenger man
tilstrekkelig kunnskap. Slik kunnskap far man kun nir man allerede er etablert i bransjen, og

har opparbeidet en forstaelse om hva som ma til for & lykkes.

Den andre inngangsbarrieren er tilgangen pé kapital. Oppdrettsbransjen er en kapitalintensiv
bransje, med heoye kostnader og store investeringer. Det er mye som ma i sving for
produksjonen kan starte, og nyetableringer som mangler kunnskap og kapital, kan ha vanskelig
med & innhente tilstrekkelig kapital til & starte med bygging av fabrikker og anlegg. Det er
forst nar det gdr godt at man klarer & bygge seg opp mer kapital. Selv med tilstrekkelig kapital,
tar det flere &r for man har slakteklar fisk i merdene. Nye akterer mé derfor gé flere &r med

hoye kostnader og ingen inntekter, som gjor det vanskelig & etablere seg.

P& den andre siden er det flere nyetableringer som fokuserer pd landbasert oppdrett hvor det
ikke kreves konsesjon eller bruk av knappe lokaliteter. Landbasert oppdrett er mer barekraftig
enn sjobasert og oppdrett, og er ikke avhengig av geografiske omrader eller for eksempel
flytransport (NOU 2019:18). Dersom det viser seg & vaere lonnsomt vil inngangsbarrierene
falle bort. Likevel gjelder de samme hindrene for finansiering, hvor det kreves stotte av
kreditorer som har troen pa at det skal lykkes og lang produksjonstid fer laksen er klar til salg.
Nér teknologien er kommet lengre og blitt mer tilgjengelig kan landbasert konkurranse bli en

storre trussel.
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Basert pa droftelsen over konkluderer vi med at trusler fra nyetableringer er forelapig lave.

4.2.2 Kunders forhandlingsmakt

Den andre konkurransekraften av Porters fem krefter er kunders forhandlingsmakt.
Lonnsomheten til bransjen kan pdavirkes 1 negativ retning av kunder med hoy
forhandlingsmakt. Kunder som har slik makt har mulighet til & senke prisnivaet eller forhandle
om kvaliteten slik at lennsomheten reduseres (Porter, 1979). For oppdrettsnaringen bestédr
kundene av andre oppdrettsselskaper, grossister og detaljister. Sluttforbrukerne selv er normalt
ikke kunder hos selskapene, men det er noen akterer som ogsa har salg av laks eller

biprodukter direkte til konsument.

Forhandlingsstyrken til kjoperne varierer avhengig av type produkt. Hvis produktet er allment
tilgjengelig eller det er lett kan erstattes, vil kjopere ha sterre forhandlingsstyrke. Derimot,
hvis produktet er unikt, kan kjepere ha mindre forhandlingsstyrke, og akterene vil kunne kreve
hoyere priser for produktet sitt. Alle akterene selger de samme produktene, hovedsakelig laks
eller grret. Produktet er lite differensiert, som eker makten hos kundene. Det er enkelt for en
kunde & bytte leverander, dersom produktet er av lavere kvalitet eller andre tilbyr en lavere
pris. Sluttforbrukerne vil ikke merke forskjell pd varen, og det star da pd produsenten &
optimalisere sitt produkt pa andre méter. Kundene anses derfor & ha lave byttekostnader, som

viser til en hoyere forhandlingsmakt.

Mesteparten av laksen eksporteres, og sammen med den hgye ettersperselen, gjor det at
oppdrettsselskapene sin forhandlingsmakt over prisen gker og kunders reduseres. Som vist i
kapittel 2 er lakseprisen svert volatil, men de siste arene har den vert stigende. Dette har gitt
selskapene jevnt hoye EBITDA-marginer (driftsresultat), sett bort i fra 2020 og 2021, hvor det
har vert lavere marginer pa grunn av pandemien (EY, 2022). Fra EY sin analyse av
akvakulturen kan man se at distributerene ogsd har jevne EBITDA-marginer, men pa et mye
lavere niva. Den heye prisgkningen som produsentene sine gode marginer bunner i, har ikke

blitt overfort til distributerene, som viser til at kundenes forhandlingsmakt er liten.

Kundene har lave byttekostnader og krever mer fra oppdrettsselskapene. Forhandlingsmakten

anses & vere hgy, men reduseres av hgy etterspersel internasjonalt og heye marginer hos
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produsentene. Basert pd dette vurderes trusselen fra kunders forhandlingsmakt til & vere

moderat.

4.2.3 Trussel fra substitutter

Trusselen fra substitutter er risikoen for at sluttforbrukerne velger alternative produkter fra
andre bransjer som gir samme nytte som det oppdrettsselskapene gjor. Laks er en neringsrik
kilde til proteiner, omega-3-fettsyrer og andre viktige neringsstoffer. Det er imidlertid ogsa
andre produkter som kjettprodukter, fjorfe, hvit fisk og annet animalsk protein, som kan tilby
lignende nzringsinnhold og nytteverdi for forbrukerne. Derfor utgjer tilgjengeligheten av
slike substitutter en trussel mot laksenaringen, spesielt hvis prisen pa laks vokser 1 et hurtigere

tempo enn substituttene.

Laksen er avhengig av riktige ver- og vannforhold som gjer at produksjonen er begrenset til
relativt & land. Mesteparten av lakseproduksjonen skjer i Norge, Skottland, Canada og Chile,
mens den eksporteres til alle verdens hjerner (Mowi, 2022a). Sett sammen med okt ettersporsel
etter laks er det lite som tyder pa at det er substitutter som er i ferd med & overta laks sin
allerede etablerte posisjon i verdensmarkedet. I januar i &r eksporterte Norge 89 698 tonn laks
til en verdi av 8,9 milliarder kroner, der verdien har gkt med 1,8 milliarder kroner og volumet
gikk ned 6% (Norges Sjomatrdd, 2023a). Videre steg verdien pa solgt laks med 120% fra 2012
til 2021, mens volumet steg med 45% 1 samme periode, som taler for en underliggende
ettersparsel etter laks (Mowi, 2022a). Lavt volum som folge av ettervirkninger av
koronapandemien sett sammen med okt etterspersel etter norsk laks har loftet eksportprisen
til 93,25 kroner for en hel laks i januar, som er en 32% ekning fra samme méned i fjor (Norges
Sjomatrad, 2023a). Ut ifra utviklingen og tallene som er publisert 1 2023 er det lite som tyder

pa at substitutter er en stor trussel for oppdrettsbransjen.

I likhet med kjott og fjaerkre har laks ogsa et hoyt proteininnhold. I motsetning til sine
substitutter har laks ogsd sunne fettsyrer som omega 3, fiskeolje og vitamin D (HelseNorge,
2021). HelseNorge anbefaler ogsd befolkningen a spise totalt 300-450 gram ren fisk i uka, der
minst 200 gram burde komme fra laks, erret, makrell eller sild. Hvit fisk er imidlertid ogséd en
god kilde til jod, men produksjon og eksport av dette segmentet er fortsatt betydelig lavere
enn for laksen. Lakseeksporten 1 Norge i januar var i overkant av 89 tusen tonn, mens

eksportverdien pa torsk og skrei pa henholdsvis 3800 tonn og 451 tonn i januar, som tyder pa
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at disse substituttene ikke er en stor trussel for oppdrettslaksen (Norges Sjomatrdd, 2023a).

Selv om det de siste arene har blitt et gkt fokus pé miljepavirkningen til oppdrettsbransjen, er
det imidlertid store forskjeller fra radt kjett og laks nar det kommer til karbondioksidutslipp.
I henhold til en artikkel publisert av Bdrd Amundsen hevdes det at kjott fra storfe forer til
nesten dtte ganger sd mye global oppvarming som kjett fra laks og kylling. Videre er det
presentert en oversikt over karbonutslippet til de ulike matgruppene der bade lam, gris og
kylling har sterre karbonavtrykk enn laksen (Amundsen, 2018). 1 en artikkel publisert av NRK
vises det til tall fra Helsedirektoratet der nordmenn har et forbruk pé kjett som tilsvarer nesten
75 kg per person i 2020 og EU-borgere nesten 80 kg per person. I henhold til klimaforsker
Martin Qaim ma kjettforbruket reduseres med 20 kg érlig per person for & kunne néd de
internasjonale klimamaélene (Nordvdg & Egge, 2022). Det gkte klimafokuset blant forbrukerne

indikerer dermed at folk vil fortsette & kjope fisk 1 fremtiden.

I trdd med diskusjonen ovenfor konkluderer vi med at trusselen fra substitutter er lav. Selv om
det finnes alternative produkter som kan tilby lignende naringsinnhold og nytteverdi for
forbrukerne, taler de eokte prisene sett sammen med det synkende eksportvolumet for en
underliggende etterspersel i markedet. Produksjonen av laks er langt sterre enn produksjonen
av hvitfisk, 1 tillegg til at miljeavtrykket til kjott og fjerkre er mer belastende enn fra

oppdrettslaksen som indikerer at forbrukerne vil fortsette & kjope laks fremover.

4.2.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Den fjerde konkurransekraften av Porters fem krefter er leveranderers forhandlingsmakt.
Leveranderers forhandlingsmakt handler om hvor enkelt leveranderene kan heve prisene pa
sine varer, endre kvaliteten eller redusere tilbudet. Dess faerre leveranderer det finnes for en
type marked 1 bransjen, jo heyere makt innehar de. Ved hey forhandlingsmakt kan tilbydere
gjore det mindre profitabelt for akterer i bransjen, som er en stor trussel man egnsker a4 unngé

(Porter, 1979).

P4 leverandersiden i oppdrettsbransjen finnes det mange ulike typer av leveranderer, og man
er nadt til & avgrense ved 4 se pd de leveranderene som kan utgjere en gjennomgripende
forskjell for virksomhetene. Fra kapittel 2.2.5, hvor vi gikk gjennom kostnadsdriverne til

bransjen, ser vi at det er kostnader for for som er hoyest. Dette er dermed det viktigste nar vi
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ser pd hoveddriften til akterene. Det er ikke av interesse & se pa produkter hvor akterer lett kan
bytte leverander eller varer kan substitueres, slik som andre driftskostnader, selv om det er en

av de storste kostnadsdriverne.

I Norge finnes det et fatall av fiskeforleveranderer som har hele markedet. Leveranderene
bestar av BioMar AS, Skretting AS, Cargill og Mowi Feed AS, hvor de tre forste har
forproduksjon som kjernedrift, mens sistnevnte produserer sitt eget for til
oppdrettsproduksjonen (das et al, 2022). Sett bort fra Mowi, er bransjen avhengig av
leveranderene. Laksen trenger foret som er spesiallaget for den, og det kan man ikke fa av
andre typer forprodusenter. Dette gir leveranderene hoy forhandlingsmakt. For & redusere
makten kan man starte produksjon av eget for, slik som Mowi har gjort. Grunnen til at ikke
flere har startet med det, kan vare at det ikke gir noe kostnadsbesparelse. Dersom

forkostnadene stiger, vil derimot flere fa incentiver til det.

P& den andre siden er forprodusentene ogsé delvis avhengige av akterene. Leveranderene er
avhengige av at oppdrettsprodusenter kjoper foret. Foret i sin helhet kan kanskje ikke brukes
optimalt for andre arter, men ingrediensene kan byttes ut. Det kan derimot vaere vanskelig for
fiskeforprodusenter & entre andre formarkeder, hvor det finnes nye inngangsbarrierer. Slik
problematikk vil ogséd kunne oppstd for produsenter av medisiner og behandling til fisk.
Produktene er unike laget for fisketypen, og det foreligger gjensidig avhengighet. Dersom
bransjen klarer a redusere behovet for behandling, vil det ogséa redusere forhandlingsmakten

til slike produsenter.

Sett under ett vurderes trusselen fra leveranderers forhandlingsmakt til & veere moderat.

4.2.5 Intern rivalisering

Intern rivalisering handler om hvordan dagens konkurransesituasjon er internt mellom
akterene i bransjen. Jo flere antall konkurrenter, med lite differensierte produkter og lav vekst,
jo mindre makt har den enkelte akter. Dette er noen av faktorene som det kan vare nyttig &

drefte ved vurdering av rivaliseringen (Porter, 1979).

Dagens markedsstruktur varierer med selskaper av ulike sterrelser. Siden starten pa

oppdrettsnaringen har det gitt fra & vaeere mange og sma selskaper, til & bli ferre og store.
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Neringen er svart konkurransedyktig, hvor akterene konkurrerer om 4 oke sine
markedsandeler. Vi sd under kapittel 2 at de ti sterste selskapene star for over 70% av
markedet, hvor Mowi har sterst andel. Pavirkningskraften fra de andre akterene er liten, og

markedet anses & vaere rimelig konsentrert. Dette medferer lavere press pa rivaliseringen.

De fleste selskapene ma konkurrere pé pris, kvalitet og produktdifferensiering. Dette forer til
reduserte fortjenestemarginer, da bedrifter mé investere 1 markedsfering og produktutvikling
for & holde seg konkurransedyktige. Produktene er lite differensierte, som gker rivalisering.
Lakseprisen er som tidligere nevnt volatil, og bestemmes av ettersporselen og
kapasitetsbegrensninger. Produsentene er & anse som pristakere, og det er utfordrende a skille
seg fra konkurrentene. Dersom man senker prisen vil de andre folge etter, som ogsé eker
rivaliseringen. Hoy grad av rivalisering forer videre til lavere lennsomhet i naringen.

Rivaliseringen basert pé pris og produktdifferensiering anses derfor & veere moderat.

Bransjen har betydelig vekst, som gjor at akterene kan ekspandere uten at det gar utover
konkurrentene. Dette forer til lavere rivalisering. Mye av denne veksten drives av heye
inntekter. Markedet for laks er umettet, og det forventes at ettersperselen skal stige. Det
resterende av veksten kan forklares av nye innovasjoner og fokuset pa tillatelser til serlige
formél, som utviklingstillatelser. Gjennom landbasert oppdrett og oppdrett til havs, kjemper
aktorene om & bedre utnytte stordriftsfordeler og vinne markedsandeler. Den stigende

bransjeveksten antyder at rivaliseringsgraden er lav til moderat.

Alt i alt vurderes trusselen fra intern rivalisering til & vaere moderat til lav.

4.2.6 Oppsummering av Porters fem konkurransekrefter

En analyse av Porters fem konkurransekrefter viser at det foreligger lavt til moderat trusler
mot lennsomheten 1 bransjen. Den laveste trusselen kommer trolig fra nyetableringer, hvor
konsesjonssystemet setter begrensninger med heye inngangsbarrierer. P4 den andre siden
tyder det pa at kunders forhandlingsmakt truer heyest. En krevende kundemasse med lave
byttekostnader reduseres av hoy etterspoarsel etter laks. Den norske laksen er sveert etterspurt

internasjonalt, og trenden er stigende.

Akterene blir feerre og sterre, som alle produserer noksa homogene produkter. Marginene er
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gode, og det er vanskelig 4 skille seg ut fra mengden. Bransjen er svert attraktiv, har god vekst
og et hayt lennsomhetspotensial. Prisnivaet kan pavirkes av kunder og leveranderer, mens
produsenter anses som pristakere. Samlet sett eksisterer det f& trusler som virkelig truer
lonnsomheten, og nivéet av trusler vurderes til & veere pa et niva n&rmere moderat enn lavt.

Resultatene fra analysen er oppsummert i tabell 4-1.

Lav Moderat Hoy
Trussel fra nyetableringer X
Kundes forhandlingsmakt X
Trussel fra substitutter X
Leveranderers forhandlingsmakt X
Intern rivalisering X
Samlet vurdering X

Tabell 4-1: Oppsummering av Porters fem konkurransekrefter

(egenprodusert).

4.3 VRIO-analyse

Vier né over 1 den interne ressursorienterte analysen. Her er hensikten a identifisere selskapers
evner og ressurser, for & deretter vurdere hvordan funnene kan bidra til & oppna et varig
konkurransefortrinn. Jay Barny utviklet VRIO-modellen 1 1991 som en videreforing av
tidligere forskning om strategisk ledelse og ressursteori. Vi skal i det folgende benytte oss av
dette rammeverket for & identifisere om Grieg Seafood har en strategisk fordel. Under er de

ulike komponentene i VRIO-modellen illustrert i tabell 4-2.
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Betingelse  Egenskaper

Ressursen méa ha en verdi for virkomsheten som bidrar

Valuable 2 e
eller styrker deres strategiske posisjon.
Ressursen ma vare sjelden eller unik for virksomheten og
Rare T .
vanskelig a etterligne av konkurrentene.
o Ressursen ma vare vanskelig & imitere, kopiere, eller ha
Inimitable

tilgang til for konkurrentene.

Ressursen ma veare organisert og integrert i
Organized  |virksomhetens struktur og prosesser for 4 kunne stotte
virksomhetens strategiske mal og malsetninger.

Tabell 4-2: VRIO-rammeverket (Barney, 1998).

Store endringer 1 teknologi, markedsforhold og konkurrentenes strategier forer til at ressurser
som tidligere har vert et konkurransefortrinn fort kan bli erstattet med nye metoder og
losninger. For & vurdere om Grieg Seafood har en konkurransefordel i bransjen, har vi
identifisert seks elementer som vi tror kan vaere mulige VRIO-ressurser for Grieg Seafood.
Folgende elementer er; Lokasjon, Reposisjonering av verdikjede, Postsmolt-program,

Precision farming og Blue Farm.

4.3.1 Lokasjon

Grieg Seafood har 1 dag virksomhet i Norge og Canada. Atlantisk laks trives best 1
temperaturer mellom 8 og 14 grader, og vokser best rundt 13 grader, pa grunn av at fisken har
et stort oksygenbehov og der er oksygenverdiene optimale. Oksygenverdiene synker 1 varmere
hav og laksen kan ikke overleve i hav over 16 grader (Gjerdrum, 2020). Videre trives ogsa
laksen best der det er stramninger 1 vannet, siden dette ogsé gir bedre tilgang til oksygen,

samtidig som det bidrar til & opprettholde vannkvaliteten (Hjukse, 2007).

Béde Canada og Norge har gode temperatur- og stremningsforhold der laksen kommer til &
trives, samtidig som de politiske forholdene muliggjor & etablere seg der. P& vestkysten av
Canada har imidlertid bransjen hatt begrensede vekstmuligheter siste arene pa grunn av

problemer knyttet til urbefolkningen og politisk motstand. Som felger av dette har Grieg
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Seafood uttalt at de oker produksjonen pd de andre lokalitetene som folger av utfasing i British
Columbia (Evans, 2020). Videre uttalte nylig fiskeriminister Joyce Murray at 15 lisenser rundt
Discovery Island i British Columbia ikke vil fornyes av hensyn til villaksen (Meissner, 2023).
P& gstkysten ligger imidlertid forholdene bade politisk og biologisk til rette for fremtidige
vekstmuligheter (NOU 2019:18). Grieg Seafood har identifisert betydelige vekstmuligheter 1
USA og har som mal & etablere seg som hovedleverander i markedet, ved & strategisk
posisjonere seg i Canada og dra nytte av den geografiske neerheten (Grieg Seafood, 2021).
Videre er den nylige innforte grunnrenten utarbeidet slik at kontantstreommen fra utlandet ikke
vil bli skattlagt, fordi de ikke utnytter norske naturressurser. Det betyr at overskuddet generert
fra produksjonen i Canada ikke vil bli pafert grunnrenteskatten pa 35-40%. Dette kan bidra til

a gi de en strategisk fordel overfor de akterene som har hele sin produksjon 1 Norge.

Etter vér vurdering tilferer avdelingenes lokasjoner verdi for Grieg Seafood konsernet, spesielt
etter innfering av grunnrenteskatt. Lokasjonene til Grieg Seafood er ogsd 4 anse som
organisert, der alle avdelingene er i drift og helintegrerte 1 verdikjeden. Av bransjeutvalget har
ogsd Mowi anlegg pa bade vest- og estkysten av Canada, i tillegg til Cermaq, og vi anser

derfor ikke denne ressursen som sjelden eller uforlignelig.

4.3.2 Helintegrert verdikjede

12020 etablerte Grieg Seafood en helintegrert salgs- og markedsorganisasjon, og det tidligere
samarbeidet Ocean Quality sammen med Bremnes Seashore ble avviklet. Med sin
helintegrerte salgsavdeling apner de for muligheten til & optimalisere markedstiming og
biologisk ytelse gjennom et tettere samarbeid mellom oppdrett og salg. Dette bidrar ogsa til &
sikre god prising pd produktene og redusere kostnader ved & eliminere mellomledd i
verdikjeden. Videre etablerte Grieg Seafood 1 2021 en egen VAP-salgsavdeling, som vil vere
hovedfaktoren til produktportefoljen de kommende arene. De ferdige produktene vil selges
gjennom VAP-salgsavdelinger til bide det europeiske og amerikanske markedet. Videre
fokuserer Grieg Seafood nd pd & utvikle deres nedstroms-strategi gjennom strategiske
samarbeidspartnere, VAP og merkevarebygging (Grieg Seafood, 2022a). 1 tillegg til dette er
salgsorganisasjonene 1 bdde Norge og Canada sertifisert etter ASC chain of custody og

GLOBALG.A.P.
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Grieg Seafood har i1 utgangspunktet kun solgt fersk fisk, i tillegg til 4 ha etablert to
heykvalitetsmerker for HoReCa-bransjen, men har fremtidsutsikter om & oke salget av
frossen- og filetert laks gjennom deres nye VAP-salgsavdeling (Grieg Seafood, 2021).
Hoykvalitetsproduktene til Grieg Seafood, Skuna Bay og Kvitsgylaksen, kan imidlertid skille
seg noe fra markedet. Skuna Bay er et hoykvalitetsmerke som Grieg Seafood produserer i
Canada og selger til blant annet gourmetrestauranter i USA. Kvitsgylaksen er produsert i

Rogaland og selges hovedsakelig til Spania og Italia (Grieg Seafood, 2019).

Grieg Seafood er ikke alene om & ha en helintegrert salgs- og markedsorganisasjon av
bransjeutvalget selv om den er organisert pa en effektiv méte som tilsvarer selskapets
fremtidige vekstambisjoner. Det er ogsa bra at salgsavdelingene i bade Norge og Canada er
miljesertifisert, men dette er verken & anse som sjeldent eller uforlignelig. Videre forseker
Grieg Seafood & oppnd strategiske fordeler gjennom partnerskap med storre akterer, men

denne strategien er ikke unik og det er rimelig & anta at bransjeakterene har like intensjoner.

Hoykvalitetsproduktene til Grieg Seafood gir en verdifull fordel, ettersom det er stor
betalingsvillighet for dem og gourmetrestauranter anerkjenner kvaliteten. Ressursen er ogsa a
anse som strategisk organisert ved at Kvitsgy-merket fra Norge tilbyr kvalitetslaks til Europa
og tilsvarende tilbyr Skuna Bay-merket fra Canada det samme til USA, som sikrer selskapet
en geografisk narhet og bedre muligheter for & utnytte markedspotensialet. Vi anser at
hoykvalitets-produktene er verdifulle og strategisk organisert, men at de verken anses som
sjeldne eller uforenlige, da vi ikke ser noe hinder for at de andre akterene kan tilby samme
type produkt. Samlet sett kan ikke den nye helintegrerte salgs- og markedsorganisasjonen til

Grieg Seafood anses som VRIO.

4.3.3 Precision Farming

Grieg Seafood har en operasjonell strategi som er rettet mot tre primaromrader; reduksjon av
oppholdstid for laksen i dpne merder, forbedring av fiskevelferd og implementering og
videreutvikling av precision farming, med hensikt om a redusere kostnader knyttet til sykdom-
og dedelighet. 1 2022 hadde Grieg Seafood store biologiske utfordringer som resulterte i en
antibiotikabruk pa 877 kilo, hovedsakelig i Canada, men ogsa i Finnmark (Knudsen, 2023).

Forebyggende tiltak for & unnga slike situasjoner er utviklingen av post-smolt produksjon og
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Precision farming. I denne delen skal vi kun se pa sistnevnte, da flere av de storste
oppdrettsfirmaene i Norge har egne rutiner for post-smolt produksjon og det gir dermed ikke

Grieg Seafood et konkurransefortrinn.

Grieg Seafood Precision Farming er et konsept for digitalisering av oppdrett og innebzrer at
kunstig intelligens og dataanalyser skal tilby strategisk-, taktisk- og operasjonell
beslutningsstette 1 selskapets produksjonsprosesser (Grieg Seafood, 2022a). Med avanserte
sensorer, kunstig intelligens og automatisering av prosesser, skal produktiviteten eke, avfall
og kostnader reduseres, og tilsvarende skal bruken av ressurser optimaliseres. Big Data kan
ogsa gi innsikt i ukjente forhold mellom fisk og milje som kan bidra til & forebygge negative
hendelser tidlig i lopet (Grieg Seafood, 2022a). Grieg Seafood har hatt et prosjekt som bruker
Big Data og IBM Watson-teknologi for & forbedre foromsetningsforholdet i virksomheten.
IBM-watson teknologi er et dataprogram som bruker kunstig intelligens og maskinlaring for
a analysere store datamengder, dette hjelper Grieg Seafood med & optimalisere foringen og

redusere tilsvarende redusere kostnader (Furuset, 2018).

Grieg Seafood har oppnddd gode resultater 1 precision farming, der selskapet har utviklet en
rekke verktoy og teknologier som gir strategisk og taktisk stette for & hindtere biologiske
utfordringer. Dette har blant annet resultert 1 implementering av heyoppleselig
biomassekamera og fullstendig autonom foring, i tillegg til at de har gjennomfort en rekke nye

data- og regresjonsanalyse som gir strategisk beslutningsstette (Grieg Seafood, 2022a).

Basert pa faktorene ovenfor anser vi at Grieg Seafood Precision Farming er en ressurs som har
verdifull betydning for Grieg Seafood ved at den vil optimalisere driften pa lang sikt. Det er
imidlertid verdt & merke seg at selskapet har brukt eksterne leveranderer for utviklingen av
noen av disse teknologiene og vi ser ingen hindre for at andre akterer kan gjore det samme, da
det er flere ressurssterke akterer i bransjen. Mowi har ogsa gjort fremskritt innenfor omradet
med sin “Smart Farming 4.0”, som indikerer at denne type teknologi heller ikke er 4 anse som
sjelden. Ressursen er imidlertid & anse som organisert, da de har en helhetlig og systematisk
tilneerming til & samle inn, analysere og bruke data for & forbedre produksjonen og redusere
biologisk risiko, men ressursen er ikke a anse som VRIO da den verken er 4 anse som sjelden

eller uforlignelig.
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4.3.4 Blue Farm

Blue Farm-konseptet er basert pa betongmerder med strekkforankring til havbunnen som er
utviklet av Grieg Seafood sammen med Blue Farm AS og andre samarbeidspartnere.
Konseptet benytter ekspertise fra olje- og gassindustrien i Rogaland og konseptet har integrert
funksjonshus for lagring av for, ded fisk, fasiliteter for operaterer og maskinrom (Stiim, 2021,
Grieg Seafood, 2018). Selv om Blue Farm med dets spesifikke betongmerder kan sies & vaere
unikt for Grieg Seafood, ble offshore-oppdrett allerede implementert av SalMar, med Ocean
Farm 1 som allerede har oppnddd gode resultater, lansert 1 2017. Dermed gir ikke konseptet
Blue Farm en varig konkurransefordel for Grieg Seafood, spesielt ettersom Blue Farm-
konseptet ble satt pa pause 1 2022 etter varsling om grunnrenteskatt fra og med 1.januar 2023.
Selv om utviklingen av konseptet offshore farming er 4 anse som verdifullt for Grieg Seafood
er den ikke & vurderes som VRIO ettersom det ikke gir en unik og varig konkurransefordel og

heller ikke er organisert pa en mate som gir Grieg Seafood en konkurransefordel per dags dato.

4.3.5 Oppsummering

Value Rare Inimitable Organized

Lokasjon Ja Nei Nei Ja Ikke varig konkurransefordel
Reposisjonering av verdikjede Ja Nei Nei Ja Ikke varig konkurransefordel
Precision farming Ja Nei Nei Ja Ikke varig konkurransefordel
Blue Farm Ja Nei Nei Nei Ikke varig konkurransefordel

Tabell 4-3: Oppsummering av VRIO-analysen (egenprodusert).

Oppsummering av VRIO-analysen folger av tabell 4-3. Av den ressursbaserte analysen anser
vi ikke at Grieg Seafood har strategiske ressurser som gir de et varige konkurransefortrinn slik
de er organisert i dag. Oppdrettsbransjen i Norge er preget av mange ressurssterke akterer, der
alle kontinuerlig jobber mot nye, effektive og innovative lesninger. Kravene om sjeldenhet og
ikke-imiterbare begrenser ressursene til Grieg Seafood fra & bli ansett som strategiske, som
skyldes konkurrentenes evne til & kunne skape tilsvarende verdi. Det er imidlertid verdt a
papeke at det kan vare vanskelig 4 identifisere egenskapene sjelden og ikke-imiterbar, som

gjor at det er muligheter for at Grieg Seafood besitter strategiske ressurser som vi ikke har
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oppdaget, men gitt analysen som vi har gjennomfort er det ingen indikasjoner péd at Grieg

Seafood vil oppleve en overrepresentasjon i forhold til bransjegjennomsnittet.

4.4 SWOT-analyse

En SWOT-analyse er et rammeverk som kan brukes for a strategisk analysere et selskaps
posisjon og fremtidige potensial. Analysen bestar av fire komponenter; (1) styrker, (2)
svakheter, (3) muligheter og (4) trusler. De to forste komponentene i SWOT-analysen, styrker
og svakheter, er interne faktorer som kontrolleres av virksomheten, og det er disse som skaper
grunnlaget for selskapsprognosen. Styrker og svakheter representerer de positive og negative
egenskapene ved virksomheten som kan pavirkes og endres av virksomheten selv. Videre er
de to siste komponentene i analysen, muligheter og trusler, eksterne faktorer som
virksomheten ikke direkte kan kontrollere, og det er disse som danner grunnlaget for
bransjeprognosen. De representerer eksterne muligheter eller trusler rundt virksomheten, og

hva som kan pavirke virksomheten sin suksess og ytelse.

Folgende vil SWOT-analysen kombinere resultatene fra de foregaende analysene for & skape
et helhetligbilde av selskaps- og bransjeprognosene. Oppsummering av SWOT-analysen, som
er presentert i figur 4-5, ma derfor sees i sammenheng med foregédende analyser for a gi
fullstendig informasjon, ettersom figur 4-5 inkluderer funnene vi har gjort i den strategiske

analysen.
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Figur 4-5: SWOT-analyse av Grieg Seafood (egenprodusert).

Formalet med den strategiske analysen var & avdekke om Grieg Seafood har en strategisk
fordel sammenlignet med bransjeutvalget. Vi har identifisert flere styrker hos Grieg Seafood,
som oppsummert i figur 4-5, men anser likevel ikke at disse gir Grieg Seafood en strategisk
fordel. Arsaken til dette er basert p4 at vi ikke ser noe hindring for at de andre ressurssterke
akterene i bransjeutvalget kan implementere tilsvarende ressurser. Videre har vi ogsa papekt
noen svakheter utover at de ikke har strategiske ressurser, som 1 hovedsak er tilknyttet store
sykdomsutfordringer bade i Norge og Canada som folge av et hayt antibiotikabruk. Selskapet
har ogsa lite fremgang nér det kommer til 4 utvikle og implementere nye og mer miljovennlige
merder 1 forhold til bransjeutvalget. Avslutningsvis har vi ogsd identifisert trusler og
muligheter for bransjen, som nevnt oppsummert i figur 4-5, der det er spesielt
grunnrenteskatten som vil pavirke bransjen i betydelig grad fremover. Vi skal derfor ga litt

narmere inn pd denne faktoren.

Oppdrettsbransjen sine reduserte kontantstrommer som folge av den nye grunnrenteskatten er
den sterste endringen bransjen vil sta overfor i naer fremtid, og vil derfor vere en viktig faktor
i var verdivurdering av Grieg Seafood. I kapittel 9 skal vi utarbeide fremtidsregnskapet og

fremtidige kontantstremmer, og vi mé her ta hensyn til endringene bransjen stir overfor og
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implementere dette i budsjetteringen av fremtidige kontantstrommer. De fremtidige

kontantstremmene skal videre brukes for & verdsette selskapet i kapittel 11.

Som tidligere nevnt har regjeringen estimert at skatteprovenyet vil ligge mellom 3,65 og 3,8
milliarder kroner og at det er innfort et bunnfradrag pd 70 millioner kroner for & beskytte
mindre akterer i markedet. Grieg Seafood er imidlertid en av de sterste akterene i bransjen og
vil derfor matte betale grunnrenteskatt fra og med 1 ar. Det er verdt & merke seg at kun
kontantstreommene fra produksjon i Norge vil bli skattlagt, og at kontantstremmene fra
oppdrett 1 Canada vil vare skjermet fra grunnrenteskatten. Dette gjor at Grieg Seafoods
ressurs, lokasjoner, er ekstra verdifull fra og med 2023 sett opp mot akterer som har hele

produksjonen sin i Norge.
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5. Regnskapsanalyse

Regnskapsanalysen er en kvantitativ analyse hvor risiko og rentabilitet fra den strategiske
fordelen analysert i kapittel 4 blir kvantifisert. Grunnlaget for analysen er Grieg Seafood og
komparative virksomheters arsregnskaper og kvartalsrapporter for analyseperioden. For &
kunne bruke den historiske regnskapsinformasjonen er vi nedt til 8 omgruppere regnskapet for
ett kapitalinnskyter-perspektiv. Videre skal de omgrupperte tallene analyseres og justeres for
eventuelle malefeil. Til slutt vil dette danne grunnlaget for en forholdstallanalyse, som har

med hensikt & gi innsikt i rentabilitet og risiko. Forholdstallene blir analysert nermere i

kommende kapitler om risiko og strategisk lonnsombhet.

Rammeverket til Knivsfla (2023c) presenteres i1 figur 5-1 under.

=) Yy A e B
Steg 4:
Steg 3:
Steg 1: A Steg 2: Analyse av
l— . —\ Analyse og |;
«Trailing» av Omgruppering for L/ . forholdstall —
ars | anal Jlg e tabilitet
re se rentabilitet o
gnskap y - . g
risiko
o A = p 4

Figur 5-1: Rammeverk for regnskapsanalyse (Fritt etter Knivsfla, 2023c).

5.1 Praktiske valg

For en kan starte med regnskapsanalysen er det noen praktiske valg som ma tas knyttet til

analysenivé, analyseperiode og komparative selskap.

5.1.1 Valg av analyseniva

Det forste praktiske valget en er nodt til 4 ta er hvilket nivd analysen skal forega pa. Dette kan
gjores enten ved a analysere hele konsernet samlet eller dele konsernet opp basert pé ulike
forretningsomréder. Selskaper som har svart ulike forretningsomrader og segmenter beor
analyseres hver for seg. Derimot er ofte tilgangen pa regnskapsinformasjon fra disse omraddene
begrenset, da er det bedre a analysere virksomheten samlet (Knivsfla, 2023c). 1 Grieg Seafood

sitt tilfelle, har de sin virksomhet innenfor oppdrett av atlantisk laks. Selskapet er bestaende
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av to hovedsegmenter, produksjon og salg, samt markedsfoering. Hele verdikjeden er integrert
og vi ser ingen hensikt med & skille konsernet i flere “undergrupper”. Det er dermed mest
hensiktsmessig & analysere Grieg Seafood samlet som et konsern, da det fanger hele

virksomheten og dens synergier fra segmentene.

5.1.2 Valg av analyseperiode

Analyseperioden baserer seg pa hvor mange ér tilbake man skal analysere regnskapstallene til
selskapet. Dette valget avhenger av hvor stabil eller labil virksomheten har vart de siste drene.
Dersom selskapet har endret seg over tid, vil en kortere analyseperiode og tidshorisont vere
det som er mest representativt for dagens virksomhet (Knivsfld, 2023c). For virksomheter i
sykliske bransjer, slik som Grieg Seafood opererer i, er det mest aktuelle & velge en
tidshorisont som fanger bade oppgangs- og nedgangstider. Grieg Seafood sin virksomhet har
stort sett veert stabil over en lengre periode, men de har foretatt noen store transaksjoner 1 form
av oppkjep og salg av deler av virksomheten. Det mest hensiktsmessige for analysen er 4 velge
en periode som dekker bade sykliske forhold, i tillegg til viktige strukturelle endringer som
har skjedd i virksomheten. Vi velger derfor & sette tidshorisonten fra 2016-2022, da vi anser

det som mest representativt for selskapet

5.1.3 Valg av komparative selskap

Valget av komparative selskap gjores for & ha en malestokk & sammenligne forholdstallene til
selskapet med senere 1 regnskapsanalysen. Derfor md regnskapstallene til
bransjegjennomsnittet, som skal inneholde virksomheter med lignende faktorer som Grieg
Seafood, analyseres. Som tidligere beskrevet 1 delkapittel 2.4 ble det droftet at de komparative
selskapene skal vaeere Mowi ASA, Lergy Seafood Group ASA og SalMar ASA, som i 2022
ble fusjonert med Norway Royal Salmon ASA.

Mowi ASA er det starste oppdrettsselskapet og utgjer nesten 50% av markedet. Ved bruk av
bransjesnittet vil pdvirkningen fra Mowi prege resultatet sterkt, men ogsd dersom den tas bort
fra snittet. Vi har derfor valgt a inkludere Mowi 1 bransjesnittet, selv om det er et dominerende

selskap. Videre inkluderes ogsa Grieg Seafood som en del av bransjesnittet.
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5.2 Presentasjon av historiske tall

I dette delkapittelet presenteres Grieg Seafoods resultatregnskap, balanseoppstilling og
endring 1 egenkapital for arene 2016-2022, hvor informasjonen er hentet fra virksomhetens
arsrapporter. Regnskapstallene er avlagt i samsvar med International Financial Reporting
Standards (IFRS) og presentasjonsvaluta er i norske kroner (NOK). Det er kontrollert at alle
arsrapportene i analyseperioden har fitt avgitt en ren revisjonsberetning av en uavhengig
revisor. Tallene er dermed pélitelige tall for videre analyse. Som felge av at Grieg Seafood sin
arsrapport for 2022 ble publisert og offentliggjort 31.mars 2023, anses det ikke som nedvendig
a utfore “trailing” for regnskapséret 2022.

I det folgende presenteres tabell 5-1, 5-2, 5-3 og 5-4, som viser henholdsvis resultatregnskap,
balanseoppstilling for eiendeler og egenkapital og gjeld, samt oppstilling over endring 1

egenkapital for Grieg Seafood. I tabellene skilles det mellom normale og unormale poster,

klargjort for regnskapsanalyse.

Resultatregnskap - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Driftsinntekter 6 586 206 7039227 7526 169 4779102 4413045 4669 330 7195 446
- Varekostnad 3069 907 3591775 3645139 1383974 1 540 054 1620817 2008 731
- Lenn- og personalkostnader 483 473 482 827 541 047 493 183 499 546 577434 695 577
- Andre driftskostnader 1491 867 1724 604 1 821 623 1407 263 1592852 1527 347 2087310
- Avskrivninger 180 388 201132 235 655 307 071 368 874 375 674 451347
= Driftsresultat fer unormale kostnader 1360 571 1038 889 1282 705 1187 611 411710 568 058 1952 481
+ Verdijustering knyttet til biologiske eiendeler 515741 —91 463 256 097 254931 —289 705 523 036 83412
- Reversering/nedskrivning av varige driftsmidler —6472 - - - - - 140 074
- Andre gevinster/tap —17 386 1514 —26 157 -3 612 4786 6752 —-13393
- Produksjonsskatt - - - - - 24463 26 350
- Ekstraordinzer dedelighet 217 252 132 425 207 716 114 508 177 225 117 450 224 924
- Rettstvister og saksomkostninger - - - 157 065
- Avviklingskostnader - - - - - - 24 382
= Driftsresultat 1682918 813 487 1357243 821 784 —59 997 942 429 1 476 490
+ Andel resultat fra tilknyttede selskaper - Normalt 569 —550 -2328 211 3350 —1486 21096
+ Andel resultat fra tilknyttede selskaper - Unormalt 12083 - - - - -
+ Finansinntekter - Normalt 11129 16 563 18 864 6318 - - -
- Finanskostnader - Normalt 83 849 54 601 65 950 63274 121 086 207 635 167 881
+ Finansinntekter - Unormalt 9350 25771 10 34377 103 125233 121 609
- Finanskostnader - Unormalt 71 364 2188 30915 3101 126 809 4 864 3672
= Resultat for skatt, diskontinuerlig virksomhet og minoritet 1560 836 798 482 1276 924 796 315 —304 439 853 677 1447 642
- Skattekostnad - Normalt 328 027 204 738 279 657 197137 59 603 261023 326 865
- Skattekostnad - Unormalt 10 478 -7157 148 - —48 046 -11722 —33 002
= Resultat for diskontinuerlig virksomhet og minoritet 1222331 600 901 997 119 599178 —315 996 604 376 1153 779
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet - - - 45729 —198 823 600 291 -
- Netto minoritetsresultat - Normalt 36299 30362 24615 25398 26234 - -
= Asresultat til majoritet 1186 032 570 539 972 504 619 509 —541 053 1204 667 1153 779
+ Andre driftsrelaterte resultatelementer =76 914 25089 =3 740 70 406 =70 156 —15 894 128 673
+ Andre finansielle resultatelementer 19 =295 11 -107 —433 - -
= Totalresultat til majoritet 1109 137 595333 968 775 689 808 —611 642 1188 773 1282 452

Utdelt utbytte 331236 220 824 220 867 - - -

Tabell 5-1: Resultatregnskap for Grieg Seafood i perioden 2016-2022

(egenprodusert).
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Eiendeler - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Immaterielle eiendeler 1186 815 1199 548 1257 568 1260 359 2213779 2233277 2169 493
+ Varige driftsmidler 1510379 1871 804 2292912 2957942 3033154 3402 629 4035 590
+ Tilknyttede selskap . 9 450 37122 81071 84 421 104 675 216 624
+ Andre langsiktige finansielle eiendeler 4167 167 167 3130 49 476 130 897 57935
+ Langsiktige finansielle investeringer 1445 1150 1160 - - - -
= Sum anleggsmidler 2702 806 3082119 3588929 4302502 5380830 5871478 6479 642
Varelager 89 164 92 262 126 092 177 847 78 001 128 299 240172
+ Biologiske eiendeler 2459 625 2698 352 3195142 3437948 2545903 3449412 4 045 800
+ Kundefordringer 800 591 761 407 925232 459 897 179 384 151793 259137
+ Andre driftsrelaterte fordringer 212 240 246 759 169 175 341993 217258 184 924 195 048
+ Kontanter og kontantekvivalenter 503 613 271715 137 920 214 497 275427 928 342 642 719
+ Kortsiktige finansielle investeringer - - - - - - 1012 848
= Sum omlepsmidler 4065 233 4 080 496 4553 561 4632 182 3295973 4 842770 6395 724
+ Eiendeler holdt for salg - - - - 1972725 - -
= Sum Eiendeler 6 768 039 7152 614 8142 490 8934 684 10 649528 10 714 248 12 875 366
Tabell 5-2: Balanseoppstilling (eiendeler) for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).
EK og Gjeld - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapital majoritet 3150 681 3304 364 3834052 4084211 4370918 5563 303 6485 708
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
= Sum Egenkapital 3 206 951 3 347 905 3 882 510 4140 842 4370 918 5563 303 6 485 708
Avsetning for krav og forpliktelser 686 044 730 537 886 132 883 043 909 449 1 080 917 1047 857
+ Langsiktige leieforpliktelser 250 452 201 899 292 358 632 666 531 644 577797 653 650
+ Langsiktig rentebzrende gjeld 979 874 1191 688 1298713 1563 935 3376178 2 381 000 2 838 809
+ Annen rentefri langsiktig gjeld 15 963 15353 14 047 13 240 - - -
= Sum langsiktig gjeld 1932 333 2139 477 2 491 250 3092 884 4817 271 4039 714 4 540 316
Betalbar skatt 172 057 157 244 130 287 211 569 14 791 88 641 353191
+ Kortsiktig rentebarende gjeld 601 025 599 849 727 083 184 334 104 435 54 475 141 968
+ Kortsiktige leieforpliktelser 67 116 58 353 68 083 199 327 153 195 178 032 226 910
+ Andre kortsiktige finansielle forpliktelser 23 990 35208 14915 20 591 16 757 22379 65517
+ Leverandergjeld 493 534 585378 649 352 855 061 562 848 523196 717 498
+ Annen kortsiktig gjeld 271032 229203 178 009 230 077 116 483 244 510 344 256
= Sum kortsiktig gjeld 1628 754 1 665 235 1767 729 1700 959 968 509 1111233 1 849 340
+ Forpliktelser til avhending - - - - 492 829 - -
Sum Egenkapital og Gjeld 6 768 038 7152 617 8142 489 8934686 10649527 10714250 12 875364
Tabell 5-3: Balanseoppstilling (egenkapital og gjeld) for Grieg Seafood i perioden
2016-2022 (egenprodusert).
Endring i egenkapital - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapital per 01.01 2207 160 3150 680 3304 363 3834 062 4084 219 4370918 5563 301
+ Resultat til majoritet 1109 138 595 331 968 775 689916 =611 642 1188773 1282 452
- Betalt utbytte 165618 441 648 439077 439759 -897919 -3 610 360 046
+ Netto dirty surplus
= Egenkapital per 31.12 3150 680 3304 363 3834 061 4084 219 4370918 5563 301 6 485 708

Tabell 5-4: Oppstilling over endring i egenkapital for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).
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5.3 Omgruppering for analyse

Formalet med & omgruppere regnskapet for analyse er & gjore det mer relevant for brukeren.
Fokuset rettes fra kreditor alene til bade & omfatte kreditor og investor, hvor risiko, inntjening
og verdiskaping er av interesse. Resultatregnskapet og balansen for omstilling har et
kreditororientert fokus, hvor eiendeler grupperes etter omsettelighet, gjeld etter forfallsdato og
formal om et positivt arsresultat. Et omgruppert regnskap gir bedre innsikt i den historiske
informasjonen med hensyn til interessentene, i tillegg til at det blir skreddersydd og presist for
videre analyse. Ved & skille mellom drift- og finansaktiviteter, herunder trekke ut normale
poster fra de unormale, kan en investor se hvordan verdien i selskapet skapes og deretter stille

en prognose om fremtidig inntjening (Knivsfld, 2023d).

5.3.1 Omgruppering av resultatregnskapet

Omgruppering av resultatet etter rammeverket til Knivsfla kan deles opp i fire steg (Knivsfld,

2023d):

Identifisering av fullstendig nettoresultat
Fordeling av fullstendig nettoresultat

Identifisering av normale og unormale poster

b=

Fordeling av skattekostnaden

Steg 1: Identifisering av fullstendig nettoresultat

Det fullstendige nettoresultatet (FNR), som presenteres i tabell 5-5, bestar av det rapporterte
arsresultatet (RES), annet fullstendig resultat (AFR) og et eventuelt “dirty surplus” (DSP).
Etter IFRS bestar annet fullstendig resultat av andre resultatelementer, inntekter og kostnader,
som skal feres over “other comprehensive income” og ikke i &rsresultatet. Dette kan for
eksempel vere urealisert gevinst eller tap fra finansielle instrument. “Dirty surplus” kommer
fra brudd pa kongruensprinsippet etter norsk god regnskapsskikk, hvor poster blir fort direkte
mot egenkapitalen istedenfor over resultatet. Etter hovedregelen skal det ikke forekomme
“dirty surplus” i regnskap etter norske lover, likevel kan det oppsta som folge av for eksempel
endringer 1 regnskapsprinsipper. IFRS bruker som nevnt annet fullstendig resultat, hvor poster

som ville gatt under “dirty surplus” normalt feres. Dette gjor at “dirty surplus” i prinsippet er
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lik null for selskap som avlegger regnskap etter IFRS (Knivsfla, 2023d).

Siden Grieg Seafood rapporterer etter IFRS kan det rapporterte drsresultat og annet fullstendig
resultat hentes fra arsrapportene. Det har ikke vert noe dirty surplus a identifisere for selskapet

over analyseperioden. Det fullstendige nettoresultatet presenteres i tabell 5-5.

Fullstendig nettoresultat - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Arsresultat til majoritet 1186 032 570 539 972 504 619 509 —541 053 1204 667 1153779
+  Andre resultatelementer (OCI) =76 895 24 794 -3 729 70 299 =70 589 —15 894 128 673
+ Dirty surplus
= Fullstendig nettoresultat - Tall i 1000 NOK 1109 137 595 333 968 775 689 808 —611 642 1188773 1282452

Tabell 5-5: Fullstendig nettoresultat til egenkapitalen for Grieg Seafood i perioden
2016-2022 (egenprodusert).

Steg 2: Fordeling av fullstendig nettoresultat

Det andre steget er & fordele det fullstendige nettoresultatet pa de ulike kapitalene i balansen,
slik at vi kan finne tilbake til kildene den bestar av. Naermere bestemt betyr det & finne netto
driftseiendeler som er driftsresultatet, de finansielle eiendelene bestdende av finansinntekter
og finanskostnader, samt skattekostnad, minoritetsresultat og resultat til egenkapitalen

(Knivsflda, 2023d), illustrert 1 figur 5-2.

Fullstendig nettoresultat

Skattekostnad ‘ [Minoritetsresultat| Resultat til EK

¥

| | ; !
Driftsresultat ‘ | Finansinntekter } | Finanskostnad |

Egenkapital Resultat til EK
. | Netto EK
Drf ‘eresu 1At driftseiendeler
Minoritet inori
NDE sl - Minoritetsresultat
Finansiell gjeld
g Finanskostnad
Finansielle FG FK
Finansinntekter eiendeler
Fl
EE Skattekostnad

Figur 5-2: Fordeling av fullstendig nettoresultat (Knivsflia, 2023d).
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I tabell 5-6 og 5-7 presenteres henholdsvis fullstendig driftsresultat og fullstendig

finansresultat. Under hver tabell kommenterer vi de ulike punktene vi har valgt & fordele til.

Fullstendig driftsresultat - Tall i 1000 NOK

Driftsinntekter 6 586 206 7039227 7526 169 4779 102 4413 045 4 669 330 7195 446

Driftskostnader 4903 288 6225 740 6 168 926 3957318 4473 042 3726 901 5718 956
= Driftsresultat 1682918 813 487 1357243 821 784 —59 997 942 429 1476 490
+ Resultat fra tilknyttede selskap 12 652 -550 -2 328 211 3350 -1 486 21096
+ Andre driftsrelaterte resultatelementer =76 914 25089 -3740 70 406 =70 156 —15 894 128 673
+  Driftsrelatert dirty surplus - - - - - - -
= Fullstendig driftsresultat for skatt 1618 656 838 026 1351175 892 401 126 803 925 049 1626 259

Tabell 5-6: Fullstendig driftsresultat far skatt for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

For a finne ut av hvordan det fullstendige nettoresultatet skal fordeles, bruker vi arsregnskapet
med noter. Det meste fordeles rett fram, hvor driftsinntekter bestar av salgsinntekter og annen
inntekt, og driftskostnader er samlet av varekostnad, lenn- og personalkostnad samt andre
driftskostnader. Resultat fra tilknyttede selskap henferes til drift og driftsresultatet. Tallet
bestar av resultatet fra investeringer som er gjort i tilknyttede selskaper hvor Grieg Seafood
eier mellom 20-50%, og vurderes derfor til & veere en del av driften. Andre driftsrelaterte
resultatelementer er hentet fra “other comprehensive income” i arsregnskapet, som bestar av
omregningsdifferanser fra valutaeffekter og skatteeffekter. Transaksjonene anses mest

narliggende a klassifiseres til drift. Det er ikke identifisert noe driftsrelatert “dirty surplus”.

Fullstendig finansresultat - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finansinntekter 20479 42334 18874 40 695 103 125233 121 609
- Finanskostnader 155213 56 789 96 865 66 376 247 895 212499 171 553
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet - - - 45729 —198 823 600 291 -
+  Andre finansielle resultatelementer 19 295 11 =107 —433 - -
= Fullstending finansresultat for skatt -134 715 —14 750 =77 980 19 942 —447 048 513 025 —49 944

Tabell 5-7: Fullstendig finansresultat far skatt for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Finansinntekter og finanskostnader felger direkte av noten og inneholder renteinntekter,
rentekostnader, valutagevinst og valutatap knyttet til finansiering. Inkludert i postene er ogsa
annen finansiell inntekt som ikke er utbrodert i noten, men stammer fra inntekt knyttet til
investeringer utenom normal drift. Resultat fra diskontinuerlig virksomhet kommer fra

virksomhet som ikke lenger foregar, hvor eiendeler er holdt for salg og/eller avviklet. Et
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eventuelt resultat skal henferes til finans. Grieg Seafood hadde ikke et slikt resultat i 2022.
Det var heller ikke tilfelle av andre finansielle resultatelementer i 2022, som for eksempel

kunne veart endring i virkelig verdi av egenkapitalinstrumenter.

Steg 3: Identifisering av normale og unormale poster

I det tredje steget skal vi skille normale og unormale poster fra drift og finans i det fullstendige
nettoresultatet. Dette gjores da det kun er normale poster som skal brukes til
fremtidsregnskapet senere i verdsettelsen. De postene som anses & vare normale, er stabile
over tid og kan finnes igjen i periode etter periode. Unormale poster er pad den andre siden
ustabile og ofte engangstilfeller som saledes ikke er relevante nér prognoser for fremtiden skal
utarbeides. Noen poster kan vere enkle & identifisere som normale og unormale, men det vil
ikke alltid vaere like lett. For en usikker post ma det brukes skjonn, og tas en vurdering basert
pa om det kan finnes en trend som tilsier at posten skal identifiseres som normal (Knivsfla,

2023d).

Fullstendig resultat = normalt resultat + unormalt resultat

Formel 5-1: Fullstendig resultat (Knivsfla, 2023d).

I det folgende foreligger tabell 5-8 som viser unormalt driftsresultat. Slik som under steg to

kommer vi til 8 kommentere de ulike postene tilherende resultatet for hver tabell.

Unormalt driftsresultat - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Verdijustering knyttet til biologiske eiendeler 515741 —91 463 256 097 —254 931 —289 705 523 036 83412

Reversering/nedskrivning av varige driftsmidler —6 472 - - - - - 140 074

Andre gevinster/tap —17 386 1514 —26 157 -3612 4786 6752 —13 393
- Ekstraordinar dedlighet 217252 132425 207 716 114 508 177 225 117 450 224924
- Rettstvister og saksomkostninger - - - - - - 157 065

Avviklingskostnader - - - - - 24 382
+  Andel resultat fra tilknyttede selskaper - Unormalt 12 083 - - - - - -
= Driftsresultat unormalt 334 430 =225 402 74 538 -365 827 -471 716 398 834 —449 640
+ Andre driftsrelaterte resultatelementer =76 914 25089 -3 740 70 406 —70 156 —15 894 128 673
+ Driftsrelatert dirty surplus - - - - - - -
= Unormalt driftsresultat fer skatt 257 516 =200 313 70 798 =295 421 —541 872 382 940 =320 967

Tabell 5-8: Unormalt driftsresultat for skatt for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).



96

Driftsrelaterte poster vi anser som normale, slik som for eksempel salgsinntekt og varekostnad,
er gjengangere vi ikke kommer til & kommentere. Disse er dermed ikke med i tabellen. Det er

derimot de postene vi anser som unormale som kommenteres videre.

Verdijustering av biologiske eiendeler

Ifolge TAS 41, regnskapsstandard om landbruk hvor biologiske eiendeler som fisk gér inn
under, skal eiendelene males til virkelig verdi. Videre impliserer det at alle verdiendringer pa
beholdningen skal resultatferes lopende, i posten “verdijustering knyttet til biologiske
eiendeler”. Justeringen avhenger blant annet av slaktevekt og slaktevolum, men ogsa
lakseprisen, som vi tidligere har nevnt & vere volatil. De store svingningene i verdijusteringen,
som vi kan se av tabell 5-8, gjor fremtidige verdier vanskelig & predikere. Basert pd dette anser

vi posten som unormal.

Reversering/nedskriving av varige driftsmidler

En annen post vi anser som unormal er reversering/nedskriving av varige driftsmidler. Etter
IAS 36 skal driftsmidler til bruk i drift vurderes ved slutten av hver periode om det er
indikasjon pd verdifall. Er det tilfelle, skal middelet nedskrives dersom gjenvinnbart belep er
lavere enn balansefort verdi. Slike nedskrivninger skjer ikke ved hver periode, og anses som
a veere typisk engangstilfeller. Grieg Seafood har kun brukt denne posten to ganger i lopet av

analyseperioden. Det er ikke indikasjon pa noe trend, og posten klassifiseres som unormal.

Andre gevinster/tap

Andre gevinster/tap er derimot ofte 4 se i resultatregnskapet til Grieg Seafood. Tallet bestar av
gevinster og tap fra valutainstrumenter og salg av anleggsmidler eller lignende utstyr. Posten
har ikke en klar trend, og svinger mellom & vere negativ og positiv. Dette gjor det vanskelig

a predikere videre, og ustabile verdier gjor at andre gevinster/tap vurderes som unormal.

Ekstraordinzer dedelighet

I lopet av regnskapsaret kan det oppstd unormal dedelighet blant biomassen som anses & vere
saerskilte hendelser. Selskapet klassifiserer selv dette som ekstraordinert, da det har oppstatt
av uvanlige arsaker som store remminger, sykdom eller andre uforutsette drsaker. Selv om
selskapet klassifiserer kostnader som unormale, er det viktig & vurdere om det faktisk er

tilfelle. De kan ha insentiv til & fremstille poster slik det vil vare best fra et kreditorperspektiv.
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Rettstvister og saksomkostninger

I regnskapsaret 2022 har Grieg Seafood padratt seg kostnader relatert til et seksmal fra
indirekte kunder i Nord-Amerika. Saken ble avsluttet i februar 2023, men kostnadene ble
padratt i lepet av dret som var og er derfor bokfert i regnskapet pa balansedagen. Posten har

kun oppstatt en gang over analyseperioden, og er dermed & anse som unormal.

Avviklingskostnader
Det har ogsa oppstétt avviklingskostnader for Grieg Seafood i lepet av 2022. Selskapet valgte
a avslutte produksjonen pa deres anlegg i British Columbia, hvor kostnader for & rydde opp pa

stedet oppstod. Dette er et engangstilfelle, og derfor en unormal post.

Andre unormale driftsrelaterte poster
Denne posten bestar av andre driftsrelaterte resultatelementer som ikke inngar i det normale
resultatet. Belopet varierer fra ar til &r, og henger ikke sammen med underliggende drift, da

det kun pavirker egenkapitalen. Derfor vurderes posten som unormal.

I det folgende presenteres tabell 5-9 som viser unormalt finansresultat for skatt.

Unormalt finansresultat - Tall i 1000 NOK

Finansinntekter - Unormalt 9350 25771 10 34 377 103 125233 121 609
- Finanskostnader - Unormalt 71364 2 188 30915 3101 126 809 4 864 3672
+ Andre finansielle resultatelementer 19 —295 11 -107 —433 -
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet - - - 45 729 —198 823 600 291 -
= Unormalt finansresultat for skatt —61 995 23 288 —30 894 76 898 —325962 720 660 121 609

Tabell 5-9: Unormalt finansresultat for skatt for Grieg Seafood, 2016-2022
(egenprodusert).

Finansinntekter og finanskostnader

Unormal finansinntekt og finanskostnad bestar av endring 1 virkelig verdi pa
sikringsinstrumenter og netto valutagevinst. Selskapet har en viss andel av sine kontrakter
sikret, og ved fluktueringer vil det oppsta tap eller gevinst. Posten har variert mye og har ingen

klar trend. P4 bakgrunn av dette klassifiserer vi posten som unormal.

Andre finansielle resultatelementer
Andre finansielle resultatelementer er ofte a se 1 resultatregnskapet til Grieg Seafood, men har

vert fraverende de siste to drene. Elementene bestdr av endring i virkelig verdi pa



98

egenkapitalinstrumenter, som ikke skal reklassifiseres til resultatet senere &r. Slike
resultatelementer faller som tidligere nevnt utenfor det normale resultatet, og vurderes som en

unormal post.

Resultat fra diskontinuerlig virksomhet

Denne posten bestdr av engangstilfeller som ikke er ment & komme tilbake periode etter
periode, og klassifiseres dermed som unormal. Grieg Seafood har kun hatt resultat fra
diskontinuerlig virksomhet i tre ar av analyseperioden, det viser ikke til noe trend og séledes

lite relevant for fremtiden.

Steg 4: Fordeling av skattekostnaden

Det fjerde og siste steget i omgrupperingen av resultatregnskapet er a fordele skattekostnaden
pa de ulike postene som det fullstendige nettoresultatet bestar av. Forst skal den rapporterte
skattekostnaden fordeles mellom normal skattekostnad og unormal skattekostnad. Videre skal
den normale skattekostnaden fordeles pa normal driftsskatt pd normalt driftsresultat, unormal
driftsskatt pa normalt driftsresultat, skatt pd unormalt driftsresultat, skatt pd normal
finanskostnad, skatt pa normal finansinntekt og skatt pd unormal finansersultat (Knivsfld,

2023d).

Fordelingen baserer seg pd selskapet sin skattesats (sss), finansinntektsskattesats (fiss) og
driftsskattesats (dss). Selskapsskattesatsen er den skatten virksomheter betaler pa sine
overskudd, og er fastsatt av regjeringen. Denne var pa 22% 1 2022, og gjelder ogsd for
finansinntekter. Etter skatteloven § 2-38 og fritaksmetoden er derimot gevinster og utbytte fra
investeringer i andre aksjeselskaper skattefritt (Skatteloven, 1999). Dette gjor at den effektive
skattesatsen pa normal finansinntekt og unormalt finansresultat blir redusert, slik at selskapets
reelle skattekostnad ikke samsvarer med den nominelle selskapsskattesatsen. Ifelge Knivsfla
(2023d) kan man benytte en tommelfingerregel hvor finansintektsskattesatsen utgjer to
tredjedeler av selskapsskattesatsen. I tabell 5-10 presenteres selskapsskatten og

finansinntektsskattesatsen til Grieg Seafood.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Selskapsskattesats (sss) 25% 24 % 23% 2% 22% 2% 22%
Finansinntektsskattesats (fiss) 17 % 16 % 15% 15% 15 % 15% 15%
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Tabell 5-10: Selskapsskattesats og finansinntektsskattesats for Grieg Seafood i
perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Ved hjelp av disse to skattesatsene kan vi regne ut netto normal finanskostnad, presentert i
tabell 5-11, og netto normal finansinntekt, vist i tabell 5-12. Store deler av finansinntekt og -
kostnad bestdr av renteinntekter og -kostnader. For normal finanskostnad brukes derfor
alminnelig selskapsskattesats, mens for normal finansinntekt brukes finansinntekts-
skattesatsen. Dette gjores for & ta hensyn til annen finansinntekt som ikke er renter. Dersom
finansinntekten til Grieg Seafood er bestdende av kun renteinntekter kan alminnelig skattesats

brukes, men det er ikke tilfelle.

Netto normal finanskestnad - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Finanskostnader - Normalt 83 849 54 601 65950 63 274 121 086 207 635 167 881
- Skatt 20962 13 104 15 169 13920 26 639 45 680 36 934
= Netto finanskostnad 62 887 41 497 50 782 49 354 94 447 161 955 130 947

Tabell 5-11: Netto finanskostnad for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Netto normal finansinntekt - Tall i 1000 NOK 2016 16563 2018 2019 2020 2021 2022
Finansinntekter - Normalt 11129 16 563 18 864 6318
- Skatt 1855 2650 2892 927 - - -
= Netto finansinntekt 9274 13913 15972 5391 - - -

Tabell 5-12: Netto finansinntekt for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Vi bruker ogsa finansinntektsskattesatsen for & beregne netto unormalt finansresultat, tabell 5-
13, og netto normalt driftsresultat, presentert i tabell 5-14. Ved unormalt finansresultat legges
postene “andre finansielle resultatelementer” og “resultat fra diskontinuerlig virksomhet” fra
steg 2 ved beregning av fullstendig finansresultat. Ved normalt driftsresultat legges “resultat

fra tilknyttede selskap” til, fra steg 2 ved beregning av fullstendig driftsresultat.
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Netto unormalt finansresultat - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Unormalt netto finanskostnad —62 014 23 583 =30 905 31276 —126 706 120 369 121 609
- Skatt —10 336 3773 -4 739 4 587 —18 584 17 654 17 828
+ Andre finansielle resultatelementer 19 —295 11 -107 —433 -
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet - - - 45720 —198 823 600 291 -
= Netto unormalt finansresultat —51 659 19 515 -26 155 72 311 =307 378 703 006 139 437

Tabell 5-13: Netto unormalt finansresultat for Grieg Seafood i perioden 2016-2022

(egenprodusert).

Netto normalt driftsresultat - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Driftsinntekter 6 586 206 7039 227 7526 169 4779102 4413 045 4669 330 7 195 446
- Drifiskostnader 5225635 6 000 338 6243 464 3591 491 4001 326 4125735 5269 315
= Driftsresultat 1360 571 1038 889 1282 705 1187 611 411 719 543 595 1926 131
- Normal driftsskattesats 297 399 227 085 280379 259 593 89 995 118 821 451 510
+ Resultat fra tilknyttede selskap 569 —550 2328 211 3350 —1486 21096
= Netto normalt driftsresultat 1063 741 811 254 999 998 928 229 325074 423 288 1495717

Tabell 5-14: Netto normalt driftsresultat for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Driftsskattesatsen brukes for & beregne normalt og unormalt driftsresultat. Satsen kan avvike
fra selskapsskattesatsen som folge av sarskatter, fremforbart underskudd, permanente
forskjeller eller skatt i utlandet (Knivsfld, 2023d), og blir beregnet for & kunne finne netto
resultat til drift. Driftsskattesatsen kan ifelge Knivsfla (2023d) beregnes ved bruk av folgende

formel:

Normal skattekostnad — fordelt finanskostnad
Driftsresultat for skatt

Driftsskattesats =

_ NSK — fiss = (FI1 + UFR) + sss * FK
- DR + UDR

Formel 5-2: Beregning av driftsskattesats (Knivsfla, 2023d).

hvor NSK = normal skattekostnad, fiss = finansinntektsskattesats, FI = normale finansinntekter, UFR
= unormalt finansresultat, sss = selskapsskattesats, FK = normale finanskostnader, DR = normalt

driftsresultat, UDR = unormalt driftsresultat.

Videre kan den normaliserte driftsskattesatsen regnes ut ved a benytte den minst ekstreme av

gjennomsnitt og median (Knivsfld, 2023d). Den gjennomsnittlige satsen er -4% og median
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utgjor 23,44%. Selskapsskatten er pd 22%, og siden medianen er den minst ekstreme, vil det

dermed utgjere den normaliserte driftsskattesatsen. Denne skattesatsen blir brukt til beregning

av normal skatt pa normalt driftsresultat. I tabell 5-15 viser en oversikt over ulike skattesatser

for Grieg Seafood, inkludert beregning av normal og unormal driftsskattesats.

2016
Selskapsskattesats (sss) 25 %
Finansinntektsskattesats (fiss) 17 %
NSK 328 027
DR + UDR 1 682918
skatt pa finansinntekt -8 481
Driftsskattesats 21 %
Gjennomsnitt -4 %
Median 23 %
Unormal driftsskattesats -2,1%

2017
24%
16 %
204 738
813 487
6243
26 %

2,9%

2018

23 %

15

279 657
1357243
—1 846
22

-14%

2019
22%
15 %
197 137
821 784
5514
25%

1,7 %

2020
22%

15 %
59 603
—59 997
—18 584
=175 %

-198,9 %

2021
22%
15%
261 023
942 429
17 654
31%

72%

Tabell 5-15: Oversikt over ulike skattesatser for Grieg Seafood i perioden 2016-2022

(egenprodusert).

2022
22%
15%

326 865
1476 490
17 828
23%

0,0 %

Unormal driftsskattesats finnes ved a ta differansen mellom driftsskattesatsen og den

normaliserte driftsskattesatsen. Videre brukes den til & finne unormal skatt pd normalt

driftsresultat, og sammen med normal driftsskattesats kan postene i netto unormalt

driftsresultat beregnes. Nedenfor vises henholdsvis tabell 5-16 med presentasjon av netto

unormalt driftsresultat, og deretter presenteres skattekostnaden i tabell 5-17.

Unormalt driftsresultat - Tall i 1000 NOK

Unormalt driftsresultat 332347 —225 402 74 538 —365 827 —471 176 398 834 —449 640
- Skatt pa unormalt driftsresultat 70 460 —49 269 16 293 =79 964 —103 110 87179 —98 921
+ Netto unormalt resultat fra tilknyttede selskap 12 083 - - - - - -
+ Andre driftsrelaterte resultatelementer 76 914 25 089 -3 740 70 406 —70 156 —-15 894 128 673
- Unormal driftsskatt pd normalt driftsresultat 42 744 22249 14 643 1681 583 770 0
- Unormal skatt pd normalt og unormalt -10478 7157 —148 - 48 046 11722 33002

Netto unormalt driftsresultat 154 791 —180 449 40 010 -217 139 —487 391 283 270 —255 048

Tabell 5-16: Netto unormalt driftsresultat for Grieg Seafood i perioden 2016-2022

(egenprodusert).
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Presentasjon skattekostnad - Tall i 1000 NOK

Normal driftsskatt 297399 227 085 280379 259 593 89 995 118 821 451 510
+ Unormal driftsskatt pd normalt driftsresultat 42744 22249 14 643 1681 583 770 0
+  Skatt pa unormalt driftsresultat 70 460 —49 269 16293 =79 964 —-103 110 87179 —98 921
+ Unormal skatt pa normalt og unormalt —10 478 7157 —149 - 48 046 11722 33 002
+  Skatt pa unormalt finansresultat —10336 3773 -4 739 4587 —18 584 17 654 17 828
- Skatt pa finanskostnad 20962 13 104 15169 13 920 26 639 45 680 36934
+  Skatt pa finansinntekt 1855 2650 2892 927 - - -
= Skattekostnad 370 682 200 540 294 152 172 904 9 708 190 466 366 485

Tabell 5-17: Beregning av skattekostnad for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Presentasjon av omgruppert resultatregnskap for Grieg Seafood

Resultatregnskap - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Driftsinntekter 6 586 206 7039 227 7526 169 4779102 4413045 4669 330 7195 446
- Varekostnad 3069 907 3591775 3645 139 1383974 1 540 054 1 620 817 2008 731
- Lenn- og personalkostnader 483473 482 827 541047 493 183 499 546 577434 695 577
- Andre driftskostnader 1491 867 1724 604 1821623 1407 263 1592 852 1527 347 2087 310

Avskrivninger 1R0 388 201132 235655 30707 368 874 375674 451347
= Driftsresultat fra egen virksomhet 1360 571 1038 889 1282 705 1187 611 411 719 568 058 1952 481
- Driftsrelatert skartt 297 399 227 085 280379 259 593 89 995 118 821 451 510
= Netto driftsresultat fra egen virksomhet 1063 571 811 804 1002 326 928 018 321724 449 237 1500971
+ Netto resultat fra TS 569 =550 -2328 211 3350 -1 486 21 096
= Netto driftsresultat 1063 741 811 254 999 998 928 229 325074 447 751 1522 067
+ Netto finansinntekt 9274 13913 15972 51391 - - -
= Nettoresultat til sysselsatt kapital 1073 015 825 167 1015 970 933 620 325074 447 751 1522 067
- Netto finanskostnad 62 887 41497 50 782 49 354 94 447 161 955 130 947
- Netto minoritetsresultat 36299 30 362 24 615 25 398 26 234 - -
= Nettoresultat til egenkapital 973 829 753 309 940 573 858 869 204 393 285 795 1391 120
+ Netto unormalt driftsresultat 154 791 —180 449 40010 -217 139 —487 391 283 270 —255 048
+ Netto unormalt finansresultat —51 659 19 515 26 155 72311 —307 378 703 006 139 437
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 1076 960 592 374 954 428 714 041 —590 377 1272071 1275 509
- Netto utbetalt utbytte 165 618 441 648 439 077 439 759 —898 271 3610 360 046
= Endring i egenkapital 911 342 150 726 515 351 274 282 307 894 1268 461 915 463

Tabell 5-18: Omgruppert resultatregnskap for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

5.3.2 Omgruppering av balansen

Balansen er i likhet med resultatregnskapet etter [IFRS kreditororientert. Ved omgruppering av
balansen vil den ogséd bli mer investororientert, som er enskelig etter et verdsettelsesformal.
Balansen ber ha et klart skille mellom poster til drift og poster til finansiering for & kunne
uttrykke netto driftskapital og hva som driver verdiskapningen. Slik som omgrupperingen for

resultatet foregar ogsé denne omgrupperingen etter fire steg (Knivsfla, 2023e):

1. Eventuelt avsatt utbytte skal anses som egenkapital

2. Skille mellom drift og finansiering i totalbalansen
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3. Fra totalkapital til sysselsatt kapital
4. Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

Den omgrupperte balansen presenteres etter steg 1 og 2, henholdsvis i tabell 5-19 med

eiendeler og tabell 5-20 med egenkapital og gjeld.

Steg 1: Eventuelt avsatt utbytte skal anses som egenkapital

Etter Norsk God Regnskapsskikk (NGRS) feres avsatt utbytte som kortsiktig gjeld. Ved en
investororientert analyse hvor fokuset er pa eierne, vil ikke avsatt utbytte anses & vere gjeld,
men egenkapital som skal tilbake til eierne. Derfor ma avsatt utbytte reklassifiseres fra gjeld
til egenkapital (Knivsfla, 2023d). Siden Grieg Seafood avlegger regnskap etter IFRS og ikke

NGRS, er det ikke behov for & gjennomfere en korrigering av avsatt utbytte.

Steg 2: Skille mellom drift og finansiering i totalbalansen

Ved det andre steget i omgrupperingen skal vi skille postene mellom drift og finansiering 1
totalbalansen. Venstresiden av totalbalansen for omgruppering viser omlepsmidler og
anleggsmidler som etter omgruppering skal deles inn etter driftsrelaterte eiendeler og
finansielle eiendeler. Hoyresiden viser langsiktig og kortsiktig gjeld som skal deles inn etter
driftsrelatert gjeld og finansiell gjeld. Dette gjores for & klart kunne henvise hver resultatpost
1 resultatregnskapet til sin eiendel- eller kapitalpost i balansen. Alle transaksjoner skal henge

sammen med enten drift eller finansiering (Knivsflda, 2023e).

For at en eiendel skal klassifiseres som driftsrelatert mé den vere knyttet til selskapet sin
operasjonelle drift. Motsatt vil en eiendel klassifiseres som finansiell dersom den ikke er
knyttet til driftssyklusen eller dens infrastruktur. Gjelden deles opp ved at finansiell gjeld er
lan hvor det betales rente pa, og driftsrelatert gjeld er en del av driftssyklusen hvor det ikke
betales rente pa. Et eksempel pa driftsrelatert gjeld er leverandergjeld. Egentlig er all gjeld
rentebarende gjeld, men indirekte finansiering gjennom drift har en “innebygd rentekostnad”

1 driftskostnaden, som tar hensyn til dette (Knivsfla, 2023e).

Noen eiendeler og gjeld vil ha uklar gruppering. Da ma man vurdere om posten har relevans
for fremtidig drift, eller om innholdet kan selges uten at det vil g& utover selve driften

(Knivsfld, 2023e).
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Driftsrelaterte eiendeler

Immaterielle eiendeler bestar av ikke-fysiske gjenstander som utsatt skattefordel, goodwill,
konsesjoner og andre lisenser, investeringsskattefradrag, kundeportefeljer og programvare.
Utsatt skattefordel kan vare bide drift og finansiering, men er mest narliggende a klassifisere
som drift da det oppstar som folge av driftsrelaterte hendelser. Investeringsskattefradraget
regnskapsfort 1 2021 har blitt reversert 1 2022, og gir mot utsatt skatt i fremtiden. Goodwill,
konsesjoner, kundeportefeljer og programvare er alle knyttet til drift av virksomheten, og

klassifiseres derfor ogsé som driftsrelaterte poster.

Varige driftsmidler inkluderer eiendom, anlegg og utstyr. Eiendom omfavner driftsfasiliteter
pa land og kontorer, mens utstyr omfavner alt som brukes til og i produksjon. Ut fra notene
tyder det ikke pa at noe av eiendom er finansielle investeringer istedenfor drift, og alt

klassifiseres da som driftsrelatert.

Aksjer i tilknyttede selskaper bestér av investeringer i selskap hvor Grieg Seafood har 20-50%
eierskap. Som dreftet under steg 2 i1 delkapittel 5.4.1 knyttes disse investeringene seg til drift,
da det blant annet er investeringer i selskaper som har samme virke. Det er viktig 4 ha
konsistens mellom resultatregnskapet og balansen, derfor er ogsa denne posten klassifisert

som driftsrelatert.

Varelager, biologiske eiendeler og kundefordringer er alle naturlige deler av driften. Postene
knytter seg til produksjon og salg av fisk, hvor den ene pavirker den andre. Den klassifiseres

derfor som driftsrelaterte eiendeler.

Andre driftsrelaterte fordringer inneholder merverdiavgift, forskuddsbetalinger og
valutaterminkontrakter. Dette gjelder fremtidige innbetalinger som virksomheten har krav pa

og som oppstar pa grunn av driften. Basert pa dette vurderes posten til & vaere driftsrelatert.
Finansielle eiendeler
Langsiktige finansielle investeringer og eiendeler holdt for salg vil ikke pavirke fremtidig drift,

og vurderes dermed som en finansiell eiendel.

Kontanter og kontantekvivalenter er likvidbeholdning som virksomheten har pa balansedagen.
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Posten kan klassifiseres bade som driftsrelatert og finansiell eiendel, men uten dypere innsikt
i driften enn det noteinformasjonen oppgir, er det utfordrende. Vi ser det derfor som mest

hensiktsmessig & vurdere posten som finansiell basert pd manglende opplysninger.

Kortsiktige finansielle investeringer bestdr av investeringer i tre pengemarkedsfond og
urealisert tap/gevinst. Dette er en kortsiktig investering som folge av overskuddslikviditet, og

klassifiseres som finansiell.

Driftsrelatert gjeld
Avsetning for krav og forpliktelser inneholder hovedsakelig av utsatt skatt/skattefordel, og
spesifiseres videre av hvilke eiendeler og gjeld det kommer fra. I 2022 beloper dette seg til &

utgjore utsatt skatt, som er en langsiktig, driftsrelatert gjeldspost.

Langsiktige og kortsiktige leieforpliktelser bestdr av selskapets ulike laneavtaler, som

inkluderer kontorer, diverse utstyr og biler relatert til driften.

Annen rentefri langsiktig gjeld er ifelge tidligere noteopplysninger tilherende et ansvarlig

rentefritt lan. Posten klassifiseres derfor som driftsrelatert.

Betalbar skatt er det som forventes a betales 1 skatt hvert ar og kommer av driften. Posten anses

derfor som driftsrelatert gjeld, og er kortsiktig.

Andre kortsiktige finansielle forpliktelser anses & veare driftsrelatert. Posten inneholder
derivater i forbindelse med fastpriskontrakter for 4 sikre noe av inntekten til driften, og henger

sammen med derivatene under andre driftsrelaterte fordringer.

Leverandergjeld er en naturlig del av driften og klassifiseres derfor som driftsrelatert gjeld.

Balanseposten annen kortsiktig gjeld er ifelge noteopplysninger er palepte kostnader fra

driften, produksjonsavgift selskapet ma betale av produksjonen, og andre lignende avsetninger

som skal betales innen 12 maneder. Den klassifiseres derfor som driftsrelatert.
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Finansiell gjeld

Langsiktig rentebarende gjeld bestir av 1&n som forfaller om mer enn ett ar hvor det oppstér

rentekostnad pé, og klassifiseres som finansiell.

Kortsiktig rentebarende gjeld forfaller innen ett ar, og anses ogsd som finansiell gjeld.

Forpliktelser til avhending er ikke relevante for fremtidig drift og klassifiseres som en

finansiell post.

Den omgrupperte balansen er presentert som nevnt innledningsvis i henholdsvis tabell 5-19

med eiendeler og tabell 5-20 med egenkapital og gjeld.

Presentasjon av omgruppert balanse for Grieg Seafood:

+ +

+ + 4+ + +

Eiendeler - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Immaterielle eiendeler 1186 815 1199 548 1257 568 1260 359 2213779 2324174 2187428
Varige driftsmidler 1510379 1871 804 2292912 2957 942 3033154 3402 629 4035 590
Tilknyttede selskap - 9450 37122 81071 84 421 104 675 216 624
Driftsrelaterte anleggsmidler 2697 194 3080 802 3587 062 4299372 5331354 5831478 6439 642
Varelager 89 164 92262 126 092 177 847 78 001 128 299 240172
Biologiske eiendeler 2459 625 2698 352 3195142 3437948 2545903 3449412 4045 800
Kundefordringer 800 591 761 407 925232 459 897 179 384 151 793 259137
Andre driftsrelaterte fordringer 212 240 246 759 169 175 341993 217258 184 924 195 048
Varige driftsmidler 4167 167 167 3130 49 476 40 000 40 000
Kortsiktige driftsrelaterte investeringer - - - - - - 1012 848
Driftsrelaterte omlepsmidler 3565 787 3798 947 4 415 808 4 420 815 3070022 3954428 5793 005
Sum driftseiendeler 6262 981 6 879 749 8003 410 8720187 8401376 9 785 906 12 232 647
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 1445 1150 1160 - -

Finansielle anleggsmidler 1445 1150 1160 - - - -
Kontanter og kontantekvivalenter 503 613 271715 137 920 214 497 275427 928 342 642 719
Eiendeler holdt for salg - - - - 1972725 - -
Finansielle omlepsmidler 503 613 271715 137 920 214 497 2248152 928 342 642 719
Sum finansielle eiendeler 505 058 272 865 139 080 214 497 2248152 928 342 642 719
Sum Eiendeler 6 768 039 7152614 8142 490 8934 684 10 649 528 10 714 248 12 875 366

Tabell 5-19: Omgruppering av totalbalansen (eiendeler) for Grieg Seafood i perioden
2016-2022 (egenprodusert).
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EK og Gjeld - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Egenkapital majoritet 3150 681 3304 364 3834052 4084 211 4370918 5563303 6485 708
+  Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
= Sum egenkapital 3206 951 3347 905 3 883 510 4 140 843 4370918 5563 303 6 485 708

Avsetning for krav og forpliktelser 686 044 730 537 886 132 883 043 909 449 1 080 917 1047 857
+  Langsiktige leieforpliktelser 15 963 15353 14 047 13 240 - - -
+  Annen rentefri langsiktig gjeld 250 452 201 899 292 358 632 666 531 644 577797 653 650
+  Betalbar skatt 172 057 157 244 130 287 211 569 14 791 88 641 353 191
+  Andre kortsiktige finansielle forpliktelser 23990 35208 14915 20 591 16 757 22 379 65517
+  Leverandargjeld 493 534 585378 649 352 855 061 562 848 523 196 717 498
+  Annen kortsiktig gjeld 271032 229203 178 009 230077 116 483 244 510 344 256
+  Kortsiktige leieforpliktelser 67 116 58 353 68 083 199 327 153 195 178 032 226910
= Driftsrelatert gjeld 1980 188 2013175 2233183 3045 574 2305167 2715472 3 408 879
+ Langsiktig rentebzrende gjeld 979 874 1191 688 1298 713 1563935 3376 178 2 381 000 2 838 809
+  Kortsiktig rentebarende gjeld 601 025 599 849 727 083 184 334 104 435 54 475 141 968
+  Forpliktelser til avhending - - - - 492 829 - -
= Finansiell gjeld 1 580 899 1791 537 2 025 796 1748 269 3973 442 2435475 2980777

Sum gjeld 3561087 3804712 4258 979 4793 843 6278 609 5150 947 6 389 656
= Sum Egenkapital og Gjeld 6 768 038 7152 617 8142 489 8934686 10649527 10714250 12 875364

Tabell 5-20: Omgruppering av totalbalansen (egenkapital og gjeld) for Grieg Seafood
i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Steg 3: Fra totalkapital til sysselsatt kapital

Det tredje steget i omgrupperingen er & gé fra totalkapital til sysselsatt kapital. Totalbalansen
etter omgruppering presenterer driftsrelatert gjeld under kapital. Dette blir ikke riktig for vart
formél, da driftsrelatert gjeld er en virkning av driften og ikke en del av sysselsatt kapital.
Sysselsatt kapital skal representere kapitalen som er innskutt i selskapet, og presenteres i tabell

5-21.

For & vise et riktig bilde av sysselsatt kapital flyttes derfor driftsrelatert gjeld over til
eiendelssiden og trekkes fra pa driftseiendeler slik at vi far netto driftseiendeler. Da far vi et
skille mellom sysselsatte eiendeler pa venstre side av balansen og sysselsatt kapital pd hoyre

side (Knivsfla, 2023e).
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Sysselsatt kapital - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto driftsanleggsmidler 1744735 2133013 2395065 2770423 3890261 4172 764 4738 135
+ Driftsrelatert arbeidskapital 2 538 058 2733 561 3375162 2904 190 2205948 2897 670 4 085 633
= Netto driftseiendeler 4282793 4 866 574 5770227 5674 613 6096 209 7070 434 8 823 768
Finansielle eiendeler 505 058 272 865 139 080 214 497 2248 152 028 342 642 719
= Sysselsatte eiendeler 4787 851 5139439 5909 307 5889 110 8 344 361 7998 776 9 466 487
Egenkapital 3150 681 3304 364 3834052 4084 211 4370918 5563303 6 485 708
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
+ Finansiell gjeld 1 580 899 1791 537 2025796 1748 269 3973442 2435475 2980777
= Sysselsatt kapital 4 787 850 5139442 5909 306 5889 112 8 344 360 7998 778 9 466 485

Tabell 5-21: Omgruppering til sysselsatt kapital for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Steg 4: Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

Siste steget 1 omgrupperingen av balansen er a4 gjore om fra sysselsatt kapital til netto
driftskapital. Dette gjores ved 4 flytte finansielle eiendeler over til kapitalsiden for deretter &
trekke fra pd finansiell gjeld. Da sitter man igjen med netto driftskapital. Siden finansielle
eiendeler er likvide midler som er med i1 den investerte kapitalen, og ikke eiendeler som er
med pa & drifte virksomheten, er det naturlig & sette finansielle eiendeler sammen med

finansiell gjeld (Knivsfld, 2023e). Tabell 5-22 viser Grieg Seafood sin netto driftskapital.

Netto driftskapital - Tall i 1000 NOK

Netto driftsanleggsmidler 1744 735 2133013 2395 065 2770 423 3890 261 4172764 4738 135
+ Driftsrelatert arbeidskapital 2 538 058 2733561 3375162 2904 190 2205948 2 897 670 4085 633
= Netto driftseiendeler 4282 793 4 866 574 5770 227 5674 613 6096 209 7070 434 8823 768

Egenkapital 3150 681 3304 364 3834 052 4084 211 4370918 5563 303 6 485 708
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
+ Netto finansiell gjeld 1075 841 1518672 1886716 1533772 1725290 1507 133 2338058
= Netto driftskapital 4282792 4 866 577 5770 226 5674 615 6096 208 7070 436 8 823 766

Tabell 5-22: Omgruppering til netto driftskapital for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

5.3.3 Omgruppering av kontantstrem

Det er ogsd enskelig & omgruppere kontantstrommen for & gjere den mindre kreditororientert.
Fokuset etter IFRS ligger pa likviditet og betalingsmidler, hvor drift-, investering- og
finansieringsaktiviteter blandes. Malet ved en omgruppering er & fi fokuset over pa det

bidraget som kommer fra driften og kan deles ut til eierne gjennom fri kapital (Knivsfld,
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2023e). Kontantstreommen, illustrert i tabell 5-23, lages basert pa det omgrupperte resultatet
fra delkapittel 5.4.1 og den omgrupperte balansen fra delkapittel 5.4.2.

Grunnrenteskatten pa havbruk innferes som tidligere nevnt i kapittel 2 fra 1.januar 2023 som
en kontantstremskatt. Skatten har ingen faktisk pévirkning pd kontantstremmen til Grieg
Seafood for var analyseperiode 2016-2022, men noen investeringer er utsatt til 2023 for &
kunne {4 fullt fradrag for investeringsbelopet istedenfor kun avskrivninger. Dette vil ikke
kunne ses pa den historiske kontantstremmen direkte, men resultatet kan vare noe heyere enn
det kanskje egentlig skulle bli 1 2022. Vi skal dermed i kapittel 9 og i fremtidsregnskapet

hensynta grunnrenteskatten nar vi utarbeider prognoser som skal brukes i den fundamentale

verdsettingen.
Kontantstrem - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto driftsresultat 1063 741 811 254 999 998 928 229 325074 447 751 1522 067
+  Netto unormalt driftsresultat 154 791 —180 449 40010 -217 139 —487 391 283 270 —255 048
- Endring i netto driftseiendeler - 583 781 903 653 95 614 421 596 974 225 1753334
= Fri kontantstrem fra drift 1218532 47 024 136 355 806 704 —583 913 —243 204 —486 315
+ Netto finansinntekt 9274 13913 15972 5391 - -
+ Netto unormalt finansresultat =51 659 19 515 —26 155 72311 —307 378 703 006 139 437
- Endring i netto finansielle eiendeler - —232 193 —133 785 75417 2033655 1319810 —285623
= Fri kontantstrem til sysselsatt kapital 1176 147 312 645 259 957 808989 -2 924946 1779 612 —61 255
Netto finanskostnad 62 887 41 497 50 782 49 354 94 447 161 955 130 947
+ Endring i netto finansiell gjeld - 210638 234 259 -277 527 2225173 —1 537 967 545302
Netto minoritetsresultat 36 299 30362 24 615 25398 26234 -
+  Endring i minoritetsinteresse - -12 729 5917 7174 —56 632 -
= Frikontantstrem til egenkapitalen 1076 961 438 695 424 736 463 884 —877 086 79 690 353 100

Tabell 5-23: Omgruppering av kontantstram for Grieg Seafood i analyseperioden
2016-2022 (egenprodusert).

5.4 Analyse og justering av malefeil

5.4.1 Malefeil

Etter & ha omgruppert regnskapstallene fra et kreditororientert perspektiv til investororientert,
er de klargjort for videre analyse og justering av mélefeil. Rammeverkene som brukes ved
finansiell rapportering, 1 Grieg Seafood sitt tilfelle er dette IFRS, skal sikre at informasjonen
blir presentert ngyaktig og 1 trdd med de underliggende, skonomiske forholdene. Likevel kan
det foreckomme malefeil mellom rapporterte tall og virkelige tall. Disse feilene oppstar nér

selskapet overrapporterer eller underrapporterer i1 forhold til de faktiske underliggende,
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okonomiske forholdene (Knivsfla, 2023f).

Malefeilene kan oppsta 1 bade resultatregnskapet og i1 balansen. I resultatregnskapet vil en da
rapportere et storre nettoresultat enn det som er tilfelle, og rapportere om en lavere egenkapital
enn faktisk 1 balansen. Sammen vil dette utgjore mélefeil i den fullstendige rentabiliteten, som
bestar av normal rentabilitet og unormal rentabilitet. Vi er opptatt av de normaliserte
madlefeilene, da de unormale mélefeilene anses som dérlige og er stoy fra usikre momenter.
Malefeil vi ser etter er derfor lik normalisert egenkapitalrentabilitet minus egenkapitalkravet.
Dette kan vere et uttrykk for mélt strategisk fordel, som burde veare bra, men gjennom
dekomponering vil vi se at ikke alle mélefeilene er like bra. Malefeilene bestér av tre typer

som Knivsfla definerer som “the good”, “the bad” og “the ugly” (Knivsfla, 2023f).

Malefeil type 1 - “The good”

Malefeil av type 1 er et uttrykk for strategisk fordel og dermed superrentabilitet. Feilen oppstér
som folge av ulik rapporteringsmodell, hvor man 1 noen tilfeller for eiendeler kan velge &
bruke enten historisk kost-modell eller virkelig verdi-modell. Ved historisk kost maéles
rentabilitet som avkastning pa faktisk investert kapital, som er bra for rentabilitetsmalingen da
det gir faktisk rentabilitet. Dette er egnet for virksomheter som driver med drift, hvor eiendeler
holdes til forfall. Ved virkelig verdi méles til avkastning pé re-investert kapital, og da blir den
gode maélefeilen eliminert bort over perioden. Verdimodellen er pa den andre siden mer egnet

for finansiering hvor virksomheter har som formal & holde for & selge (Knivsfla, 2023f).

Mialefeil type 2 - “The bad”

Den dérlige malefeilen oppstar som folge av feilmdling etter regnskapsregler og finansielle
rammeverk. Feilmalingen kan komme av manglende innregning, feil bruk av mélemodell etter
innregning eller feilperiodisering av innregnede verdier. Rammeverkene tillater dette ved &
vare konservative for 4 ivareta flere hensyn, og fokuset legges mer pé kreditoranalyse enn
investoranalyse. Ved manglende innregning vil kapitalen bli undervurdert og rentabiliteten
overvurdert, som folge av kostnadsfering istedenfor balansefering. Videre hensyntas ikke
uheldige investeringer i regnskapet, selv om de ogsa er en del av driften. En potensiell kilde
for feil bruk av malemodell, er dersom en eiendel males etter virkelig verdi som krav i IFRS,
mens vi egnsker & se historisk kost-verdien. Dette vil vere tilfelle for biologiske eiendeler, og
dermed Grieg Seafood som opererer etter IFRS. Feilperiodisering over tid kan ogsa oppsta,

men rammeverkene har detaljerte regler for & unngé systematisk bokfering (Knivsfla, 2023f).
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Mialefeil type 3 - “The ugly”

Den tredje malefeilen 1 Knivsfla (2023f) sitt rammeverk kommer fra kreativ bokfering eller
fra tilfeldige feil. Dette kan vare & redusere kostnadsposter for & bldse opp resultatet, eller
manipulere tallene slik at virksomheten skal virke mer lennsom og mindre risikabel for & fange
kreditors interesse. Andre former for regnskapsmanipulasjon kan for eksempel vare
klassifikasjonsskifting, hvor poster skiftes fra normale til unormale, eller resultatstabilisering
etter som hvor godt eller darlig arsresultatet er. Avvik som oppstar av denne malefeilen, er

stoy som vi ikke gnsker i1 regnskapet.

5.4.2 Justering

Postene som er pavirket fra malefeil av den gode typen (type 1) er ikke enskelig a justere, men
maélefeil av type 2 og 3 kan justeres. Justering gér ut pa 4 endre selskapets rapportere
regnskapstall for & bedre reflektere de underliggende regnskapstallene. Det finnes bade
fordeler og ulemper for justering, da det kan tilfoye mer stoy til regnskapet enn man klarer a
fjerne. Ulempen kommer av at analytikere som verdsetter ikke har tilgang pé informasjon fra
innsiden av virksomheten hvor regnskapet utarbeides. Justering ber kun forekomme dersom
nytten er storre enn kostnaden. Ofte er ogsa grunnleggende regnskapsskikk bra nok, slik at
malefeil av type 2 blir redusert. Imidlertid er det hensiktsmessig a justere for slike malefeil
som forekommer fra feil méilemodell p4 maling av for eksempel biologiske eiendeler
(Knivsfla, 2023g). Det er ikke fordelaktig & justere for malefeil av type 3 nar arsregnskapet har
blitt revidert og kontrollert av en uavhengig revisor. I det folgende kommer vi derfor til & kun

fokusere pé justeringer av type 2.

De justeringene vi kommer til & drefte omhandler biologiske eiendeler, som kanskje er mest
relevant for Grieg Seafood. Selskapet og resten av bransjen har ikke utfyllende nok
noteinformasjon til & kunne justere for immaterielle eiendeler etter IAS 38, som forskning og
utvikling, og leasing etter IFS 16, uten at det vil tilfore mer stoy til regnskapet enn fjerne stoy.

Vi har derfor valgt & ikke justere for de malefeilene.

Justering av biologiske eiendeler

Biologiske eiendeler regnskapsfores som tidligere nevnt etter regnskapsstandarden IAS 41.
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Etter IFRS skal vanligvis varebeholdning behandles etter kostmodellen, bortsett fra biologiske
eiendeler. Laksen skal verdsettes etter virkelig verdi som folger av IFRS 13, basert pa nér
optimalutnyttelse er og om det foreligger et aktivt marked. For & male superrentabilitet er
historisk kost beste metode, spesielt med hensyn til et investorperspektiv for predikering.
Endringen i virkelig verdi pa laksen fores over resultatet som en justering av historisk kost, og
endringen kan pévirke resultatet selv om det ikke er realisert. Potensielt store verdiendringer
kan skape mye stoy i regnskapet. Dersom man ser pd tallene for verdijusteringsposten 1
resultatregnskapet, har det vart store endringer i verdi over perioden. Basert pa dette velger vi
a justere de biologiske eiendelene slik at beholdningen vurderes til historisk kost. Justeringen

medferer endring i balansefort verdi, og illustreres folgende i tabell 5-24.

Justering balanse IAS 41 - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto driftseiendeler 4282793 4 866 574 5770227 5674 613 6096 209 7070434 8823 768
Biologiske eiendeler - Virkelig verdi 2459 625 2 698 352 3195142 3437948 2545903 3449412 4 045 800
Biologiske eiendeler - Historisk kost 1943 884 2789 815 2939 045 3692879 2 835 608 2926376 3962 388
Justering fra virkelig verdi til historisk kost —515741 91 463 —256 097 254 931 289 705 -523 036 -83 412
Skatteeffekt pd utsatt skatt (ndss) 112 733 -19992 55979 —55724 —63 325 114 327 19 553
Netto effekt pa netto driftseiendeler —403 008 71471 —200 118 199 207 226 380 —408 709 —63 859
Netto driftseiendeler - Justert 3879785 4938 045 5570 109 5873 820 6322 589 6661 725 8 759 909
Egenkapital 3150681 3304364 3834052 4084211 4370918 5563 303 6485 708
+ Netto effekt pa egenkapitalen —403 008 71471 —200 118 199 207 226 380 —408 709 —63 859
= Egenkapital - Justert 2747 673 3375835 3633934 4283418 4597 298 5154 594 6421 849
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
+ Netto finansiell gjeld 1075 841 1518672 1 886 716 1533772 1725 290 1507 133 2338058
= Netto driftskapital - Justert 3879 784 4938 048 5570 108 5873 822 6322 588 6661 727 8759 907
Justering resultat TAS 41 - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Effekt pa netto unormalt driftsresultat —377 058 474 479 —271 589 399 325 27173 —635 089 344 850

Tabell 5-24: Justering av biologiske eiendeler for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

5.5 Omgruppert og justert regnskap for Grieg Seafood

I dette delkapittel presenteres resultatregnskap, balanse og kontantstrem for Grieg Seafood

etter omgruppering og justering, i henholdsvis tabell 5-25, 5-26, 5-27 og 5-28.
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Omgruppert og justert resultatregnskap - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Driftsinntekter 6 586 206 7039227 7526 169 4779 102 4413045 4669330 7195 446
- Varekostnad 3069 907 3591775 3645139 1383974 1 540 054 1620817 2008 731
- Lenn- og personalkostnader 483 473 482 827 541 047 493 183 499 546 577434 695 577
- Andre driftskostnader 1 491 867 1724 604 1821623 1407 263 1592 852 1527 347 2087310

Avskrivninger 180 388 201132 235 655 307 071 368 874 375674 451 347
= Driftsresultat fra egen virksomhet 1360 571 1038 889 1282 705 1187 611 411 719 568 058 1952 481
- Driftsrelatert skatt 297 399 227 085 280 379 259593 89 995 118 821 451 510
= Netto driftsresultat fra egen virksomhet 1063 571 811 804 1002 326 928 018 321724 449 237 1500 971
+ Netto resultat fra TS 569 -550 2328 211 3350 1486 21096
= Netto driftsresultat 1063 741 811 254 999 998 928229 325074 447 751 1522 067
+ Netto finansinntekt 9274 13913 15972 5391 - - -
= Nettoresultat til sysselsatt kapital 1073 015 825 167 1015970 933 620 325074 447 751 1522 067
- Netto finanskostnad 62 887 41 497 50 782 49 354 94 447 161 955 130 947
- Netto minoritetsresultat 36 299 30362 24 615 25398 26234 - -
= Nettoresultat til egenkapital 973 829 753 309 940 573 858 869 204 393 285 795 1391 120
+ Netto unormalt driftsresultat —222 268 294 029 —231 579 182 187 —460 218 —351819 89 802
+ Netto unormalt finansresultat -51 659 19 515 -26 155 72311 -307 378 703 006 139 437
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 699 902 1066 853 682 839 1113 366 —563 204 636 982 1620 358
- Netto utbetalt utbytte 165 618 441 648 439 077 439 759 -898 271 3610 360 046
= Endring i egenkapital 534 284 625 205 243 762 673 607 335067 633 372 1260 312

Tabell 5-25: Omgruppert og justert resultatregnskap for Grieg Seafood i perioden

2016-2022 (egenprodusert).

Sysselsatt kapital - Tall i 1000 NOK

Netto driftsanleggsmidler 1744 735 2133013 2395 065 2770423 3 890 261 4172764 4738 135
Driftsrelatert arbeidskapital 2135050 2 805032 3175044 3103 397 2432328 2 488 961 4021 774
= Netto driftseiendel 3 879 785 4 938 045 5570 109 5873 820 6 322 589 6 661 725 8 759 909
Finansielle eiendeler 505 058 272 865 139 080 214 497 2248 152 928 342 642 719
= Sysselsatte eiendeler 4384 843 5210910 5709 189 6088 317 8570 741 7590 067 9402 628
Egenkapital 2747 673 3375835 3633934 4283 418 4 597 298 5154 594 6421 849
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
+  Finansiell gjeld 1 580 899 1791 537 2025796 1 748 269 3973 442 2435 475 2980777
= Sysselsatt kapital 4384 842 5210913 5709 188 6 088 319 8570 740 7 590 069 9402 626
Tabell 5-26: Omgruppert og justert sysselsatt kapital for Grieg Seafood i perioden
2016-2022(egenprodusert).
Justert netto driftskapital - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto driftsanleggsmidler 1 744 735 2133013 2 395 065 2770423 3890 261 4172 764 4738135
+  Driftsrelatert arbeidskapital 2135050 2 805 032 3175044 3103397 2432328 2488 961 4021774
= Netto driftseiendeler 3 879 785 4938 045 5570 109 5873 820 6322 589 6 661 725 8759 909
Egenkapital 2747673 3375835 3633934 4283418 4597 298 5154 594 6421 849
+ Minoritetsinteresser 56 270 43 541 49 458 56 632 - - -
+ Netto finansiell gjeld 1075 841 1518 672 1886 716 1533772 1725290 1507 133 2338058
= Netto driftskapital 3879 784 4938 048 5570 108 5873822 6322 588 6661 727 8759 907

Tabell 5-27: Omgruppert og justert netto driftskapital for Grieg Seafood i perioden

2016-2022 (egenprodusert).
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Kontantstrem justert - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto driftsresultat 1063 741 811 254 999 998 928 229 325074 447 751 1522 067
+ Netto unormalt driftsresultat —222 268 294029 —231 579 182 187 —460 218 —351 819 89 802
Endring i netto driftseiendeler - 1 058 260 632 064 303 711 448 769 339 136 2098 184
= Fri kontantstrem fra drift 841473 47023 136 355 806 705 —583 913 —243 204 —486 315
+ Netto finansinntekt 9274 13913 15972 5391 - - -
+ Netto unormalt finansresultat —51 659 19515 —26 155 72311 307 378 703 006 139 437
Endring i netto finansielle eiendeler - 232193 133 785 —75417  —2033 655 1319810 —285 623
= Fril rom til syssel kapital 799 088 —151 742 -7613 959 824 1142 364 —860 008 —61 255
Netto finanskostnad 62 887 41497 50782 49354 94 447 161 955 130 947
+ Endring i netto finansiell gjeld - 210 638 —234 259 277527 2225173 1 537 967 545 302
Netto minoritetsresultat 36 299 30362 24 615 25398 26 234
+ Endring i minoritetsinteresse - 12 729 -5917 =7174 56 632 - -
= Fril rom til egenkapital 699 902 —421 510 323 186 1155425  —1146 858 516 004 353 100

Tabell 5-28: Omgruppert og justert kontantstrem for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

5.6 Omgruppert og justert regnskap for bransjen

Slik som for Grieg Seafood ma ogsa regnskapene til bransjeutvalget ogsa omgrupperes og
justeres. Valg av bransjeutvalg er nevnt i delkapittel 5.1.3. Omgruppering og justering av
bransjen ma gjennomferes for & kunne ha et konsist sammenligningsgrunnlag mellom Grieg
Seafood og utvalget for videre analyse. Vi har metodisk fulgt de samme stegene for
omgrupperingen som vi gjorde for vart selskap. Siden Mowi AS sin presentasjonsvaluta er i

EUR, har vi omgjort den med valutakurs fra Norges Bank pa balansedato for 2022.

I det folgende presenteres omgruppert og justert resultatregnskap i tabell 5-29, omgruppert og
justert sysselsatt kapital i tabell 5-30, omgruppert og justert netto driftskapital i tabell 5-31 og
til slutt omgruppert og justert kontantstrem 1 tabell 5-32.
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Resultatregnskap - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
- Driftsinntekter 69 719 045 75456 097 80 366 921 83 777 089 82715 882 91302028 105946 185
- Varekostnad 37340 384 37738 795 40 201 087 42 568 223 44212 808 48 767 822 48 674 453
- Lenn- og personalkostnader 7373 568 8 446 203 9255108 10 335 548 11046 142 11 610 535 12 845 928
- Andre driftskostnader 10307 397 9816386 12117219 11623995 12255002 12 925 891 15 827 127

Avskrivninger 2434903 2683942 2994 458 4951 433 6032 851 6378 408 6843074
= Driftsresultat fra egen virksomhet 12262 793 16 770 771 15 849 050 14 297 889 9169079 11 619 371 21 755 603
- Driftsrelatert skatt 2714774 3 699 588 3528 769 3169 748 1 928 696 2269 946 4786 424
= Netto driftsresultat fra egen virksomhet 9548 019 13071 183 12 320 280 11 128 142 7240 383 9349425 16969179
+ Netto resultat fra TS 1215692 878 022 987 558 795 342 382 643 1241 440 775 620
= Netto driftsresultat 10 763 711 13 949 205 13 307 838 11 923 484 7 623 027 10 590 865 17 744 799
+ Netto finansinntekt 30 404 44916 50 834 54 442 32697 33561 50 877
= Nettoresultat til sysselsatt kapital 10 794 115 13994 121 13 358 672 11 977 926 7655724 10 624 425 17 795 676
- Netto finanskostnad 606 374 615 603 523912 927 459 934 305 941 062 1097 289

Netto minoritetsresultat 2 888 709 2 345 980 3765 948 2563 331 2222110 2 685 986 693 335
= Nettoresultat til egenkapital 7299033 11032537 9 068 812 8 487 137 4499 309 6997377 16 005 051
+ Netto unormalt driftsresultat —488 327 4100 484 —4 626 818 2725738 —1352524 -2 678 799 900 605
+ Netto unormalt finansresultat —644 819 —1 356 286 —1290 268 2284 382 —1 550582 2262374 332284
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 6165887 13776 735 3151726 13497256 1596 203 6580953 17237941
- Netto utbetalt utbytte 4057 111 3208 733 3 744 406 9 155829 4473 677 6028 261 8167 136
= Endring i egenkapital 2108776 10 568 003 —592 680 4341428 -2877474 552 691 9 070 805

Tabell 5-29: Omgruppert og justert resultatregnskap for bransjen i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Justert sysselsatt kapital - Tall i 1000 NOK

Netto driftsanleggsmidler 30325700 38057595 44893229 50836852 59 647 022 63446298 91450475
+ Driftsrelatert arbeidskapital 23 706 450 29880515 30000912 34955 111 34589169 30485213 32 551 687
= Netto driftseiendeler 54032 150 67938110 74894141 85791963 94236192 93951511 124 002 162
Finansielle eiendeler 4 069 936 4836 538 4630 026 4930 842 7267 677 6460 144 20650 512
= Sysselsatte eiendeler 58102086 72774647 79524167 90772805 101503 868 100411654 144 652 674
Egenkapital 38 115959 53399646 57227148 63 347936 65321824 65785314 79960 221
+ Minoritetsinteresser 1115392 1 056 008 1181042 1751 592 2073 188 3 056 659 8003 107
+ Finansiell gjeld 18 872 533 18318013 21066973 25623 276 34107806 31 565 685 56 689 344
= Sysselsatt kapital 58103884 72773667 79525162 90722804 101502817 100407659 144 652 672

Tabell 5-30: Omgruppert og justert sysselsatt kapital for bransjen i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Justert netto driftskapital - Tall i 1000 NOK 2016 2020

Netto driftsanleggsmidler 30325700 38057595 44893229 50836852 59647022 63466298 91450475
+ Driftsrelatert arbeidskapital 23706450 29880515 30000912 34955 111 34589169 30485213 32 551 687
= Netto driftseiendeler 54 032 150 67938110 74894141 85791963 94236 192 93 951511 124 002 162

Egenkapital 38115959 53399646 57277148 63347936 65321824 65785314 79960 221
+ Minoritetsinteresser 1115392 1 056 008 1181042 1751592 2073 188 3056 659 8 003 107
+ Netto finansiell gjeld 14 802 597 13 481 475 16436946 20692434 26840129 35105542 36038 832
= Netto driftskapital 54033948 67397130 74895136 85791962 94245141 93947515 124 002 160

Tabell 5-31: Omgruppert og justert netto driftskapital for bransjen i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).
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Kontantstrem justert - Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Netto driftsresultat 10763 711 13 949 205 13 307 838 11 923 484 7623 027 10 590 865 17 744 799
+ Netto unormalt driftsresultat —488 327 4100484 4626818 2725738 —-1352524 2678799 900 605
- Endring i netto driftseiendeler - 13 905 960 6956 031 10 897 822 8444229 —284 681 30050 651
= Fri kontantstrem fra drift 10275 384 4143 729 1724 989 3 751 400 -2 173 726 8196 747 —11 405 247
+ Netto finansinntekt 30 404 44916 50 834 54 442 32 697 33 561 50 877
+ Netto unormalt finansresultat —644 819 —1356286  —1290 268 2284382  —1550582 2262374 332284
- Endring i finansielle eiendeler - 766 602 =206 512 300 816 2336835 —807 533 14 190 368
= Fri kontantstrem til sysselsatt kapital 9 660 969 2 065 757 692 067 5789408 6028 446 11300215 -25212454
- Netto finanskostnad 606 374 615 603 523912 927 459 934 305 941 062 1097 289
+ Endring i netto finansiell gjeld - -1321122 2955471 4255488 6147695  —1734 587 10933 290
- Netto minoritetsresultat 2 888 709 2345 980 3765 948 2563331 2222110 2 685 986 693 335
+ Endring i minoritetsinteresse - —59 384 125 034 570 550 321 596 983 471 4946 448
= Fri kontantstrem til egenkapitalen 6165886 —2276332 —517 288 7124 656 —2715570 6922051 -11123 340

Tabell 5-32: Omgruppert og justert kontantstrem for bransjen i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

5.7 Rammeverk for forholdstallene

Det relative forholdet mellom regnskapstallene utgjer forholdstall, og gir oss innsikt 1 bade
risiko og rentabilitet. Hva som er et godt forholdstall avhenger av malestokken det blir
sammenlignet med (Knivsfla, 2023h). 1 rammeverket til Knivsfla nevnes det tre ulike
malestokker & sammenligne forholdstallene med for & vurdere om de er gode eller dérlige,

dette er tidsserieanalyse, bransjeanalyse og teoretisk analyse.

Tidsserieanalyse innebarer & analysere utviklingen av selskapets historiske forholdstall. Dette
skal gjores ved & tidsvekte drsresultatene fra analyseperioden, siden bransjen har vert gjennom
endringer over analyseperioden. Endring og innovasjon medferer at seneste ar vil vere mer
relevante for a predikere fremtiden, og legges derfor mer vekt pa. For Grieg Seafood har vi pa
bakgrunn av dette valgt & vektlegge de seneste arene mer, presentert i tabell 5-33. Vi anser

disse som mer relevante for en analyse.

For ustabile forholdstall kan det veere vanskelig & oppdage en trend, og da kan det vare lurt a
bruke regresjonsanalyse. Det er videre en fordel & bruke normaliserte forholdstall, som er mer
relevante for verdivurdering, men ogsd for 4 minske uenskede ustabile forholdstall. Vi har 1
dette kapittelet normalisert regnskapene til Grieg Seafood og bransjen. En positiv indikasjon
pa forholdstallene, er om forholdstall for risiko faller over tid og forholdstall for rentabilitet
stiger over tid (Knivsfld, 2023h). En tidsserieanalyse vil kunne si noe om hvilken retning

virksomheten utvikler seg 1.
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Bransjeanalyse gér ut pd 4 sammenligne Grieg Seafood sine forholdstall med
bransjegjennomsnittet. Bransjesnittet ber vere bade verdivektet og tidsvektet, hvor alle
arsregnskapene omregnes til lik valuta og bruker samme tidsvektelse som for selskapet vi skal
verdsette (Knivsfld, 2023h). En slik analyse kan fortelle noe om hvordan selskapet presterer i
forhold til neringen. Videre finnes det kun teori for forholdstall til rentabilitet, og det gjelder
for avkastningskravet. Teoretisk malestokk blir dermed brukt i kapittel 7. I det felgende viser
tabell 5-33 tidsvektingen.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tidsvekting 5% 5% 10 % 10 % 20% 25% 25%

Tabell 5-33: Tidsvekting av forholdstall for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Basert pd de omgrupperte og justerte regnskapene for Grieg Seafood og bransjen skal det i de
tre neste kapitlene utarbeides forholdstallanalyser. I kapittel 6 skal vi bruke forholdstall til &
gjiennomfore en risikoanalyse, med fokus pd kortsiktig risiko gjennom en likviditetsanalyse
og langsiktig risiko gjennom en soliditetsanalyse. Utfallet fra denne analysen vil resultere i en
syntetisk rating av Grieg Seafood. I kapittel 7 skal det beregnes historiske avkastningskrav til
de ulike kapitalene, som videre skal brukes til & gjennomfere en strategisk lennsomhetsanalyse
av selskapet 1 kapittel 8. Videre skal den strategiske regnskapsanalysen brukes til & fremskrive
fremtidsregnskapet i kapittel 9, som legger basen for den fundamentale verdivurderingen i
kapittel 11. I kapittel 9 og videre 1 utredningen vil hovedfokuset vare pavirkningen fra
grunnrenteskatten, som ikke inntreffer for regnskapsaret 2023, det forste aret i

fremtidsregnskapet.
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6. Analyse av risiko

I dette kapittelet skal vi gjennomfere en risikoanalyse av Grieg Seafood og bransjen, hvor
fokuset hovedsakelig er & se pd kredittrisikoen. Kredittrisiko er relevant for kreditorer, og kan
defineres som faren for & tape som kreditor tar ved & lane bort penger. Dette er en systematisk
risiko som ikke kan diversifiseres bort, og er dermed kun en nedside for langiver. Systematisk
risiko, eller selskapsspesifikk risiko, er ogsé relevant for investor. Det relative forholdet
mellom regnskapstallene sammenlignet med bransjen, som for eksempel likviditetsgrad 1, vil
vise et klart skille for selskaper som har en konkursfare og de som ikke har det. For en kreditor
som er opptatt av selskapets konkursrisiko og kredittrisikoen til lanet, vil slikt komme frem

ved en risikoanalyse, og er dermed relevant for verdivurdering (Knivsfld, 2023h).

Risikoanalysen foregér i tre deler; analyse av likviditet, analyse av soliditet og en syntetisk
rating. Analysene ser pa hvordan selskapet er 1 stand til & dekke henholdsvis kortsiktig og
langsiktig gjeld. Likviditetsanalysen er viktig pé kort sikt, da den forteller om det foreligger
fare for konkurs pa grunn av manglende likvide midler. Soliditetsanalysen skal kartlegge
hvorvidt selskapet taler tap over en lengre periode (Knivsfla, 2023h). Den syntetiske ratingen
oppsummerer funnene fra analysen med en karakter, hvor utfallene rangeres fra best, AAA,
til dérlig, D. Ratingen skal brukes videre 1 utredningen nér vi skal finne kravet til avkastning

og gjeld.

6.1 Analyse av kortsiktig risiko / likviditetsanalyse

Malet med likviditetsanalysen er & kartlegge om selskapet er i stand til dekke kortsiktig gjeld,
eller om de star i1 fare for & komme 1 en likviditetsskvis 1 n&ermeste fremtid. Ved analysering
benytter vi oss av forholdstallene likviditetsgrad 1, likviditetsgrad 2, finansiell gjeldsdekning
og rentedekningsgrad. Den beste malestokken for & sammenligne selskapets forholdstall med
er bransjen, og en indikasjon pd om forholdstallet er godt er dersom det ligger over

bransjegjennomsnittet (Knivsfld, 2023h).

6.1.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 viser forholdet mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld i balansen.

Omlepsmidler er kortsiktige eiendeler som skal skiftes ut innen et ar, og kortsiktig gjeld er
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gjeld man forventer 4 ha stdende i mindre enn et 4r. En annen mate & beskrive forholdstallet
pa er hvor mye likvide midler man har i forhold til gjeld som forfaller pa kort sikt (Knivsfla,
2023h). Ifelge Knivsfla er det en tommelfingerregel som sier at likviditetsgrad 1 ber vere
minst 2. Videre er forholdstallet godt dersom det er bedre enn bransjesnittet. Formel 6-1 for

likviditetsgrad 1 kan utledes slik (Knivsfld, 2023h):

Omlapsmidler
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Formel 6-1: Likviditetsgrad 1 (Knivsflad, 2023h).

I figur 6-1 nedenfor presenteres utviklingen av likviditetsgrad 1 over analyseperioden for

Grieg Seafood og bransjen.

Likviditetsgrad 1

5,00
4,50

4,00
3,50
3,00 -
2,50

2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Grieg Seafood 2,50 2,45 2,58 2,72 3,40 4,36 3,46
Bransjen 2,50 2,82 2,87 3,06 2,92 2,77 2,19

= Grieg Seafood Bransjen

Figur 6-1: Utviklingen i likviditetsgrad 1 for Grieg Seafood og bransjen i perioden
2016-2022 (egenprodusert).

Figur 6-1 illustrerer at Grieg Seafood har hatt en positiv utvikling i likviditet frem til 2022, og
ligget godt over bransjesnittet siden 2020. Det at selskapet ligger over bransjen er et positivt
tegn. Nedgangen i1 2022 kan besté av flere arsaker, men siden biologiske eiendeler utgjor den
storste andelen av omlepsmidlene for selskapene, vil noen ar bli undervurdert og andre
overvurdert. Dette skyldes at produksjonssyklusen gar over to til tre ir, og biomassen vil derfor

ikke kunne omgjeres til kortsiktige midler. Sammenlignet med bransjen kan Grieg Seafood ha
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en likviditetsfordel, men bade Grieg Seafood og de komparative selskapene ligger godt over
tommelfingerregelen. Den tidsvektede verdien for selskapet er 3,41 og henholdsvis 2,68 for

bransjen, som folgelig ogsé er positivt.

6.1.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 er tilnermet lik likviditetsgrad 1, men maéler forholdet mellom de mest
likvide midlene, definert som finansielle omlepsmidler, og kortsiktig gjeld. Tradisjonelt
trekkes varelageret ut fra formelen for likviditetsgrad 2, men Knivsfld (2023) har utarbeidet
en formel som kun tar hensyn til de finansielle omleopsmidlene fra balansen som er delt mellom
drift og finans. Det er ogsa en tommelfingerregel for hvordan likviditetsgrad 2 ber vare, som
tilsier at en grad over 1 er bra (Damodaran, 2012). Knivsfla (2023) foreslar videre a bruke
bransjegjennomsnittet som malestokk for vurdering av hvor bra forholdstallet et.

Likviditetsgrad 2 kan uttrykkes folgende ved formel 6-2:

Finansielle omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 = Kortsiktig gjeld

Formel 6-2: Likviditetsgrad 2 (Knivsfla, 2023h).

I figur 6-2 presenteres utviklingen 1 likviditetsgrad 2 for Grieg Seafood og bransjen over

analyseperioden.
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Figur 6-2: Utviklingen i likviditetsgrad 2 for Grieg Seafood og bransjen i perioden
2016-2022 (egenprodusert).

Som vi kan se av grafen i figur 6-2 ligger Grieg Seafood under bransjesnitt i perioden mellom
2016 og 2019, men har en relativt hey likviditetsgrad 2 frem til 2022. Selskapet har pa den
andre siden hatt en betydelig ekning i1 forholdstallet siden bunnen 1 2018, som er positivt. Som
for likviditetsgrad 1 overskygger ogséd de biologiske eiendelene litt av hensikten med
likviditetsgrad 2, da de ikke er likvide pé kort sikt. Videre skyldes det store hoppet 1 2020
balanseferingen av eiendeler holdt for salg fra virksomheten i Shetland. Sammenlignet med
tommelfingerregelen gjor bdde Grieg Seafood og bransjen det darlig. Dersom det kommer en
periode med nedgang i lakseprisen kan dette vere en ulempe for selskapene. Det tidsvektede
snittet er henholdsvis 0,65 for Grieg Seafood og 0,39 for bransjen, som er et gront flagg for

selskapet.

6.1.3 Finansiell gjeldsdekningsgrad

Finansiell gjeldsdekningsgrad belyser forholdet mellom finansielle eiendeler og finansiell
gjeld. Ved bruk av finansiell gjeldsdekningsgrad starter vi med a analysere gjeldsdekning i
balansen pd lang sikt. Det vi ensker & finne ut av er om virksomheten har nok finansielle
eiendeler til & dekke all finansiell gjeld, og et forholdstall sterre enn 1 tilsier dette. Faren for
likviditetsskvis og videre konkurs gker dersom det er {4 av finansielle eiendeler, og da spesielt
de mest likvide omlepsmidlene (Knivsfld, 2023h). Formel 6-3 (Knivsfld, 2023h) og figur 6-3

kan ses 1 det felgende:
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Finansielle eiendeler
Finansiell gjeld

Finansiell gjeldsdekningsgrad =

Formel 6-3: Finansiell gjeldsdekningsgrad (Knivsfla, 2023h).

Figur 6-3: Utviklingen i finansiell gjeldsdekningsgrad for Grieg Seafood og bransjen
i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Resultatene for finansiell gjeldsdekningsgrad fremgar av figur 6-3. Vi ser at Grieg Seafood
svinger motsatt i forhold til bransjen, og med sterre avstand mellom forholdstallene.
Utviklingen i den finansielle gjeldsdekningsgraden samsvarer med likviditetsgrad 2. Den hoye
gjeldsdekningsgraden 1 2020 skyldes ogséd salget av Shetland-virksomheten, som eker de
finansielle eiendelene. I 2022 gér derfor utviklingen nedover som folge av redusert beholdning
av finansielle eiendeler. I forhold til tommelfingerregelen har bade Grieg Seafood og bransjen
en ulempe, men det at bransjen er svart kapitalintensiv og dermed har naturlig hey gjeld, kan
forklare de generelt lave forholdstallene. Grieg Seafood sitt tidsvektede snitt ligger 0,5 over

bransjen, og er folgelig en fordel.

6.1.4 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgrad, presentert i figur 6-4, gar ut pa 4 analysere gjeldsdekning gjennom
resultatet, og uttrykker selskapet sin evne til & dekke rentekostnader med resultatet. Formelen
bestar av & dividere nettoresultatet fra sysselsatt kapital med selskapets netto finanskostnad.

En tommelfingerregel sier at en rentedekningsgrad ber vaere over 1 (Damodaran, 2012). Ved
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rentedekningsgrad under 1, kan selskapet komme i en likviditetsskvis hvor de vil ha vanskelig
med 4 betjene sine rentekostnader. En ulempe ved forholdstallet er at det ikke hensyntar avdrag
pd lan, som er mindre onskelig for en kapitalintensiv bransje som oppdrettsbransjen.

Rentedekningsgraden kan beregnes pé felgende mate i formel 6-4:

Nettoresultat fra sysselsatt kapital
Netto finanskostnad

Rentedekningsgrad =

Formel 6-4: Rentedekningsgrad (Knivsfla, 2023h).

Figur 6-4: Utviklingen i rentedekningsgrad for Grieg Seafood og bransjen i
perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Grieg Seafood sin rentedekningsgrad i figur 6-4 folger samme trend som bransjen over
perioden, men har de siste arene ligget godt under bransjesnittet. Dette kan sies & vere et radt
flagg for selskapet, hvor det foreligger storre likviditetsrisiko 1 forhold til bransjen.
Utviklingen er heldigvis positiv, som kan forklares av gode &r hvor det har vart heye
laksepriser. 2020 og 2021 var som tidligere nevnt 1 kapittel 2 darlige ar for Grieg Seafood med
bade biologiske utfordringer og koronapandemien. Det kan derimot vare vanskelig & si noe
om videre utvikling, da rentedekningsgraden avhenger av bade rentenivéet og lakseprisen. Det
tidsvektede snittet for Grieg Seafood er pa 10,02 i forhold til bransjen som har 14,38, som er

positivt selv om de ligger noe under.
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6.2 Analyse av langsiktig risiko / soliditetsanalyse

Malet med soliditetsanalysen er & avdekke om selskapet har god soliditet og dermed taler en
lengre periode med tap. Negative resultater fra driften terer pa egenkapitalen, og en
grunnrenteskatt vil teere pd egenkapitalen. Etter at grunnrenteskatten er innfort vil det ta lengre
tid 4 bygge opp igjen egenkapitalen til et hayere nivd sammenlignet med for. Fokuset i denne
delen er folgelig pa hvor rustet konsernets egenkapital er for fremtidige tap (Knivsfla, 2023h).
Vi skal benytte oss av egenkapitalprosent, netto driftsrentabilitet og utarbeidelse av en
finansieringsmatrise for & se pa selskapets kapitalstruktur og analysere utviklingen av den

langsiktige risikoen.

6.2.1 Egenkapitalprosent

Forholdstallet egenkapitalprosent belyser hvor mye egenkapital og minoritetsinteresser utgjor
av totalkapitalen, og skal fortelle hvor solid en virksomhet er. En heyere% tilsier mer
egenkapital 1 forhold til totalkapitalen, og er folgelig bra. Den angir hvordan selskapet er
finansiert og hvor mye tap det kan tale (Knivsfla, 2023h). Hva som er en god egenkapital% vil
avhenge av selskap og bransje, men er egenkapitalprosenten til selskapet lavere enn
bransjegjennomsnitt er det en negativ indikasjon. Formel 6-5 for egenkapitalprosenten er som

folger:

Egenkapital (majoritet) + Minoritetsinteresser
Totalkapital

Egenkapitalprosent =

Formel 6-5: Egenkapitalprosent (Knivsfla, 2023h).

Utviklingen av egenkapitalprosenten for Grieg Seafood og bransjen vises i figur 6-5.
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Figur 6-5: Utviklingen i egenkapitalprosent for Grieg Seafood og bransjen i
perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Resultatene 1 figur 6-5 viser at Grieg Seafood sin egenkapitalgrad har ligget jevnt under
bransjen frem til 2021. Det tidsvektede snittet viser ogsa at selskapet ligger under bransjen
med henholdsvis 48% mot 50%. Dette kan antyde at Grieg Seafood sin soliditet er darligere
enn bransjen, men de har gjennom perioden hatt en egenkapitalprosent pa over 40%, som er
positivt. Ifelge arsrapporten til selskapet skal de ha et minimum egenkapitalprosent pa 30% 1
forhold til lanevilkar, som de klarer & overholde. Bunnpunktet for egenkapitalprosenten var i
2020 som skyldes nytt 1aneopptak av langsiktig rentebarende gjeld og et darligere resultat enn
tidligere ar som folge av koronapandemien. Grieg Seafood har derimot ekt sin
egenkapitalprosent betydelig siden 2020, og ligger nd over bransjen. Samlet sett taler det for
at bade Grieg Seafood og bransjen har en god soliditet.

6.2.2 Netto driftsrentabilitet

Netto driftsrentabilitet, illustrert i figur 6-6, maler den underliggende lennsomheten i
selskapet, da det er normalisert drift pd lang sikt som skaper verdi. Siden tap teerer pa
egenkapitalen, vil det gd selskapet negativt dersom det oppstar darlig rentabilitet over tid.
Dette gjor at en analyse av faren for en lav egenkapital-rentabilitet er en viktig del av
soliditetsanalysen (Knivsfla, 2023h). Det finnes ingen god teoretisk malestokk for
sammenligning av forholdstallet, s& da vil ogsd bransjegjennomsnittet brukes som

sammenligningsgrunnlag. Netto driftsrentabilitet, presentert ved formel 6-6, beregnes ved a ta
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netto driftsresultat dividert pa gjennomsnittlig netto driftseiendeler, og viser med det

avkastningen pa netto driftseiendeler (Knivsfla, 2023h):

Netto driftsrentabilitet,

Netto driftsresultat,
4 ANetto driftseiendeler, — Netto driftsresultat,
2

Netto driftseiendeler,_,

Formel 6-6: Netto driftsrentabilitet (Knivsfla, 2023h).

Figur 6-6: Utviklingen i netto driftsrentabilitet for Grieg Seafood og bransjen i
perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Grieg Seafood sin netto driftsrentabilitet i figur 6-6 har variert mellom 5% og 32%, og bransjen
har hatt en lignende variasjon. Selskapet ligger under bransjen halve perioden, og det
tidsvektede snittet viser ogsé at Grieg Seafood har marginalt lavere lennsomhet enn bransjen
med 0,41%. Driftsrentabiliteten avhenger av lakseprisen og dens volatile trend, og indikerer
at selskapene har hatt en lennsom drift siden alle dr er positive. Videre skyldes bunnpunktet i
2020 for bdde Grieg Seafood og bransjen koronapandemien med lavere laksepriser og hoyere
pris pa innsatsfaktorer. Samlet sett, basert pd netto driftsrentabilitet, er soliditetsrisikoen til

Grieg Seafood lav.
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6.2.3 Kapitalstruktur

En finansieringsmatrise er en oppstilling som viser hvordan eiendelene er finansiert med
kapital pa et visst tidspunkt. Eiendelene er rangert vertikalt fra minst likvid til mest likvid. og
kapitalen er rangert horisontalt fra mest langsiktig til hvor kortsiktig den er. En optimal kurve
1 matrisen er at det skal gd tidlig nedover til heyre, som da vil tilsi at flertallet av eiendelene
er langsiktig finansiert, og dermed solid finansiert. Dersom eiendelene kun er finansiert med
EK, er det lite risiko i selskapet (Knivsfld, 2023h). Eiendelene deles inn etter driftsrelaterte-
og finansielle anleggsmidler og omlepsmidler. Kapitalen deles inn etter egenkapital,
minoritetsinteresser og langsiktig- og kortsiktig driftsrelatert og finansiell gjeld. Matrisen
fremstilles basert p4 Grieg Seafood og bransjen sine arsrapporter for 2022. De respektive

matrisene for henholdsvis Grieg Seafood og bransjen vises i tabell 6-1 og tabell 6-2.

Grieg Seafood

Finansieringsmatrise EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 6439 642 6439 642
FAM 0 0
DOM 46 066 0 1701 507 2 838 809 1206 623 5793 005
FOM 500 749 141 968 642 717
Total kapital 6 485 708 0 1701 507 2 838 809 1707 372 141 968 12 875 364
Finansieringsmatrise EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 100 % 50 %
FAM 100 % 0%
DOM 1% 0% 29 % 49 % 21 % 45 %
FOM 78 % 22 % 5%
Total kapital 50 % 0% 13% 22 % 13% 1% 100 %

Tabell 6-1: Finansieringsmatrise for Grieg Seafood for regnskapsaret 2022

(egenprodusert).

Som vi kan se av tabell 6-1 finansierer Grieg Seafood alle anleggsmidlene med egenkapitalen,
og store deler av de andre eiendelene finansieres med langsiktig kapital. De har ingen
minoritetsinteresser. De resterende 5% av totale ciendeler, som omfatter de finansielle
omlepsmidlene, finansieres med kortsiktig gjeld. Her er det negativt at hele 22% er finansiert
med kortsiktig finansiell gjeld, som er den dyreste typen. At den gra kurven tidlig gar mot
bunnen er positivt, og at store deler dekkes av langsiktig gjeld, taler for at Grieg Seafood sin

kapitalstruktur er sunn og lite risikabel.
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Bransjen

Finansieringsmatrise

DAM 82 427 541 8003 107 11984 174 102 414 822
FAM 642 406 642 406
DOM 3534568 44268884 20751784 68 555 236
FOM 7 587 646 12420 460| 20008 106
Total kapital 82 427 541 8003 107 16161 148 44268 884 28339430 12 420 460| 191620 570
Finansieringsmatrise EK MI LDG LFG KDG KFG TE
DAM 80 % 8% 12% 53 %
FAM 100 % 0%
DOM 5% 65 % 30 % 36 %
FOM 38 % 62 % 10 %
Total kapital 43 % 4% 8% 23 % 15% 6% 100%

Tabell 6-2: Finansieringsmatrise for bransjen for regnskapsaret 2022

(egenprodusert).

Sammenlignet med Grieg Seafood har bransjen i tabell 6-2 en noe annerledes kapitalstruktur.
For bransjen finansieres de driftsrelaterte anleggsmidlene med bade egenkapital,
minoritetsinteresser og deler av langsiktig driftsrelatert gjeld, og 100% av de finansielle
anleggsmidlene finansieres med denne typen gjeld. Grieg Seafood har til motsetning en langt
mindre risikabel finansiering av sine anleggsmidler. Videre er de driftsrelaterte og finansielle
omlgpsmidlene finansiert med bade langsiktig og kortsiktig gjeld. Bransjen ma bruke
betydelige deler av kortsiktig finansiell gjeld til & dekke de finansielle omlepsmidlene, hele
62%, mens Grieg Seafood kun bruker 22% av den dyreste gjelden for & dekke de samme

eiendelene.

Samlet sett fremstar badde finanseringsmatrisen for Grieg Seafood og bransjen som sunn og
godt finansiert, men Grieg Seafood gjer det betydelig bedre. Selskapet har en vesentlig storre
evne enn de komparative selskapene til & bere tap da store deler av eiendelene er finansiert
med egenkapital. Basert pd den historiske utviklingen foreligger det ingen bekymring for
selskapets soliditet, men ved innfering av den nye grunnrenteskatten fra 2023 wvil
finansieringsmatrisen og soliditeten trolig se annerledes ut for bade Grieg Seafood og resten

av bransjen.
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6.3 Oppsummering - syntetisk rating

Avslutningsvis skal likviditetsanalysen og soliditetsanalysen oppsummeres i en syntetisk
rating. Ratingen har navnet syntetisk da den er hjemmelaget, til forskjell fra organisert rating
av et selskap som har kredittvurdering som hovedvirke. Den syntetiske ratingen handler om a
prove 4 estimere en karakter pd virksomhetens risikoanalyse basert pa de fire forholdstallene
likviditetsgrad (LG1), rentedekningsgrad (RDG), egenkapitalprosent (EK-prosent) og netto
driftsrentabilitet (ndr) (Knivsfla, 2023h).

Ifolge Knivsfld (2023h) bygger hans rammeverk pa Standard & Poor’s Global ratings, hvor
karakter AAA er det beste og D er det darligste utfallet. En bedre karakter angir en lavere
konkurssannsynlighet, og motsatt. En ulempe med dette rammeverket er at det er veldig
generelt, og tar ikke hoyde for forhold som er spesifikke for de ulike bransjene, som 1 vért
tilfelle der vi jobber med oppdrettsbransjen. Muligheten for at viktige forholdstall blir utelatt
fra vurderingen oker nar man bruker et generelt rammeverk. Derfor ma man gjore
skjennsmessige vurderinger pd om ratingen man far ved bruk av rammeverket stemmer

overens med den virkelige situasjonen.

Tabell 6-3 viser de ulike ratingklassene basert pa verdier av forholdstallene.

Rating LG1 RDG EK-% ndr Konkurssannsynlighet
AAA 11,4 16,9 0,934 0,33 0
8,7 11,6 0,886 0,288
AA 6 6,3 0,837 0,246 0,0002
4,4 4,825 0,738 0,196
A 2,8 3,35 0,638 0,146 0,0008
2,15 2,755 0,527 0,111
BBB 1.5 2,16 0,417 0,076 0,0026
1525 1,69 0,358 0,062
BB 1 1,22 0,3 0,048 0,0097
0,85 1,06 0,252 0,034
B 0,7 0,9 0,204 0,02 0,0493
0,55 0,485 0,162 0,006
ccc 0,4 0,07 0,12 —0,008 0,1261
0,35 —0,345 0,096 —0,022
Ccc 0,3 —0,76 0,073 —0,036 0,2796
0,25 -1,17 0,028 —0,05
© 0,2 —-1,58 -0,018 —0,064 0,5099
0,15 -1,995 -0,09 —0,078
D 0,1 —2,41 0,161 —0,092 0,8554

Tabell 6-3: Oversikt over verdier til syntetisk rating (Fritt etter Knivsfla, 2023h)
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Basert pa tabell 6-3 har vi utarbeidet en syntetisk rating for Grieg Seafood og bransjen
presentert 1 henholdsvis tabell 6-4 og 6-5 1 det folgende. Kolonnen “Tidsvektet” viser et
tidsvektet gjennomsnitt av alle forholdstallene i analyseperioden, med samlet bokstavkarakter
nederst. Gjennomsnittsratingen nederst i tabellen gir en gjennomsnittlig bokstavkarakter
basert pa ratingen det aktuelle aret. Karakterene uttrykkes i form av et tall, hvor minus betyr
at ratingen géar ned med 0,5 og pluss betyr at ratingen gér opp med 0,5. Deretter summeres de
sammen og vi beregner snittet av summen. Dersom tallet overstiger 0,5 runder vi opp en
karakter, og 1 tilfeller der verdien er rett under 0,5 runder vi ned til nermeste hele karakter.

Eksempelvis blir 4,625 = AA, og tilsvarende 4,25 = A.

Syntetisk rating - Grieg Seafood 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Likviditetsgrad 1 2,50 2,45 2,58 2,72 3.40 4,36 3,46 3,41
Rating A(-) A(-) A(-) A(-) A A A A
Rentedekninggrad 17,06 19,89 20,01 18,92 344 2,76 11,62 10,02
Rating AAA AAA AAA AAA A A(-) AAA(-) AA(+)
Egenkapitalprosent 47 % 47 % 48 % 46 % 41 % 52% 50 % 48 %
Rating BBB(+) BBB(+) BBB(+) BBB(+) BBB BBB(+) BBB(+) BBB(+)
Netto driftsrentabilitet 30% 17 % 17 % 18 % 5% 6% 17 % 13 %
Rating AA(+) A A A BB BB(+) A A(-)
Gjennomsnittsrating AA A A A A A A A

Tabell 6-4: Oversikt over forholdstall og forslag til syntetisk rating for Grieg Seafood
i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Syntetisk rating - Bransjen 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Likviditetsgrad 1 2,5 2,82 2,87 3,06 2,92 2,77 2,19 2,68
Rating A(-) A A A A A(-) A(-) A(-)
Rentedekninggrad 17,8 22,73 25,50 12,91 8,19 11,29 16,22 14,38
Rating AAA AAA AAA AAA(D) AA AA AAA(-) AAA(-)
Egenkapitalprosent 45 % 56 % 56 % 54 % 51% 51% 43 % 50 %
Rating BBB(+) A(-) A(-) A(-) BBB(+) BBB(+) BBB(+) BBB(+)
Netto driftsrentabilitet 19 % 22% 18 % 14 % 8% 12% 25% 16 %
Rating A(+) AA(-) A(+) BBB(+) BBB BBB(+) AA A(+)
Gjennomsnittsrating A AA AA A A A A A

Tabell 6-5: Oversikt over forholdstall og forslag til syntetisk rating for bransjen i

perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Resultatene fra tidsvektelsen av den syntetiske ratingen viser at bade Grieg Seafood og
bransjen far gjennomsnittlig karakter A. De gjor det begge godt for alle drene, og har ganske
like resultater. Grieg Seafood ligger pa snittet marginalt lavere enn bransjen pd omrader som
rentedekningsgrad, egenkapitalprosent og netto driftsrentabilitet. Denne ratingen indikerer at
verken bransjen eller Grieg Seafood har noe sarlig likviditetsfordel overfor den andre.

Neringen er kapitalintensiv og har en folgelig mye gjeld, men resultatene viser at Grieg
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Seafood og bransjen har en frisk soliditet og er godt finansiert. Dersom det kommer en

nedgangsperiode, skal selskapene tale dette.

Dette stemmer overens med vare betraktninger fra kapittel 4. I kapittel 4 konkluderte vi med
en SWOT-analyse pa den strategiske analysen, hvor resultatet er at Grieg Seafood ikke har
noen ressursfordeler i forhold til bransjen. Akterene i oppdrettsbransjen har flere av de samme
mulighetene og truslene, og det er vanskelig & skille seg ut og skape ekstraordinar verdi. Selv
om Grieg Seafood eksempelvis har oppnédd gode resultater og okt verdi gjennom sitt precision
farming-program, gir det ikke et varig konkurransefortrinn fordi det er en ressurssterk bransje,
som aktivt deltar i utviklingen i bransjen og implementerer tilsvarende tiltak. Dette reduserer
konkurransedyktigheten til Grieg Seafood sin strategi og gjeor det utfordrende & opprettholde
en konkurransefordel pa sikt. Som videre antyder at Grieg Seafood ikke burde ha noe hoyere
rating enn bransjen, men heller ikke noe sarlig lavere fordi de er blant de sterste akterene. I
fremtiden antar vi at forholdstallene og den samlede ratingen vil gi ned for Grieg Seafood og

bransjen som folge av grunnrenteskatten.

Videre 1 oppgaven skal vi bruke disse ratingene til & vurdere kredittrisikoen for Grieg Seafood
og bransjen, men det foreligger noe usikkerhet knyttet til den syntetiske ratingen. Ratingen
kan vere overvurdert eller undervurdert. Dersom ratingen er feilvurdert sé vil det vurderes i
den strategiske leonnsomhetsanalysen 1 kapittel 8, med hjelp av de historiske

avkastningskravene vi skal utarbeide 1 kapittel 7.
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7. Historisk avkastningskrav

Vi skal na beregne historiske avkastningskrav for Grieg Seafood ved & basere oss péd de
omgrupperte og justerte regnskapstallene fra kapittel 5 og den syntetiske ratingen i kapittel 6.
Kravene skal videre brukes i lennsomhetsanalysen i kapittel 8 og nar vi beregner
fremtidsregnskapet for Grieg Seafood 1 kapittel 9. Avkastningskravet reflekterer den
avkastning som investor krever for & investere kapitalen sin i et prosjekt eller virksomhet og

kan ses pa som en minimumsrente for & pita seg investeringens risiko.

7.1 Generelt om avkastningskrav

Avkastningskravet reflekterer risikoen knyttet til kontantstremmene og bestér av to elementer,
kompensasjon for tidspreferanse og risikopreferanse. Kompensasjon for tidspreferanse er
assosiert med en generell oppfatning om at investor verdsetter konsum i dag heyere enn
konsum 1 fremtiden, og derfor krever en risikofri rente. Risikopreferanse refererer til
investorenes usikkerhet tilknyttet investeringer som innebarer risiko og kommer til utrykk ved
at investor krever en ekstra risikopremie for & péta seg den ekstra risikoen som er involvert i
avkastningskravet (Knivsfla, 2023i). Risiko kan med andre ord forstds som sannsynligheten

for 4 oppnd en avkastning som avviker fra forventet avkastning.

Risikoen tilknyttet et avkastningskrav males ofte ved varians eller standardavvik for
egenkapitalrisiko. Dette gir et mal pé historisk variasjon i avkastningen til en investering for
a estimere sannsynligheten for fremtidig variasjon i avkastningen (Damodaran, 2012).
Varians og standardavviket forteller oss noe om hvor mye det svinger fra gjennomsnittet, desto
storre svingningene er, jo starre er rommet for variasjon 1 avkastningen og det er derfor en okt
risiko. Vi kan i1 hovedsak gruppere risiko tilknyttet investeringer inn i selskapsspesifikk og
markedsspesifikk risiko, der selskapsspesifikk er det som kun gjelder for det selskapet, mens

markedsrisiko gjelder for hele bransjen og markedet (Damodaran, 2012).

7.1.1 Avkastning til totalkapitalen - WACC

Avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) er en viktig faktor 1 fundamental verdsettelse og
representerer den gjennomsnittlige kapitalkostnaden for en virksomhet (Kaldestad & Moller,

2016). Nar en beregner avkastningskravet til totalkapitalen refereres det vanligvis til investert
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kapital, fordi driftsfremmede poster som ikke er direkte relatert til virksomhetens primere drift
og pengeposter ofte blir vurdert separat (Kaldestad & Moller, 2016). Kravet representerer den
forventede avkastningen som en virksomhet méd generere pa sin samlede kapital for a
tilfredsstille badde investor- og kreditor og tar hensyn til risikoen som er tilknyttet de ulike
finansieringskildene. I den forbindelse er det viktig for selskapet 4 ha tilstrekkelig med frie
kontantstreommer for & kunne mete forpliktelsene som folger med finansieringskildene
(Kaldestad & Moller, 2016). Kort oppsummert spiller avkastningskravet til totalkapitalen
(WACC) en viktig rolle i fundamental verdsettelse ved at den gir et overordnet bilde av
selskapets gjennomsnittlige kapitalkostnad og gir investorer og kreditor verdifull innsikt nar

de skal evaluere selskapets risiko og evne til & generere avkastning.

Avkastningen til totalkapitalen kan beregnes ved bruk av formel 7-1.

E G
WACC == Rem+ R(;(l — t)m

Der:

E = Markedsverdi av egenkapital
G = Markedsverdi av gjeld

R, = Selskapets egenkapitalkostnad
R, = Selskapets gjeldskostnad

t = Nominell selskapsskatt

Formel 7-1: Avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) (Kaldestad & Maller, 2016).

I henhold til Kaldestad & Moller (2016) kan selskapskravet beregnes pa to méter, enten ved
netto driftskapital eller ved sysselsatt kapital. Vi skal i den fundamentale analysen 1 kapittel
11 benytte begge kravene nér vi skal verdivurdere Grieg Seafood. Vi skal derfor beregne disse

mot slutten av kapittelet etter vi har tatt nedvendige forutsetninger og beregninger.
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7.2 Egenkapitalkrav

For & kunne gjennomfore en pélitelig verdsettelse av egenkapitalen til Grieg Seafood er det
avgjorende & ha en grundig forstdelse av selskapets kapitalstruktur, kapitalkostnader og
kravene knyttet til minoritetsinteresser. Disse faktorene har en vesentlig innvirkning pa
selskapets verdi og det er derfor nedvendig a estimere kravene neyaktig for & opprettholde en
hoy grad av pélitelighet 1 verdsettelsesprosessen. Vi skal i denne delen av kapittelet estimere
Grieg Seafood sine avkastningskrav som videre skal brukes for & estimere deres lonnsomhet 1

forhold til bransjen og i utarbeidelsen av fremtidsregnskapet.

7.2.1 Avkastningen til egenkapitalen — Kapitalverdimodellen

Egenkapitalkostnaden, ogsé kjent som avkastningen til egenkapitalen, forklarer forholdet
mellom systematisk risiko og forventet avkastning. En av de mest brukte metodene for a
beregne avkastningskravet til egenkapitalen er kapitalverdimodellen (Capital Asset Pricing
Model (CAPM)). Denne modellen bygger pa antagelsen om at kapitalmarkedene er effektive,
slik at investorene kun krever betaling for systematisk risiko. Usystematisk risiko kan
investorene diversifisere bort fordi denne er selskapsspesifikk, og modellen gir derfor ikke
kompensasjon for denne type risiko (Knivsfla, 2023i). Systematisk risiko er knyttet til faktorer
som pdvirker alle selskaper, som for eksempel rentenivd, arbeidsledighet og inflasjon
(Kaldestad & Moller, 2016). Kapitalverdimodellen beregner avkastningskravet til
egenkapitalen ved & ta hensyn til selskapets risikojusterte avkastning og den risikoftrie renten.
En hey risikofri rente eller en hoy systematisk risiko eker egenkapitalkostnad og dermed

avkastningskravet til egenkapitalen.

I henhold til kapitalverdimodellen beregnes egenkapitalkostnaden ved bruk av formel 7-2.

R. = Ry + B(Ry — Ry)

Der:

R¢ = Risikofri rente

R, = Avkastning pa markedsportefglje

Ry — Ry = Markedets risikopremie

i) = Selskapets egenkapitalbeta (systematisk risiko)

Formel 7-2: Avkastningskravet til egenkapitalen (CAPM) (Kaldestad & Mgller, 2016).
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7.2.2 Risikofri rente

Vi skal né vurdere hvilken risikofrie rente vi skal legge til grunn for analyseperioden 2016-
2022 i forbindelse med verdsettelsen av Grieg Seafood. Enhver investering som ikke er a egne
som risiko ma vare 1 stand til & kunne gi en avkastning som overstiger den risikoftrie renten,
fordi investorene forventer en avkastning som kompenserer for den risikoen de pétar seg

(Kaldestad & Moller, 2016).

Selv om den risikofrie renten ofte brukes som en referanse for avkastningskravet, er det viktig
a merke seg at ingen investeringer utelukker all risiko. Derfor er den risikofrie renten egentlig
en hypotetisk avkastning som brukes om investeringer der sannsynligheten for konkurs eller
mislighold er tilnermet lik null (Knivsfld, 2023i). Det nermeste en kommer en risikofti
investering er a se pa statsobligasjoner fra stabile land med god kredittverdighet (Kaldestad &
Moller, 2016). Dersom disse obligasjonene kan kjopes og selges uten at prisen blir pavirket
betydelig, indikerer dette at markedet for statsobligasjoner er likvid og at det eksisterer en

risikofti referanse (Jacobsen, 2023).

Alternativt kan man bruke en NIBOR-rente, som er en internbankrente med kortsiktig lopetid
pa typisk tre méneder. Bankene i Norge er 1 gjennomsnitt kredittvurdert til en syntetisk rating
tilsvarende AA, som tilsvarer en kredittrisikopremie pa 0,005 som tillegges dersom man
benytter NIBOR-renten. Norges Stat har fitt den hayeste kredittvurderingen som er AAA av
flere kredittbyrder, og det er dermed ikke nedvendig & ta hensyn til en kredittrisikopremie

dersom 10-érig statsobligasjoner legges til grunn (Fitch Ratings, 2023).

Hvert ar utferer PwC en undersegkelse der de undersgker risikopremien i det norske markedet
sammen med Foreningen for finansfag Norge. Undersekelsen er basert pa svar fra 140 av
forenings 1.000 medlemmer (PwC, 2023). Basert pd denne undersgkelsen angir halvparten at
en 10-arig statsobligasjon ber benyttes som risikofri rente i forbindelse med beregning av
avkastningskravet til egenkapitalen for norske selskaper (PwC, 2023). For & beregne et sa
presist avkastningskrav som mulig, er det viktig & vaere konsistent ved utregninger og basere

seg pd det samme tallgrunnlaget.

Etter var vurdering har Grieg Seafood lang levetid med forventninger om positive

kontantstremmer fremover, selv etter & ha fratrukket grunnrenteskatten. Kontantstremmene til
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selskapet vil imidlertid oppleve en nedgang i trenden dette dret ved at grunnrenten blir innfort,
men vi forventer at selskapet vil fortsette & generere positive og stabile kontantstremmer i
arene fremover selv etter innfering av ny skatt. Siden Grieg Seafood sitt hovedkontor og
mesteparten av produksjon og tilherende salgsinntekter kommer fra avdelingene i Norge,
anser vi en 10-arig statsobligasjon som det mest nerliggende 4 ta utgangspunkt i, siden dette

er en lang rente, med lav varians og som over tid gir et stabilt avkastningskrav.

Historisk risikofri rente er oppsummert i tabell 7-1:

Risikofri rente, 10-drig 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Statsobligasjon, gjennomsnitt 1,33% 1,64 % 1,88 % 1,49 % 0,82 % 1,39 % 2,83%
Skattesats 25% 24 % 23 % 2% 22% 22% 22%
Skatt 0,35 % 0,39 % 0,43 % 0,33 % 0,18 % 0,31 % 0,62 %
Risikofri rente etter skatt 0,98 % 1,25 % 1,45 % 1,16 % 0,64 % 1,08 % 2,21 %

Tabell 7-1: Risikofri rente i analyseperioden 2016-2023 (data hentet fra Norges Bank
(2023)).

7.2.3 Egenkapitalbeta

Kapitalverdimodellen bygger pa forutsetningen om at en investor er rasjonelle og risikovillige,
der det kreves en hayere avkastning for 4 investere i mer risikofylte eiendeler. Betaverdien er
en nekkelkomponent som representerer falsomheten til eiendelens avkastning for endringer 1
den samlede markedsavkastningen. I snitt er beta lik 1, som tilsier at en aksje svinger 1 takt
med markedet (Kaldestad & Moller, 2016). En betakoeffisient over 1 angir at en aksje svinger
mer enn markedet, og tilsvarende indikerer en verdi under 1 at aksjen svinger mindre enn

markedet.

I véar beregning av egenkapitalbetaen til Grieg Seafood har vi samlet inn manedlig
avkastningsdata for Grieg Seafood og Oslo Bers i perioden 2016-2022, som deretter ble brukt
for & utfore en regresjonsanalyse. Utfordringen ved bruk av Oslo Bers som markedsindeks, er
dens dominans av oljetunge selskaper som kan antas a ha en hoyere grad av risikoeksponering
sammenlignet med andre sektorer. Dette resulterer i at selskaper som ikke er involvert i
oljeutvinning kan ha en betaverdi lavere enn 1 nér det méles mot Oslo Bers (Kaldestad &

Moller, 2016).

Oppdrettsbransjen pavirkes av konjunktursvingninger og vi anser det dermed som rimelig at
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Grieg Seafood sin egenkapitalbeta vil ligge rundt 1. Ved & benytte Excel sitt regresjonsverktoy
kom vi frem til folgende resultater i beregningen av Grieg Seafood sin egenkapitalbeta som

vist 1 tabell 7-2.

Regresjonsstatistikk

Multippel R 0.3734
R-kvadrat 0.1394
Justert R-kvadrat 0.1288
Standardfeil 0.1092
Observasjoner 83

Variansanalyse

fe SK GK F Signifkans-F
Regresjon 1 0.1566 0.1566 13.1243 0.0005
Residualer 81 0.9664 0.0119
Totalt 82 1.1229

Koeffisienter  Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% Overste 95%

Skj@ringspunkt 0.0088 0.0123 0.7118 0.4786 -0.0157 0.0333
OSEBX 1.0325 0.2850 3.6227 0.0005 0.4654 1.5996

Tabell 7-2: Resultat av regresjonsanalyse Grieg Seafood mot OSEBX 2016-2023
(Oslo Bars, 2023a).

Fra regresjonsanalysen har vi beregnet en egenkapitalbeta pa 1,0325 for Grieg Seafood. Det
vil si at avkastningen pa Grieg Seafood sine aksjer svinger mer enn markedet for ovrig. Vi ser
ogséd at forklaringskraften til modellen er pa 12,88% som betyr at det kun er 12,88% av
variasjonen 1 avkastningen til Grieg Seafood som forklares av variasjonen i utviklingen pa
Oslo Bers, mens de resterende 87,12% er selskapsspesifikke faktorer. Vi har kontrollert

beregningen ved bruk av formel 7-3 og kommer frem til samme svar som i regresjonsanalysen:

Kov(r,ny,)
K™ Var(r,)

r = aksjeavkastning Grieg Seafood

5, = aksjeavkastning markedsportefolje

Formel 7-3: Beregning av egenkapitalbeta (Kaldestad & Maller, 2016).



138

Videre beregnet vi lopende betaverdi de siste 12 manedene for & underseke utviklingen i
betaverdien til selskapet. Der ser vi at selskapets betaverdi var under 1 frem til august i fjor,
men fra og med september har betaverdien vert over 1 1 vdre beregninger. Denne utviklingen
samsvarer med nedgangen i aksjekursen som skjedde etter regjeringens kunngjering om
innforing av grunnrenteskatt i september 1 fjor. Det er imidlertid viktig & understreke at andre
faktorer som selskapsspesifikke forhold og samfunnets gkonomiske situasjon ogsa kan ha

pavirkningskraft.

Over tid vil betaverdien til en aksje generelt konvergere mot markedsindeksens beta-verdi pa
1, gitt at aksjens svingninger over tid normalt korreleres med svingningene i markedsindeksen.
A justere en betaverdi over tid er enklere enn 4 arbeide med flere betaverdier, og folgelig vil
betaverdien justeres mot 1 (Damodaran, 2012). Vi vekter henholdsvis % og '3 og beregningen

av justert beta blir som felger vist 1 formel 7-4:

2 1
Justert fgi = 1,0325 5 + 1% = 1,0217

Formel 7-4: Betaverdi justert mot 1 (Damodaran, 2012)

Etter & ha justert egenkapitalbeta ender vi opp med en verdi pa 1,0217 som kommer til &
benyttes videre i beregningen av egenkapitalkravene. Videre har vi gjort det samme for alle

selskapene i bransjeutvalget. Egenkapitalbeta for bransjeutvalget er vist i tabell 7-3.

SalMar  Grieg Seafood Gjennomsnitt
Beta 1.0852 1.0948 0.8799 1.0325 1,0231]
Justert Beta 1.0568 1,0632 0,9199 1,0217 1,0154

Tabell 7-3: Egenkapitalbeta for bransjeutvalget, basert pa aksjekursavkastning fra
2016-2023 hentet fra Oslo Bgrs (Oslo Bars, 2023a).
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7.2.4 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie kan beskrives som den meravkastningen en investor krever for a bli
eksponert for risiko i markedet, fremfor & investere i risikofrie verdipapirer (Kaldestad &
Moller, 2016). Markedets risikopremie er ikke en observerbar verdi og det er ingen modell
som har fatt universal aksept nar det kommer til & estimere markedets risikopremie, det finners

dermed flere ulike metoder (Koller et al., 2020).

De tre metodene som Kaldestad & Magller (2016) presenterer for & estimere markedets
risikopremie er historisk risikopremie, implisitt risikopremie og sperreundersekelse. Metoden
for historisk risikopremie innebarer & bruke historisk avkastning for markedet og risikoftrie
verdipapirer over en gitt tidsperiode for a estimere fremtidig risikopremie. Implisitt
markedsrisikopremie tar utgangspunkt i en form for vekstmodell med hensikt om & estimere
hvilken risikopremie som er nodvendig for & forsvare dagens bersniva (Kaldestad & Moller,
2016). Den siste metoden, sperreundersokelse, innebarer & samle inn undersekelser der
deltakerne blir bedt om & gi sine synspunkter pd framtidig avkastning i aksjemarkedet.
Resultatet av disse undersgkelsene kan gi et godt estimat av markedets forventninger, gitt at

deltakerne er representative for markedet. (Kaldestad & Moller, 2016).

Ved beregningen av markedsrisikopremien har vi basert oss pa kalkulasjoner som er utfort av
Knivsfld, i tillegg til & vurdere dette opp mot sperreundersgkelsen gjennomfert av PwC og
FFN. Knivsfld sine beregninger er basert pd en langsiktig bersavkastning og en kortsiktig
bersavkastning normalisert etter skatt, der disse vektes henholdsvis 3 og % (Knivsfla, 2023i).
Forstnevnte tar utgangspunkt i bersavkastning fra 1958 til 2020 og den kortsiktige tar
utgangspunkt i gjennomsnittlig geometrisk avkastning utover risikofri rente per méned fra
1995 til 2020 pa érlig basis. Hensikten med denne vektingen er at det kortsiktige perspektivet
gir innsikt 1 de nyeste og mest relevante dataene om markedet, mens det langsiktige
perspektivet identifiserer langsiktige trender (Knivsfla, 2023i). 1 tabell 7-4 presenteres

Knivsfla sine beregninger for risikopremie for perioden 2016-2020.
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t 2016 2017 2018 2019 2020
Arlig risikopremie 95-t 3,50 % 3,30 % 3,80 % 3,90 % 3,40 %
(*) Vekt 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
(+) Arlig risikopremie 58-t 7,30 % 7,50 % 7,30 % 7,40 % 7,00 %
(*) Vekt 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
|Lﬂpende Risikopremie 4,77 % 4,70 % 4,97 % 5,07 % 4,60 %|

Tabell 7-4: Lopende risikopremie for 2016-2020 beregnet av Knivsfla (2023i).

I henhold til PwC (2023) sin undersgkelse ble gjennomsnittspremien i det norske markedet
beregnet til 4,8% 12021, mens medianen holdt seg uendret péd 5,0%. I det pifelgende aret ble
gjennomsnittspremien vurdert til 4,9%, mens medianen holdt seg uendret (PwC, 2023).
Gjennomsnittspremien gir viser den generelle oppfatningen av risikopremien 1 markedet,

basert pa svarene til kandidatene som deltok i undersgkelsen.

Tabell 7-5 viser PwC sine vurderinger av risikopremien fra 2016 og utover.

Markedspremie, gjennomsnitt 4,9 % 5,0 % 5,0 % 4.9 % 4.8 % 4.8 % 4.9%
Markedspremie, median 5,0 % 5,0 % 5,0% 5,0% 5,0 % 5,0 % 5,0%

Tabell 7-5: Markedsrisikopremie publisert av PwC i samarbeid med FFN i perioden
2016-2022 (PwC, 2023).

I henhold til PwC sin undersokelse mener 75% av respondentene at de har endret sitt syn pa
investeringer 1 det norske markedet etter innfering av grunnrenteskatt. Videre tror 51% av
respondentene at dette vil endre risikopremien 1 markedet ved at den blir hevet. Norges Bank
har ogsd ytterligere utsikter om & heve styringsrenten, som ogsé taler for en heyere
risikopremie enn den har vert tidligere i fremtiden. For & beregne historisk risikopremie har
vi imidlertid vurdert at Knivsfla sine beregninger danner er godt grunnlag for risikopremien 1

perioden 2016-2020 og legger derfor disse tallene til grunn de forste drene av analyseperioden.

Videre ser vi at det kun er sma forskjeller mellom Knivsfla sine beregninger og PwC sin
undersokelse og legger derfor den gjennomsnittlige premien til grunn for 2021 og 2022,

ettersom den viser den generelle oppfatningen av risikopremien i markedet.
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Historisk risikopremie for analyseperioden 2016-2022 er oppsummert i tabell 7-6:

Markedspremie 2017 2018 2019 2020 2021
4,8 % 4,7 % 50 % 51% 4,6 % 4,8 % 4,9 %

Tabell 7-6: Risikopremie til videre beregninger 2016-2023 (basert pa Knivsfla sine

beregninger og PwC sin undersgkelse).

7.2.5 Andre premier

I tillegg til markedets risikopremie kan det vurderes tilleggspremier for & ta hensyn til
spesifikke omstendigheter eller risikoer. Likviditetspremie brukes for & beskrive forventet
kompensasjon for & investere i et mindre likvid eller mer risikabelt marked (Regjeringen,
2020). Det er viktig 4 merke seg at dette er en skjennsmessig vurdering og dens relevans kan
variere med formél og investor (Kaldestad & Moller, 2016). Borsnoterte aksjer har vanligvis
god likviditet med legpende prisfastsettelse og et etablert handelsmarked. I et bersnotert selskap

er aksjene ofte lett omsettelige, som indikerer at en eventuell likviditetsrabatt vil vere lav.

Som folge av den konsentrerte eierandelen 1 Grieg Seafood, der den storste aksjonaren star
for 50,17% av eierandelen og de 20 sterste aksjonarene til sammen eier 73,04% av aksjene 1
selskapet, tilsier det at den frie flyten av aksjen er relativt liten. Den store andelen gjor det
vanskelig for investorer & kjope eller selge storre volum uten at det pavirker prisen. Dette
medforer at det kan vere vanskelig 4 realisere verdien av investeringen og vi har derfor valgt

a inkludere en likviditetspremie pa 1% for Grieg Seafood i egenkapitalkravene.

I situasjoner der en aksjonar sitter med flertallet av aksjene i selskapet kan det oppsta en
situasjon der investeringene kan bli inneldst. Denne risikoen viser til situasjoner der
minoritetsinvestorer kan ha en begrenset tilgang til kjopere. Selv om Grieg Seafood sine aksjer
tilsynelatende er lett omsettelige pa Oslo Bers gir Grieg Aqua AS sin heye eierandel grunnlag
for & inkludere en minoritetsrabatt for & kompensere for slik risiko. Videre ser vi ogsa fra
regresjonsanalysen gjennomfort 1 delkapittel 7.2.3 at den selskapsspesifikke risikoen tilsvarer
87,12% og selv om det i teorien er mulig & diversifisere bort denne risikoen, er ikke dette alltid

like lett i praksis. A oppna full diversifisering kan kreve betydelige investeringer og den
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risikojusterte avkastningen kan fortsatt vaere lavere enn forventet. I tillegg kan
selskapsspesifikk risiko vere knyttet til faktorer som selskapets strategi og ledelse, og ikke
markedsforhold. Slike risikofaktorer kan vare vanskelig & diversifisere. Siden denne risikoen
tilsynelatende utgjor mesteparten av svingningene i Grieg Seafood sin aksjekurs, sett sammen
med innlasningsrisiko har vi valgt 4 inkludere en skjennsmessig likviditetspremie for

minoritetsinteressentene pa 2%.

7.3 Finansielle krav

I dette delkapittelet skal vi beregne hvilke krav Grieg Seafood ma ha for & drive og finansiere
driften sin. Dette gjores ved & estimere selskapets finansielle gjeldskrav, eiendelskrav og netto
gjeldskrav. Videre skal kravene brukes for & beregne selskapets sysselsatte kapitalkrav og
netto driftskrav. For at beregningene skal bli riktige nar vi skal beregne selskapets lennsomhet
1 neste kapittel er vi nedt til & bruke gjennomsnittlig verdi nér vi vekter kravene for & sikre

konsistens.

7.3.1 Finansielt gjeldskrav

En investor har en oppside ved & investere 1 et selskap i form av avkastning, det har ikke en
langiver (Knivsfla, 2023i). Kreditor stiller derfor en rekke finansielle krav som en langiver méa
overholde. Finansielt gjeldskrav brukes for & fastsette kostnadene forbundet med fremtidige
forpliktelser og for & kunne beregne naverdien av gjeldsforpliktelsene. Formelen til finansielt

gjeldskrav kan uttrykkes pé folgende méte ved formel 7-5:

Finansielt Gjeldskrav = 15 etter skatt + kredittrisikopremie

1 = risikofrirente

Formel 7-5: Finansielt gjeldskrav (Knivsfla, 2023i).
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I henhold til Knivsfld (20231) blir kredittrisikoen basert pd syntetisk rating som vi har foretatt
i kapittel 6. Denne ratingen tar utgangspunkt i oversikten til Knivsfld som presenterer en

oversikt over estimatene etter skatt, som vist i tabell 7-7.

Rating Kortsiktig KRP Langsiktig KRP

AAA 0,20 % 0,40 %
AA 0,40 % 0,60 %
A 0,60 % 0,90 %
BBB 1,10 % 1,40 %
BB 2,90 % 3,30 %
B 4,40 % 4,90 %
CCC 8,60 % 9,20 %
CC 15,70 % 16,40 %
C 22,80 % 23,60 %
D 29,90 % 30,70 %

* Tall oppgitt etter skatt
Tabell 7-7: Kredittrisikopremie (Knivsfla, 2023h).
Den vesentlige delen av gjelden til Grieg Seafood er langsiktig, og vi tar dermed utgangspunkt

1 langsiktig kredittrisikopremie 1 beregningen av gjeldskravet. I tabell 7-8 er finansielt
gjeldskrav i1 perioden 2016 til 2022 presentert.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Syntetisk Rating AA A A A A A A A
Langsiktig kredittriskopremie 0,60 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 %
Risikofri rente 0,98 % 1,25 % 1,45 % 1,16 % 0,64 % 1,08 % 221% 2,39%
|Finansielt gjeldskray 1,58 % 2,15% 2,35 % 2,06 %% 1,54 % 1,98 % 311 % 3,29 %|

Tabell 7-8: Finansielt gjeldskrav for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

For & estimere endringen 1 avkastning pd gjeld ndr virksomhetens egenkapital endres, ma man
beregne gjeldsbetaen. Gjeldsbetaen er en maling av sensitiviteten til gjeldens avkastning ved
endringer i virksomhetens egenkapitalavkastning. Dersom gjeldsbetaen er hoy betyr det at
gjeldens avkastning er mer folsom for endringer i egenkapitalavkastningen, og omvendt. For

a beregne tar vi 1 bruk felgende formel 7-6:
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mrd * krp

Fa mrp

mrd = markedsrisikodelen
krp = kredittrisikopremie

mrp = markedsrisikopremie

Formel 7-6: Finansiell gjeldsbeta (Knivsfla, 2023i)

Kredittrisikopremien er gitt overfor og verdien for markedsrisikopremien fant vi 1 kapittel
7.2.3. Videre kan markedsrisikodelen hentes fra regresjonsanalysen 1 kapittel 7.2.3 hvor vi
bruker verdien for justert R%, 0,1288, som vi i henhold til Knivsfld kan multiplisere med en
justeringsfaktor pd gjeldsavkastning pa 1/3 for & justere for at gjelden ikke endres like raskt

som rentenivéet, og vi ender med en markedsrisikodel tilsvarende 0,1288%0,33 = 0,043.

Nar vi bruker folgende tall kan vi estimere gjeldsbetaen som gjort i tabell 7-9:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

Syntetisk Rating AA A A A A A A A

Kredittriskopremie 0,006 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009

{ Markedspremien 0,048 0,047 0,050 0,051 0,046 0,048 0,049 0,050
= Gjeldsbeta ndr mrd=1 0,126 0,191 0,181 0,178 0,196 0,188 0,184 0,180

* Markedsrisikodel 0,043 0,043 0,043 0,043 0,043 0,043 0,043 0,043

| = Gjeldsbeta 0,0054 0,0082 0,0078 0,0076 0,0084 0,0081 0,0079 0,0077

Tabell 7-9: Gjeldsbeta til Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Grieg Seafood har en god syntetisk rating som sammenfaller med en lav gjeldsbeta for den

beregnede perioden.

7.3.2 Finansielt eiendelskrav

I henhold til Knivsfld (2023i) finner vi finansielt eiendelskrav ved & vekte kontantkravet,
fordringskravet og investeringskravet. Kontantkravet settes til risikofri rente etter skatt, for
den anses for & veare risikofri, og vi ma videre finne verdiene for fordringskravet og
investerigskravet. Fordringskravet utgjer risikofri rente etter skatt pluss en

kredittrisikopremie, men siden Grieg Seafood ikke har hatt noen finansielle fordringer i
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analyseperioden kan vi se bort i fra denne. Videre ma vi ta noen forutsetninger for 4 bestemme
investeringskravet. For & kunne anvende risikofri premie etter skatt i beregningen av kravet pa

finansielle eiendeler, m4 investeringsbeta vaere lik 1 og likviditetspremien er 0.

I tabell 7-10 presenteres beregningen av egenkapitalkravet fra og med 2016:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Kontantkravet 0,98 % 1,25 % 1,45 % 1,16 % 0,64 % 1,08 % 2.21% 1,33%
* Kon/FE 0,997 0,996 0,992 1,000 0,123 1,000 1,000 0,818
+ Investeringskrav 5,75 % 5,95 % 6,41 % 6,23 % 5,24 % 5,88 % 7,11 % 6,32 %
* Investeringsvekt 0,003 0,004 0,008 0,000 0,877 0,000 0,000 0,221
|= Finansielt eiendelskrav 0,998% 1,27% 1,49% 1,16% 4,68% 1,08% 2,21% 2,34 %

Tabell 7-10: Finansielt eiendelskrav Grieg Seafood 2016-2022 (egenprodusert).

Videre for 4 bestemme betaen til finansielle eiendeler tar vi i bruk felgende formel 7-7:

_ (ﬁf(on * Kon) + (8{*‘01’ * FOT‘) T (ﬁhw * Inv)
FE — FE

Brg = Betaen til finansielle eiendeler
Bxon = Betaen til kontanter
Bror = Betaen til fordringer

Prmw = Betaen til investeringer

Formel 7-7: Finansiell eiendelsbeta (Knivsfla, 2023i).

Betaen til de ulike finansielle eiendelene er forskjellige, som vil si at beta til finansielle
eiendeler vil vere et vektet krav av disse. I beregningen av finansielt gjeldskrav tok vi
forutsetningen om at kontanter er risikofrie og betaverdien til kontanter er dermed 0O siden
forventet avkastning tilsvarer risikofri rente. Videre forutsatte vi en investeringsbeta lik 1.

Selskapet har ikke fordringer og vi ser dermed bort fra denne delen av formelen.

['tabell 7-11 er det beregnet finansiell eiendelsbeta for Grieg Seafood 1 analyseperioden 2016-
2023:
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Tidsvekting 5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
KON/FE 0,0098 0,0125 0,0145 0,0116 0,0064 0,0108 0,0221 0,0132
* Betaverdi kontanter 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Investeringsvekt 0,0029 0,0042 0,0083 0,0000 08775 0,0000 0,0000 0,1767
* Betaverdi investeringer 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Fil iell eiendelsb 0,0029 0,0042 0,0083 0,0000 0,8775 0,0000 0,0000 01767

Tabell 7-11: Finansiell eiendelsbeta Grieg Seafood | perioden 2016-2022
(egenprodusert).

7.3.3 Netto finansielt gjeldskrav

Etter 4 ha estimert finansielle gjelds- og eiendelskrav 1 de to foregéende delkapitlene kan vi nd
estimere netto finansielt gjeldskrav. Dette gjor vi ved & vekte eiendels- og gjeldskravet opp
mot finansiell gjeld, som vist i formel 7-8. Videre er beregningene for Grieg Seafood sitt netto

finansielt gjeldskrav over analyseperioden presentert i tabell 7-12.

FG FE

Netto fi ielt gjeldsk = —_— ——
etto finansielt gjeldskrav fgk*NFG fek*NFG

Formel 7-8: Netto finansielt gjeldskrav (Knivsfla, 2023i).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
Tidsvekting 5% 5% 10 % 10 % 20 % 25 % 25 % gjennomsnitt
Finansielt gjeldskrav 1,58 % 2,15% 2,35% 2,06 % 1,54 % 1,98 % 3,11 % 221%
* Finansiell gjeld/ netto finansiell gjeld 1,344 1,298 1,117 1,103 1,778 2,035 1,423 1,574
- Finansielt eiendelskrav 0,99 % 1,27 % 1,49 % 1,16 % 4,68 % 1,08 % 221% 2,14 %
* Finansielle eiendeler/ netto finansiell gjeld 0,390 0,213 0,083 0,127 1,421 0,605 0,346 0,573
|= Netto finansielt gjeldskrav 1,74 % 2,52 % 2,50 % 2,13 % -391% 3,38 % 3,66 % 1,65 %

Tabell 7-12: Netto finansielt gjeldskrav for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Videre kan vi vekte den finansielle gjeldsbetaen og egenkapitalbetaen med andelen finansiell

gjeld, og tilsvarende vekte eiendelsbeta med finansielle eiendeler som vist ved formel 7-9:
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_ FG FE
Pnre = Prc * m PrE *m

Formel 7-9: Beta til netto finansiell gjeld (Knivsfla, 2023i).

Ved & benytte formel 7-9 far vi folgende netto finansiell beta for Grieg Seafood i

analyseperioden, vist i tabell 7-13:

2022 Tidsvektet

25 % gjennomsnitt

Beta til finansiell gjeld 0,0054 0,0082 0,0078 0,0076 0,0084 0,0081 0,0079 0,008
* Finansiell gjeld/ netto finansiell gjeld 1,3437 1,2976 1,1175 1,1031 1,7782 2,0345 1,4230 1,574
- Beta til finansiell eiendel 0,0029 0,0042 0,0083 0,0000 0,8775 0,0000 0,0000 0,177
* Finansielle eiendeler/ netto finansiell gjeld 0,3904 02126 0,0825 0,1271 1,4208 0,6047 0,3461 0,573
‘= Netto fi iell gjeldsbeta 0,0061 0,0097 0,0080 0,0084 -1,2318 0,0165 0,0112 0,089

Tabell 7-13: Netto finansiell gjeldsbeta for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

7.3.4 Netto driftskapitalbeta og arlig egenkapitalbeta

I kapittel 7.2.5 beregnet vi en justert egenkapitalbeta pa 1,0217 for Grieg Seafood ved &
giennomfore en regresjonsanalyse 1 Excel. Videre fant vi netto finansiell gjeldsbeta i
foregédende kapittel og vi kan nd beregne netto driftskapitalbeta. For & beregne netto

driftskapitalbeta benyttes formel 7-19:

EK N NFG N MI
= * ——— S R— * —
NDK BEK NDK ENFG NDK ﬁNFG NDK

Formel 7-10: Netto driftskapitalbeta (Knivsfla, 2023i).

Ved beregning av betaverdien til egenkapitalen, ble det gjort basert pé historisk avkastning
over hele analyseperioden. Vi er derfor negdt til & gjere det samme her for & holde konsistens i
beregningene. Miller & Modigliani sin forste proposisjon sier at verdien av et selskap er riktig
kalkulert dersom den er basert pa naverdien av fremtidige kontantstremmer, og at verdien er

uavhengig av selskapets kapitalstruktur (Chen, 2022). Dersom vi baserer oss pa at denne
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teorien stemmer betyr det at vi kan holde egenkapitalbetaen og minoritetsbetaen konstant,
fordi verdien av selskapet ikke vil bli pavirket av risikoen knyttet til egenkapitalen og
minoritetsinteressene ved endringer i1 selskapets gjeldsgrad. Driftskapitalbetaen vil 1 dette
tilfelle bli det samme som driftskapitalen fordi endringer i selskapets finansieringsstruktur
ikke pévirker risikoen knyttet til netto driftskapital. Ved & ta felgende forutsetninger kan vi

beregne samlet netto driftskapitalbeta for hele analyseperioden som fremstilt i tabell 7-14:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20% 25% 25 % gjennomsnitt
Beta til egenkapital 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022
* Egenkapital/netto driftskapital 0,595 0,670 0,637 0,674 0,733 0,761 0,733 0,714
+ Beta til netto finansiell gjeld 0,006 0,010 0,008 0,008 -1,232 0,016 0,011 —0,237
* Netto finansiell gjeld/ Netto driftskapital 0,392 0,321 0,354 0,321 0,267 0,245 0,267 0,285
+ Beta til minoritet 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022
* Minoritet/ Netto drifiskapital 0,008 0,009 0,007 0,008 0,003 0,000 0,000 0,003
|= Netto driftskapitalbeta 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665

Tabell 7-14: Netto driftskapitalbeta for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Avslutningsvis trenger vi den érlige egenkapitalbetaen for vi kan sette sammen de ulike

avkastningskravene. Dette gjor vi ved 4 benytte oss av felgende formel 7-11:

N NFG
= — T ——
ﬁEK BNDK (ﬂNDK ﬁNFK) EK + M]

Formel 7-11: Egenkapitalbeta (Knivsfla, 2023i)

I tabell 7-15 har vi beregnet arlig egenkapitalbeta i analyseperioden:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Netto driftskapitalbeta 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665 0,665
Netto finansiell gjeldsbeta 0,006 0,010 0,008 0,008 -1,232 0,016 0,011 -0,237
*NFG/(EK-+MI) 0,651 0,472 0,550 0,471 0,363 0,322 0,365 0,402
= Egenkapitalbeta 1,094 0,975 1,027 0,975 1,353 0,874 0,904 1,019

Tabell 7-15: Egenkapitalbeta for Grieg Seafood | perioden 2016-2022
(egenprodusert).
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7.4 Egenkapital-, minoritet-, og selskapskrav

Avslutningsvis skal vi bruke beregningene fra kapittel 7.3 for & sammenstille de historiske

kravene til egenkapitalen, minoriteten og selskapet.

7.4.1 Egenkapital- og minoritetskrav

For & finne egenkapital- og minoritetskravet tar vi utgangspunkt i kapitalverdimodellen som
vi presenterte 1 kapittel 7.2.1. Ved & benytte denne modellen finner vi folgende
avkastningskrav til egenkapitalen og minoriteten til Grieg Seafood i1 analyseperioden 2016-

2022, vist 1 tabell 7-16:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

5% 5% 10% 10 % 20% 25% 25 % gjennomsnitt
Risikofri rente etter skatt 0,98 % 1,25% 1,45 % 1,16 % 0,64 % 1,08 % 2,21% 1,32 %
+ Egenkapitalbeta 1,094 0,975 1,027 0,975 1,353 0,874 0,904 1,019
* Markedsrisikopremie 4,77 % 4,70 % 4,97 % 5,07 % 4,60 % 4,80 % 4,90 % 4,82 %
= Egenkapitalkravet etter CAPM 6,20 % 5,83 % 6,55 % 6,10 % 6,86 % 5,28 % 6,64 % 6,22 %
+ Likviditetspremie majoriteten 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
= Egenkapitalkrav 7,20 % 6,83 % 7,55 % 7,10 % 7,86 % 6,28 % 7,64 % 7,22 %
+ Likviditetspremie minoritet 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2,00 %
= Minoritetskrav 9,20 % 8,83 % 9,55 % 9,10 % 9,86 % 8,28 % 9,64 % 9,22 %

Tabell 7-16: Egenkapital- og minoritetskrav for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Endelig krav er noe hayere enn ved kapitalverdimodellen som folge av likviditetspremiene vi
la til grunn 1 kapittel 7.2.6. Videre var det en liten nedgang 1 2020 som felge av de historisk

lave rentene.

7.4.2 Netto driftskrav

For a beregne netto driftskrav, tar vi utgangspunkt i egenkapitalkravet, minoritetskravet og
kravet til netto finansiell gjeld og vekter disse 1 henhold til deres andel av netto driftskapital

slik som formel 7-12 viser:

EK M1
Netto drifskrav = Egenkapitalkrav = NDE + Minoritetskrav = NDE + Netto finansielt gjeldskrav + NFG /[NDK

Formel 7-12: Netto driftskrav (Knivsfla, 2023i).
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I tabell 7-17 folgende er beregnet netto driftskrav i analyseperioden oppsummert.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20% 25 % 25 % gjennomsnitt
Egenkapitalkrav 7,20 % 6,83 % 7,55 % 7,10% 7,86 % 6,28 % 7,64 % 722%
* EK/NDK 59,50 % 67,04 % 63,68 % 67,35 % 73,26 % 76,11 % 73,28 % 71,43 %
+ Minoritetskrav 9,20 % 8,83 % 9,55 % 9,10 % 9,86 % 8,28 % 9,64 % 9,22 %
* MI/NDK 0,76 % 0,87 % 0,72% 0,77 % 0,26 % 0,00 % 0,00 % 0.28 %
+ Netto finansielt gjeldskrav 1,74 % 2,52% 2,50 % 2,13 % -391% 3,38% 3,66 % 1,65 %
* NFG/NDK 39,24 % 32,06 % 3545 % 32,11% 26,66 % 24,49 % 26,72 % 28,46 %
‘= Netto driftskrav 5,04 % 5,46 % 5,77 % 554 % 4,75 % 5,60 % 6,58 % 5,65 %

Tabell 7-17: Netto driftskrav Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (Egenprodusert).

7.4.3 Sysselsatt kapitalkrav

Avkastningskravet til sysselsatt kapital referer til den totale forventede avkastningen som den
totale kapitalen til Grieg Seafood forventer & generere, og kan beregnes ved bruk av formel 7-

13:

EK MI
Sysselsatt kapitalkrav = Egenkapitalkrav * SR + Minoritetskrav * 5K + Finansielt gjeldskrav * FG [SSK

Formel 7-13: Sysselsatt kapitalkrav (Knivsfla, 2023i).

Ved & benytte formelen far vi felgende beregninger for Grieg Seafood sitt sysselsatte

kapitalkrav i1 analyseperioden, presentert i tabell 7-18:

2016 2017 2018 pL) 2020 2021 2022  Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20 % 25 % 25 % gjennomsnitt
Egenkapitalkrav 7,20 % 6,83 % 7,55 % 7,10 % 7,86 % 6,28 % 7,64 % 1,22 %
* EK/SSK 52,44 % 61,20 % 61,13 % 65,19 % 60,68 % 60,73 % 65,84 % 62,09 %
+ Minoritetskrav 9,20 % 8,83 % 9,55 % 9,10 % 9,86 % 8,28 % 9,64 % 9,22 %
* MI/SSK 0,67 % 0,79 % 0,69 % 0,74 % 0,21 % 0,00 % 0,00 % 0,26 %
+ Finansielt gjeldskrav 1,58 % 2,15% 235% 2,06 % 1,54 % 1,98 % 311 % 2,21 %
*FG/SSK 46,47 % 37,98 % 38,03 % 34,29 % 39,26 % 39,76 % 34,16 % 37,79 %
‘= Sysselsatt kapitalkrav 4,57 % 5,07 % 5,58 % 5,40 % 5,40 % 4,60 % 6,09 % 533 %

Tabell 7-18: Sysselsatt kapitalkrav for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(Egenprodusert).
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7.5 Oversikt over Grieg Seafood sine avkastningskrav

Tabell 7-19 oppsummerer avkastningskravene vi har beregnet for Grieg Seafood i

analyseperioden

2016-2022.

Disse

avkastningskravene

vil

videre

bli

brukt

lonnsomhetsanalysen i kapittel 8 og ved utarbeidelsen av fremtidsregnskapet i kapittel 9.

Oversikt

Egenkapitalkrav
Minoritetskrav

Finansielt gjeldskrav
Netto finansielt gjeldskrav
Finansielt eiendelskrav
Netto driftskrav

Sysselsatt kapitalkrav

2016
7.20 %
9,20 %
1,58 %
1,74 %
0,99 %
5,04 %
4,57 %

2017
6,83 %
8,83 %
2,15 %
2,52 %
1,27 %
5.46 %
5,07 %

2018
1.55 %
9.55 %
2,35%
2,50 %
1.49 %
577 %
5,58 %

2019
7,10 %
9,10 %
2,06 %
2,13%
1,16 %
5,54 %
5,40 %

2020
7.86 %
9,86 %
1,54 %

—3,91 %
4,68 %
4,75 %
5,40 %

2021
6,28 %
8,28 %
1,98 %
3,38 %
1,08 %
5,60 %
4,60 %

2022
7,64 %
9,64 %
3,11 %
3,66 %
2,21%
6,58 %
6,09 %

Tidsvektet
7,22 %
9,22 %
221 %
1,65 %
2,14%
5,65 %
5,33 %

Tabell 7-19: Beregnet avkastningskrav for Grieg Seafood i perioden 2016-2022

(egenprodusert).

i
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8. Strategisk lIannsomhetsanalyse

I det siste kapittelet av regnskapsanalysen skal vi foreta en strategisk rentabilitetsanalyse. I de
foregdende kapitlene har vi analysert regnskapet og avkastningskravet til selskapet, og vi skal
i denne delen analysere Grieg Seafood sin evne til & generere overskudd gjennom sin
strategiske posisjonering og operasjonelle effektivitet. Vi baserer oss pa tall fra
regnskapsanalysen i kapittel 5 som videre er basert pa tall fra arsregnskapene til Grieg Seafood
og bransjeutvalget i perioden 2016-2022. Ved & analysere selskapets rentabilitet fir man
innsikt i hvor mye kapitalen genererer i form av prosentvis avkastning, som gjer det mulig &
sammenligne lennsomheten mellom ulike virksomheter over tid (Knivsfld, 2023j). Det er ulike

metoder for & beregne rentabilitet, men vi tar utgangspunkt i formel 8-1:

Resultat til kapital

tabilitet =
Rentabilite Kapital

Formel 8-1: Generell formel for rentabilitet (Knivsfla, 2023)).

Hensikten med & gjennomfore en strategisk lennsomhetsanalyse er 4 avdekke om Grieg
Seafood besitter en malbar fordel i forhold til sine konkurrenter, og i sé fall identifisere kildene
til denne strategiske fordelen. Vi benytter oss av normaliserte tall som er basert pa
omgrupperingen og justeringen fra regnskapsanalysen i kapittel 5, i tillegg til & benytte
kravene som vi estimerte 1 kapittel 7. Det er mest relevant a bruke normaliserte tall i en
verdivurdering fordi den normaliserte rentabiliteten er mer fremtidsrettet og funnene fra
analysen skal brukes til & utarbeide fremtidsregnskapet 1 kapittel 9 (Knivsfla 2023j). Vi

benytter oss derfor av folgende formel 8-2 for rentabilitet:

Normalisert nettoresultat

A Kapital — Normalisert nettore‘suftat)
2

Rentabilitet =
B + (

Formel 8-2: Formel for normalisert rentabilitet (Knivsfla, 2023)).
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I denne lennsomhetsanalysen benytter vi oss av Knivsfld sitt rammeverk, hvor de
dekomponerer strategisk eierfordel inn i driftsfordel og finansieringsfordel (Knivsfld, 2023j).
En driftsfordel innebarer at en virksomhet oppnar en lennsomhetsfordel i forhold til sine
konkurrenter pa grunn av sin evne til & drive mer effektivt eller oppna heyere inntekter. Videre
har en virksomhet finansieringsfordel nir de oppnar fordeler eller gunstige betingelser i

forbindelse med finansieringen av sine operasjoner eller investeringer.

8.1 Superrentabilitet til egenkapitalen

Dersom egenkapitalrentabiliteten overskrider avkastningskravet til egenkapitalen betyr det at
selskapet genererer en avkastning utover det som er forventet, og selskapet har i sa tilfellet
oppnadd superrentabilitet, ogsé kalt en strategisk fordel. Formel 8-3 til superrentabiliteten er

som folger:

Strategisk eierfordel = Egenkapitalrentabilitet — Egenkapitalkrav

Formel 8-3: Strategisk eierfordel (Knivsfla, 2023)).

Nér vi skal utarbeide fremtidsregnskapet forutsetter vi at kontantstremmen blir realisert pa
slutten av regnskapsaret. 1 beregningen av egenkapitalrentabiliteten tar vi dermed
utgangspunkt i inngdende balanse og justerer for opptjent kapital i perioden (Knivsfld, 2023j).
Vi benytter oss av egenkapitalkravet vi fant i kapittel 7.4.1 og benytter oss av formel 8-4 for

a estimere egenkapitalrentabiliteten.

NRE
AEK — NRE)

Egenkapitalrentabilitet =

EK,5 + ( 5

NRE = Netto resultat til egenkapitalen

Formel 8-4: Egenkapitalrentabilitet (Knivsfla, 2023)).

En strategisk fordel er superrentabiliteten til egenkapitalen. Beregning av strategisk eierfordel

for Grieg Seafood i analyseperioden er presentert i tabell 8-1:
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
Grieg Seafood 5% 5% 10 % 10 % p 25% 25 % gjennomsnitt
Egenkapitalrentabilitet 49,65 % 28,07 % 31,07 % 24,25 % 4,70 % 5,99 % 2732 % 18,68 %
-Egenkapitalkrav 7,20 % 6,83 % 7,55 % 7,10 % 7,86 % 6,28 % 7,64 % 722 %
=Superrentabilitet til EK 42,45 % 21,24 % 23,51 % 17,15 % 3,16 % —0,29 % 19,68 % 11,47 %

Tabell 8-1: Superrentabilitet til egenkapitalen til Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Tabell 8-1 viser at Grieg Seafood har hatt en historisk trend med rentabilitet som overstiger
driftskravet, men en nedgang i 2020 og en ytterligere reduksjon 1 2021. Disse negative
resultatene kan delvis tilskrives lavere priser og lavere ettersporsel etter laks som folger av
pandemien, 1 tillegg til gkte kostnader tilknyttet biologiske utfordringer og rettslige tvister ved
avdelingen i British Columbia. I kapittel 4 konkluderte vi med at Grieg Seafood ikke hadde
en strategisk fordel overfor bransjen, men at bransjen som helhet har hatt en strategisk fordel
de siste tidrene. Dersom vare vurderinger stemmer overens med historiske tall s& forventer vi
at superrentabiliteten til bransjen skal overstige superrentabiliteten til Grieg Seafood.

Superrentabiliteten til bransjen er presentert i tabell 8-2, og illustrert i figur 8-1.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
Bransjen 5% 5% 10 % 10 % 20 % 25 % 25 % gjennomsnitt
Egenkapitalrentabilitet 23,03 % 29,12 % 18,67 % 15,39 % 7,54 % 11,27 % 24,67 % 16,51 %
- Egenkapitalkrav 4,50 % 5,11 % 5,39 % 5,08 % 3,99 % 4,67 % 5,75 % 4,93 %
= Superrentabilitet til EK 18,53 % 24,01 % 13,28 % 10,31 % 3,55 % 6,60 % 18,92 % 11,58 %

Tabell 8-2: Superrentabilitet til egenkapitalen til bransjen i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Superrentabilitet til egenkapitalen

50.00%
45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

-5.00%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Superrentabilitet GSF 42.82% 21.02% 23.55% 16.90% -1.64% -1.02% 19.10%
Superrentabilitet Bransje  18.53% 24.01% 13.28% 10.31% 3.55% 6.60% 18.92%

= Superrentabilitet GSF Superrentabilitet Bransje

Figur 8-1: Superrentabilitet til egenkapitalen for Grieg Seafood og bransjen i

perioden 2016-2022 (egenprodusert).
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I samsvar med forventningene har bransjen en egenkapitalavkastning som overstiger kravet,
som betyr at bransjen oppnér en avkastning som overgér forventningene. Vi ser av figur 8-1
at Grieg Seafood sin superrentabilitet overstiger bransjesnittet i periodene 2016, 2018 og 2019,
noe som indikerer at selskapet har hatt en strategisk fordel. Vi fant ikke grunnlag for at
selskapet hadde strategiske fordeler overfor bransjen i kapittel 4, men resultatene fra figur 8-
1 kan vise til at Grieg Seafood har hatt slike ressurser likevel. Videre ser vi at bransjen sin
superrentabilitet overstiger Grieg Seafood i perioden under pandemien, der Grieg Seafood
hadde en negativ avkastning i 2021. Dette samsvarer ogsd med tidligere vurderinger, der vi
blant annet sd i kapittel 2 at Grieg Seafood sin aksjekurs i perioden hadde sterst avvik fra

markedsindeksen.

For 4 undersgke om Grieg Seafood sine strategiske fordeler er iboende eller om de stammer
fra en ekstern bransjefordel, skiller vi mellom ekstern bransjefordel og intern ressursfordel.
En ekstern bransjefordel refererer til strategiske forhold som hele bransjen nyter godt av, mens
en intern ressursfordel omfatter eventuelle fordeler som folge av Grieg Seafood sine ressurser.
Hvis dette skal samsvare med tidligere vurderinger, forventer vi at Grieg Seafoods
superrentabilitet kan tilskrives en bransjefordel. En strategisk fordel kan dekomponeres ved a

benytte formel 8-5:

Strategisk fordel = (EkTg,ansjen — Ekk) + (Ekr — Ekvg,ansjen)

Ekr = Egenkapitalrentabilitet

Ekk = Egenkapitalkrav

Formel 8-5: Dekomponering av strategisk fordel (Knivsfla, 2023)).
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10% 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Ekstern bransjefordel 15,83 % 22,29 % 1,12% 8,29 % -0,32% 4,99 % 17,03 % 9,29 %
Intern ressursfordel 26,62 % —-1,05% 12,40 % 8,86 % -2,84 % —-5,28 % 2,64 % 2,18%
= Strategisk driftsfordel 42,45 % 21,24 % 23,51 % 17,15 % 3,16 % —0,29 % 19,68 % 11,47 %

Tabell 8-3: Dekomponering av Grieg Seafood sin strategiske fordel over perioden
2016-2022 (egenprodusert).

I henhold til tabell 8-3 ser vi at bransjen har en gjennomsnittlig, tidsvektet bransjefordel pé
16,46%, mens Grieg Seafood sin vektede fordel tilsvarer 2,64%. Dette samsvarer med vére
vurderinger om at mesteparten av Grieg Seafood sin strategiske fordel stammer fra en
bransjefordel. Vi skal videre undersgke den strategiske fordelen nermere og dekomponerer
fordelen ytterligere inn 1 driftsfordel og finansieringsfordel, for & identifisere den

underliggende kilden til Grieg Seafood sin superrentabilitet.

8.2 Strategisk driftsfordel

En driftsfordel oppstar nér en organisasjon eller virksomhet har ressurser, kompetanse eller
evner som gir dem et konkurransefortrinn. Vi kan dekomponere driftsfordelen inn 1

bransjefordel, ressursfordel og gearingfordel, som kan utledes ved bruk av formel 8-6:

Driftsfordel = (ndrg — ndkg) + (ndr — ndrg) + (ndrg — ndk) + (ndr — ndk) * (nfgg — mig)

Bransjefordel Ressursfordel Gearingfordel

ndr = Netto driftsrentabilitet
ndk = Netto driftskrav
nfgg = Netto Finansiell gjeldsgrad

mig = minoritetsgrad

Formel 8-6: Driftsfordel (Knivsfla, 2023k).

De to ferste komponentene i1 formelen, bransjefordel og ressursfordel, er ogsa omtalt som

strategisk ressursfordel og kan uttrykkes som felgende i formel 8-7:
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Ren driftsfordel = Netto driftsrentabilitet — Netto driftskrav

Formel 8-7: Ren driftsfordel (Knivsfla, 2023k).

Strategisk driftsfordel oppstar nar en organisasjon oppnéar heyere produktivitet, lavere
kostnader eller bedre kvalitet gjennom effektiv drift og ressursutnyttelse. Denne fordelen er
imidlertid ikke nedvendigvis varig eller unik. I tabell 8-4 har vi beregnet strategisk
ressursfordel for Grieg Seafood i analyseperioden. Vi bruker netto driftsrentabilitet fra kapittel

6.2.2 og netto driftskrav fra kapittel 7.4.2 i beregningen.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Netto driftsrentabilitet 32,78 % 20,26 % 21,03 % 17,65 % 5,48 % 7,14 % 21,90 % 14,88 %
- Netto driftskrav 5,04 % 5,46 % 5,77 % 5,54 % 4,75 % 5,60 % 6,58 % 5,65 %
= Strategisk driftsfordel 27,75 % 14,80 %% 1527 % 12,12 % 0,73 % 1,54 % 1533 % 9,23 %

Tabell 8-4: Strategisk driftsfordel til Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Vi ser av tabell 8-4 at Grieg Seafood har hatt en positiv driftsfordel gjennom hele analysen,
men med en betydelig nedgang under koronapandemien. Oppdrettsbransjen er en syklisk
bransje som reagerer pa konjunktursvingninger bade i det internasjonale markedet og i det
norske markedet. Det er derfor ikke urimelig at det er svingninger i den strategiske
driftsfordelen. Videre skal vi dekomponere fordelen ytterligere i henhold til formel 8-6. Vi
antar at den sterste andelen av den strategiske fordelen vil komme fra driften, pa grunn av
kredittmarkedet i Norge er effektivt med regulerte lanemarkeder. I tillegg er Norge et land
med hey kredittverdighet, noe som gjor det lettere og billigere for selskaper og skaffe
finansiering. Dermed kan man anta at en eventuell finansieringsfordel vil vaere begrenset. Det
er ogsa verdt a merke seg at nér driftsfordelen dekomponeres sa vil det vektede gjennomsnittet

bli feil, mens verdiene for hvert enkelt ar er korrekte.

8.2.1 Bransjefordel

En bransjefordel oppstar nar netto driftsrentabilitet 1 en bransje overskrider netto driftskrav.

Netto driftsrentabilitet maler hvor effektivt og lennsomt en bransje genererer inntekter i
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forhold til driftskostnadene, mens netto driftskrav representerer den forventede avkastningen
(Knivsfla, 2023k). Nér en bransje har en bransjefordel, betyr det at avkastningen for
bransjeutvalget overstiger forventningene. Denne sammenhengen kan formuleres pa folgende

mate 1 formel 8-8&:

Bransjefordei = ndrﬂransjen - ndkBrmzsjen

Ndrgransjen = Netto driftsrentabilitet

ndkBransjen = Netto driftskrav

Formel 8-8: Bransjefordel (Knivsfla, 2023k).

Vi antar her at driftskravet for bransjen er tilnermet likt netto driftskrav for Grieg Seafood.
Forst og fremst opererer Grieg Seafood innenfor oppdrettsbransjen, hvor de generelle
driftsforholdene og kravene er relativt like for de ulike akterene. Dette inkluderer behovet for
a opprettholde tilstrekkelig likviditet for & dekke lepende driftskostnader, investeringer i
driftsmidler og handtering av sesongmessige svingninger. Siden Grieg Seafood er en stor akter
1 markedet og vi ser at bransjen blir preget av samme type svingninger, legger vi denne til
grunn for bransjesnittet. Det er viktig & merke seg at individuelle forskjeller kan forekomme,
men at dette kan gi oss et overordnet bilde av bransjefordelen. I tabell 8-5 er beregnet

bransjefordel i analyseperioden presentert, og figur 8-2 illustrerer fordelen.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Netto driftsrentabilitet B 23,17 % 25,83 % 20,55 % 16,03 % 8,84 % 11,93 % 17,73 % 15,29 %
- Netto driftskrav B 5,04 % 546 % 577 % 5.54 % 475% 5,60 % 6,58 % 5,65 %
= Bransjefordel 18,13 % 20,36 % 14,78 % 10,49 % 4,10 % 6,32 % 11,15 % 9,64 %

Tabell 8-5: Bransjefordel for Grieg Seafood i analyseperioden 2016-2022
(egenprodusert).
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Bransjefordel
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= etto driftsrentabilitet B 23.17% 25.83% 20.55% 16.03% 8.84% 11.93% 17.73%
-Netto driftskrav B 4.81% 5.61% 5.74% 5.71% 3.63% 6.17% 7.00%
= Netto driftsrentabilitet B Netto driftskrav B

Figur 8-2: Bransjefordel for Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

I figur 8-2 ser vi bransjefordelen illustrert ved at netto driftsrentabilitet overstiger netto
driftskrav. Videre 1 neste kapittel skal vi se neermere pa hvordan Grieg Seafood utnytter sine
interne ressurser, ved & beregne intern ressursfordel ve bruk av formel 8-6 som viser

dekomponert driftsfordel.

8.2.2 Ressursfordel

Et selskap sin ressursfordel er det som skiller selskapet sin rentabilitet fra resten av bransjen.
Dersom rentabiliteten til Grieg Seafood overstiger bransjesnittet vil selskapet ha en
ressursfordel, og i motsatt tilfelle en ressursulempe (Knivsfld, 2023j). Vi kan uttrykke

ressursfordel ved formel 8-9:

Ressursfordel drift = (ndm. - ndmg,‘mmje,l) * onde + ndMgyqnsje * (onde — ondegyansje)

Formel 8-9: Ressursfordel fra drift (Knivsfla, 2023j).

I det foregéende delkapittel la vi til grunn at bransjens netto driftskrav er det samme som Grieg

Seafood sitt netto driftskrav. Vi vil derfor kun drefte ressursfordelen som kommer fra
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rentabilitet, fordi vi har forutsatt at netto driftskrav er likt. Tabell 8-6 oppsummerer Grieg

Seafood sin ressursfordel og ulempe fra drift i analyseperioden, ogsa presentert i figur 8-3:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % p 25 % 25 % gjennomsnitt
Netto driftsrentabilitet GSF 32,78 % 20,26 % 21,03 % 17,65 % 5,48 % 7,14 % 21,90 % 14,88 %
- Netto driftsrentabilitet B 23,17 % 25,83 % 20,55 % 16,03 % 8,84 % 11,93 % 17,73 % 15,29 %
= Ressursfordel 9,62 % 5,56 % 0,49 % 1,62 % -337% —4,78 % 4,17 % 0,41 %

Tabell 8-6: Ressursfordel for Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Ressursfordel
35,00 %
30,00 %
25,00 %
20,00 %
15,00 %
10,00 %
5,00 %
0,00 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— Netto driftsrentabilitet GSF 32,78 % 20,26 % 21,03% 17,65 % 5,48 % 7,14 % 21,90 %
== Netto driftsrentabilitet B 23,17 % 25,83 % 20,55 % 16,03 % 8,84 % 11,93 % 17,73 %

w— Netto driftsrentabilitet GSF = Netto driftsrentabilitet B

Figur 8-3: Ressursfordel Grieg Seafood perioden 2016-2022 (egenprodusert).

For & ytterligere underseke Grieg Seafood sin ressursfordel og ulempe overfor bransjen i
analyseperioden, har vi valgt & benytte oss av en DuPont-analyse. Her deles de interne
ressursene inn i en marginfordel, som viser bedriftens evne til & generere overskudd i forhold
til driftsinntektene. Videre forteller omlopsfordelen oss om virksomhetens effektivitet, ved at
en maler inntekter generert per krone investert. Formel 8-10 illustrerer komponentene i

ressursfordelen fra drift.
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Ressursfordel drift = (ndm - ndemns}-gn) * onde + ndmg,qnsje * (onde — ondegransje)

(ndm — ndmg,4jen ) * onde = Marginfordel
NdMp,ansje * (onde — ondeg,qnsj.) = Omlopsfordel

onde = Omlgpshastighet netto driftseiendeler

ndm = Netto driftsmargin

Formel 8-10: Ressursfordel drift dekomponert i marginfordel og omlgpsfordel
(Knivsfla, 2023)).

I det folgende skal vi se nermere pa de to komponentene i modellen for & vurdere om Grieg

Seafood har en ressursfordel eller ulempe.

Marginfordel
Marginfordel i DuPont-analysen viser hvor effektivt en bedrift klarer & generere overskudd 1

forhold til driftsinntektene. I tabell 8-7 har vi beregnet marginfordelen for Grieg Seafood i

analyseperioden:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20 % 25 % 25 % gjennomsnitt
Netto driftsmargin 16,15 % 11,52% 13,29 % 19,42 % 7.37% 9,59 % 21,15 % 13,81 %
- Netto driftsmargin B 15,44 % 18,49 % 16,56 % 14,23 % 9,22 % 11,60 % 16,75 % 13,71 %
= Uvektet marginfordel 0,71 % —6,96 % -3,27 % 5,19 % —1,85% =201 % 4,40 % 0,11 %
* onde 2,00 1,76 1,58 0,91 0,74 0,74 1,04 1,03
= Vektet marginfordel 1,42% -12,24% -5,18% 4,12% -1,38% -1,50% 4,56% 0,11 %

Tabell 8-7: Marginfordel Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Av tabell 8-7 ser vi Grieg Seafood sin arlige marginfordel og ulempe i forhold til bransjen 1
analyseperioden. Vi ser at selskapet hadde en sterre ulempe i drene 2017 og 2018, men at
trenden har okt de siste &rene. For & underseke hvilke resultatelementer som pévirker
marginfordelen har vi utfert en “common-size”-resultatanalyse i tabell 8-8. Denne metoden
gjor det lettere & sammenligne og vurdere ulike kostnadskomponenter 1 forhold til
driftsinntektene. Vi kan sammenligne kostnadsstrukturen var med bransjesnittet over
analyseperioden for & avdekke om kostnadsdelene har endret seg over tid eller om de generelt

skiller seg fra bransjesnittet. I tabell 8-8 har vi presentert resultatpostene som en prosentandel
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av driftsinntektene. Dette gjor det mulig & sammenligne Grieg Seafood sine resultatposter mot

bransjesnittet. Analysen fremgar av tabell 8-8 og 8-9 under:

Grieg Seafood 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

Tidsvekting 5% 5% 10 % 10 % 20% 5% 25 % gjennomsnitt
Dritsinntekter 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Varekostnad 46,61 % 51,03 % 48,43 % 28,96 % 34,90 % 34,71 % 27,92 % 35,26 %
Lannskostnader 734 % 6,86 % 7,19 % 10,32 % 11,32 % 12,37 % 9,67 % 10,23 %
Andre driftskostnader 22,65 % 24,50 % 24,20 % 29,45 % 36,09 % 32,71 % 29,01 % 30,37 %
Avskrivninger 2,74 % 2,86 % 3,13 % 6,43 % 8,36 % 8,05 % 6,27 % 6,49 %
Driftsresultat fra egen virksomhet 20,66 % 14,76 % 17,04 % 24,85 % 9,33 % 12,17 % 27,13 % 17,65 %
Driftsrelatert skatt 4,52 % 3,23 % 3,73 % 5,43 % 2,04 % 2,54 % 6,27 % 3,92 %
Netto driftsresultat fra egen virksom 16,14 % 11,53 % 13,32 % 19,42 % 729 % 9,62 % 20,86 % 13,74 %
Netto resultat fra TS 0,01 % -0,01 % -0,03 % 0,00 % 0,08 % -0,03 % 0,29 % 0,08 %
Netio drifisresultat 16,15 % 11,52 % 13,29 % 1942 % 137 % 92,59 % 21,15 % 13,81 %

Tabell 8-8: “Common-size™analyse for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Bransjen Tidsvektet

Tidsvekting gjennomsnitt
Dritsinntekter 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Varckostnad 53,56 % 50,01 % 50,02 % 50,81 % 53,45 % 53,41 % 45,94 % 50,79 %
Lennskostnader 10,58 % 11,19 % 11,52 % 12,34 % 13,35 % 12,72 % 12,12 % 12,36 %
Andre driftskostnader 14,78 % 13,01 % 15,08 % 13,87 % 14,82 % 14,16 % 14,94 % 14,52 %
Avskrivninger 349 % 3,56 % 373 % 591 % 7,29 % 6,99 % 6,46 % 6,14 %
Driftsresultat fra egen virksomhet 17,59 % 22,23 % 19,66 % 17,07 % 11,09 % 12,73 % 20,53 % 16,20 %
Driftsrelatert skatt 3,89 % 4,90 % 4,39 % 3,78 % 233% 249 % 4,52 % 347 %
Netto driftsresultat fra egen virksom: 13,69 % 17.32% 15,27 % 13,28 % 8,75 % 10,24 % 16,02 % 12,72%
Netto resultat fra TS 1,74 % 1,16 % 1,23 % 0,95 % 0,46 % 1,36 % 0,73 % 0,98 %
Netto driftsresutlat 1544 % 18,49 % 16,50 % 14,23 % 9,22 % 11,60 % 16,75 % 13,70 %

Tabell 8-9: “Common-size™analyse for bransjesnittet i perioden 2016-2022

(egenprodusert).

I denne analysen er det samlepostene som er viktig, for det kan variere mellom bransjene hva
som inngar 1 de ulike resultatpostene, mens det stilles krav til hva som kan inkluderes i de

ulike samlepostene.

Tabell 8-8 og 8-9 viser at Grieg Seafood oppnar et driftsresultat fra egen virksomhet pé
17,65% mot bransjen pd 16,20%. Dette kan tilskrives at Grieg Seafood har hatt ekende
salgsinntekter og reduserte varekostnader, mens bransjesnittet sine varekostnader ligger stabilt
pa rundt 50%. Vi ser imidlertid at Grieg Seafood har en betydelig hayere post nar det gjelder
«andre driftskostnader». Ifolge drsrapportene til de ulike akterene kan det tilskrives at Grieg
Seafood er den eneste akteren 1 bransjeutvalget som inkluderer en del av

produksjonskostnadene i denne posten, og at det i 2022 alene utgjorde 647 millioner kroner
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(Grieg Seafood, 2022a). Som nevnt tidligere er det imidlertid samleposten som er viktigst i

denne analysen, og her ser vi at Grieg Seafood har en marginfordel.

Vi ser imidlertid at forskjellene jevnes ut nar vi inkluderer resultatet fra tilknyttede selskaper,
som refererer til selskaper som er relatert til hovedselskapet gjennom eierandel,
samarbeidsavtaler eller andre former for tilknytning. Disse selskapene kan vare
datterselskaper, felleskontrollerte selskaper eller tilknyttede selskaper. Vi ser her at
bransjeutvalget har et storre resultat fra tilknyttede selskaper, som kan tilskrives at Grieg
Seafood har lite verdier tilknyttet minoritetsandeler. Dette er ikke nedvendigvis noe negativt,
og kan like gjerne vere et strategisk valg fra Grieg Seafood. Totalt sett ser vi at Grieg Seafood

har prestert tilneermet lik bransjesnittet, men har vart preget av periodevise svingninger.

Omlepsfordel

Neste element i DuPont-modellen er omlepsfordel, som er et mal pd effektivitet og viser
selskapets evner til & skape inntekter per krone investert (Knivsflda, 2023k). Oppdrettsbransjen
har generelt sett en hoy omlepshastighet pd grunn av behovet for effektiv logistikk og
distribusjon, for & sikre at fisken nar markedet mens den fortsatt er fersk. Omlopsfordelen kan

beregnes ved bruk av formel 8-11. Vektet omlepsfordel presenteres videre i tabell §-10.

Omlgpsfordel = (onde — ondeg) * ndmg

Formel 8-11: Omlgpsfordel (Knivsfla, 2023k).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Onde 2,00 1,76 1,58 0,91 0,74 0,74 1,04 1,03
-Onde B 147 1,40 1,24 1,13 0,96 1,03 1,06 1,09
= Uvekiet omlapsfordel 0,53 0,36 0,34 0,22 0,22 —0,28 —0,02 —0,06
* Netto driftsmargin B 15,44 % 18,49 % 16,56 % 1423 % 922 % 11,60 % 16,75 % 13,71 %
= Vektet omlapsfordel 8,20 % 6,68 % 5,67 % —3,09 % 1,99 % 329 % 0,39 % 0,31 %

Tabell 8-10: Vektet omlapsfordel til Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Vi ser av tabell 8-10 at Grieg Seafood har oppnadd en hagyere omlgpsfordel sammenlignet med
bransjen de fire forste drene i analyseperioden, etterfulgt av en avtakende trend. Denne

nedgangen kan forklares ved lavere laksepriser under koronapandemien, som resulterte 1
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reduserte driftsinntekter og dermed ogsa en lavere omlepshastighet. Tidligere har vi ogsa
bemerket at Grieg Seafood 1a under bransjesnittet i aksjekursutviklingen under pandemien,
som kan reflekteres i periodens resultater og dermed 1 omlepsulempen de siste arene. Videre
har Grieg Seafood solgt avdelingen pd Shetland i 2021 og etablert en avdeling pa
Newfoundland som genererte inntekter for forste gang 1 2022, som gir antydninger om at
produksjonen vil stige ytterligere i arene fremover. Disse strategiske beslutningene kan

dermed ogsé ha pavirket omlgpsulempen de siste arene.

Oppsummering ressursfordel
Vi har na beregnet marginalfordelen og omlepsfordelen til Grieg Seafood som til sammen

utgjor ressursfordelen. Resultatene fra disse beregningene er oppsummert 1 tabell 8-11 under:

2016 2017 P E] 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10 %% 10 % 20 % 5% 25 % gjennomsnitt
Marginalfordel 1,42 % -12,24% -5,18 % 472 % -1,38% -1,50 % 4,56 % 0,11 %
+ Omlepsfordel 8,20 % 6,68 % 5,67% -3,09% -1,99% -3.29% -0,39% -0,31%
= Ressursfordel 9,62 % —5,56 % 0,49 % 1,62 % =337 % —4,78 % 4,17 % —0,41 %

Tabell 8-11: Ressursfordel for Grieg Seafood over analyseperioden (egenprodusert).

8.2.3 Gearingfordel

En gearingfordel er den siste av de tre komponentene i beregningen av Grieg Seafood sin totale
driftsfordel. Gearingfordel oppstar nar et selskap har en heyere avkastning pé investeringene
enn kostnaden ved 4 skaffe finansiering gjennom gjeld (Knivsfld, 2023j). Med andre ord kan
selskapet tjene mer pa a bruke gjeldsfinansiering enn det koster & betjene gjelden. En hoy
gearingfordel kan vare positivt for aksjonerene, da det kan bidra til & eke avkastningen pa
egenkapitalen. Samtidig kan en hoy gjeldsandel ogsa oke selskapets finansielle risiko og gjeore

de mer sarbare for konjunktursvingninger. Gearingfordel kan utledes ved bruk av formel 8-

12:
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Gearingfordel = (ndr — ndk) * gearing

gearing = nfgg + mig

ndr = Netto driftsrentabilitet
ndk = Netto driftskrav
nfgg = Netto finansiell gjeldsgrad

mig = minoritetsgrad

Formel 8-12: Gearingfordel (Knivsfla, 2023)).

I tabell 8-12 har vi beregnet Gearingfordel for Grieg Seafood i analyseperioden:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 20% 25 % 25 % gjennomsnitt
Netto driftsrentabilitet 32,78% 20,26 % 21,03 % 17,65 % 548 % 7,14 % 21,90 % 14,88 %
- Netto driftskrav 5,04 % 5,46 % 5,77 % 5,54 % 4,75 % 5,60 % 6,58 % 5,65 %
= Ren driftsfordel 27,75 % 14,80 % 15,27 % 12,12 % 0,73 % 1,54 % 15,33 % 9,23 %
* Gearing 65,71 % 51,63 % 59,39 % 48,97 % -264 % 18,47 % 34,99 % -22,73 %
= Gearingfordel drift 18,23 % 7,64 %o 92,07 % 5,93 % -1,93 % 0,28 % 5,36 % 3,82 %

Tabell 8-12: Gearingfordel for Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

En gearingfordel 1 &rene i analyseperioden stemmer godt overens med virkeligheten, ved at
markedet lenge har vert preget av lave renter og stigende laksepriser. Med unntak av 2020 der
det var bade fallende priser og etterspoarsel etter laks. Som folge av dette har Grieg Seafood
kunne ta opp mer lan og skapt merverdier. Selv om dette er en gearingfordel er det imidlertid
verdt & merke seg at okt gjeldsfinansiering ogsé eker risikoen tilknyttet selskapet og folgelig

avkastningskravene.

8.2.4 Oppsummering av driftsfordel

Vihar nd vurdert hvilken andel av Grieg Seafood sin strategiske fordel som kommer fra driften
ved & dekomponere driftsfordelen inn i bransjefordel og ressursfordel, der sistnevnte har blitt
ytterligere dekomponert inn i marginfordel, omlepsfordel og gearingfordel. I tabell 8-13 er

ressursfordelen til Grieg Seafood oppsummert:
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

5% 5% 10% 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Bransjefordel 18,13 % 20,36 % 14,78 % 10,49 % 4,10 % 6,32 % 11,15 % 9,64%
+ Ressursfordel 9,62 % -5,56 % 0,49 % 1,62 % -337% —4,78 % 4,17 % —0,41%
= Strategisk Driftsfordel 27,76 % 14,80 % 1527 % 12,12 % 0,73 % 1,54 % 1533 % 9,23%
+ Gearing 18,23 % 7,64 % 9,07 % 5,93 % -1,93% 0,28 % 5,36 % 3,82%
= Driftfordel 45,99 % 22,44 % 24,34 % 18,05 % -1,20 % 1,82 % 20,69 % 13,05%

Tabell 8-13: Driftsfordel til Grieg Seafood i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Vihar nd vurdert hvilken andel av Grieg Seafood sin strategiske fordel som kommer fra driften
og skal 1 det folgende vurdere den andre kilden til en strategisk fordel, som er en
finansieringsfordel. Etter vi har vurdert fordeler og ulemper ved Grieg Seafood sin

finansiering, skal vi oppsummere den strategiske fordelen til Grieg Seafood.

8.3 Finansieringsfordel

Finansieringsaktivitetene til et selskap kan ha strategiske fordeler eller ulemper pé lik linje
med de driftsrelaterte aktivitetene. En finansieringsfordel oppstér nér selskapet kan oppné
lavere gjeldskostnader enn renten pd gjelden eller nar minoritetskravet er lavere enn
minoritetsrenten. Selv om finansieringsfordel ofte har et kortsiktig perspektiv, gir fordelen
oyeblikkelig gevinst som har potensial til & forsterke selskapets gkonomiske situasjon pa sikt.
I denne delen av lennsomhetsanalysen skal vi identifisere kilden til en slik fordel eller ulempe
ved & analysere selskapets finansielle gjeld og minoritetsinteresser. Finansieringsfordelen kan

utrykkes ved formel 8-13:
Finansieringsfordel = (nfgk — nfgr) * nfgg + (mik — mir) = mig

nfgk = Netto finansielt gjeldskrav
nfgr = Netto finansiell gjeldsrente
nfgg = Netto finansiell gjeldsgrad
mik = Minoritetskrav
mir = minoritetsrente

mig = minoritetsgrad

Formel 8-13: Finansieringsfordel (Knivsfla, 2023)).
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Videre skal vi forst avdekke om Grieg Seafood har en finansieringsfordel knyttet til deres
finansielle gjeld. Deretter vil vi se videre pa fordeler eller ulemper knyttet til
minoritetsinteresser. Hensikten med analysen er & fa et overblikk over selskapets
finansieringsstruktur og identifisere hva som pévirker selskapets strategiske fordel, som vi

identifiserte i tabell 8-1 der vi beregnet superrentabiliteten til egenkapitalen.

8.3.1 Netto finansiell gjeld

Som felger av at dagens kapitalmarkeder er preget av effektiv informasjonsflyt og begrenset
asymmetri, antar vi ikke at det vil foreligge noe vesentlig finansieringsfordel og at fordelen
knyttet til netto finansiell gjeld er tilnaermet lik null. Beregningen av finansieringsfordel som
er tilknyttet finansiell gjeld vil vere relatert til forste ledd av formel 8-14, og kan

dekomponeres pé folgende méte:

Finansieringsfordel til Finansiell gjeld = (fgk — fgr) * fgg + (fer — fek) = feg

fgk = Finansielt gjeldskrav

fgr = Finansiell gjeldsrente

fgg = Finansiell gjeldsgrad

fer = Finansiell eiendelsrentabilitet
fek = Finansielt eiendelskrav

feg = Finansiell eiendelsgrad

Formel 8-14: Finansieringsfordel tilknyttet finansiell gjeld (Knivsfla, 2023)).

Forste del av formelen beregner differansen mellom finansielt gjeldskrav og finansiell
gjeldsrente, og multipliserer dette med finansiell gjeldsgrad. Dette representerer den
potensielle fordelen knyttet til & ha lavere gjeldskostnader enn gjeldsrenten. Deretter beregnes
differansen mellom finansiell eiendelsrentabilitet og finansielt eiendelskrav, som multipliseres
med finansiell eiendelsgrad. Dette tar hensyn til den potensielle fordelen knyttet til & oppné en
hoyere avkastning péd finansielle eiendeler enn det kravet er. Samlet sett gir formelen en
kvantitativ maling av den totale finansieringsfordelen som kan oppnés gjennom optimal bruk
av finansiell gjeld og finansielle eiendeler. Vi benytter oss av finansielle tall siden selskapet
ikke hadde noe nettoinntekt. For & oppna en bedre oversikt over finansieringsfordelen knyttet

til kostnader pé finansiell gjeld og fordeler ved heyere avkastning enn krav pa finansielle
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eiendeler, har vi valgt & dele de to leddene i formelen i1 separate tabeller. I tabell 8-14 er

finansieringsfordelen til finansiell gjeld for Grieg Seafood i analyseperioden.

Tidsvektet

gjennomsnitt
Finansielt gjeldskrav 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 221%
- Finansiell gjeldsrente 0,04 0,02 0,03 0,03 0,03 0,05 0,05 4,05 %
* Finansiell gjeldsgrad 88,62 % 62,06 % 62,21 % 52,59 % 64,70 % 65,47 % 51,89 % 61,29 %
= Fil ieringsfordel FG -1,81 % —0,21 % —0,22 % —0,31 % —1,18 % -2,10 % —0,96 % -1,13 %

Tabell 8-14: Finansieringsfordel til finansiell gjeld for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Vi ser at gjeldsrenten overskrider kapitalkostnaden i analyseperioden, som betyr at Grieg
Seafood har en ulempe knyttet opp mot sin finansielle gjeld. Dette kan tilskrives at betydelige
deler av gjelden har vart knyttet opp mot euro og kanadisk valuta, som har vert lite
hensiktsmessig pa grunn av den betydelige svekkede kronekursen. Imidlertid har ulempen blitt
forminsket 1 2022, som kan vere et resultat av at Grieg Seafood har refinansiert betydelige
deler av gjelden sin (Grieg Seafood, 2022a). Videre utstedte selskapet grenne obligasjoner for

1,5 milliarder kroner 1 2020, og slike lan har vanligvis en heyere likviditetspremie.

Videre skal vi beregne tilsvarende for finansielle eiendeler, presentert i tabell 8-15:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet

gjennomsnitt

Finansiell eiendelsrentabilitet 0,02 0,04 0,08 0,03 0,00 0,00 0,00 1,40 %
- Finansielt eiendelskrav 0,01 0,01 0,01 0,01 0,05 0,01 0,02 2,14%
* Finansiell eiendelsgrad 22,67 % 1423 % 6,54 % 4,92 % 2831 % 33,29 % 21,03% 2223 %
= Finansieringsfordel FE 0,01 % 0,03 % 0,10 % 0,02 % —0,22 % —0,01 % —0,05 % —0,16 %

Tabell 8-15: Finansieringsfordel til finansiell gjeld for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Vi ser av tabell 8-15 at Grieg med veldig smd marginer har en finansieringsfordel de forste
fire arene av analyseperioden, med en negativ trend fra og med koronapandemien inntraff. Det
er imidlertid svert smd marginer, og er ikke av stor betydning. I tabell 8-16 vises netto

finansiell gjeldsfordel samlet for Grieg Seafood over analyseperioden.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % 20 % 25% 25 % gjennomsnitt
Finansieringsfordel FG -1,81 % 0,21 % 0,22 % -0,31% -1,18 % -2,10% -0,96 % -1,15%
+ Finansieringsfordel FE 0,01 % 0,03 % 0,10 % 0,02 % 0,22 % 0,01 % 0,05 % 0,04 %
= Netto fi iell gjeldsfordel -1,80 % —0,18 % —0,12 % —0,29 % -1,39 % -2,11 % -1,01 % -1,20 %

Tabell 8-16: Netto finansiell gjeldsfordel for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Vi ser av det vektede snittet at netto finansiell ulempe tilsvarer -1,15%, og at mesteparten
ulempen er tilknyttet finansiell gjeld. Fra tabell 8-16 ser vi at Grieg Seafood har hatt en
finansieringsulempe hele analyseperioden, og at nesten hele ulempen er tilknyttet til finansiell
gjeld. Videre ser vi at netto finansiell ulempe okte 1 2021 som kan grunne i svak kronekurs og
store utenlandske 1én, 1 tillegg til det grenne obligasjonslanet som ble utstedt 1 2020 pa 1,5
milliarder norske kroner. En netto finansiell gjeldulempe pa -1,01% er imidlertid ikke en

betydelig andel, som samsvarer med forventningene.

8.3.2 Minoritetsinteresser

Det andre leddet i formelen for finansieringsfordeling relaterer seg til minoritet. En
minoritetsfordel oppstar ved at avkastningskravet er hoyere enn rentabiliteten. Dette betyr at
minoriteten ogsd ma bare eventuelle skonomiske tap som er tilknyttet datterselskapene. Vi
forventer heller ikke noe vesentlig fordel her da Grieg Seafood historisk har hatt en lavere
andel minoritet enn bransjen for ovrig, og fra og med 2020 hadde de ikke minoritetsinteresser

i det hele tatt. Tabell 8-17 oppsummerer minoritetsfordelen til Grieg Seafood i

analyseperioden.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Tidsvektet
5% 5% 10 % 10 % 20% 25% 25 % gjennomsnitt
Minoritetskrav 9,20 % 8,83 % 9,55 % 9,10 % 9,86 % 828 % 9,64 % 9,22 %
- Minoritetsrentabilitet 1,443 0,874 0,720 0,630 1,726 0,000 0,000 0,596
* Minoritetsgrad 1,28% 1,29 % 1,13 % 1,14 % 0,35% 0,00 % 0,00 % 0,43 %
= Finansieringsfordel MI -1,73 % 1,02 % 0,71 % —0,61 % —0,57 % 0,00 % 0,00 % 0,21 %

Tabell 8-17: Finansieringsfordel minoritetsinteresser for Grieg Seafood i perioden
2016-2022 (egenprodusert.

Vi ser fra tabell 8-17 at det har vaert en finansieringsulempe tilknyttet Grieg Seafood sine
minoritetsinteresser i1 arene det var aktuelt. De siste arene har ikke selskapet hatt

minoritetsinteresser og dermed heller ikke en fordel eller ulempe tilknyttet minoriteter.
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8.4 Oppsummering av Grieg Seafood sin strategiske
eierfordel

I dette kapittelet har vi analysert lennsomheten til Grieg Seafood basert pa historiske
regnskapstall fra kapittel 5 og de estimerte historiske avkastningskravene fra kapittel 7. Vi
identifiserte 1 kapittel 8.1 at Grieg Seafood hadde en strategisk fordel, ogsa kalt
superrentabilitet til egenkapitalen, de fleste drene 1 analyseperioden med unntak av 2020 og
2021. Vi har deretter dekomponert denne fordelen inn i driftsfordel og finansieringsfordel for
a undersoke hva som er opphavet til denne strategiske fordelen. Oppsummeringen presenteres

1 tabell 8-18.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Tidsvektet

5% 5% 10 % 10 % 0% 5% 25 % gjennomsnitt
Bransjefordel 18,13 % 20,36 % 14,78 % 10,49 % 4,10 % 6,32% 1L15 % 9,64 %
+ Ressursfordel 9,62 % -5,56 % 0,49 % 1,62 % -3,37% —4,78 % 4,17 % —0,41 %
= Strategisk driftfordel 27,15 % 14,80 % 1527 % 12,12% 0,73 % 1,54 % 15,33 % 9,23 %
+ Gearing 18,23 % 7,64 % 9,07 % 5,93 % -1,93 % 0,28 % 5,36 % 3.82%
= Driftsfordel 45,98 % 2244 % 2434 % 18,05 % -1,20 % 1,82 % 20,68 % 13,05 %
+ Finansieringsfordel -3,53% -1,20 % -0,82 % -0,90 % -1,96 % -2,11% -1,01 % -1,58 %
= Strategisk fordel 42,45 % 21,24 % 23,51 % 17,15 % -3,16 % 0,29 % 19,68 % 11,47 %

Tabell 8-18: Oppsummering av strategisk fordel for Grieg Seafood i perioden 2016 -
2022 (egenprodusert).

Innforingen av grunnrenteskatt i oppdrettsbransjen skyldes at naeringen som helhet har
opplevd ekstraordinare avkastninger de siste tidrene. | kapittel 4 fant vi ikke tilstrekkelig
grunnlag for & konkludere med at Grieg Seafood har noen strategiske fordeler over
konkurrentene sine. Videre nevnte vi ogsa tidligere i dette kapittelet at vi ikke forventet at en
eventuell finansieringsfordel ville vare av stor betydning, ettersom kredittmarkedene i Norge
er regulatorisk regulert og preget av effektiv informasjonsflyt. Vi forventet derfor at
mesteparten av Grieg Seafood sin strategiske fordel som vi identifiserte 1 kapittel 8.1 ville
komme fra en bransjefordel, som, betyr at det er en fordel hele bransjen nyter godt av. Fra
tabell 8-18 ser vi at 9,64% (ca. 80% av den strategiske fordelen) kommer fra en bransjefordel,
mens resten kommer fra en gearingfordel. Disse funnene stemmer godt overens med vére
tidligere beregninger og vurderinger. Videre 1 kapittel 9, skal vi utarbeide fremtidsregnskapet

for Grieg Seafood, som vil bygge pa lennsomhetsanalysen vi nettopp har gjennomfort.
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9. Fremtidsregnskap

I del tre av den fundamentale verdsettelsen skal vi utarbeide et fremtidsregnskap og
fremtidskrav for Grieg Seafood. Utarbeidelsen skal skje pa bakgrunn av innsikt tilegnet fra
den strategiske regnskapsanalysen som ble gjennomfert fra kapittel 4 til kapittel 8.
Utgangspunktet for tallene 1 fremtidsregnskapet vil basere seg pa regnskapsanalysen 1 kapittel

5. Fremtidsregnskapet skal videre brukes til den fundamentale verdsettelsen i kapittel 11

(Knivsfla, 20231).

Vi skal folgelig 1 dette kapittelet prognostisere et fremtidsregnskap for & avdekke hvilke
effekter grunnrenteskatten vil ha pa verdien til Grieg Seafoods egenkapital. For & kunne lage
de beste prognosene er det nedvendig 4 skille mellom inntekter og kostnader som inkluderes
i grunnrenteinntekten, og de inntekter og kostnader som holdes utenfor. Som folge av at
kontantstremmer fra utlandet ikke beskattes, m& det ogsa skilles mellom kostnader og
inntekter for virksomhet i Norge og utlandet. Som tidligere nevnt i kapittel 2 skal skatten
utformes som en kontantstromskatt og vil dermed redusere overskuddet fra kontantstremmene
til virksomhetene. Verdiene som kommer fra produksjon i sjo skal beskattes, mens
investeringene som blir gjort i den samme fasen skal det tas fradrag for. Det er derfor viktig &
fremskrive kontantstremmer som best mulig kan estimere hvor mye av overskuddet som blir

pliktig til grunnrentebeskatning.

I neste delkapittel presenteres forst rammeverket som benyttes 1 utarbeidelsen av
fremtidsregnskapet og de tilherende stegene blir n&ermere beskrevet. Deretter analyseres det
fremtidige vekstpotensialet til Grieg Seafood og bransjen basert pa den strategiske analysen.
Til slutt utarbeides fremtidige kontantstrommer, som videre skal benyttes i selve verdsettelsen

i kapittel 11.

9.1 Rammeverk for fremtidsregnskap

Ved utarbeidelse av fremtidsregnskapet skal vi folge Knivsfla (20231) sitt rammeverk, som er
til likhet med Penman (2013) sitt rammeverk. Utgangspunktet for fremtidsregnskapet er den
strategiske regnskapsanalysen som ble gjennomfort tidligere i oppgaven. Den strategiske
regnskapsanalysen baserer seg pd de underliggende okonomiske forholdene vi har avdekket,

og gjennom analysen skal videre innsikt om fremtidig vekst avdekket (Knivsfld, 20231).
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I forste steget fastsettes en budsjetthorisont T, inn i det som kalles “steady state” hvor
budsjettdrivere har konstant vekst. Deretter skal historisk vekst analyseres og drift budsjetteres
i tredje steg. I dette steget bygges det bro mellom finansregnskapet og framskriving av
vekstdrivere. Vekst er den viktigste budsjettdriveren, hvor grunnlaget baserer seg péa
driftsinntektsveksten. Budsjetteringen bestar i seg selv av flere steg. Det fjerde steget i
rammeverket bestar av a presentere fremtidsregnskapet som danner grunnlaget for den senere

fundamentale verdivurderingen (Knivsfla, 2023[). Rammeverket presenteres i figur 9-1.

Innsikt om risiko og
rentabilitet

Underliggende ekonomiske
forhold

Strategisk regnskapsanalyse

Innsikt Utgangspunkt

co 4: co 3 e 2- Vale av
Steg 4 Steg 3 Steg 2: Valg av Steg 1+ Valg av
Presentasjon av Vekstanalyse og modell, metode og budsictthorisont T
fremtidsregnskap budsjettering detaljniva )

Figur 9-1: Rammeverk for fremtidsregnskap (fritt etter Knivsfla, 2023l).

9.2 Valg av budsjetthorisont

Det forste steget i rammeverket er & velge budsjetthorisont. Budsjetthorisonten gér fra ar 0 til
T og videre inn 1 “steady state” hvor det er stabil utvikling og konstant vekst. Hvor mange ar
inn 1 fremtiden man ber budsjettere avhenger av levetiden til selskapet. Dersom selskapet har
en endelig levetid ber man budsjettere ut levetiden til det avvikles, og hvis det ikke foreligger
planer om avvikling ber man budsjettere et par ar inn i “steady state” (Knivsfld, 20231). Det
vil ogsd vaere individuelt for hvert selskap nar det vil oppna “steady state”, og valget av
budsjetthorisont avhenger videre av kvaliteten pa regnskapsferingen. Dersom
regnskapsforingen er av lav kvalitet og regnskapet inneholder flere malefeil, ber

budsjetthorisonten ta heyde for det og utvides (Knivsfld, 20231).
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Ifolge Grieg Seafoods arsrapport for 2022 foreligger det forutsetning om fortsatt drift og det
finnes ikke grunnlag til 4 trekke konklusjoner om avvikling. Med periodens hoyeste arsresultat
og slaktevolumet hittil, har selskapet forventninger om gkende vekst ogsa i arene fremover. I
2026 er malet et produksjonsvolum mellom 120 000 - 135 000 tonn, som tilsier en vekst pa
minst 40% fra 2022 (Grieg Seafood, 2023a). Siden bransjen er syklisk, dras det i retning mot
en lengre horisont for & f& med konjunkturer. Nye teknologiske lgsninger og metoder eker
ogsa vekstpotensialet. P4 den andre siden kan ikke veksten vare evig, da bransjen na er moden
og strengt regulert, som videre reduserer lengden pé budsjetthorisonten. Basert pa disse
momentene velger vi & sette budsjetthorisonten til syv ar, fra 2023 til 2029, hvor 2029 vil vaere
ar T. Videre velger vi & budsjettere to &r inn 1 “steady state” med konstant vekst, som da

inkluderer arene 2030 (T+1) og 2031 (T+2).

Videre kan det vaere hensiktsmessig & velge et par budsjettpunkter mellom ar 0 og T, dersom
man har en konkret antakelse om hva som vil skje med utviklingen til en gitt budsjettdriver pa
det aktuelle tidspunktet (Knivsfld, 20231). For de forste arene i budsjetthorisonten har vi tilgang
pa informasjon fra Aarsrapporten om fremtidige planer, slik at vi velger de korte
budsjettpunktene til & vaere 2023 og 2024. Det mellomlange budsjettpunktet vil vaere i ar 2026,
da Grieg Seafood har fremlagt en langsiktig styringsstrategi frem til dette ret som vi kan

basere budsjettdriverne pa. Det siste budsjettpunktet vil vaere terminalaret 2029.

9.3 Valg av budsjettdrivere og budsjettmodell

For vi kan velge budsjettdrivere og begynne & budsjettere md vi velge budsjettmodell og
narmere bestemt et detaljniva. Valg av detaljnivd innebaerer a velge antall drivere som skal
budsjetteres for og saledes inkluderes 1 fremtidsregnskapet. Dette avhenger av
budsjetthorisonten og graden av usikkerhet fremover. Ved hey usikkerhet ber detaljnivaet
vaere lavt for 4 ikke skape mer stoy enn presisjon. Ved en kort budsjetthorisont, kan
detaljnivaet vaere hoyt, da man med mindre usikkerhet i estimatene kan framskrive mer presist
med flere budsjettdrivere (Knivsfla, 20231). Budsjetthorisonten til Grieg Seafood er satt til syv
ar, en mellomlang horisont, hvor vi da vil ha fokus pa & anvende farre, men essensielle

budsjettdrivere.
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I valg av budsjettdrivere har vi valgt & skille mellom inntektsdrivere og kostnadsdrivere.
Forstnevnte bestar av salgspris- og slaktevolum, mens sistnevnte hovedsakelig er drivere
tilknyttet produksjonskostnader og andre kostnader. Dette utgjer avskrivninger,
finanskostnader, investeringer og arbeidskapital. For resten av regnskapet har vi med
budsjettdriverne netto driftseiendeler, netto driftsresultat- og margin, netto finansiell gjeld,
minoritetsinteresser og netto minoritetsresultat. Det presiseres ogsd at til forskjell fra
regnskapsanalysen forutsettes det at fremtidige kontantstreommer forekommer per 31.12, slik

at rentabilitet blir regnet pa inngdende kapital istedenfor gjennomsnittlig kapital.

Den neste delen av steg to er & velge teknikk for fremskriving. Fremskrivingsteknikk handler
om hvordan budsjettdriverne skal fremskrives. Utgangspunktet er den historiske utviklingen
til driverne som vi har tilegnet oss kunnskap om gjennom den strategiske regnskapsanalysen.
Ved a bruke innsikten opparbeidet gjennom analysen skal horisonten deles opp i ulike perioder
som baseres pa de ulike budsjettpunktene. Videre fremskrives linear forventet utvikling
mellom punktene. Det er rimelig & anta at en trend kan fortsette 1 samme takt en viss tid, men

pa lengre sikt vil de fleste drivere vende tilbake til gjennomsnittet (Knivsfld, 20231).

En vanlig metode for & hensynta usikkerheten 1 fremtidsregnskapet er & gjennomfere en
scenarioanalyse. Dette inneberer 4 vurdere utviklingen under ulike scenarier, som for
eksempel optimistisk, nektern eller pessimistisk utvikling (Knivsfld, 20231). En slik
fremgangsmate er imidlertid mer relevant for et oppstartsselskap og ikke et modent selskap
som Grieg Seafood. Det er ogsé mer relevant dersom man lager flere budsjetter. P4 bakgrunn
av dette lages det kun ett budsjett basert pé innsikt fra den strategiske regnskapsanalysen. For
a ta hensyn til usikkerheten som er tilstedeveerende legges det senere i oppgaven opp til en
sensitivitetsanalyse og en simuleringsanalyse. Disse analysene tar hoyde for usikkerheten pé

en mer effektiv mate og er bedre egnet for a vurdere fremtidig utvikling (Knivsfla, 20231).

9.4 Vekstanalyse og budsjettering av fremtidig
kontantstrem

I dette delkapittelet budsjetteres inntektsdriverne og kostnadsdriverne som ble presenterte i
foregdende kapittel. Videre utarbeides en fremtidig kontantstream som vises i delkapittel 9.5.
Dette er steg nummer 3 i rammeverket og er siste del av driftsbudsjetteringen. I steg nummer

4 legges fremtidsregnskapet frem. Alle regnskapstall er i 1000 NOK, mens volum vises i tonn.
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9.4.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene til Grieg Seafood bestiar hovedsakelig av salgsinntekter fra laks, men de
opererer ogsd med andre driftsinntekter. Salgsinntektene beregnes av slaktet volum
multiplisert med salgspris, og andre driftsinntekter utgjor solgte biprodukter, som smolt og
ensilasje (Grieg Seafood, 2023a). Slaktevolum og laksepris er derfor to viktige
budsjettdrivere, som ogsé gjor driftsinntektene svert folsomme for endringer. Ved beregning
av grunnrenteskattepliktig inntekt er det salgsinntekter fra driften som skaper grunnrenten som
skal inkluderes. Betydningen av dette er at det kun er inntektene fra salg av laks fra Grieg
Seafood sine oppdrettsanlegg i Norge som skal beskattes. I resultatet og kontantstremmen skal

derimot alle driftsinntektene til konsernet med 1 utarbeidelsen.

Vekst er tilbakevendende til gjennomsnittet “mean reversion”, hvor den vil vaere hoy i noen
perioder og lavere i andre perioder. P4 kort sikt vil veksten avhenge av den generelle
okonomiske veksten i samfunnet, veksten 1 bransjen og hva selskapet kan oppna basert pa
interne ressurser. P4 lang sikt avhenger veksten av makrogkonomiske modeller som folketall,
teknologisk utvikling, produksjon og sparing. I “steady state”, hvor det er konstant vekst, kan
ikke veksten vare hoyere enn realvekst i verdensgkonomien inkludert inflasjon (Damodaran,

2012). Ifelge Knivsfla (20231) kan denne veksten estimeres til et rimelig anslag pd 3%.

Vekst er 1 utgangspunktet vekst i endring av kapital, og grunnleggende for kapital er
rentabilitet. Rentabiliteten kommer videre frem av resultatet og avkastning pé eiendelene.
Vekstanalysen starter derfor med budsjettdriveren driftsinntektsveksten, som legger
grunnlaget for bade resultat og kapital. Driftsinntektsveksten kan si noe om hvor stort
selskapet blir 1 fremtiden. Denne driveren er derfor viktig a forstd for den videre

budsjetteringen (Knivsfla, 20231). Formelen for driftsinntektsveksten folger av formel 9-1.

Driftsinntekter, = (1 + driftsinntektsvekst,) * driftsinntekter,_,

Formel 9-1: Direkte beregning av driftsinntektsvekst ved bruk av driftsinntekter
(Knivsfla, 2023l).

Videre presenteres den historiske utviklingen til driftsinntektsveksten for Grieg Seafood og

bransjen i figur 9-2.
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Figur 9-2: Historisk utvikling i driftsinntekter for Grieg Seafood og bransjen over

analyseperioden 2016-2022 (egenprodusert).

Driftsinntektene til Grieg Seafood og selskaper i oppdrettsbransjen preges som nevnt av
lakseprisen og slaktevolum. Figur 9-2 illustrerer at 2016 var et godt ar for bransjen, etter et
krevende ar 1 2015. Chile hadde vanskeligheter 1 2016, noe som forte til at Norge eksporterte
mer laks. En sterk global etterspersel etter laks og gode salgspriser, forte dermed til haye
salgsinntekter. 1 2017 okte omsetningen til Grieg Seafood hovedsakelig som folge av okt
aktivitet i salgsselskapet. Lakseprisen var noe lavere enn i 2016, men en svak krone forte til
god inntjening. Bransjen ligger over med 1,3%, som kan skyldes skjevfordeling av produksjon
internt 1 Grieg Seafood 1 forhold til de volatile lakseprisene i lapet av aret, samtidig som det

var vekst 1 global produksjon.

Aret 2018 var et godt ar ogsé for bade Grieg Seafood og resten av bransjen som folge av
okende inntekter. Det globale slaktevolumet okte, med stabile priser gjennom aret. @kningen
for Grieg Seafood fra aret for skyldtes hovedsakelig rekordheyt slaktevolum i British
Columbia og med det okt salg til USA. Videre viser 2019 et bunnpunkt for selskapet, som
folge av at virksomheten 1 Shetland ble balansefert og holdt for salg etter IFRS 5.
Regnskapstallene for 2019 ble derfor 1 2020 justert deretter, for & veere sammenlignbare med
regnskapséret 2020. Noe som igjen viser et stort fall i driftsinntekter, selv om salgsinntekter
inkludert fra Shetland var heyere 1 2019 enn 1 2018. Generelt i bransjen okte slaktevolumet

som folge av bedre produksjon tilpasset biologiske utfordringer, mens gjennomsnittsprisen for
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aret gikk ned for forste gang siden starten av analyseperioden.

Unntakséret 2020 medferte en nedgang 1 driftsinntekter for hele bransjen. Koronapandemien
skapte nedgang i laksepriser og ekning pa prisene til innsatsfaktorer, mens solgt volum globalt
vokste med 4% (Grieg Seafood, 2021). Reduksjonen var sterre for Grieg Seafood enn
bransjens gjennomsnitt, hvor hoveddrsaken var mindre salg til Europa enn &ret for og
biologiske utfordringer i Finnmark. Solgt volum gkte likevel globalt 1 2021 ogsa, med en
okning i norsk eksport. @kt solgt volum og heyere laksepris forte til gkte salgsinntekter for
hele bransjen. I 2022 hadde Grieg Seafoods heyeste slaktevolum noensinne, som blant annet
skyldes en 40% ekning i virksomheten pa British Columbia. Videre skyldtes haye
gjennomsnittspriser pa laks for gkningen bade 1 driftsinntekten til Grieg Seafood og resten av
bransjen. Gjennomsnittsvekst i bransjen for analyseperioden ligger pa 7,4%, mens den er 4,9%

for Grieg Seafood i samme periode.

Som et alternativ for den direkte budsjetteringen av driftsinntektsveksten, kan man ogsa
budsjettere driftsinntektsveksten indirekte ved bruk av omlepet til netto driftseiendeler (onde).
En slik alternativ mate foretrekkes da netto driftseiendeler er mer stabile a ta utgangspunkt 1
enn driftsinntektene (Penman, 2013). Formelen for budsjettering av driftsinntektsvekst

presenteres 1 formel 9-2.

DI, — DI, onde, x NDE;,— DI,
Dl, DI,

divl =

Formel 9-2: Indirekte beregning av driftsinntektsvekst ved bruk av onde (Knivsfla,
2023I).

En onde péd 1,093 12022 gir en driftsinntektsvekst pa 33,1% 1 2023. Vi kan se av figur 9-2 at
driftsinntektsveksten var henholdsvis 5,8% 12021 og 54,1% 1 2022. En vekst pa 33,1% 12023
kan virke noe lavt i forhold til 2022, men veldig heyt i forhold til 2021. P4 den andre siden
var 2022 et unormalt ar i analyseperioden med betydelig sterk vekst i bdde markedet og
lakseprisen, som kan vaere vanskelig 4 holde pa videre. Slaktevolumet og lakseprisen er viktige
drivere for inntekten, noe som igjen kan gi en pekepinn pa hva driftsinntektsveksten ber settes
til. Ifelge Grieg Seafoods arsrapport for 2022 estimeres slaktevolum pé 82 000 tonn i 2023,
som er en nedgang pa 3,2% fra 2022, hvor slaktevolumet var 84 697. Utvikling i historisk
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slaktevolum er presentert i tabell 9-1. Den reduserte forventningen er basert pa det nye
anlegget i Newfoundland og biologiske utfordringer som har oppstatt i Finnmark ved érsslutt

2022. Forste fisk i Newfoundland forventes & hostes sent 2023.

Tall i tonn sleyd vekt 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021* 2022
Totalt slaktevolum 64 727 62 598 74 623 71700 71 142 75601 84 697
endring i % - -33% 19.2 % -39% -08% 6,3 % 12,0%

*Tall fra 2019 til og med 2021 ekskluderer volum fra Shetland-virksomheten

Tabell 9-1: Utvikling i totalt slaktevolum for Grieg Seafood i perioden 2016-2022
(egenprodusert).

Grunnrenteskatten kan pavirke volumet bade positivt og negativt, ut ifra hvilke strategier som
kreves. Selskapene kan enten redusere produksjonen for & redusere kostnadene og
opprettholde lennsomheten, eller gke produksjonen for & kompensere for skatten gjennom ekt
effektivitet. Grieg Seafood forventer 4 ha et slaktevolum pé 120 000 til 135 000 tonn i 2026,
basert pa okt effektivitet fra ndvarende anlegg. Forskjellen pd 15 000 tonn utgjer forventet
volum fra Newfoundland. Dersom vi forventer at selskapet vil slakte 82 000 tonn i 2023 og
120 000 tonn 1 2026, gir dette en lineer okning pa 15,45% og et estimat pd 94 669 tonn 1 2024.
For 2025 og 2026 tar vi hensyn til ensket slaktevolum fra Newfoundland, og estimerer en

lineer ekning pd 21,3%, fra 94 669 tonn 1 2024 til 135 000 tonn 1 2026.

Lakseprisen er svaert volatil og usikker frem i tid. Usikkerheten rundt grunnrenteskatten
pavirker ogsa prisen. I tiden rett etter lansering av forslaget til grunnrenteskatten, steg
lakseprisene kraftig (Molland, 2023). Qkningen kan ogsé skyldes andre faktorer, som krigen
1 Ukraina, hoye priser pd innsatsfaktorer og jevnt stigende ettersporsel sammen med stabil
produksjon. En fremtidig faktisk salgspris er vanskelig & estimere, men Fish Pool opplyser om
forwardpriser frem i tid som markedet forventer. Fish Pool estimerer en forward-pris per 9.
mai 2023 pé 92,57 kr/kg for 2023 og 91,50 kr/kg for 2024, noe som tilsvarer en gkning fra
gjennomsnittsprisen 1 2022 pa henholdsvis 11,3% og 10%. Den gjennomsnittlige lakseprisen
i analyseperioden, presentert i tabell 9-2, har veart stigende siden 2020. Siden
oppdrettsbransjen er syklisk kan det over tid forventes at den vil reduseres igjen, som

samsvarer med nedgang i forwardpris for 2024.
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2017 2018 2019 2020 2021
Laksepris 63,13 60,88 60,76 59,15 55,48 58,26 83,18
endring i % - -3,56 % —0,20 % -2,65% —6,20 % 3.01% 42,77 %

Tabell 9-2: Historiske priser (NOK/kg) og prisvekst basert pa arlige gjennomsnitts-
priser fra Fish Pool i perioden 2016-2022 (Fish Pool, 2023) (egenprodusert).

Basert péd forventningene ovenfor virker en driftsinntektsvekst pa 33,1% 1 2023 overdrevent
hoyt. Som felge av den sterke ettersperselen i markedet og ekende priser, men forventet
redusert slaktevolum fra 2022 til 2023, anser vi 17% som et plausibelt estimat pa
driftsinntektsvekst for Grieg Seafood 1 2023 (budsjettpunkt 1). Videre forventes det at Grieg
Seafood skal ha en gkt produksjonsvekst i 2024, med 21,3%, nar Newfoundland har hatt sitt
forste slakt og vil vaere 1 full operativ drift. Pa bakgrunn av dette fastsetter vi en vekst pa 23%
for 2024 (budsjettpunkt 2), og 18% 1 2025. Grieg Seafood har som nevnt i kapittel 2 og 4
utarbeidet konseptet Blue Farm, hvor selskapet planlegger & produsere laks 1 merder offshore.
Konseptet vil trolig kunne gke volumet betydelig, men om selskapet starter med produksjon
avhenger av utfallet pd grunnrenteskatten. Skatten skal innferes i1 2023, hvor prosenten
forelopig er usikker (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023). For 2026 (budsjettpunkt M) anser vi
derfor 10% som et rimelig estimat pa driftsinntektsvekst, basert pa fallende priser og utsettelse
av Blue Farm. Etter 2026 har vi ingen observerbare estimat pé forventet volum eller priser, og

lar derfor veksten konvergere mot Knivsfl4 sitt estimat pa 3% nér selskapet nar “steady state”.

Basert pd denne dreftingen viser vi i1 tabell 9-3 budsjettering av driftsinntektene for

fremtidsregnskapet.
0 M T T+1 T+2
Vekst driftsinntekter 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekt t-1 7195 446 8418 672 10 354 966 12 218 860 13 440 746 14 475 684 15 242 895 15 700 182 16 171 187
Vekstrate + 1 1,170 1,230 1,180 1,100 1,077 1,053 1,030 1,030 1,030
Driftsinntekt t 8418 672 10354966 12218860 13440746 14475684 15242895 15700182 16171187 16 656 323

Tabell 9-3: Budsjettert driftsinntekt for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).

Ved beregning av grunnrenteskatten er det som tidligere nevnt kun salgsinntekter av laks fra
Norge som skal beskattes. Salgsinntekter ma derfor skilles ut fra de totale driftsinntektene, og
fremtidig vekst ma estimeres. Tabell 9-4 illustrerer at salgsinntekter fra laks produsert i Norge

utgjor gjennomsnittlig tre fjerdedeler av Grieg Seafood sine totale salgsinntekter. Ifolge
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Regjeringen sin proposisjon 78 LS (2022-2023) til Stortinget (2023), skal utviklingstillatelser
etter hvert gjores om til matfisktillatelser ved Fiskeridirektoratets vurdering, slik at produksjon
fra Blue Farm vil tas med 1 grunnrenteskattepliktig inntekt. Som folge av forventet ekt volum
fra Newfoundland og Blue Farm-konseptet, som ikke vil inkluderes i norske salgsinntekter,
velger vi 4 bruke det tidsvektede snittet pa 76% av driftsinntektene fra 2023 til 2026, for det
vil konvergere mot 66% 1 “steady state”. Var antagelse er at dette er en folge av pavirkning
fra grunnrenteskatten, hvor selskapet vil vri driften mot ekt produksjon i1 utlandet. Prognosen

pa salgsinntektene fra Norge presenteres i tabell 9-5.

Tall i 1000 NOK 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Snitt
Grieg Seafood

Totale salgsinntekter 6 545 187 7017 456 7500316 4755705 4 384 357 4 598 585 7163 956

% salgsinntekter i Norge 76 % 78 % 72% 80 % 70 % 76 % 74%| 76%
= Salgsinntekter i Norge 4974 342 5473 616 5400 228 3 804 564 3069 050 3494 925 5301327

endring i % - 10,04 % -1,34 % -29,55 % -19,33 % 13,88 % 51,69 %| 4,23%
+ Andre driftsinntekter 41019 21771 25853 23397 28 688 70 745 31490

= Totale driftsinntekter 6 586 206 7039 227 7526 169 4779 102 4 413 045 4 669 330 7 195 446

endring i % - 6,9% 6,9 % -36,5% -7.7% 58% 54,1%| 49%

Tabell 9-4: Historisk utvikling i salgsinntekter i Norge og totale driftsinntekter for

Grieg Seafood over perioden 2016-2022 (egenprodusert).

0 M T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Driftsinntekt t 8418 672 10 354 966 12 218 860 13 440 746 14 475 684 15242 895 15700 182 16 171 187 16 656 323
% av driftsinntekt 76 % 76 % 76 % 76 % 73 % 69 % 66 % 66 Y% 66 %
Salgsinntekter fra Norge 6 398 191 7 869 774 9286 334 10 214 967 10 518 997 10 568 407 10 362 120 10 672 984 10 993 173

Tabell 9-5: Budsjetterte salgsinntekter fra Norge for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

9.4.2 Produksjonskostnader
Produksjonskostnader blir beregnet av produksjonsvolum og produksjonskostnader per kilo.

Grieg Seafoods produksjonskostnader bestir av varekostnad, lennskostnad, annen
driftskostnad, andre gevinster/tap og ekstraordiner dedelighet. Varekostnad inkluderer
hovedsakelig arets tilgang pa fiskebeholdning, smoltkostnader og forkostnader. Annen
driftskostnad omfatter blant annet kostnader til vedlikehold, leiekostnader, transportkostnader,

kjemikalier, vaksine og annet utstyr.
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I beregning av netto grunnrenteinntekt kommer kun produksjonskostnader i sjofasen i Norge
til fradrag. Dette innebarer alle kostnader som nevnt over, foruten verdijusteringer og
eventuelle andre kostnader. Posten annen driftskostnad kan ogsé inneholde kostnader som ikke
er fradragsberettiget, som for eksempel kostnader tilknyttet salg og markedsfering. Slike
kostnader skilles ut. Videre kan det derimot vare andre kostnader som ogsé skulle blitt skilt
ut, men som er vanskelig & plassere om det er til bruk i sjo eller pé land. Vi forutsetter dermed

at resten av posten annen driftskostnad er i forbindelse med produksjon i sj@.

Videre ble det opprinnelig ogsa foreslatt en naturressursskatt som skulle vare
fradragsberettiget ved beregning av grunnrenteskatten. Regjeringen gikk bort fra dette og
foreslo isteden & gke produksjonsavgiften (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023). Produksjonsavgift
ble innfort fra og med regnskapsaret 2021, og kommer til fradrag ved beregning av skatten,
krone for krone. Produksjonsavgiften skal fortsatt betales, men det er foreslitt en gkning fra
40 ore/kg til 60 ore/kg. I regnskapsanalysen 1 kapittel 5 har vi klassifisert produksjonsskatt
som en unormal kostnad, som folge av at den kun har oppstatt to ganger over analyseperioden
og ikke har en tydelig trend. Avgiften er derfor ikke en del av produksjonskostnadene, og vi

velger videre & ikke hensynta denne produksjonsavgiften.

Den historiske utviklingen 1 produksjonskostnadene over analyseperioden presenteres i tabell
9-6. Fra og med 2019 til 2021 er kostnadene i forbindelse med Shetland-virksomheten skilt ut
og representert som avviklet virksomhet, nettopp grunnet salg. Siden Grieg Seafood
presenterer sine regnskap som konsernregnskap, er det ikke gode nok noter til & kunne skille
ut produksjonskostnader i Norge fra virksomheten i utlandet. Derfor velger vi & vise
produksjonskostnadene i Norge basert pa salgsinntektene i Norge, da de er direkte knyttet til

hverandre og gir en indikasjon pd lennsombhet.
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Produksjonskostnader 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Snitt
Varekostnad 3069 907 3591775 3645139 1383 974 1540 054 1 620 817 2008 731
Lennskostnad 483 473 482 827 541 047 493 183 499 546 577 434 695 577

Annen driftskostnad 1491 867 1724 604 1 821 623 1407 263 1592 852 1 527 347 2087310

Andre gevinster/tap —17 386 1514 -26 517 -3 612 3786 6752 -13 393
Ekstraordinzer dedelighet 217252 132 425 207 716 114 508 177 225 117 450 224 924

- Markedsfaringskostnader 7 669 8613 8996 7913 5517 2942 6 642

= Fradragsberettigede prod.kostnader 5237 444 5924 532 6180 012 3 387 403 3 807 946 3 846 858 4996 507

% salgsinntekter i Norge 76 % 78 % 72 % 80 % 70 % 76 % 74 %

= Produksjonskostnader i Norge 3 980 457 4621135 4 449 609 2709 922 2 665 562 2923 612 3 697 415

endring i % - 16,10 % -371% -39,10 % -1,64 % 9,68 % 26,47 %| 5,23 %

Tabell 9-6: Utvikling i historiske fradragsberettigede produksjonskostnader for
Grieg Seafood sin virksomhet i Norge i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Som vi kan se av tabell 9-6 har produksjonskostnadene hatt store svingninger i lapet av
analyseperioden. Det store fallet 1 2019 skyldes som nevnt tidligere at Shetland-virksomheten
er ekskludert. Dette preger ogsé kostnadene for resten av analyseperioden. Videre skyldes
okninger 1 varekostnad og annen driftskostnad blant annet dyrere innsatsfaktorer, storre bruk
av spesialfor og fokuset pa & redusere biologiske utfordringer, som nevnt i kapittel 2. I takt
med innferingen av “trafikklyssystemet” er det strengere vilkar for & kunne fa produsere mer
1 omrader med mye lakselus. Grieg Seafood sine anlegg i Rogaland klassifiseres som rode
omréder etter systemet, og medforer gkte kostnader for & bekjempe utfordringene. En av
losningene er okt fokus pd post-smolt for & redusere tiden for laks i sjeen og pavirkning fra
lus. Den totale ekningen produksjonskostnader i 2020 skyldes blant annet kjepet av
Newfoundland-virksomheten, og den haoye okningen 1 2022 kan forklares av behovet for flere
ansatte som folge av gkt slaktevolum og startkostnader ved digitaliseringsprosjekter. Selskapet

hadde ogsa 1 2022 kostnader relatert til advokater og et seksmal i Nord-Amerika.

Basert pd den historiske utviklingen i kostnadene, er det rimelig & anta at kostnadsekningen
vil fortsette 1 fremtiden. Det er derimot vanskelig & skulle forutsi hvor stor denne ekningen
eventuelt blir, da det avhenger av grunnrenteskatten og fremtidsplanene knyttet til nye
konsepter som Blue Farm, biologiske utfordringer, og ekonomiske faktorer som rente og
valutaendringer. Produksjonskostnadene har et tidsvektet snitt pa 5,23% 1 Norge. Kostnadene

har variert, men okt kraftig de siste drene.

Som tidligere nevnt ved estimering av driftsinntektene i punkt 9.4.1 har Grieg Seafood
forventninger om gkt slaktevolum de neste drene, men hvor noe av volumet beror pa utfallet

av grunnrenteskatten. @kt produksjon innebarer okte produksjonskostnader. Dersom Grieg
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Seafood klarer & effektivisere produksjonen, kan produksjonskostnadene reduseres. Vi velger
a se bort fra det tidsvektede snittet, grunnet pavirkningen fra Shetland-salget, og oke
konsernets produksjonskostnad med 9,6% 12023, 15% 12024, 12,5% 1 2025 og 10,5% 1 2026
for det konvergerer mot 4% 1 “steady state”. Produksjonskostnadene i Norge vil ha en trend
med 7% vekst 1 2023, 13% 12024, 9,5% 1 2025 og 7% 1 2026 for det konvergerer mot 4% 1
“steady state”. Veksten i de norske produksjonskostnadene mener vi er rimelig som folge av
reduserte salgsinntekter i Norge da produksjonen kan bli flyttet til utlandet for & unngé hey

grunnrenteskatt.

Kostnadene i “steady state” vil trolig eke med inflasjonen og behovet for vedlikehold. For &
ikke bringe for mye stoy inn i verdsettelsen, lar vi kostnadene oke fra sitt respektive snitt for
analyseperioden frem til 2026 (budsjettpunkt M), for det konvergerer mot 4% i “steady state”,
hvor vi har brukt Knivsfla sitt estimat pd 3% for vekst i gkonomien og hensyntatt 1% til

vedlikehold. Prognosene for produksjonskostnader er presentert i tabell 9-7 og 9-8.

0 M T T+1 T+2
Produksjonskostnader 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Produksjonskostnader t-1 5237444 5740 239 6601274 7426434 8206209 8 890 060 9438 280 9815812 10 208 444
Vekstrate + | 1,096 1,150 1,125 1,105 1,083 1,062 1,040 1,040 1,040
Produksjonskostnad t 5740 239 6601 274 7 426 434 8206 209 8 890 060 9 438 280 9 815 812 10 208 444 10616 782

Tabell 9-7: Budsjetterte totale produksjonskostnader for Grieg Seafood i perioden
2023-2031 (egenprodusert).

Vekst i produksjonskostn. 0 M T T+1 T+2
i Norge 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Produksjonskost i Norge t-1 3697415 3956234 4470 545 4 895 246 5237914 5552189 5829 798 6 062 990 6305 509
Vekstrate + 1 1,070 1,130 1,095 1,070 1,060 1,050 1,040 1,040 1,040
Produksjonskostnad t 3956234 4470 545 4 895 246 5237914 5552189 5829 798 6 062 990 6 305 509 6557 730

Tabell 9-8: Budsjettert produksjonskostnad i Norge for Grieg Seafood i perioden
2023-2031 (egenprodusert).

9.4.3 Avskrivninger

Det er kun avskrivninger pa driftsmidler forbundet med produksjon 1 sjg som er
fradragsberettiget ved beregning av grunnrenteskattepliktig inntekt. Det gis fradrag for
skattemessige avskrivninger for historiske investeringer, mens nye investeringer fra og med

2023 umiddelbart fores til fradrag i grunnrentegrunnlaget (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023).



184

Grieg Seafoods avskrivninger bestar av avskrivninger pd bide anleggsmidler og immaterielle
eiendeler. Anleggsmidlene deles blant annet videre inn i bygninger og eiendom, anlegg og
lektere, neter, merder og forteyninger samt annet utstyr. Bygninger og eiendom bestar
hovedsakelig av ferskvannsanlegg, slakteri og kontorer. Det kan vaere vanskelig & definere
hvilke avskrivninger som er knyttet til merdene i Norge, da bygninger og eiendom kan vaere

knyttet til drift pa bade sjo og land.

Det er ikke spesifisert i notene til arsrapportene til Grieg Seafood hvilke driftsmidler som
benyttes hvor. Grieg Seafood har et stort fokus pa landbaserte postsmoltanlegg som skal
redusere tiden til fisken i havet. Dette er en del av deres strategier frem mot 2026, men nye
anlegg tilknyttet post-smolt, som FishGLOBE, ble satt pa vent grunnet forslaget om
grunnrenteskatten. Ifelge Prop. 78 LS (2022-2023) fra Finansdepartementet, skal kostnader
ved egen tilvirkning av smolt vere fradragsberettigede. Om selskapet fortsetter med Blue
Farm-konseptet og annen ny teknologi som ikke er tilknyttet oppdrett i &pne merder, beror pa
utfallet av grunnrenteskatten. Vi ser det uansett rimelig & forutsette at en del av avskrivningene
1 fremtiden vil knyttes til ny teknologi som ikke er fradragsberettiget, for at Grieg Seafood

skal kunne holde tritt med utviklingen 1 bransjen.

Avskrivninger 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Snitt
Salgsinntekter i Norge 4974 342 5473616 5400 228 3 804 564 3069 050 3494 925 5301327

Totale avskrivninger 180 388 201 132 235655 307071 368 874 375674 451 347

endring i % - 11,50 % 17,16 % 30,31 % 20,13 % 1.84 % 20,14 %| 14,84 %
hvorav tilknyttet driftsmidler 175352 196 237 230 262 301 400 360 178 368 482 434 641

% salgsinntekter i Norge 76,00 % 78,00 % 72,00 % 80,00 % 70,00 % 76,00 % 74,00 %

= Avskrivninger tilknyttet Norge 133 268 153 065 165 789 241 120 252125 280 046 321 634

% i salgsinntekter 2,68 % 280 % 3,07 % 6,34 % 8,22 % 8,01 % 6,07 %| 6,38%

Tabell 9-9: Utvikling i historiske avskrivninger for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Vi har valgt & vise avskrivningene tilknyttet Norge som andel av salgsinntektene i Norge, som
vist 1 tabell 9-9. Avskrivninger skal vise slitasje pd anleggsmidlene, og som folge av at
mesteparten av driften til Grieg Seafood foregar i Norge, viser avskrivningene tilknyttet Norge
hvor mye som gar med pa a erstatte utstyr brukt i produksjonen. Av tabell 9-10 kan vi ogsa se
endringen 1 totale avskrivninger, som har hatt en ekning hele perioden. Bakgrunnen for dette
er et okt investeringsniva for & holde tritt med utviklingen 1 bransjen og strenge reguleringer

fra myndighetene, som nevnt i kapittel 4. Det tidsvektede snittet er 14,84%, mens



185

avskrivningene i Norge har vaert mer stabile, og har et tidsvektet snitt pa 6,38%.

For prognosen pa avskrivninger velger vi & holde en konstant sats av de budsjetterte inntektene
for hele perioden. @kt inntjening og bedre lonnsomhet kan fore til et hoyere investeringsniva,
og som folge av det ma avskrivningene folge denne ekningen. De totale avskrivningene
fremskrives med en konstant sats pa 14,84% av driftsinntektene, og avskrivningene tilknyttet
produksjon i sjo 1 Norge fremskrives med en sats pa 6,38% av salgsinntektene 1 Norge. Videre
forventer vi som nevnt at 100% av avskrivningene i Norge i fremtiden ikke er
fradragsberettigede ved utregning av grunnrenteskattegrunnlaget, og anser dermed 90% av
kostnadene som fradragsberettiget fra 2026. Budsjetterte avskrivninger er fremstilt i tabell 9-
10 og 9-11.

0 M T T+1 T+2
Vekst avskrivninger 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekter 8418672 10354966 12218860 13440746 14475684 15242895 15700182 16171187 16656 323
Avskrivningssats 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 % 14,84 %
Avskrivninger 1249331 1536677 1813279 1994607 2148191 2262046 2329907 2399804 2471798

Tabell 9-10: Budsjetterte avskrivninger for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).

Vekst

avskrivninger i Norge 2028

Salgsinntekter i Norge 6398 191 7869 774 9286 334 10214 967 10 518 997 10 568 407 10 362 120 10 672 984 10993 173
Avskrivningssats 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 % 6,38 %
Fradragssats 100 % 100 % 100 % 90 % 90 % 90 % 90 % 90 % 90 %
Avskrivninger i Norge 408 205 502 092 592 468 586 543 604 001 606 838 594 993 612 843 631 228

Tabell 9-11: Budsjetterte avskrivninger i Norge for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

9.4.4 Netto finanskostnader
Netto finanskostnader er differansen mellom netto finanskostnad (NFK) og netto finansinntekt

(NFI). Det gis ikke fradrag for finanskostnader i grunnrenteskattepliktig inntekt, da
grunnrenten kun oppstar basert pd meravkastningen fra oppdrettskonsesjonene. Netto
finanskostnader er ikke en del av produksjonen som beskattes, men kan derimot redusere den

frie kontantstremmen. Formel for netto finanskostnader folger av formel 9-3.
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Netto finanskostnad, = fgr, * finansiell gjeld,_,

Netto finansinntekt, = fer, x finansielle eiendeler,_,

Formel 9-3: Netto finanskostnad og -inntekt (Knivsfla, 2023m).

Netto finanskostnad og netto finansinntekt fremskrives fra finansiell gjeld (FG) og finansielle
eiendeler (FE), hvor budsjettering av FG og FE finner sted i punkt 9.6.2, ved hjelp av finansiell
gjelds- og eiendelsrente. I punkt 8.3.1 ble det funnet ut at den finansielle gjeldsrenten (fgr) var
heyere enn sitt krav, mens den finansielle eiendelsrenten (fer) var vekslet mellom a veare lavere
eller hoyere enn sitt krav. Dette kan tyde pd at kravet er satt noe lavt. I velfungerende
kapitalmarkeder vil differansen mellom renten og kravet vaere tilnermet lik null, og rentene
kan med det bli lik sine respektive krav 1 fremtiden (Knivsfld, 2023m). Ved budsjettering av
netto finanskostnader velger vi & bruke denne forutsetningen, og setter de to rentene lik

kravene som beregnes i delkapittel 10.2. Budsjetteringen er presentert i tabell 9-12.

Netto finanskostnad 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Finansiell gjeld t-1 2980777 2803171 3515982 4 225 883 4729776 5178 068 5537624 5788 085 5961 728
fer 242% 2,57% 2,50 % 242 % 2,34% 2,26 % 2,18% 2,18% 2,18%
Netto finanskostnad 72075 72154 87 759 102 182 110 677 117 128 120 942 126 412 130 204
Finansielle eiendeler t-1 642719 437995 603 870 786 258 942 671 1095716 1235224 1352 965 1393554
fer 2,21 % 2,75 % 2,88 % 2,89 % 2,89 % 2,87 % 2,94 % 2,94 % 2,94 %
Netto finansinntekt 14 221 12 037 17 392 22 699 27278 31443 36303 39 764 40 956
Netto fi kostnad 57 854 60 117 70 367 79 483 83 399 85 685 84 639 86 648 89 248

Tabell 9-12: Budsjettering av netto finanskostnad for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

9.4.5 Investeringer

Kun investeringer 1 sjg 1 Norge blir fradragsfert, som nevnt under avskrivninger.
Hovedmengden av virksomhetens investeringer skjer derimot pé land, og ikke 1 forbindelse
med produksjon 1 sjo. Noe som igjen utgjer store kostnader som ikke er fradragsberettiget. |
regnskapsanalysen i kapittel 5 ble investeringer klassifisert som bade driftsrelaterte og
finansielle eiendeler. Ifelge kontantstrammen og notene til Grieg Seafoods arsrapporter over
analyseperioden kan vi finne den arlige investeringen i bygninger, anlegg og utstyr. Basert pa

usikkerheten rundt skille mellom hvor driftsmiddelet er brukt, velger vi & bruke hele belapet
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som et rimelig estimat pé driftsmidler tilknyttet sjefasen. Deretter tar vi belopet som andel av
salgsinntektene i Norge for & kunne fradragsfere fra grunnrentegrunnlaget. Ved & basere
fremtidige investeringer pd salgsinntekter far vi frem hvilket investeringsnivé Grieg Seafood

kan ligge pé basert pé vekstpotensialet.

Pé den andre siden er ikke nedvendigvis historiske investeringer et godt estimat for fremtidige
investeringer. Mange oppdrettsselskaper har satt store investeringer pa vent da skatten ikke
innfores for 1.1.2023. Ved a utsette investeringer til 2023, kan akterene fradragsfore hele
kostnaden 1 grunnlaget for beregning av grunnrenteskatten. Kostnader for investeringer for
2023 kan ikke direkte fradragsfores, men blir fradragsfort gjennom skattemessige
avskrivninger, som nevnt i delkapittel 9.4.4. Grieg Seafood har blant annet satt investeringer
for 2,3 milliarder norske kroner pa vent i slutten av 2022 som folge av usikkerheten rundt
skatten, hvor kostnader knyttet til FishGLOBE er en av dem (Grieg Seafood, 2023a).

Historiske investeringer presenteres i tabell 9-13.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Snitt
Driftsinntekter 4974 342 5473 616 5400228 3 804 564 3069 050 3494 925 5301 327
Totale investeringer 264 852 552 841 723 034 284 505 1539 619 564 874 1564 721
i % av drifisinntekter 5,32% 10,10 % 13,39 % 7,48 % 50,17 % 16,16 % 2952 %| 24,31 %
Salgsinntekter i Norge 4974 342 5473616 5400228 3 804 564 3069 050 3494 925 5301 327
Investeringer tilknyttet driftsmidler 247783 548 661 665192 282 870 760 089 561 041 561916
% salgsinntekter i Norge 76 % 78 % 72% 80 % 70 % 76 % 74 %
= Investeringer i Norge 188 315 427 956 478 938 226 296 532 062 426 391 415 818
i % av salgsinntekter i Norge 3,79 % 7,82 % 8,87 % 5,95 % 17,34 % 12,20 % 7,84 %| 10,54 %

Tabell 9-13: Utvikling i historiske investeringer for Grieg Seafood i perioden 2016-
2022 (egenprodusert).

Tabell 9-13 viser at selskapets investeringer har ekt over hele perioden. Forholdet mellom
totale investeringer og investeringer i driftsmidler i Norge har en lik trend. Den store gkningen
1 2020 skyldes investeringen i og oppkjepet av virksomheten i Newfoundland, og i 2022
investerte Grieg Seafood cirka 1 milliard norske kroner av overskuddsmidler i et pengefond
med onske om & maksimere avkastningen pd midlene (Grieg Seafood, 2023a). Slike
investeringer vises dermed ikke i utviklingen for investeringer i Norge, da det ikke er
fradragsberettiget ved beregning av grunnrenteskatten og forklarer differansen mot de totale

investeringene samme 4r.



188

Prognosen for investeringsniva til selskapet, som vist i tabell 9-14 og 9-15, setter vi til 18%
av driftsinntektene, og til 10,54% for investeringsnivéet tilknyttet produksjon i sjefasen i
Norge. Som nevnt er kanskje ikke historiske investeringer det beste estimatet for fremtidige
investeringer, men som folge av usikkerheten rundt grunnrenteskatten, kapasitetsgkninger/-
reduksjoner i1 form av “trafikklyssystemet” og nye konsesjoner, anser vi en konstant sats for
perioden som rimelig. Arsaken til at vi har redusert investeringsnivdet for de totale
investeringene fra snittet, er for 4 hensynta at store oppkjep og investeringer i pengefond ikke
forekommer hvert ar. I “steady state” forventer vi at investeringsnivaet kun baseres péa
vedlikehold for slitasje pa driftsmidlene, og verdien i1 “steady state” settes dermed lik som
nivdet for avskrivningene. For at investeringsnivdet i Norge skal samsvare med

avskrivningsnivaet, blir kun 90% fradragsberettiget fra 2026 og ut i “steady state”.

0 M T T+1 T+2
Vekst investeringer 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekter 8418672 10354966 12218860 13440746 14475684 15242895 15700 182 16 171 187 16 656 323
Investeringsniva 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 18 % 14,84 % 14,84 % 14,84 %
Investeringer 1515 361 1863 894 2199 395 2419 334 2 605 623 2743 721 2329907 2399 804 2471798

Tabell 9-14: Budsjetterte totale investeringer for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

Vekst [} M T T+1 T+2
investeringer i Norge 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Salgsinntekter i Norge 6398 191 7 869 774 9286 334 10214 967 10518 997 10 568 407 10362 120 10 672 984 10993 173
Investeringsniva 10,54 % 10,54 % 10,54 % 10,54 % 10,54 % 10,54 % 6,38% 6,38% 6,38%
Fradragssats 100 % 100 % 100 % 90 % 90 % 90 % 90 % 90 % 90 %
Investeringer i Norge 674 369 829 474 978 780 968 992 997 832 1002 519 594 993 612 843 631 228

Tabell 9-15: Budsjetterte investeringer i driftsmidler i Norge for Grieg Seafood i
perioden 2023-2031 (egenprodusert).

9.4.6 Arbeidskapital

Arbeidskapitalen pavirker selskapsverdien, og med det den frie kontantstreammen. Netto
arbeidskapital er differansen mellom driftsrelaterte omlepsmidler og driftsrelatert kortsiktig
gjeld, som er et mél pd likviditet og tilsier om selskapet er i stand til & dekke sine kortsiktige
forpliktelser. I regnskapsanalysen i kapittel 5 omgrupperte vi balansen til sysselsatt kapital,
slik at vi fikk splittet netto driftseiendeler i netto anleggsmidler og driftsrelatert arbeidskapital.

For Grieg Seafood bestér de driftsrelaterte omlopsmidlene av varelager, biologiske eiendeler,
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kortsiktige fordringer og investeringer, mens den driftsrelaterte kortsiktige gjelden inkluderer

betalbar skatt, leverandergjeld og andre kortsiktige forpliktelser.

Historisk arbeidskapital presenteres i tabell 9-16. Arbeidskapitalen kan pévirkes av en rekke
faktorer, blant annet biologiske utfordringer hos laksen, eller problemer med leveranderer. For
a fa en helhetlig forstielse av endringene og identifisere eventuelle trender velger vi & vise

endring 1 arbeidskapitalen 1 forhold til salgsinntektene tilknyttet Norge.

Totale driftsinntekter 6 586 206 7039227 7526 169 4779102 4413 045 4 669 330 7 195 446
Arbeidskapital 2135050 2 805 032 3175044 3103 397 2432328 2 488 961 4021774
endring i arbeidskapital 286 649 669 982 370012 =71 647 —671 069 56 633 1532813
% av driftsinntekter 32,42 % 39,85 % 42,19 % 64,94 % 55,12 % 53,30 % 55,89 %| 52,65 %

Tabell 9-16: Utvikling i historisk netto arbeidskapital for Grieg Seafood i perioden
2016-2022 (egenprodusert).

Historisk sett har endring 1 arbeidskapital hatt en jevn ekning frem til 2020. Nedgangen i 2020
skyldes hovedsakelig omklassifisering av Shetland-virksomheten, og svingningene fra ar til ar
bestar av endringer i biologiske eiendeler som folge av lang produksjonstid. Den store
okningen i arbeidskapital fra 2021 til 2022 forklares av en investering pa 1 milliard norske
kroner i et pengefond, som nevnt i delkapittel 9.4.5. Veksten som forventes videre vil pavirkes
av produksjon og salg, svingninger i laksepris og innsatsfaktorer, samt sesongvariasjoner. Det
tidsvektede snittet for perioden var pa 52,65% med stabil trend de siste arene, men vi velger a
nedjustere arbeidskapitalen til 50% av salgsinntektene grunnet usikkerheten rundt

pavirkningen fra grunnrenteskatten. Budsjettert arbeidskapital presenteres i tabell 9-17.

1] M T T+1 T+2
Vekst arbeidskapital 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekter 8418672 10354966 12218860 13440746 14475684 15242895 15700182 16171187 16656 323
Arbeidskapitalsats 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Arbeidskapital 4209 336 5177483 6109 430 6720373 7237 842 7 621 448 7 850 091 8 085 594 8328 161
Endring arbeidskapital 187 562 968 147 931 947 610 943 517 469 383 606 228 643 235503 242 568

Tabell 9-17: Budsjettert arbeidskapital for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).
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9.5 Fremtidig kontantstrem

I dette delkapittelet presenteres budsjettert beregning av grunnrenteskattepliktig inntekt og den
budsjetterte kontantstrommen til Grieg Seafood baserer seg pa de driverne som er budsjetterte
hittil i kapittelet. Kontantstremmen presenteres etter skatt, og bade med og uten pavirkning av

grunnrenteskatten.

9.5.1 Grunnrenteskattepliktig inntekt

Grunnrenteskatten beregnes av netto grunninntekt, som er resultatet etter at
fradragsberettigede kostnader og et bunnfradrag er trukket fra. Bunnfradraget er foreslatt satt
til 70 millioner kroner. Bunnfradraget skal fastsettes rlig, gis et per konsern og kommer til
fradrag ved positiv grunnrenteinntekt. Fastsettelsen tar utgangspunkt i bransjens lennsomhet,
og er ment a eke i takt med den. Ved & fastsette bunnfradraget arlig vil oppdrettsnaeringen
hvert ar std overfor en usikkerhet rundt det totale skattetrykket, da det kan justeres bade opp
og ned. Bunnfradraget skal ha til hensikt & begrense skattebyrden for de smé og mellomstore
selskapene, ved a bare gjelde for selskaper med heyest overskudd (Prop. 78 LS (2022-2023),
2023).

Ved & beregne gjennomsnittet av endring 1 det budsjetterte driftsresultatet for renter og skatt,
far vi et snitt pad 16,86%. Vi velger med det 4 la bunnfradaget oke med 17% arlig over
budsjetthorisonten og inn i “steady state”. Som nevnt har ikke regjeringen beskrive hvordan
bunnfradaget skal justeres, og derfor kan var forutsetning vaere noe optimistisk. Fremskrevet
bunnfradrag er vist i tabell 9-18. Beregning av grunnrenteskatt presenteres i tabell 9-19 og

prognosen for skattepliktig grunnrenteinntekt presenteres i tabell 9-20.

Bunnfradrag 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Bunnfradrag 70 000 70 000 81900 95 823 112113 131172 153471 179 561 210087
Vekstrate + 1 - 1,170 1,170 1,170 1,170 1,170 1,170 1,170 1,170
Bunnfradrag t 70 000 81 900 95 823 112 113 131172 153 471 179 561 210 087 245 802

Tabell 9-18: Fremskrevet bunnfradrag i perioden 2023-2031 (egenprodusert).
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Beregning av grunnrenteskatt

Driftsinntekter

- Produksjonskostnader

- Avskrivninger

= Brutto grunnrenteinntekt

- Investeringer

- Bunnfradrag

= Netto grunnrenteinntekt
skattesats (35%)

= Grunnrenteskatt

Tabell 9-19: Beregning av grunnrenteskatt (egenprodusert).

Beregning av grunnrenteskatt i Norge 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Salgsinntekter 6398 191 7869 774 9286334 10214967 10518997 10568407 10362120 10672984 10993173
- Produksjonskostnader 3956234 4430982 4851 926 5143 041 5417337 5670 146 5896 952 6132830 6378 143
- Avskrivninger 408 205 502 092 592 468 586 543 604 001 606 838 594 993 612 843 631 228
= Brutto grunnrenteinntekt 2033752 2936 700 3841940 4 485 383 4497 659 4291423 3870175 3927311 3983 802
- Investeringer 575 837 708 280 835770 827 412 852 039 856 041 594 993 612 843 631228
- Bunnfradrag 70 000 81 900 95 823 112113 131172 153 471 179 561 210 087 245 802
= Nefto grunnrenteinntekt 1387915 2146 521 2910 347 3 545 857 3514 448 3281911 3 095 621 3104 382 3106 773
* skattesats 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
= Grunnr t 485 770 751 282 1018 621 1241 050 1230 057 1148 669 1083 467 1086 534 1087 370

Tabell 9-20: Budsjettert grunnrenteskattepliktig inntekt for Grieg Seafood i perioden
2023-2031 (egenprodusert).

9.5.2 Fremtidig fri kontantstrem til totalkapitalen med og uten
grunnrenteskatt

I kontantstremmen legges det til grunn en selskapsskatt pd 22% for hele budsjetthorisonten,
basert pd dagens skattesats. For grunnrenteskatten har Finansdepartementet foreslatt en
serskatt pd 35%, og sammen med selskapsskatten vil det totale skattetrykket utgjere 57%.
Fremgangsmaten for utarbeidelse av fri kontantstrem er vist i tabell 9-21, og fremskrevet fri
kontantstrom med og uten grunnrenteskatt er vist 1 tabell 9-22. Driftsresultatet varierer en del
1 arene for det stabiliserer seg i 2028 med konstant vekst fra 2029. Svingningene skyldes den

volatile lakseprisen og forventningene rundt grunnrenteskatten.
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Fri kontantstrem uten grunnrenteskatt

Driftsinntekter

- Avskrivninger

+  Avskrivninger
- Investeringer

- Produksjonskostnader

- Netto finanskostnader
= Driftsresultat for skatt
- Selskapsskatt (22%)

= Driftsresultat etter skatt

Endringer i arbeidskapital
= Fri kontantstrem

= Driftsresultat for renter og skatt

Fri kontantstrem med grunnrenteskatt

Driftsinntekter
Produksjonskostnader
Avskrivninger

Driftsresultat for renter og skatt

Netto finanskostnader
Driftsresultat for skatt
Selskapsskatt (22%)
Grunnrenteskatt (35%)
Driftsresultat etter skatt

Avskrivninger
Investeringer

Endringer i arbeidskapital
Fri kontantstrem

Tabell 9-21: Fremgangsmate for fri kontantstram med og uten grunnrenteskatt

(egenprodusert).

Fremtidig budsjettert kontantstrem

0 T T+1 T+2

Fremtidig fri kontantstrem 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekter 8418672 10354966 12218860 13440746 14475684 15242895 15700182 16171187 16656323

- Produksjonskostnader 5740 239 6601 274 7426 434 8206 209 8 890 060 9438280 9815812 10 208 444 10616 782
- Avskrivninger 1 249 331 1536 677 1813279 1 994 607 2148 191 2 262 046 2329907 2399 804 2471 798
= [Dril‘tmsultut for renter og skatt 1429 102 2217015 2979 148 3239930 3437432 3 542 569 3554463 3562 939 3 567 743
- Netto finanskostnader 74 606 82991 101 799 115 488 121 237 123 381 125949 129 827 133 722
Gr 1387915 2 146 521 2910 347 3 545857 3514 448 3281911 3 095 621 3104 382 3106 773

- Grunnrenteskatt (35%) 485770 751 282 1018 621 1 241 050 1230057 1 148 669 1083 467 1 086 534 1 087 370
- Ordiner selskapsskatt (22%) 297 989 469 485 633017 687 377 729 563 752221 754273 755 285 755 485
= \Drinsmujm etter skatt 570 737 913 257 1225710 1196 015 1356 575 1518 297 1590 774 1591294 1591 166
+  Avskrivninger 1249 331 1536677 1813279 1994 607 2148 191 2262 046 2329907 2399 304 2471 798
- Investeringer 1 346 987 1656 795 1955018 2150519 2316 109 2438 863 2329907 2399 804 2471 798
+/- Endringer i arbeidskapital 187 562 968 147 931 947 610943 517 469 383 606 228 643 235503 242 568
= | Fri kontantstrem uten grunnrenteskatt 1146 412 2512 569 3034 540 2 892 095 2936 183 2873754 2902 884 2913 330 2921104
= |Frik om med gr katt 660 642 1761 286 2015918 1 651 045 1706 126 1725 086 1819417 1 826 796 1833733

Tabell 9-22: Fremskrevet fri kontantstream for Grieg Seafood med og uten

grunnrenteskatt i perioden 2023-2031 (egenprodusert).

Den prognoserte kontantstreommen skal 1 delkapittel 9.7 omgrupperes for & kunne brukes til

den fundamentale verdsettelsen, sammen med fremtidsresultatet og fremtidsbalansen.
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Utvikling fra historisk til fremtidig kontantstrem med og uten grunnrenteskatt

Fri kontantstrem med og uten grunnrenteskatt
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------ Uten grunnrenteskatt Med grunnrenteskatt

Figur 9-3: Utvikling i fri kontantstrem til totalkapitalen for Grieg Seafood i perioden
2016-2031 med og uten grunnrenteskatt (egenprodusert).

Tabell 9-22 og figur 9-3 viser at store deler av driftsresultatet gér til grunnrenteskatt. I snitt
over perioden er det 41 % endring mellom kontantstremmen med og uten skatten, som utgjor
mer enn selve skattesatsen. Denne differansen skyldes at det meste av overskuddet til Grieg
Seafood er grunnrenteskattepliktig, da stersteparten av produksjonen foregér i Norge, og at
rentekostnader ikke er fradragsberettigede. For sma og mellomstore selskaper som kun har
virksomhet i Norge kan utfallet vaere annerledes. I kapittel 12 skal vi diskutere hvordan
Grieg Seafood og andre havbruksakterer kan tilpasse seg skatten for & redusere

verdiforringelsen.

9.6 Videre budsjettering til resultat og balanse

Vi har i de foregdende kapitlene budsjettert fremtidige kontantstremmer med hensyn til den
nye grunnrenteskatten. I det folgende skal vi budsjettere fremtidig resultat og balanse for Grieg
Seafood for vi i neste kapittel presenterer det endelige fremtidsregnskapet som danner

grunnlaget for den fundamentale verdivurderingen i kapittel 11.
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9.6.1 Netto driftseiendeler
Netto driftseiendeler (NDE) kan budsjetteres ved & bruke driftsinntektene fra forrige

delkapittel, og implisitt estimere omlepshastigheten til netto driftseiendeler (onde), som er

budsjettdriveren. Formel 9-4 for netto driftseiendeler, og dermed onde, er som folger:

Driftsinntekter;
onde,

Driftsinntekter;

NDEt = NDE,_,

, hvor onde; =

Formel 9-4: Beregning av netto driftseiendeler ved bruk av onde (Penman, 2013).

Ved fremskriving av onde kan en rimelig forutsetning vare at onde til Grieg Seafood skal
reversere mot onde til bransjen. I lennsomhetsanalysen utarbeidet i kapittel 8 fikk vi at onde
til Grieg Seafood i 2022 var 1,035, som da vil bety at den skal reversere mot bransjen sitt
tidsvektede snitt for onde pa 1,093. Felgelig er spersmalet om a ha utgangspunktet til onde lik
bransjens tidsvektede snitt, vil vaere rimelig for Grieg Seafood i “steady state”. Det er normalt
at en omlepsfordel reduseres med tiden, etter hvert som det produseres flere lennsomme
produkter. Dersom vi lar onde konvergere mot bransjen sitt tidsvektede snitt, vil Grieg Seafood
f4 en strategisk fordel overfor andre akterer i bransjen. Vi velger derfor & la onde konvergere

mot en fornuftig fordel 1 “steady state” pa 1,085.

For a finne onde 1 ar 0 bruker man formel 9-4 og deler budsjetterte driftsinntekter for &r 0 pa
IB netto eiendeler. De etterfolgende periodene er budsjetterte med en linezr ekning i onde fra
0,945 til 1,085. Denne utviklingen og endringen 1 netto driftseiendeler og onde for Grieg
Seafood presenteres i tabell 9-23:

Netto driftseiendeler 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekt t 8418 672 10 354 966 12 218 860 13 440 746 14 475 684 15242 895 15700 182 16 171 187 16 656 323
onde 0,961 0,982 1,002 1,023 1,044 1,064 1,085 1,085 1,085
Netto driftseiendeler t-1 8759 909 10 547 945 12 190 046 13 138 267 13 869 824 14 321 440 14 470 214 14 904 320 15 351 450
Netto driftseiendeler 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Netto driftseiendeler t-1 8759 909 10 547 945 12 190 046 13 138 267 13 869 824 14321 440 14470214 14 904 320 15351 450
Arets endring netto driftseiendeler 1788 036 1642102 948 220 731 557 451 616 148 773 434 106 447 130 460 543
Netto driftseiendeler t 10 547 945 12 190 046 13 138 267 13 869 824 14 321 440 14470 214 14 904 320 15 351 450 15 811 993

Tabell 9-23: Utvikling i netto driftseiendeler og onde for Grieg Seafood i perioden
2023-2031 (egenprodusert).
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9.6.2 Netto finansiell gjeld
Netto finansiell gjeld (NFG) kan beregnes ved & fremskrive finansielle eiendeler (FE) og

finansiell gjeld (FG), for deretter a trekke finansielle eiendeler fra finansiell gjeld. Vi skal se
pa disse to separat for vi ser pa netto finansiell gjeld til slutt. Formelen for finansiell gjeld er

presentert ved formel 9-5.

FG, = fgd, » NDE,

hvor fgd = finansiell gjeldsdel = FG/NFG

Formel 9-5: Finansiell gjeldsdel (Knivsflad, 2023m).

Budsjettdriveren finansiell gjeldsdel, fgd, har for Grieg Seafood vert pa et niva heyere enn
bransjen med unntak av 2019 og 2022. Den typiske andelen for bersnoterte selskaper er et
nivd rundt 50% (Knivsfla, 2023m). Bade Grieg Seafood og bransjen ligger lavere med et
tidsvektet snitt pa henholdsvis 40,68% og 35,96%, som presentert i tabell 9-24.
Oppdrettsneringen er en syklisk bransje, og vil ofte ha en lavere gjeldsandel som folge av
risiko rundt heye kapitalkostnader. Akterene velger a sikre seg mot slike svingninger i forhold
til typiske selskaper pd Oslo Bers. Droppet fra 2020 til 2021 skyldes at Shetland-virksomheten
ble solgt og ikke lenger er balansefert. Den finansielle gjeldsdelen til Grieg Seafood har vert
pa et stabilt nivd bade for og etter koronapandemien, og vi ser det som rimelig at den vil
reduseres 1 2023 til henholdsvis 32% for den gker og konvergerer mot 40% 1 “steady state”.
Arsaken til at vi setter veksten i “steady state” hgyere enn bransjens snitt, er fordi naeringen
befinner seg i et punkt hvor det satses mer pé utviklingstillatelser og landbasert oppdrett for &

oke lgnnsomheten.

Finansiell gjeldsdel 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Snitt
Grieg Seafood 40,75 % 36,28 % 36,37 % 29,76 % 62,85 % 36,56 % 34,03 %| 40,68 %
Bransjen 34,93 % 26,96 % 28,13 % 29,87 % 36,19 % 33,60 % 45,72 %] 35,96 %

Tabell 9-24: Historisk utvikling i finansiell gjeldsdel for Grieg Seafood og bransjen i
perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Utviklingen 1 finansiell gjeldsdel ma ogsé ses sammen med utviklingen i den finansielle

eiendelsdelen. Formelen for finansiell eiendelsdel presenteres ved formel 9-6.
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FE, = fed, x NDE,

hvor fed = finansiell eiendelsdel = FE/NFG

Formel 9-6: Finansiell eiendelsdel (Knivsfla, 2023m).

Budsjettdriveren finansiell eiendelsdel (fed) sin historiske utvikling for Grieg Seafood og
bransjen er presentert i tabell 9-25. Ifelge Knivsfla (2023m) vil den typiske eiendelsdelen for
et bersnotert selskap ligge pd rundt 20%, og at selskapets andel vil konvergeres mot bransjens
tidsvektede snitt. Som man kan se av tabellen ligger bade Grieg Seafood og bransjen pé et
lavere nivé enn typiske selskaper, med henholdsvis 13,97% og 9,35% som tidsvektet snitt. Det
lave snittet kan forklares av en veldig lav kontantbeholdning som folge av at det blir brukt til
investering 1 vekst. Differansen fra 2020 ned til 2021 for Grieg Seafood 1 forhold til resten av
bransjen samsvarer med ekningen i den finansielle gjeldsdelen og salget av Shetland-
virksomheten. I 2022 har andelen blitt redusert og vi tror at eiendelsdelen kommer til & legge

seg pd 5% 12023. Videre antar vi at det vil konvergere mot bransjesnittet i “steady state”.

Finansiell eiendelsdel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Grieg Seafood 13,02 % 553 % 2,50 % 3,65% 35,56 % 13,94 % 734 %| 13,97 %
Bransjen 7,53 % 7,12 % 6,18 % 5,75 % 7,71 % 6,88 % 16,65%| 9,35%

Tabell 9-25: Historisk utvikling i finansiell eiendelsdel for Grieg Seafood og bransjen

i perioden 2016-2022 (egenprodusert).

Ved a bruke finansiell gjeldsdel og finansiell eiendelsdel kan vi fremskrive netto finansiell
gjeld, vist ved formel 9-7. Prognosen for finansiell gjeldsdel, finansiell eiendelsdel og netto

finansiell gjeld oppsummeres i tabell 9-26.

Netto finansiell gjeld, = finansiell gjeld, — finansielle eiendeler;

Formel 9-7: Netto finansiell gjeld (Knivsfla, 2023m).
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Netto finansiell gjeld 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Netto driftseiendeler t-1 8759 909 10 547 945 12 190 046 13 138 267 13 869 824 14 321 440 14470 214 14 904 320 15351 450
Finansiell gjeldsdel 0,320 0,333 0,347 0,360 0,373 0,387 0,400 0,400 0,400
Finansiell gjeld 2803171 3515 982 4225 883 4729776 5178 068 5537 624 5 788 085 5961 728 6 140 580
Finansiell eiendelsdel 0,050 0,057 0,065 0,072 0,079 0,086 0,094 0,094 0,094
Finansielle eiendeler 437 995 603 870 786 258 942 671 1095716 1235 224 1 352 965 1393 554 1435 361
Netto finansiell gjeld 2365175 2912 112 3439 625 3787 105 4082 352 4302 399 4435120 4568 174 4705219

Tabell 9-26: Fremskrevet netto finansiell gjeld for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

9.6.3 Minoritetsinteresser

Utvikling 1 minoritetsinteresser (MI) fremskrives med de budsjetterte netto driftseiendelene
og den arlige prognosen av minoritetsandel (mid). Minoritetsinteressene kan beregnes ved

bruk av formel 9-8.

MIt = midt * NDEt

Formel 9-8: Minoritetsinteresser (Knivsfla, 2023m).

Grieg Seafood sin minoritetsandel har vaert pd 0% 1 2020, 2021 og 2022 som felge av at
selskapet eier 100% av tilknyttede selskaper. Det tidsvektede snittet er pa 0,30%, mens
bransjen ligger pa et noe heyere niva pa 3,41%. Minoritetsandelen vil ke i fremtiden dersom
Grieg Seafood foretar seg oppkjep, hvorvidt dette er tilfelle er vanskelig & estimere. Fra
kapittel 8.3.2 ble det avdekket at Grieg Seafood har hatt en minoritesulempe de arene de har
hatt minoritetsinteresser, og som derfor kan forklare at andelen settes til null for & kvitte seg
med ulempen og tilskrive seg mer av rentabiliteten. Vi anser det som lite sannsynlig at
selskapet vil gke sine minoritetsinteresser noe s&rlig fremover, og velger derfor & sette deres
tidsvektede snitt pa 0,30% som konstant over hele budsjetthorisonten og inn i “steady state”,
fremfor & konvergere mot det noe heyere bransjesnittet. Utvikling over fremskrevet

minoritetsinteresser for Grieg Seafood i1 perioden vises folgende i tabell 9-27.
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Minoritetsinteresser 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Netto driftseiendeler t-1 8759 909 10 547 945 12 190 046 13138 267 13 869 824 14 321 440 14 470 214 14904 320 15351 450
mid 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
Minoritetsinteresser 26 280 31 644 36 570 39415 41 609 42 964 43 411 44 713 46 054

Tabell 9-27: Utvikling i minoritetsandel for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).

9.6.4 Netto minoritetsresultat
Minoritetsresultatet kan budsjetteres ved & bruke de budsjetterte minoritetsinteressene fra

forrige delkapittel. Netto minoritetsresultat (NMR) beregnes ved & fremskrive
minoritetsrentabiliteten (mir) som blir beregnet i kapittel 10 og multipliseres med de
budsjetterte minoritetsinteresser, som vises i formel 9-9. I kapittel 8.3.2 s& vi en fallende
minoritetsgrad. Det kan bety at majoriteten prover a skvise ut minoriteten, noe som igjen var
tilfelle med minoritetsinteressene, beskrevet 1 punkt 9.6.3. Vi velger & bruke dette til & sette
minoritetsrentabiliteten lik minoritetskravet, som vil bli beregnet 1 kapittel 10. Utviklingen 1

minoritetsresultatet er vist 1 tabell 9-28.

NMRt — mi?‘t * MIt—l

Formel 9-9: Netto minoritetsresultat (Knivsfla, 2023m).

Minoritetsresultat 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Minoritetsinteresse t-1 - 26 280 31644 36 570 39415 41 609 42 964 43 411 44713
Minoritetsrentabilitet 0,098 0,100 0,099 0,098 0,098 0,097 0,096 0,096 0,096
Minoritetsresultat - 2625 3136 3 596 3845 4027 4124 4167 4292

Tabell 9-28: Utvikling i minoritetsresultat for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).

9.7 Presentasjon av fremtidsregnskap

I dette delkapittelet presenteres fremtidsregnskapet basert pad ovenstdende analyse og
budsjettering. Fremtidsregnskapet gar over perioden 2023-2031 og bestér av resultatregnskap,
balanseoppstilling og kontantstremoppstilling i henholdsvis tabell 9-29, 9-30 og 9-31.
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9.7.1 Fremtidsresultat

Fremskrevet resultat 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Driftsinntekter 7195 446 8418672 10 354 966 12 218 860 13 440 746 14 475 684 15242 895 15 700 182 16 171 187 16 656 323
Netto driftsresultat 1522 067 570 737 913 257 1225710 1196015 1356 575 1 518 297 1590774 1591294 1591 166
+ Netto finansinntekt - 14 221 12 037 17 392 22 699 27278 31443 36 303 39 764 40 956
= Nettoresultat til sysselsatt kapital 1522 067 584 958 925294 1243103 1218714 1383 853 1549 740 1627077 1631 057 1632122
- Netto finanskostnad 130 947 72075 72154 87 759 102 182 110677 117 128 120 942 126 412 130 204
- Minoritetsresultat - 0 2625 3136 3596 3 845 4027 4124 4167 4292
= N Itat til kapital 1391 120 512 882 850 515 1152 207 1112 936 1269 331 1428 586 1502 011 1500 478 1497 626
+ Unormalt netto driftsresultat 89 802 - - - - - - - - -
+ Unormalt netto finansresultat 139 437 - - - - - - - - -
= Fullstendig nettoresultat 1 620 359 512 882 850 515 1152207 1112 936 1269 331 1428 586 1502 011 1500 478 1497 626
- Netto betalt utbytte 360 046 1221758 239 286 736 426 731 704 1115156 1 501 215 1201072 1187 705 1175 469
= Endringieg 1260313 1734 641 1089 801 415 781 381 232 154 175 —72 629 300 939 312774 322157

Tabell 9-29: Fremskrevet resultatregnskap for Grieg Seafood i perioden 2023-2031
(egenprodusert).

I tabell 9-29 presenteres fremskrevet resultatregnskap hvor netto driftsresultat hentes fra
driftsresultat etter skatt 1 den fremtidige budsjetterte kontantstremmen 1 9.5.2. Netto utbetalt
utbytte er en residualpost mellom endring i egenkapitalen og fullstendig nettoresultat.
Unormale poster er ikke inkludert da de kan vare utfordrende a predikere og tilfere uensket

stay.

9.7.2 Fremtidsbalanse

Fremskrevet sysselsatt kapital 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Netto driftseiendeler 8 759 909 10547 945 12 190 046 13 138 267 13 869 824 14 321 440 14 470 214 14904 320 15 351 450 15 811 993
+ Finansielle eiendeler 642 719 437 995 603 870 786 258 942 671 1095 716 1235224 1352 965 1393 554 1435361
= Sysselsatte eiendeler 9402 628 10 985 940 12793 916 13 924 525 14 812 495 15 417 156 15 705 438 16 257 285 16 745 004 17 247 354
Egenkapital 6421 B49| 8 156 490 9246 291 9662 072 10 043 304 10 197 479 10 124 850 10 425 789 10 738 563 11 060 720
+ Minoritetsinteresser - 26 280 31 644 36 570 39415 41 609 42 964 43 411 44713 46 054
+ Finansiell gjeld 2980 777 2803171 3515982 4225 883 4729776 5178 068 5537 624 5 788 085 5961 728 6 140 580
= Sysselsatt kapital 9402 626 10 985 940 12793 916 13 924 525 14 812 495 15 417 156 15 705 438 16 257 285 16 745 004 17 247 354

Fremskrevet netto driftskapital

Netto driftseiendeler 8759909 10547945 12190046 13138267 13869824 14321440 14470214 14904 320 15 351 450 15 811 993
Egenkapital 6421 849 8156 490 9246 291 9662072 10043 304 10197479 10124850 10425789 10 738 563 11 060 720
+ Minoritetsinteresser - 26 280 31 644 36 570 39415 41 609 42 964 43 411 44713 46 054
+ Netto finansiell gjeld 2338 058 2365 175 2912112 3 439 625 3 787 105 4 082 352 4302 399 4435 120 4 568 174 4705219
= Netto driftskapital 8759007 10547945 12190046 13138267 13869824 14321440 14470214 14904320 15351450 15 811 993

Tabell 9-30: Fremskrevet balanseoppstilling for Grieg Seafood i perioden 2023-
2031 (egenprodusert).

Fremtidsbalansen til Grieg Seafood bestir av fremskrevet sysselsatt kapital og fremskrevet
netto driftskapital i tabell 9-30. Egenkapitalen er fastsatt som en residual basert pa netto

driftseiendeler, minoritetsandel og netto finansiell gjeld.
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9.7.3 Omgruppert fremtidig fri kontantstrem

Fremtidig fri kontantstrem 1 tabell 9-22 fra delkapittel 9.5 er sammen med fremtidsresultatet
og fremtidsbalansen omgruppert for & kunne brukes til den fundamentale verdivurderingen i

kapittel 11. Den omgrupperte kontantstremmen, tabell 9-31, presenteres 1 det folgende.

Fremskrevet kontantstrem 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Netto driftsresultat 1522 067 570 737 913 257 1225710 1196 015 1356575 1518297 1 590 774 1591 294 1 591 166
+ Unormalt netto drifisresultat 89 802 - - - - - - - - -
- Endring netto driftseiendeler 2098 184 1 788 036 1 642102 948 220 731 557 451 616 148 773 434 106 447 130 460 543
= Fri fra drift =486 315| -12171299 =728 845 277 490 464 458 904 959 1369 524 1156 667 1144 164 1130622
+ Netto finansinntekt - 14 221 12037 17 392 22 699 27278 31443 36303 39764 40 956
+  Unormalt netto finansresultat 139437 - - - - - - - - -
- Endring finansielle eiendeler —285 623 —204 724 165 874 182 388 156413 153 045 139 508 117 741 40 589 41 807
= Frik om fra | kapital —61 255 —998 355 —882 682 112 494 330 744 779 191 1261 459 1075230 1143338 1129772
= Netto finanskostnad 130947 72075 72154 87759 102 182 110677 117128 120942 126 412 130204
+ Endring finansiell gjeld 545 302 =177 606 712811 709 901 503 893 448 292 359 556 250 462 173 643 178 852
- Minoritetsresultat - 2625 3136 359 3845 4027 4124 4167 4292
+ Endring minoritetsinteresser - 26 280 5364 4926 2 845 2195 1355 446 1302 1341
= Frik om til kapital 353100 -1221756 —239 286 736 426 731 704 1115 156 1501 215 1201072 1187 705 1175469

Tabell 9-31: Fremskrevet og omgruppert kontantstream for Grieg Seafood i perioden

2023-2031 (egenprodusert).
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10. Fremtidskrav og strategisk fordel

Vi skal na presentere vare beregninger av budsjetterte fremtidskrav for Grieg Seafood. Disse
kravene vil videre bli brukt i kapittel 11 for & diskontere fremtidige kontantstrommer. Vi vil
benytte oss av samme oppsett og teori som i kapittel 7. Forskjellen er at vi her vil bruke

inngdende balansestorrelser 1 stedet for gjennomsnittlige justerte kapitalstorrelser.

10.1 Krav til egenkapital og minoritet

I likhet med kapittel 7 vil vi ogsd her benytte oss av kapitalverdimodellen for & beregne
egenkapitalkrav og minoritetskrav. I den forbindelse er vi nedt til & estimere risikoftri rente,
markedsrisikopremie, likviditetspremie og egenkapitalbeta. Budsjettperioden er 2023-2029
der 2029 er terminalaret. Etter dette vil &rene 2030 (T+1) og 2031 (T+2) vere en tilstand som
kalles «steady state», hvor bedriften oppnar en stabil vekstrate og driftsresultatene holder seg
relativt stabile over tid, som tidligere nevnt i1 kapittel 9. I det folgende skal vi vise vére

beregninger for 4 estimere inputverdiene i kapitalverdimodellen.

10.1.1 Estimat av risikofri rente

Den naturlige renten er det rentenivéet som hverken vil stimulere eller hemme ekonomisk
vekst, og som gjenspeiler nivaet pa inflasjon som sentralbanken anser som akseptabelt i
forhold til den langsiktige vekstraten 1 skonomien (Jimeno & Montilla, 2023). Teorien sier at
den naturlige renten vil normalisere seg over tid, selv om sentralbanker og investorer kan

pavirke rentenivaet pa kort sikt.

Pa tross av de historisk lave rentene under koronapandemien, traff krigen 1 Ukraina sammen
med en raskt akselererende, postpandemisk gkonomisk utvikling av markedene i Europa med
en blanding av skyhey inflasjon og rekordheye energipriser. Reduserte gassleveranser fra
Russland har fert til svert heye energipriser i 2022, i tillegg til at det ser ut som vestlige land
vil ha minst mulig ekonomisk samkvem med Russland i drene fremover (Norges Bank, 2023).
Usikkerhet rundt forsyninger har fort til prisstigning i markedet og det tyder pé at krigen i
Ukraina vil ha langsiktige konsekvenser som vil prege markedene i Europa i arene fremover.
P& bakgrunn av dette tror vi derfor at det naturlige rentenivaet vil heve seg pa generell basis,

og at vi ma oppjustere denne i forhold til kapittel 7 da vi beregnet den risikofrie renten ut fra
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10-arige statsobligasjoner.

I figur 10-1 har vi hentet inn en graf fra Norges Bank (2023) sin pengepolitiske rapport om
styringsrentens fremtidsutsikter. Norges Bank péapeker imidlertid at det er store usikkerheter

tilknyttet fremtidig utvikling og at dette kun er en vurdering ut ifra dagens situasjon.

5 r 5
Norge
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3 EPEE N 3 Terminrenter PPR 4/22
e = = = =
=Rt 1, -
2 | 12
1 M 1
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Kilder: Bloomberg, Refinitiv Datastream og Norges Bank

Figur 10-1: Styringsrenter og beregnede terminrenter i prosent for 2017-2025,
direkte hentet fra Norges Bank (2023).

Av figur 10-1 ser vi fra den svarte grafen at det har vart store svingninger 1 rentenivaet i
perioden 2017 frem til i dag. 2020 hadde en historisk lav styringsrente, mens 2023 har hatt
den hayeste styringsrenten siden finanskrisen (Norges Bank, 2023). Som nevnt i kapittel 7 er
det vanlig praksis & beregne den risikofrie renten ut ifra 10-arige statsobligasjoner eller 3
maneders NIBOR renter. Utfordringen med dette er at dagens situasjon er preget av usikkerhet
som folger av krigen og ekte priser, som gjor at historiske tall mest sannsynlig vil vare for
lave for fremtiden. Dersom vi baserer oss pa en 10-arig statsobligasjon de siste 20 arene far vi
en gjennomsnittlig rente pa 2,81%, etter 4 ha ekskludert unntaksérene 2020 og 2021, noe vi
mener er for lavt sett opp mot dagens situasjon. Dersom vi benytter oss av en 3-méneders
NIBOR rente for slutten av 2021 frem til i dag er gjennomsnittet pa 2,10% som ogsa vil vere

for lavt.

12023 ser vi at en 3-médneders NIBOR rente har steget fra 3,36% til 3,79% som vi mener er et
mer realistisk niva. I kapittel 7 beregnet vi risikoftri rente for 2023 basert pé historiske renter

og vi har valgt & oppjustere denne som folger av en stigende NIBOR- og styringsrente. Videre
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har Norges Bank utsikter om & heve renten ytterligere og vi legger derfor til grunn en risikofti
rente pa 4% 12023 med en gkning i 2024 i henhold til Norges Bank sine fremtidsutsikter. Etter
dette tror vi at “steady state” vil tilsvare omtrent dagens niva og legger til grunn en rente pé

3,7%, og at den risikofrie renten vil avta jevnt frem til dette etter 2024. I tabell 10-1 er den

estimerte risikofrie renten presentert.

Risikofri rente etter skatt
Gjennomsnittlig bankrating
Risikofti rente estimert

- Kredittrisikopremie

2023
A

4,00 %
0,90%

2024
A
4,20%
0,90%

2025

4,10 %
0,90%

2026

4,00 %
0,90%

2027
A

3,90 %
0,90%

2028
A

3,80 %
0,90%

T
2029
A

3,70 %
0,90%

T+
2030
A

3,70 %
0,90%

T+2
2031

3,70 %
0,90%

= Risikofri rente for skatt

3,10 %

3,30 %

3,20 %

3,10 %

3,00 %

2,90 %

2,80 %

2,80 %

2,80 %

- Skatt

0,68 %

0,73 %

0,70 %

0,68 %

0,66 %

0,64 %

0,62 %

0,62 %

0,62 %

= Risi i rente etter skatt 2,42 % 2,57 % 2,50 % 2,42 % 2,34 % 2,26 % 2,18 % 2,18 % 2,18 %

* Risikofri rente er estimert med ulgangspunkt i dagens niva av 3-mineders NIBOR

Tabell 10-1: Estimert risikofri rente 2023-2031 (egenprodusert).

10.1.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er en ikke-direkte observerbar sterrelse og mé derfor estimeres ut ifra
historisk data og forventninger om fremtidig avkastning og risiko i markedet. Fra PwC (2023)
sin undersgkelse om risikopremien i det norske markedet har medianen vaert uendret i perioden
fra 2014 til 2022 pa 5%, mens gjennomsnittet 1 2022 var pa 4,9%. Videre svarer 75% av
respondentene at innforing av grunnrenteskatt har endret deres syn pé investering i det norske
markedet og 51% tror at grunnrenteskatt pd havbruk vil fore til en ekning i risikopremie (PwC,
2023). 1 henhold til Kaldestad og Meller (2016) er det vanskelig & konkludere om hva premien
burde ligge pé, da den i perioder med optimisme kan vere ned mot 3% og i perioden der
pessimismen gker kan den bli opp mot 7%. Videre nevnes det at den i sum trolig ligger rundt
4-5%, hvor den 1 perioder kan ligge bide over og under. Den usikre gkonomiske situasjonen
kan ogsd tale for at investorer vil kreve en hayere premie for a investere i markedet. Vi gar
ikke inn 1 dybden pa situasjonen 1 Europa, da vi diskuterte den i foregdende kapittel, men
legger til grunn at den ogsa vil pavirke markedsrisikopremien. Videre skal vi vurdere om

innfering av grunnrenteskatten vil pavirke markedsrisikopremien 1 Norge.

I en artikkel publisert av PwC-partner Hallvard Aare (2023), skriver han at aksjemarkedet
reagerte umiddelbart og at verdier for nesten 60 milliarder kroner forsvant dagene rundt
kunngjeringen av grunnrenteskatt. Videre nevner han at staten er den sterste investoren pa

Oslo Bers, som indirekte betyr at det er fellesskapet som taper mye av disse verdiene. Fallet
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pa Oslo Bers som folge av kunngjeringen indikerer skepsis blant investorene som taler for en
hoyere markedsrisikopremie. Inflasjonen i markedet er ogsé hoy, samtidig som Norges Bank

fortsetter 4 heve styringsrenten, som videre taler for en ekt risikopremie.

I likhet med den risikofrie renten tror vi ogsa at markedets risikopremie vil gke som folge av
den usikre situasjonen i Europa. Dette taler for at investorer vil kreve en heoyere premie for a
investere 1 markedet. Vi har ogsa vurdert at investorenes syn pa oppdrettsbransjen pavirker det
norske markedet, da Oslo Bers ble redusert med omtrent 60 milliarder kroner dagen
grunnrenteskatten ble kunngjort. Vi har derfor valgt en markedsrisikopremie pa 5,3% som
folge av okte priser, grunnrenteskatt og inflasjon, i tillegg til usikkerheter knyttet til den
okonomiske utviklingen 1 Norge og Europa. Det er imidlertid viktig & papeke at dette er en

skjennsmessig vurdering ettersom markedets risikopremie ikke er en observerbar sterrelse.

10.1.3 Likviditetspremie

For likviditetspremie benytter vi nesten samme vurdering som i punkt 7.2.6. der vi holder oss
til en likviditetspremie pd 2% for minoriteten pa grunn av risikoen for innlésning av aksjer
ettersom Grieg Aqua AS eier majoriteten av aksjene. Ettersom aksjekursen til Grieg Seafood
falt drastisk dagen grunnrenten ble kunngjort har vi valgt & oppjustere risikopremien til
majoriteten til 2% siden flyten av aksjen er relativt liten som gjor at det kan vare en viss risiko

for de store aksjonarholdene 4 realisere verdiene uten a pavirke prisen péd aksjekursen.

10.1.4 Egenkapitalbeta

En metode for & beregne érlig egenkapitalbeta er & anta at selskapets verdi ikke pavirkes av
gjeldsstrukturen, i samsvar med Miller & Modigliani sin forste proposisjon. Ved & gjore denne
antagelsen kan man holde netto driftskapitalbeta konstant, som ble gjennomgatt 1 kapittel
7.3.4, og beregne egenkapitalbetaen ved 4 finne residualen. I vart tilfelle var verdiene mellom

0,8 og 0,9 som vi anser som for lave og vil derfor ikke benytte oss av disse verdiene.

Videre 1 en artikkel av Terje Eriksen (2022) publisert i Dagens Neringsliv, hvor han har
undersekt avkastning i forhold til bersindeksen siden dagen Grieg Seafood ble bersnotert,
vurderes Grieg Seafoods betaverdi til & vare 1,22 1 perioden beregnet pd tall fra 2007-2023.

Dette stemmer bedre overens med vare vurderinger av markedet, ettersom Grieg Seafood sin



205

aksjekurs falt med 26,6% ved kunngjeringen av grunnrenteskatt i september 2022 (Hogseth et
al,, 2022b). Videre ved & undersegke ulike bersnettsteder ser vi at en 1-arig betaverdi ofte
vurderes til rett under 1 og for de sidene som inkluderer en 3-arig beregning er denne rett over

1 (DN investor, E24 Bors; Infront, 2023).

I henhold til regresjonsanalysen som ble utfert i kapittel 7.2.3, der vi analyserte avkastningen
til Grieg Seafood i1 forhold til markedsindeksen, var betaverdien under 1 frem til
kunngjeringen av grunnrenteskatt og rett over 1 1 perioden etter, ved bruk av
aksjekursavkastning fra 2016-2023. Samlet sett var betaverdien pa 1,0335 for Grieg Seafood
i perioden. Videre diskuterte vi i kapittel 7 at i henhold til Damodaran (2012) vil en aksje
generelt sett konvergere mot markedsindeksen som tilsvarer 1 over tid. Siden vi skal benytte
oss av en langsiktig betaverdi vekter vi, i likhet med i kapittel 7, '3 av verdien mot 1 og % av
verdien mot verdien i regresjonsanalysen, som resulterer 1 en betaverdi pa 1,022 som vi vil

bruke i vare fremtidige beregninger.

10.1.5 Estimert egenkapitalkrav

Vi har nd beregnet alle inputene vi trenger for & sette sammen egenkapitalkravet og

minoritetskravet etter kapitalverdimodellen som er presentert i tabell 10-2 og 10-3:

T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Risikofri rente etter skatt 242% 2,57T% 2,50 % 242% 234% 2,26 % 2,18% 2,18% 2,18%
+ Justert egenkapitalbeta 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217 1,0217
* Markedets risikopremie etter skatt 5,30 % 530% 5,30 % 5,30 % 530% 5,300% 530 % 5,30% 5,30 %
= Egenkapitalkrav - CAPM 7,83 % 7,99 % 791 % 7,83 % 7,76 % 7,68 Y 7,60 % 7,60 % 7,60 %
+ Ilikviditetspremie majoritet 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00% 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %
= Egenkapitalkrav etter skatt 9,83 % 9,99 % 9,91 % 9,83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %

Tabell 10-2: Fremtidig egenkapitalkrav 2023-2031 etter kapitalverdimodellen
(egenprodusert).

2028

Egenkapitalkray - CAPM 7,83 % 7,99 % 791 % 1,83 % 7,76 % 7,68 % 7,60 % 7,60 % 7,60 %
+ Illikviditetspremie minoritet 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
= Minoritetskray etter skatt 9,83 % 9,99 % 9,91 % 9,83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %

Tabell 10-3: Fremtidig minoritetskrav 2023-2031 etter kapitalverdimodellen
(egenprodusert).
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10.2 Finansielle krav

Neste steg er & beregne de finansielle kravene tilknyttet gjeld og eiendeler. For & gjore dette,
trenger vi a vurdere selskapets syntetiske rating for den aktuelle perioden. Basert pa tidligere
beregninger i kapittel 6, vurderte vi at Grieg Seafood hadde en stabil syntetisk rating med
gjennomsnittlig karakter pd A. Vi mener at denne ratingen reflekterer Grieg Seafood sin
normaliserte syntetiske rating, og vil derfor benytte oss av den samme ratingen i beregningen

av fremtidige krav.

10.2.1 Finansielt gjeldskrav

Finansielt gjeldskrav beregnes pd samme mate som 1 kapittel 7. Vi antar at mesteparten av
gjelden til Grieg Seafood fortsetter & vaere langsiktig og tar utgangspunkt i en langsiktig

kredittrisikopremie i1 beregningene. Gjeldskravet presenteres i tabell 10-4.

T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Syntetisk Rating A A A A A A A A A
Langsiktig kredittriskopremie 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 % 0,90 %
+ Risikofii rente 242% 257% 2,50 % 242% 234 % 226 % 2,18 % 2,18% 2,18 %
Finansielt gjeldskrav 3,32 % 3,47 % 3,40 % 3,32 % 3,24 % 3,16 % 3,08 % 3,08 % 3,08 %

Tabell 10-4: Estimert fremtidig finansielt gjeldskrav for Grieg Seafood 2023-2023
(egenprodusert).

10.2.2 Finansielt eiendelskrav

For & beregne finansielt eiendelskrav, benytter vi en tilsvarende tilnerming som beskrevet 1
kapittel 7.3.2, der vi vekter de kontant- og investeringskravet mot deres andel av eiendeler. Vi
bruker det historiske tidsvektede gjennomsnittet som en indikasjon pa “steady state” og antar
en linezr utvikling frem til dette punktet. Det historiske regnskapet er mer spesifisert enn
fremtidsregnskapet, der andelen av kontanter og investeringer ikke er spesifisert. Vi antar
imidlertid at de historiske tallene fortsatt gir et representativt grunnlag for a beregne finansielt
eiendelskrav i fremtiden. I tabell 10-5 er estimert finansielt eiendelskrav for Grieg Seafood i

perioden:
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T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Kontantkrav 242% 257% 2,50 % 242% 234% 226% 2,18% 2,18% 2,18 %
* Kontantvekt 0,97 0,95 0,92 0,90 0,87 0,84 0,82 0,82 0,82
+ Investeringskrav 7,72 % 7,87 % 7,80 % 1.72% 7,64 % 7,56 % 748 % 748 % 7,48 %
* Investeringsvekt 0,026 0,052 0,078 0,104 0,130 0,156 0,182 0,182 0,182
=F iendelskray 2,56 % 2,85 % 291 % 297 % 3,03 % 3,09 % 3,15 % 315 % 3,15 %

Tabell 10-5: Estimert fremtidig eiendelskrav for Grieg Seafood 2023-2031
(egenprodusert).

10.2.3 Netto finansielt gjeldskrav

Vihar néd beregnet de nodvendige komponentene for 4 sette sammen netto finansielt gjeldskrav
for framskrivingsperioden. Vi folger ogsa her samme fremgangsmate som i kapittel 7.3.3 ved
den vektede differansen mellom finansielt gjeldskrav og finansielt eiendelskrav, vist i tabell

10-6:

Finansielt gjeldskrav 332% 347 % 3.40% 332% 3,24% 3,16 % 3,08 % 3,08 % 3,08%
* (FG/NFG) 1,275 1,185 1,207 1,229 1,249 1,268 1,287 1,305 1,305
- Finansielt eiendelskrav 2,56 % 2,85% 291 % 297% 3,03 % 3,09 % 3,15% 3,15% 3.15%
* (FE/NFG) 0,275 0,185 0,207 0,229 0,249 0,268 0,287 0,305 0,305
= Netto fi ielt gjeldskrav 353 % 3,59 % 3,50 % 3,40 % 329 % 3,18 % 3,07 % 3,06 % 3,06 %

Tabell 10-6: Estimert fremtidig netto finansielt gjeldskrav for Grieg Seafood 2023-
2031 (egenprodusert).

10.3 Selskapskrav

De estimerte finansielle kravene danner grunnlaget for & beregne fremtidig sysselsatt kapital
og fremtidig netto driftskrav. Ferstnevnte er den vektede summen av egenkapital, minoritet
og finansiell gjeld. Netto driftskrav er den vektede summen av egenkapitalen, minoritet og

netto finansiell gjeld. Beregningen for selskapskravene er presentert i tabell 10-7 og 10-8.
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T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Egenkapitalkrav 9,83 % 9,99 % 9.91% 9,83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %
* Egenkapitalvekt 68,30 %% 74,24 % 7227 % 69,39 % 67,80 % 66,14 % 64,47 % 64,13 % 64,13 %
+ Minoritetskrav 9,83 % 9,99 % 991 % 9,83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %
* Minoritetsvekt 0,00 % 0,24 % 0,25 % 0,26 % 027 % 0,27 % 027 % 0,27 % 0,27 %
+ Finansielt gjeldskrav 332% 347 % 3,40 % 332% 3.24% 3,16 % 3,08 % 3,08 % 3,08 %
* Finansiell gjeldsvekt 31,70 % 2552% 27,48 % 30,35 % 31,93 % 33,50 % 35,26 % 35,60 % 35,60 %
= Sysselsatt kapitalkrav 1,77 % 8,33 % 8,12 % 7,86 % 7,67 % 7,49 % 7,30 % 7,28 % 7,28 %

Tabell 10-7: Fremtidig estimert sysselsatt kapitalkrav for Grieg Seafood 2023-2031
(egenprodusert).

T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Egenkapitalkrav 9,83 % 9,99 % 991 % 9,83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %
* Egenkapitalvekt 73,31 % 7733 % 75.85 % 73,54 % 7241 % 71,20 % 69,97 % 69,95 % 69,95 %
+ Minoritetskrav 9.83 % 9,99 % 991 % 9.83 % 9,76 % 9,68 % 9,60 % 9,60 % 9,60 %
* Minoritetsvekt 0,00 % 0,25 % 0,26 % 0,28 % 0,28 % 0,29 % 0,30 % 0,29 % 0,29 %!
+ Netto finansielt gjeldskrav 353% 3,59 % 3,50 % 340% 329% 3,18% 3,07 % 3,06 % 3,06 %
* Netto finansiell gjeldsvekt 26,69 % 2242 % 23,89 % 26,18 % 27,30 % 28,51 % 29,73 % 29,76 % 29,76 %
= Netto driftskrav 8,15 % 8,55 % 8,38 % 8,15 % 7,99 % 7,83 % 7,66 % 7,65 % 7,65 %

Tabell 10-8: Fremtidig estimert netto driftskrav for Grieg Seafood 2023-2031
(egenprodusert).

Vi ser at sysselsatt kapitalkrav stiger forste dret for det synker mot 6,32% 1 steady state. Netto
driftskrav stiger ogsa forste aret for det synker mot 6,85% i steady state.

Vi har na beregnet kravene vi trenger til den fundamentale verdsettelsen i kapittel 11. Videre
1 neste delkapittel skal vi estimere og analysere Grieg Seafood sin fremtidige strategiske
fordel.

10.4 Fremtidig strategisk fordel

Som tidligere nevnt i kapittel 8 har en virksomhet en strategisk fordel nér netto
driftsrentabilitet overstiger netto driftskrav. I kapittel 8 kom vi frem til i vare beregninger at
mesteparten av Grieg Seafood sin strategiske fordel hadde opphav i en bransjefordel. Som vil
si at hele bransjen nyter godt av fordelen og ikke er spesifikke forhold hos en akter som
genererer fordelen. I tabell 10-9 er vére beregninger for Grieg Seafood sin strategiske fordel 1

fremtiden:



209

T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Netto driftsrentabilitet 6,09 % 8,37 % 10,17 % 9,27 % 10,11 % 1,13 % 11,45 % 11,10 % 10,76 %)
- Netto driftskrav 8,15% 8,55 % 8,38 % 8,15% 7,99 % 7,83 % 7,66 % 7,65 % 7,65 %
= Ren driftsfordel 2,06 % 0,19 % 1,79 % 1,12% 2,12% 331% 3,79% 345% 3,11 %
* Gearing drift 40,90 % 38,15% 43,57 % 48,13 % 52,19 % 56,69 % 59,44 % 59,74 % 59,60 %
= Driftsfordel 0,84 % 0,07 % 0,78 % 0,54 % 1L11 % 1,88 % 2,26 % 2,06 % 1,85 %
+Finansieringsfordel 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
= Strategisk fordel —0,84 % =0,07 % 0,78 % 054 % L1l % 1.88 % 2,26 % 2,06 % 1,85 %

Tabell 10-9: Estimert fremtidig strategisk fordel Grieg Seafood 2023-2031
(egenprodusert).

I henhold til tabell 10-9 opprettholder Grieg Seafood en strategisk fordel basert pa vare
beregninger 1 fremtiden, med unntak av en marginal ulempe de to forste drene. Sterrelsen pa
denne fordelen har imidlertid blitt betraktelig redusert sammenlignet med for
koronapandemien, da verdiene var mellom 20% og 40% 1 henhold til lennsomhetsanalysen 1
kapittel 8 som var basert pd historiske tall. I 2020 og 2021 ferte pandemien til et
ettersporselsfall og en strategisk ulempe, men siden dette var unntaksar s anser vi disse tallene
som uvanlig lave. Videre identifiserte vi i kapittel 8 at mesteparten av Grieg Seafood sin
strategiske fordel hadde opphav i1 en bransjefordel og antar at implementeringen av
grunnrenteskatten er arsaken til en redusert strategisk fordel i denne lennsomhetsanalysen

ettersom grunnrenteskatten er implementert 1 fremtidsregnskapet.

10.5 Oppsummering

I dette kapittelet har vi beregnet fremtidskrav for Grieg Seafood som videre skal benyttes som
diskonteringsfaktor i den fundamentale analysen i kapittel 11. Videre har vi beregnet fremtidig
strategisk fordel for & vurdere Grieg Seafood sin lennsomhet i tiden fremover. Tabell 10-10

oppsummerer beregningene av Grieg Seafood sine fremtidige krav:

T T+1 T+2

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Egenkapitalkrav 0,83 % 0,99 % 0,91 % 0,83 % 9,76 % 0,68 % 9,60 % 0,60 % 9,60 %
Minoritetskrav 083 % 0,99 % 0,91 % 09,83 % 9,76 % 0,68 % 9,60 % 0,60 % 9,60 %
Finansielt gjeldskrav 332% 347 % 3,40 % 3,32% 3,24% 3,16 % 3,08 % 3,08 % 3,08 %
Finansielt eiendelskrav 2,56 % 285% 291 % 2,97 % 3,03% 3,09 % 3,15% 3,15% 3,15%
Netto finansielt gjeldskrav 353 % 3,59% 3,50 % 3,40 % 3.29% 3,18 % 3,07 % 3,06 % 3,06 %
Sysselsatt kapitalkrav T,77% 8.33 % 8,12 % 7,86 % 7,67 % 749 % 7,30 % 1,28 % 128%
Netto driftskrav 8,15 % 8,55 % 8,38 % 8,15 % 7,99 % 7,83 % 7,66 % 7,65 % 1,65 %

Tabell 10-10: Oppsummering fremtidige krav for Grieg Seafood 2023-2031
(egenprodusert).
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11. Fundamental og komparativ verdivurdering

I dette kapittelet skal vi utfere den fundamentale verdivurderingen av Grieg Seafood og
estimere en fundamental verdi av egenkapitalen med fremtidsregnskapet vart i1 kapittel 9 som
grunnlag. Dette skal foregd basert pa to metoder, egenkapitalmetoden og

selskapskapitalmetoden.

Egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden har begge flere spesifikke modeller under seg
som skal benyttes. Egenkapitalmetoden ser pa verdsettelse av egenkapitalen direkte, mens
man med selskapskapitalmetoden verdsetter egenkapitalen residualt. Ved forste verdiestimat
vil resultatene fra metodene avvike fra hverandre pa grunn av budsjetterte vekter istedenfor
tidsvektede vekter (Knivsfld, 20230). Vi vil videre gjennomfere en skjonnsmessig
konvergering ved bruk av snitt. I estimatene vil det foreligge usikkerhet basert pa
forutsetningene og denne usikkerheten skal analyseres ved hjelp av en sensitivitetsanalyse.
Avslutningsvis skal vi supplere med en komparativ verdivurdering hvor vi skal ta i bruk ulike

markedsbaserte multipler.

Videre 1 kapittel 12 skal resultatene fra analysene droftes og kritiseres, og en skattetilpasning
skal diskuteres som folge av grunnrenteskatten sin pavirkning pa kontantstremmen 1 kapittel
9. Til slutt kommer vi frem til et endelig verdiestimat som skal vare grunnlaget for en
handlingsstrategi 1 kapittel 13. Rammeverket for den fundamentale verdivurderingen er

oppsummert 1 figur 11-1 folgende.

Underliggende ekonomiske
forhold

Fundamental analyse Fremtidsregnskap- og krav

Innsikt Utgangspunkt

Y

Steg 1:

EK-metode
Steg 4:
& . Steg 3:
Analyse av usikkerhet i [ . _— < —
S Komparativ verdiestimat
verdiestimatet

Steg 2:
SK-metode

Figur 11-1: Rammeverk for fundamental verdivurdering (Knivsfla, 20230).
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11.1 Egenkapitalmetoden

Den direkte verdsettelsen av egenkapitalen ved egenkapitalmetoden skal forega ved bruk av
fire modeller; utbyttemodellen, fri kontantstremmodellen, superprofittmodellen og
superprofittvekstmodellen. Gjennom & neddiskontere de fremtidige kontantstremmene til
egenkapitalen med egenkapitalkravet fra kapittel 10, skal vi fa fire identiske resultater ved

konsistent bruk da modellene er ekvivalente (Knivsfld, 20230).

Utbvttemodellen:

Utbyttemodellen (NBU) er selve grunnmodellen innenfor egenkapitalmetoden. Den estimerer
verdien av egenkapitalen i dag gjennom & beregne naverdien av alle forventet fremtidige
utbytter. Utbytte kan budsjetteres lik fri kontantstrem til egenkapitalen, og den er dermed
tilnermet lik fri kontantstremmodellen. Formelen for utbyttemodellen er vist i det folgende,
hvor det i1 horisontleddet blir brukt Gordons Growth-formel med konstant vekst pad 3%
(Knivsfla, 2023n). Folgende formel 11-1 blir anvendt (Knivsfla, 2023n):

NBU, + NBUp,,
)+ {1+ ekky) (1+ekky)=.s(1+ekkr)+{ekk—ekv)

- T
VEKy = Xi=1 (1+ekk
Formel 11-1: Verdi av egenkapitalen etter utbyttemodellen (Knivsfla, 2023n).

hvor VEK = verdi av egenkapital, NBU = netto betalt utbytte, ekk = egenkapitalkrav, ekv =

egenkapitalvekst.

Fri kontantstremmodellen:

Fri kontantstrem til egenkapital-modellen (FKE) beregner verdien av egenkapitalen som
ndverdi av den frie kontantstreommen til egenkapitalen diskontert med egenkapitalkravet. Fri
kontantstrom til egenkapitalen er resultatet til kapitalen, hensyntatt finansiell gjeld og
minoritetsinteresser (Knivsfld, 2023n). Siden modellene NBU og FKE er tilnermet like, vil vi
kun benytte oss av FKE-modellen videre 1 oppgaven. Bruker igjen forutsetning om konstant
vekst pd 3% 1 horisontleddet, slik at vi fir et sluttet uttrykk. Modellen uttrykkes gjennom
folgende formel (Knivsfld, 2023n):
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FKE FKET
VEK, = XT_, : + =
(14+ekkq)*..x(1+ ekk) (14+ekkq)*..x(1+ekky)*(ekk—ekv)

Formel 11-2: Verdi av egenkapitalen etter fri kontantstremmodellen (Knivsfia,
2023n).

hvor VEK = verdi av egenkapital, FKE = fri kontantstrom til egenkapital, ekk =
egenkapitalkrav, ekv = egenkapitalvekst.

Superprofittmodellen:

I superprofittmodellen (SPE) finnes verdien til egenkapitalen ved & summere balansefort
egenkapital og naverdi av superprofitten til egenkapitalen over budsjettperioden. Det er
forventet superprofitt som inngar i modellen, og den beregnes ved & ta nettoresultatet til
egenkapitalen utover tilherende resultatkrav i hver periode (Knivsfld, 2023n). Dette tilsvarer &
trekke egenkapitalkravet fra egenkapitalrentabiliteten, og er tidligere i oppgaven nevnt som et
mal pé strategisk eierfordel. Tilsvarende som for de andre modellene legges det til grunn en

forutsetning om konstant vekst i horisontleddet. Superprofittmodellen kan beregnes ved

formel 11-3 og 11-4 (Knivsfla, 2023n):

_ T SPE; SPET44
VEKo = EKo + Xt=1 (1+ekkq)*..x(1+ ekky) + (1+ekky)*..x(1+ekky)*(ekk—ekv)

Formel 11-3: Verdi av egenkapitalen etter superprofittmodellen (Knivsfla, 2023n).

hvor VEK = verdi av egenkapital, EKo = egenkapital dr 0, SPE = superprofitt til egenkapital,
ekk = egenkapitalkrav, ekv = egenkapitalvekst, og SPE; er gitt ved:

SPEt = NREt - ekkt * EKt-l

Formel 11-4: Beregning av superprofitt (Knivsfla, 2023n).

hvor SPE = superprofitt til egenkapital, NRE = nettoresultat til egenkapital, ekk =
egenkapitalkravet, EK = balansefort egenkapital.
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Superprofittvekstmodellen:

Superprofittvekstmodellen (ASPE) blir ogsé kalt unormal resultatvekst-modellen. Verdien av
egenkapitalen beregnes ved & kapitalisere verdien av nettoresultatet og legge til ndverdien av
fremtidig vekst. Den fremtidige veksten er superprofittvekst, og har kun verdi dersom den er
lonnsom. Konstant vekst forutsettes fra periode T+1. Formelen folger av 11-5 og 11-6
(Knivsfla, 20230):

NRE; 1 T ASPE; ASPET,,

* —
ekk, + ekk, t=2 (1+ekky)*..x(1+ekke_,) + (1+ekk,)*..x(1+ekky, ) *(ekk—ekv)

VEK, =

Formel 11-5: Verdi av egenkapitalen etter superprofittvekstmodellen (Knivsfla,
2023n).

hvor VEK = verdi av egenkapital, NRE = nettoresultat til egenkapitalen, ASPE =
siperprofittvekst til egenkapitalen, ekk = egenkapitalkrav, ekv = egenkapitalvekst, og A SPE,
er gitt ved.:

(1 + ekkl) * SPEt - (1 + ekkt) * SPEt_]_
1+ ekk,

ASPE, =

Formel 11-6: Beregning av superprofittvekst (Knivsfla, 2023n).

hvor ASPE = siperprofittvekst til egenkapitalen, SPE = superprofitt til egenkapitalen, ekk =

egenkapitalkrav.

11.2 Selskapskapitalmetoden

Selskapskapitalmetoden innebarer & indirekte verdsette egenkapitalen. Forst beregnes verdien
av selskapet for gjeld og minoritetsinteresser blir trukket fra. Metoden inneholder de samme
modellene som for egenkapitalmetoden, men bruker andre kontantstreommer og kapitalkrav.
Videre finnes det flere mal pa selskapskapital: totalkapital, sysselsatt kapital og netto
driftskapital. Av disse er sysselsatt kapital og netto driftskapital de mest relevante & bruke, da
totalkapital er en utdatert metode (Knivsfld, 20230). De to metodene skal presenteres i det

folgende. Verdiestimatene fra egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden presenteres
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videre i delkapittel 11.3.

Svsselsatt kapital-metoden:

Ved sysselsatt kapital-metoden kan egenkapital verdsettes residualt ved 4 verdsette selskapet
til sysselsatt kapital og trekke fra finansiell gjeld samt minoritetsinteresser. Sysselsatt kapital
ser pa den totale kapitalen som er investert i selskapet, men problemet er at den blander mellom
drift og finans. Metoden tar som tidligere nevnt for seg de samme modellene som under
egenkapitalmetoden, men med fokus pa kontantstremmer til sysselsatt kapital. Formel 11-7

for verdi av sysselsatt kapital uttrykkes i det folgende (Knivsfla, 20230):

VEKo = VSSKo — VFGo — VMIp

Formel 11-7: Verdi av egenkapitalen residualt ved sysselsatt kapital-metoden
(Knivsfla, 20230).

hvor VEK = verdi av egenkapital, VSSK = verdi av sysselsatt kapital, VFG = verdi av

finansiell gjeld, VMI = verdi av minoritetsinteresser.

Netto driftskapital-metoden:

Etter netto driftskapital-metoden beregnes verdien av egenkapitalen verdi av netto driftskapital
minus verdien av netto finansiell gjeld og minoritetsinteresser. Denne metoden rendyrker
derimot drift i motsetning til sysselsatt kapital-metoden. Det den har til felles med forrige
metode er at modellene fri kontantstrem, superprofitt og superprofittvekst ogsd benyttes, men
med kontantstremmen til netto driftskapital. Formel 11-8 for netto driftskapital-metoden er

som folger (Knivsfla, 20230):

VEK( = VNDK( — VNFGy — VMIj

Formel 11-8: Verdi av egenkapitalen residualt ved netto driftskapital-metoden
(Knivsfla, 20230).
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hvor VEK = verdi av egenkapital, VNDK = verdi av netto driftskapital, VNFG = verdi av netto

finansiell gjeld, VMI = verdi av minoritetsinteresser.

11.3 Forste verdiestimat

I dette delkapittelet skal det forste verdiestimatet basert pd de tre metodene egenkapital,
sysselsatt kapital og netto driftskapital presenteres. Metodene vil gi ulike estimater siden det
er brukt budsjetterte vekter, men ved & foreta en skjonnsmessig prosess basert péd snitt og
supplerende verdivurdering skal vi finne et endelig estimat. Malet er & estimere egenkapitalen
til Grieg Seafood per 31.12.2022 per aksje, og for a finne dette ma verdiestimatene deles pa
antall aksjer utestdende. Ifolge selskapets arsrapport for 2022 er det per 31.12.2022 112 095
231 antall aksjer utestaende. I det folgende presenteres tabellene, hvor regnskapstall er oppgitt

11000 NOK og aksjer i 1000 stk.

11.3.1 Egenkapitalmetoden

I dette punktet har vi beregnet verdi av egenkapitalen per aksje for Grieg Seafood basert pa
egenkapitalmetoden. Folgende presenteres tabell 11-1, 11-2 og 11-3 av metoden sine tre
modeller. Ved konsistent bruk av modellene ble den estimerte verdien pd egenkapitalen 10
932 699, som tilsvarer en aksjepris pd 97,53 kr per aksje 31.12.2022 basert pé antall aksjer

utestdende.

Fri kontantstreommodellen (= Utbyttemodellen):

FKE-modellen

Fri kontantstrom til EK -1221 756 -239 286 736426 731704 1115156 1501215 1201072 1187 705 1175 469
/ Diskonteringsfaktor 1,098 1,208 1328 1,458 1,601 1,755 1,924 2,109 2311

=Naverdi fra 1 til T+1 2485301 - 1112376 - 198 078 554 633 501 740 696715 855159 624 261 563 247

+ Horisontverdi fra T+2 8447397
Verdi av egenkapital 10 932 699
/ Antall aksjer utestiende 112095
Verdi per aksje 97,53

Tabell 11-1: Verdi av egenkapitalen etter fri kontantstremmodellen (egenprodusert).
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Superprofittmodellen:

SPE-modellen

Balansefort EK 6421 849

+ Superprofitt til EK 118 579 35763 235 807 162 863 289 606 441775 530125 499 706 466 830
/ Diskonteringsfaktor 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,92 2,11 231
=Néverdi fra 1 til T+1 1156017] - 107 963 29 604 177 596 111678 180937 251 655 275 534 236976

+ Horisontverdi fra T+2 3354831

= Verdi av egenkapital 10 932 699

/ Antall aksjer utestiende 112095

= Verdi per aksje 97,53

Tabell 11-2: Verdi av egenkapitalen etter superprofittmodellen (egenprodusert).

Superprofittvekstmodellen:

1

ASPE-modellen 2023

Nettoresultat til EK i dr 1 512882

Kapitalisert verdi 5215924

Superprofittvekst til EK 154 291 199 877 - 72943 126 948 152797 89 482 - 29353 - 31879
/ Diskonteringsfaktor 1,0983 1,2080 1,3278 1,4583 1,6006 1,7555 1,9240 2,1087
= Néverdi 4r 2 til T+2 454 108] 140477 165455 - 54937 87 050 95463 50973 - 15256 - 15118
+ Kapitalisert verdi 4618202

Horisontverdi fra T+3 108 023

+ Kapitalisert verdi 1098 573

= Verdi av egenkapital 10 932 699

/ Antall aksjer utestiende 112 095

= Verdi per aksje 97,53

Tabell 11-3: Verdi av egenkapitalen etter superprofittvekstmodellen (egenprodusert).

11.3.2 Sysselsatt kapital-metoden

I folgende punkt har vi beregnet verdi av egenkapitalen per aksje for Grieg Seafood basert pa
den ene formen av selskapskapitalmetoden, sysselsatt kapital-metoden. Folgende presenteres
tabell 11-4, 11-5 og 11-6 av metoden sine tre modeller, som utgjor fri kontantstremmodellen,
superprofittmodellen og superprofittvekstmodellen. Ved konsistent bruk av de tre modellene
resulterte det i et verdiestimat pa 114,39 kr per aksje den 31.12.2022.
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Fri kontantstremmodellen (= Utbyttemodellen):

Fn kontantstrem til SSK - 998 355 - 882 682 112 494 330 744 779 191 1261459 1075230 1143338 1129772
/ Diskonteringsrente 1,078 1,167 1,262 1,361 1,466 1,576 1,691 1,814 1,946/
=Niverdi fra 1 til T+1 1248099 | - 926395 - 756 103 89125 242 949 531563 800 609 635977 630374

+ Horisontverdi fra T+2 14 555 406

= Verdi av sysselsatt kapital 15 803 504

- Verdi av finansiell gjeld 2980777,

- Verdi av minoritetsinteresser -

= Verdi av egenkapital 12 822 727,

/ Antall aksjer utestdende 112 095

= Verdi per aksje 114,39

Tabell 11-4: Verdi av sysselsatt kapital etter fri kontantstrammodellen

(egenprodusert).

Superprofittmodellen:

SPS-modellen

Balansefort SSK

+ Superprofitt til SSK

/ Diskonteringsrente
=Naverdi fra 1 til T+1
+ Horisontverdi fra T+2

= Verdi av sysselsatt kapital
- Verdi av finansiell gjeld

- Verdi av minoritetsinteresser
= Verdi av egenkapital

/ Antall aksjer utestiende

= Verdi per aksje

9402626

1077745
5323132

145 406 10 534 204 163 124 830 247038 395172 480 287 447613 413175
1,078 1,167 1,262 1,361 1,466 1,576 1,691 1,814 1,946
134925 9023 161 750 91 695 168 529 250 804 284 080 246 789

15803 504
2980777

0
12822727
112 095
114,39

Tabell 11-5: Verdi av sysselsatt kapital etter superprofittmodellen (egenprodusert).

Superprofittvekstmodellen:

ASPS-modellen

Nettoresultat til SSK i r 1 584 958

Kapitalisert verdi 7530 687

Superprofittvekst til SSK 155 885 192962 - 79434 122421 149 159 87199 - 30637 - 32558
/ Diskonteringsrente 092 0,85 0,79 0,74 0,68 0,64 0,59 0,55
=Naverdi ar 2 til T+2 705572 168 865 226 004 - 100 345 166516 218079 136 800 - 51563 - 58 785
+ Kapitalisert verdi 9 083 470

Horisontverdi fra T+3 62969

+ Kapitalisert verdi 810655

= Verdi av sysselsatt kapital 15 803 504

- Verdi av finansiell gjeld 2980777

- Verdi av minoritetsinteresser g

= Verdi av egenkapital 12 822 727

/ Antall aksjer utestiende 112095

= Verdi per aksje 114,39

Tabell 11-6: Verdi av sysselsatt kapital etter superprofittvekstmodellen

(egenprodusert).
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11.3.3 Netto driftskapital-metoden

Tilsvarende som for punkt 11.3.2 har vi beregnet verdien av egenkapitalen per aksje basert pa

selskapskapitalmetoden, men na ved bruk av netto driftskapital. I det felgende presenteres

tabell 11-7, 11-8 og 11-9 ved bruk av de ulike modellene innenfor metoden. Resultatet ble et

verdiestimat pa 109,75 kr for Grieg Seafood sin aksje ved rsslutt.

Fri kontantstremmodellen (= Utbyttemodellen):

FKD-modellen

Fni kontantstrem fra drift -1217299 -728 845 277490 464 458 904 959 1369524 1156 667 1144 164
/ Diskonteringsrente 1,08 1,17 1,27 1,38 149 1,60 1,72 186 2,00
=Naverdi fra 1 til T+1 1559619 - 1125565 - 620 815 218 087 337528 608 986 854 725 670 541 616131
+ Horisontverdi fra T+2 13080777

=Verdi av netto driftskapital 14 640 396

- Verdi av netto finansiell gjeld 2338058

- Verdi av minoritetsinteresser 4

=Verdi av egenkapital 12302338

/ Antall aksjer utestiende 112095

= Verdi per aksje 109,75

Tabell 11-7: Verdi av netto driftskapital etter fri kontantstrammodellen

(egenprodusert).

Superprofittmodellen:

SPD-modellen

143 200 10978 204 339 125477 248314 397574 482 876 450 449 416 096
1,08 1,17 1,27 1,38 149 1,60 1,72 1.86 2,00
132409 9351 160 596 91 186 167101 248127 279932 242 566

Balansefart NDK 8759907
+ Superprofitt til NDK

/ Diskonteringsrente

=Naverdi fra | til T+1 1066452 -
+ Horisontverdi fra T+2 4814035
= Verdi av netto driftskapital 14 640 396
- Verdi av netto finansiell gjeld 2338 058
- Verdi av minoritetsinteresser -
= Verdi av egenkapital 12302 338
/ Antall aksjer utestiende 112 095
= Verdi per aksje 109,75

Tabell 11-8: Verdi av netto driftskapital etter superprofittmodellen (egenprodusert).
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Superprofittvekstmodellen:

0 1 T T+ T+2
ASPD-modellen 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Nettoresultat til NDK i ér 1 570737
Kapitalisert verdi 7002 863
Superprofittvekst til NDK 154 137 192930 - 78 860 123203 150457 87516 - 30353 - 32438
/ Diskonteringsrente 0,92 0,85 0,79 0,73 0,67 0,63 0,58 0,54
= Naverdi dr 2 til T+2 713 666 167 322 226981 - 100 338 169 285 222909 139 587 - 52119 - 59961
+ Kapitalisert verdi 8756 590
Horisontverdi fra T+3 - 91204
+ Kapitalisert verdi - 1119057
= Verdi av netto driftskapital 14 640 396,
- Verdi av netto finansiell gjeld 2338058
- Verdi av minoritetsinteresser .
= Verdi av egenkapital 12302338
/ Antall aksjer utestdende 112095
= Verdi per aksje 109,75/

Tabell 11-9: Verdi av netto driftskapital etter superprofittvekstmodellen
(egenprodusert).

11.3.4 Oppsummering av forste verdiestimat

En oppsummering av verdiestimatene presenteres i tabell 11-10. Som en ser av tabellen gir
hver av metodene ulike verdier, men modellene innenfor en metode gir samme verdi. Tabellen
viser at det er storst forskjell mellom egenkapitalmetoden og sysselsatt kapital-metoden. Den
laveste verdien gis av egenkapitalmetoden med et verdiestimat pa 97,53 kroner per aksje,
sysselsatt kapital-metoden gir 114,39 kroner per aksje og netto driftskapital-metoden oppnar
det hayeste anslaget med 109,75 kroner per aksje. Samlet sett blir vart forelopige verdiestimat

snittet av disse tre metodene, som viser at egenkapitalen til Grieg Seafood per 31.12.2022 er

107,22 kroner per aksje.
EK-verdi per aksje ved utgangen av 2022 FK-modell SP-modell VAN & 0T B B Gjennomsnitt
EK-metode 97,53 97,53 97,53 97,53
SSK-metode 114,39 114,39 114,39 114,39
NDK-metode 109,75 109,75 109,75 109,75
Gjennomsnitt 107,22 107,22 107,22 107,22

Tabell 11-10: Oppsummering av forste verdiestimat pa Grieg Seafood sin

egenkapital per aksje 31.12.2022 (egenprodusert).

Rimeligheten til verdiestimatet kan vurderes ved a gjore en analyse av pris/bok-forholdet ved
verdiestimatet som pris og bokfert egenkapital per 2022 som bok, for & se om det stemmer

med forutsetninger fra den strategiske analysen (Knivsfld, 20230). Forholdstallet skal normalt
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utgjore 1 og skal si noe om merverdien selskapet klarer & oppdrive utover utover den bokferte
egenkapitalen. Grieg Seafoods pris/bok beregnes til et forhold pa ca. 2, og indikerer at
selskapet klarer & skape merverdier. I den strategiske analysen ble det avdekket en strategisk
eierfordel hvor mesteparten kommer som folge av en sterre bransjefordel, og det resterende
fra en gearingfordel. Pris/bok-forholdet er dermed i1 trdd med funnene fra den strategiske

analysen, og den beregnede verdien av egenkapitalen anses som rimelig.

Verdiestimatet er et punktestimat basert pa den tilgjengelige informasjonen vi har tatt hensyn
til ved utarbeidelsen og trenger ikke nedvendigvis kunne gi grunnlag for en
handlingsanbefaling. Ulempen ved punktestimater er at det ikke hensyntar usikkerhet og
variasjoner i dataene som er brukt ved utarbeidelse av fremtidsregnskapet og fremtidskravene
(Knivsfld, 20230). For a forseke & minimere denne ulempen skal vi i delkapittel 11.4 utfore

sensitivitetsanalyser pd betydningsfulle parametere for a ta hensyn til denne usikkerheten.

11.4 Analyse av usikkerhet

Formélet med & verdivurdere et selskap er & fa innsikt i dets akonomiske verdi og potensielle
avkastninger, slik at investorer, analytikere og interessenter kan ta informerte forretnings- eller
investeringsbeslutninger. Verdivurderinger er imidlertid ikke absolutte tall, og involverer en
viss grad av subjektivitet og er pdvirket av vurderinger og antakelser. Derfor er det viktig &
erkjenne og analysere usikkerheten som er innebygd i verdivurderingen av et selskap, ved &

inkludere ulike analyser for risiko.

Oppdrettsbransjen er kjennetegnet av iboende sykliske svingninger, som medferer risiko for
at vare antagelser og vurderinger kan avvike fra virkeligheten. For & styrke var analyse av
Grieg Seafood sin verdi skal vi derfor 1 det folgende forst kvantifisere risikoen for konkurs og
deretter gjennomfore sensitivitetsanalyser pa viktige parametere. Avslutningsvis vil vi

oppsummere vare funn fra analysene.
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11.4.1 Konkursrisiko

I utarbeidelse av fremtidskravene ble det tatt hensyn til en konkursrisiko ved & justere
avkastningskravene med en kredittrisikopremie basert pd syntetisk rating. En lavere
sannsynlighet for konkursrisiko medferer en lavere kredittrisikopremie. Konkursrisiko er med
det indirekte inkludert i fremtidsregnskapet og det fundamentale verdiestimatet. Selv om en
beregnet kredittrisikopremie er tatt hensyn til 1 verdiestimatet, kan risikoen for konkurs ofte
vare undervurdert i forhold til praksis (Knivsfld, 2023q). For a justere for dette scenarioet kan

vi anvende folgende formel 11-9:

VEK = (1 — Prort) * FVEK + Prore * LVEK

Formel 11-9: Justering av konkursrisiko pé verdien til egenkapitalen (Knivsfla,
2023p).

hvor VEK = verdi av egenkapitalen, p-kort = sannsynlighet for fremtidig konkurs, FVEK =
fundamentalt verdiestimat forutsatt videre drift og LVEK = likvidasjonsverdi.

Likvidasjonsverdien er ofte tilneermet lik null som folge av at virkelig verdi settes til salgsverdi
og eierne som regel ikke sitter igjen med noe etter at ldngivere har fitt dekning (Knivsfla,
2023q). Sannsynligheten for fremtidig konkurs baserer seg som nevnt pa syntetisk rating, hvor
Grieg Seafood 1 2022 i siste aret av analyseperioden hadde en syntetisk rating pa A, som ogsa
forventes i arene fremover jf. delkapittel 10.2. Dersom den syntetiske ratingen har en lav
karakter vil konkursrisikoen vare hoy og med det resultere i en lavere, forventet aksjekurs.

Rating A gir tilsvarende konkurssannsynlighet pa 0,08% for Grieg Seafood.

VEK = (1 —0,08%) * 107,22 + 0 = 107,13 kr per aksje

Resultatet fra justeringen av konkursrisiko viser at det fundamentale verdiestimatet endrer seg
marginalt. Den marginale endringen foelger av at Grieg Seafood har hatt en stabil syntetisk
rating over analyseperioden i kapittel 6 og viser fa tegn pé konkursrisiko. Som felge av dette

beholdes dermed det forste verdiestimatet pa 107,22 kr per aksje for videre analyse.
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11.4.2 Sensitivitetsanalyse

En sensitivitetsanalyse vurderer hvordan verdien av et selskap eller forretningsbeslutning
endres i respons av endinger i en bestemt variabel. En sensitivitetsanalyse er et viktig element
1 verdsettelsen fordi den gir investorer en bedre forstéelse av potensielle risikoer knyttet til
ulike faktorer. En slik analyse har to hovedformal, der en forst ensker & identifisere de viktigste
verdidriverne for selskapet. Videre er det andre hovedformadlet med en slik analyse & indikere
potensielle ovre- og nedre grenser for verdsettelsen (Corporate Finance Institute, 2016).
Sensitivitetsanalysen er en kvantitativ tilnerming som identifiserer og kvantifiserer risikoen
knyttet til usikkerheten i inputparametere. Ved & variere disse parameterne kan man evaluere
hvor felsom verdien av selskapet er overfor endringer 1 forutsetningene (Corporate Finance

Institute, 2016).

Som tidligere nevnt, er oppdrettsbransjen kjent for & vaere preget av sykliske svingninger, noe
som gjor det utfordrende a forutsi fremtidige trender i1 bransjen. Dette har vert tydelig de siste
arene, der bransjen opplevde betydelig svekkede resultater under koronapandemien, som tok
en helomvending i 2022 der samtlige av akterene hadde et rekordar. Slike endringer
understreker viktigheten av 4 utfore en sensitivitetsanalyse for 4 vurdere hvordan ulike faktorer
pavirker selskapets gkonomiske ytelse og resultater. Ved a identifisere og vurdere de mest
innflytelsesrike faktorene fir investorene og andre interessenter et mer realistisk overblikk

over aksjeverdiens tilherende risikoer og dets pavirkning pd potensiell avkastning.

I denne analysen vil vi utfore bdde endimensjonale og todimensjonale sensitivitetsanalyser for
a analysere hvordan ulike faktorer pavirker aksjekursen, og vurdere om Grieg Seafood sin
egenkapitalverdi er sensitiv for endringer. I de endimensjonale analysene skal vi vurdere
aksjekursen sin sensitivitet overfor endringer i terminalvekst i1 driftsinntekter og netto
omlepsmidler, for vi i de todimensjonale analysene skal vurdere hvordan aksjekursen blir
pavirket av endringer i vekst 1 terminalleddet og avkastningskravet. Avslutningsvis skal
endringer i risikofri rente og beta analyseres. Analysene bygger pa aksjekursen vi beregnet i
kapittel 11.3 og vi skal analysere sensitiviteten ved bruk av verdiene fra egenkapitalmetoden,

sysselsatt kapital-metoden og nettodriftskapital-metoden.
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Driftsinntektsvekst

Vi starter med & utfere en endimensjonal sensitivitetsanalyse pé driftsinntektsvekst i
terminalleddet. Terminalleddet representerer den endelige perioden der man antar at selskapet
vil opprettholde en stabil vekstrate for sine fremtidige kontantstremmer. I kapittel 9 har vi
antatt en vekst pd 3% 1 terminalleddet for & beregne verdien til Grieg Seafood. Na vil vi
underspgke hvordan aksjekursen til selskapet pévirkes av en ekning eller nedgang pa
henholdsvis 1-2% i denne vekstraten. Fordelen med en endimensjonal analyse er at den viser
hvor felsom verdien er for endringer i denne spesifikke variabelen. Ulempen er at den overser
samspillet mellom ulike faktorer og gir derfor et begrenset bilde av den totale risikoen og

verdien til selskapet.

Terminalvekst div

1,0 % 2,0 % 3,0 % 4,0 % 5,0 %
EK 71,00 85,52 97,53 117,91 147,14
SSK 68,97 87,46 114,39 157,31 236,48
NDK 68,81 85,72 109,75 146,61 210,36
Tabell 11-11: Sensitivitetsanalyse av terminalvekst | driftsinntektsveksten
(egenprodusert).

Driftsinntektene 1 oppdrettsbransjen drives av markedsettersporsel, laksepriser, slaktevolum,
miljeforhold og regulatoriske endringer. Driftsinntektene er nekkelkomponenten til inntjening
og er derfor en av de fundamentale driverne til selskapets verdi og har naturligvis store utslag
pa aksjekursen, som vi ogsd ser av tabell 11-11. Vi anser en vekst pd pluss/minus 1-2% som

adekvat vurdert ut ifra inflasjon og generell vekst i norsk gkonomi.

Fra tabell 11-11 ser vi at en prosent endring i denne variabelen gir store utslag i
aksjekursverdien ved bade egenkapitalmetoden, sysselsatt kapital metoden og netto driftskrav-
metoden. Det betyr at verdien til Grieg Seafood er sensitiv overfor endringer 1 driftsinntekter,
som ogsa stér til forventningene. I de ulike metodene har FEK-metoden fluktuasjoner fra 71,00
til 147,14 kroner (forskjell pa 107%), FSK-metoden fra 68,97 til 236,48 kroner (243%) og
NDK-metoden fra 85,72 til 219,36 kroner (218,63%), som vil si at driftsinntekter har stor

innvirkning pd Grieg Seafood sin egenkapitalverdi. Ettersom det er store fluktuasjoner, kan en
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feilvurdering av vekst 1 driftsinntekter ha betydelige konsekvenser for verdsettelsen av

selskapet.

Omlopshastighet til netto driftseiendeler
Vi benytter oss av samme analyse for omlepshastighet til netto driftseiendeler som vi gjorde
med driftsinntekter, ved at vi endrer pa veksten i terminalleddet for & underseke hvordan dette

pavirker aksjekursen til Grieg Seafood.

Terminalvekst onde
6,5 % 7.5 % 8.5% 9.5 % 10,5 %

EK 95,68 96,62 97,53 98,43 99,32

SSK 111,26 112,84 114,39 115,92 117,42

NDK 106,90 108,34 109,75 111,14 112,51

Tabell 11-12: Sensitivitetsanalyse av terminalvekst i omlgpshastigheten til netto

driftseiendeler (egenprodusert).

Omlepshastigheten til netto driftseiendeler (onde) er en ekonomisk indikator som maéler
effektiviteten av en bedrifts bruk av driftseiendeler for & generere inntekter. Tabell 11-12 gir
en oppsummering av hvordan aksjekursen til Grieg Seafood reagerer pa endringer i

terminalveksten, med en gkning eller nedgang pa henholdsvis 1% og 2%.

Observasjonene 1 tabellen viser mindre betydelige endringer sammenlignet med
sensitivitetsanalysen av driftsinntekter. Ved & vurdere sensitiviteten til aksjekursen ved & endre
veksten 1 terminalleddet 1 onde, endret aksjekursen med FEK-metoden seg fra 95,68 til 99,32
kroner (3,82%), SSK-metoden fra 111,26 til 117,42 kroner (5,54%) og NDK-metoden fra
106,90 til 112,51 kroner (5,52%).

Kort oppsummert viser de endimensjonale analysene at endringer i onde ikke har samme
innvirkning pa aksjekursen som betydningen av driftsinntekter. Driftsinntekter er direkte
knyttet til selskapets inntjening, og det er derfor naturlig at svingninger i denne faktoren er av
storre betydning. Dette blir tydelig vist ved at forskjellene mellom en 2% nedgang og 2%

okning utgjer en prosentvis endring i aksjekurs pa mellom 100-250% ved endring av vekst i
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driftsinntekter, og mellom 3-6% ved tilsvarende endring i onde.

Avkastningskrav og terminalvekst

Videre skal vi benytte en todimensjonal analyse for & underseke aksjekursen sin sensitivitet
overfor endringer i avkastningskrav og terminalvekst. En todimensjonal analyse innebarer &
studere hvordan endringer i to variabler pavirker aksjekursen. Dersom det er stor volatilitet
antyder det at faktorene har betydelig innvirkning pé selskapets verdi. Fordelen med en
todimensjonal analyse i motsetning til en endimensjonal er at den gir oss muligheten til & fange
opp mer av samspillet mellom variablene. Ved & analysere flere variabler samtidig, kan vi fa
et mer helhetlig bilde av hvordan faktorene pavirker aksjekursen. I det folgende skal vi utfere

dette for bade egenkapitalmetoden, sysselsatt kapital-metoden og netto driftskrav-metoden.

Egenkapital-krav

8,0 % 9,0 % 9,6 % 100%  11,0%

1,5%| 9868 88 48 83,57 80,68 74,52

2,0 %| 105,05 93,21 87,61 84,33 77,43

e 25%| 112,59 98,68 92,22 88,48 80,68
vekst 3,0%)| 121,63 105,05 93,21 84,33
35%| 132,68 112,59 103,71 98,68 88 48

40 %| 146,50 121,63 110,99 105,05 93,21

45%| 16426 132,68 119,70 112,59 98,68

Tabell 11-13: Sensitivitetsanalyse av egenkapitalkrav og terminalvekst i FKE-

modellen (egenprodusert).

Resultatene ved bruk av EK-metoden, hvor aksjekursen er basert pd fri kontantstrom til
egenkapital og egenkapitalkravet, er presentert i tabell 11-13. Midt i tabellen finner vi verdien
97,53 som samsvarer med vére beregninger fra forste verdiestimat. Videre observerer vi at ved
a kun endre egenkapitalkravet varierer aksjeverdien mellom 84,33 kroner og 121,63 kroner.
Nar vi kun justerer terminalveksten, ser vi fluktuasjoner i aksjekursen mellom 83,57 kroner
og 119,70 kroner. De laveste og hoyeste estimatene oppnas ved & endre begge variablene

samtidig, med henholdsvis 74,52 kroner og 164,25 kroner.
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Sysselsatt kapital-krav

5,0 % 6,0 % 7.3 % 8,0 % 9,0 %

1,5%] 14331 108,03 80,69 70,03 58,63

2,0%| 169,77 12346 89,80 77,16 63,93

T 25%| 20682 14331 100,81 85,58 70,03
vekst 30%| 26238 169,77 95,68 77,16
35%| 35500 2068 131,57 108,03 85,58

40%| 54023 26238 15399 12346 95,68

45%| 109591 35500 18447 14331 108,03

Tabell 11-14: Sensitivitetsanalyse av sysselsatt kapital-krav og terminalvekst i FKS-

modellen (egenprodusert).

Ved & utfere samme type endring som ved EK-metoden for SSK-metoden, ser vi imidlertid 1
tabell 11-14 at aksjekursen i stor grad pavirkes av de ovennevnte faktorene. Her er aksjekursen
beregnet basert pd fri kontantstrom til sysselsatt kapital og sysselsatt kapital-kravet.
Ekstremtilfellene gir aksjekurser pa 58,63 kroner og 1095,91 kroner, som er et veldig stort
spenn. Arsaken til at SSK-metoden er mer sensitiv for endringer enn EK-metoden er fordi
sysselsatt kapital inkluderer bade egenkapital og gjeld. Nar bade gjeld og egenkapital
inkluderes blir aksjekursen mer sensitiv da den tar hensyn til selskapets totale kapitalstruktur
og finansielle risiko. I midten av tabell 11-4 finner vi verdien 114,39 som er forutsetningen vi

har lagt til grunn.

Netto driftskapital-krav

5,0 % 6,0 % 7,7 % 8,0 % 9,0 %

1,5%) 14824 113,75 81,31 76,62 65,47

20%| 17410 128,84 89,11 83,58 70,65

ST 259 21031 14824 9843 91,81 76,62
vekst 30%| 26463 174,10 101,68 83,58
35%| 35515 21031 123,79 113,75 91,81

40%| 53620 26463 14168 12884 101,68

45%| 107935 35515 16524 14824 113,75

Tabell 11-15: Sensitivitetsanalyse av netto driftskapital-krav og terminalvekst i FKD-

modellen (egenprodusert).
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I NDK-metoden, presentert 1 tabell 11-15, spriker ogsd fluktuasjonene mellom
ekstremverdiene betydelig fra 65,47 kroner til 1079,35 kroner, i likhet med SSK-metoden.
Forskjellen mellom disse to metodene er at SSK-metoden tar utgangspunkt i sysselsatt kapital
som er den totale verdien av aktiva bundet opp mot selskapets drift, mens NDK-metoden tar
hensyn til forskjellen mellom investeringer i driftseiendeler og avskrivninger. I likhet med
diskusjonen ovenfor tar ogsd NDK-metoden hensyn til selskapets totale kapitalstruktur som

gjor aksjekursen mer sensitiv overfor endringer.

Beta og risikofri rente

Vi skal nd utfere tilsvarende sensitivitetsanalyser for beta og risikofti rente. Ettersom disse to
faktorene spiller en sentral rolle i utarbeidelsen av egenkapitalkravet etter CAPM, har de ogsa
en betydelig innvirkning pa diskonteringsrenten. Siden vér beregning av beta og risikofri rente
1 stor grad er basert pd historisk data og bruk av skjenn, er det nedvendig & undersoke
aksjekursen sin sensitivitet overfor endringer i disse faktorene for & fa en forstaelse av risikoen
som folger dersom det foreligger en feilvurdering. I likhet med ovenfor har vi gjennomfert

sensitivitetsanalyser for alle de tre metodene.

EK-metoden
0,80 0,90 1,02 1,10 1,20
15%| 127,09 116,54 106,25 100,73 94,66
2,0%| 117,08 108,36 99,69 94,98 89,74
0 2,18 %| 113,86 105,69 93,07 88,09
2,5%| 10881 101,49 94,09 90,02 85,44
30%| 101,87 95,63 89,24 85,68 81,66

Tabell 11-16: Sensitivitetsanalyse av beta og risikofri rente i FEK-metoden

(egenprodusert).

I'likhet med de andre sensitivitetsanalysene vi har gjennomfort er det verdien i midten pa 97,53
som stemmer overens med véare beregninger fra ferste verdiestimat. Ved bruk av FEK-
metoden vist i tabell 11-16 ser vi at dersom vi endrer betaverdien mellom 0,80 og 1,20 sa
fluktuerer aksjekursen mellom 88,09 og 113,86 kroner. Dersom vi kun endrer pé risikofri
rente, fluktuerer kursen mellom 89,24 og 106,25 kroner. Det laveste og hoyeste estimatet fir

vi ved & endre bade beta og risikofri rente og da tilsvarer aksjekursverdiene 81,66 kroner pa
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det laveste og 127,09 kroner pa det hoyeste.

SSK-metoden

0,80 0,90 1,02 1,10 1,20

15%] 164,82 146,85 129,29 119,87 109,48

20%| 147,77 132,90 118,09 110,03 101,05

T 2,18%| 142,28 128,35 106,76 98,23
25% 133,67 121,16 108,50 101,52 93,68

3,0 % 121,81 111,13 100,19 94,10 87,19

Tabell 11-17: Sensitivitetsanalyse av beta og risikofri rente i SSK-metoden

(egenprodusert).

Resultatene fra SSK-metoden presentert i tabell 11-17 viser at ndr vi endrer betaverdiene
fra 0,80 til 1,20 sa fluktuerer aksjekursen fra 98,23 til 142,28 kroner og ved endring av kun
risikofri rente sé ligger aksjekursen mellom 100,19 og 129,29 kroner. Det laveste og hoyeste
estimatet far vi ved a endre bade beta og risikoftri rente og da tilsvarer aksjekursverdiene 87,19

kroner pa det laveste og 164,92 kroner pé det hayeste.

NDK-metoden

0,80 0,90 1,02 1,10 1,20

1,50 %) 169,23 150,25 132,03 122,38 111,85

2% 142,75 128,82 115,01 107,52 99,19

LU 2,18%| 134,90 122,33 102,87 95,18
2,50%| 123,19 112,53 101,70 95,72 89,97

3%| 108,15 99,73 91,02 86,12 80,54

Tabell 11-18: Sensitivitetsanalyse av beta og risikofri rente i NDK-metoden

(egenprodusert).

I den siste sensitivitetsanalysen som vi skal gjennomfere ved & bruke NDK-metoden, vist 1
tabell 11-18, er resultatet ved & kun endre pa betaverdien fra 0,80 til 1,20 at aksjekursen
varierer fra 95,81 til 134,90 kroner. Videre dersom vi kun endrer risikofri rente sa varierer

aksjekursen mellom 91,02 og 132,03 kroner. Det laveste og heoyeste estimatet far vi ved &
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endre bade beta og risikofri rente og da tilsvarer aksjekursverdiene 80,54 kroner pd det

laveste og 169,23 kroner pa det hoyeste.

De todimensjonale sensitivitetsanalysene av vekst i terminalleddet og avkastningskrav viser
at SSK-metoden og NDK-metoden er mer folsomme for endringer enn EK-metoden pa grunn
av deres inkludering av selskapets totale kapitalstruktur. Resultatene viste imidlertid
urealistisk hoye verdier som resulterer i en aksjekurs pd 1000 kroner. Det er viktig & merke
seg at slike ekstreme tall ikke er realistiske basert pd historisk data, hvor aksjekursen har

variert mellom 3 og 150 kroner siden bersnoteringen.

Likevel indikerer analysen at aksjekursen er svert sensitiv for endringer i vekst i
terminalleddet og avkastningskravet. I analysen av endringer i beta og risikofri rente ble det
ikke observert tilsvarende ekstreme verdier som i1 den forste analysen. Likevel viste resultatene
betydelige svingninger i aksjekursen, med verdier som varierte fra omtrent 80 til 170 kroner.

Disse variasjonene har en betydelig innvirkning pa selskapets verdi.

Det er viktig & veere oppmerksom pa at utarbeidelsen av egenkapitalbeta innebearer bruk av
ulike metoder som kan gi ulike svar. Derfor er det ekstra viktig & neye vurdere denne
variabelen, ettersom den i utgangspunktet er basert pa en subjektiv vurdering kombinert med

historisk avkastning.

11.4.3 Oppsummering av usikkerhet

I denne delen skal vi oppsummere usikkerhetsanalysen og hvilken betydning dette har for
Grieg Seafood sin verdivurdering. Vi innledet kapittelet ved & foreta en analyse av
konkursrisiko og her ble det konkludert med at det var fd tegn til konkursrisiko 1
analyseperioden. Beregningene forte til en marginal endring i det fundamentale verdiestimatet,
1 tillegg til at Grieg Seafood hadde et rekordédr 1 2022 nér det gjaldt bade salgsinntekter og

slaktevolum, som underbygger disse beregningene.

Videre ble en sensitivitetsanalyse utfert pd noen utvalgte faktorer for & vurdere hvor sensitiv
Grieg Seafood sin verdi er overfor endringer. Analysen omfattet to endimensjonale analyser

av driftsinntekter og omlepshastigheten til netto driftsmidler. Deretter utforte vi
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todimensjonale analyser med vekst i terminalverdi og avkastningskrav, etterfulgt av testing av

endringer i beta og risikofri rente.

Innledningsvis nevnte vi at det var to hovedformél med & utfere en sensitivitetsanalyse, der
den forste delen var 4 undersoke en evre- og nedre grense for Grieg Seafood sin verdi. I
sensitivitetsanalysen ble det observert ekstreme verdier som 14 langt utenfor det forventede
spekteret. Det er viktig & vare oppmerksom pa at disse verdiene, selv om de er en del av
analysen, ikke er realistiske eller sannsynlige i virkeligheten. Likevel gir analysen en
indikasjon pa hvilke faktorer som driver verdien til Grieg Seafood, som er det andre formalet

med en sensitivitetsanalyse.

Fra de endimensjonale analysene observerte vi at endringer i vekst i terminalleddet i
driftsinntekter hadde en betydelig innvirkning pa aksjekursen til Grieg Seafood, som ogsa stod
til forventningene ettersom dette er en av de fundamentale driverne til selskapets verdi.
Endringer 1 vekst 1 terminalleddet av onde hadde ikke like stor effekt pa aksjekursen. Fra de
todimensjonale analysene sa vi at endringer i avkastningskrav og vekst i terminalleddet hadde
betydelig innvirkning pa aksjekursen, der vi fikk ekstremverdier ved ytterpunktene. Vi
observerte ogsd at endringer 1 beta og risikofri rente hadde betydelig pavirkning med endringer
pa over 100% 1 ytterpunktene, som indikerer at dette er faktorer som kan ha stor innvirkning

pa Grieg Seafood. Videre er det faktorer som investorer mé vurdere 1 sin risikoprofil.

For & utfordre den fundamentale verdsettelsen og redusere usikkerheten i vért forste
verdiestimat, velger vi & benytte oss av en supplerende verdivurdering i form av multipler.
Formalet med den supplerende verdivurderingen er & kontrollere og sammenligne

verdiestimatet med markedsverdien til ssmmenlignbare akterer i bransjen.

11.5 Komparativ verdivurdering

I var supplerende vurdering vil vi benytte oss av fem ulike multiplikatorer for & estimere
gjennomsnittsverdien til egenkapitalen. Disse multiplikatorene brukes til & konvertere ulike
finansielle variabler til verdsettelsesparametre og sammenhengen kan uttrykkes ved folgende

formel 11-10:
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Verdiestimat = Komparativ multiplikator * Skaleringsfator

Formel 11-10: Sammenhengen mellom verdien av egenkapital med

sammenlignbare multiplikatorer (Damodaran, 2012).

Verdiestimatet beregnes ved hjelp av en komparativ multiplikator og en skaleringsfaktor. I en
komparativ verdivurdering er en avhengig av et godt sammenligningsgrunnlag for & oppné
palitelige estimater. Det er ogsa vanlig & benytte seg av flere multipler, ettersom hver enkelt
ikke gir et helhetlig og nyansert bilde av selskapets verdi. Vi har valgt & benytte oss av det
samme bransjeutvalget som tidligere, som bestar av Mowi, SalMar og Leray, der alle aktorene
er bersnoterte pd Oslo Bers og rapporterer sine regnskap 1 henhold til IFRS. Videre har de alle
helintegrerte verdikjeder der de selv stir for alle ledd i produksjonen, i tillegg til at de
eksporterer mye av verdien til utenlandsk valuta. Mowi er imidlertid den eneste aktoren med
en egen forfabrikk, men vi anser de likevel som et godt sammenligningsgrunnlag for Grieg
Seafood. For & sikre at regnskapstallene er sammenlignbare vil vi benytte oss av de

omgrupperte og justerte regnskapstallene fra regnskapsanalysen i kapittel 5.

Vi skal videre i dette kapittelet beregne fem ulike verdiestimat for Grieg Seafood ved bruk av
ulike multipler for & til slutt vekte disse til et endelig estimat. Multiplene skal anvende er
pris/bok, pris/fortjeneste, EV/EBITDA, EV/EBIT og EV/kg, med formal om & fa et sé palitelig
estimat som mulig. I beregningene har vi lagt ved tallene til Grieg Seafood for & vise
forskjellen mellom de ulike selskapene, disse er imidlertid ikke inkludert i den komparative

multiplikatoren.

11.5.1 Pris/bok-multippel

Pris/Bok er en balanseorientert multippel og er en av de mest anvendte metodene i praksis.
Multippelen er enkel & bruke samtidig som den gir en indikasjon pa selskapets evne til & skape
verdi (Kaldestad & Moller, 2016). Metoden gir imidlertid kun et grovt estimat og har
begrenset noyaktighet ved at den ikke tar hensyn til faktorer som inntjening, vekstpotensial og

immaterielle eiendeler. Metoden ber derfor betraktes som en av flere metoder, og ber
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suppleres med bruk av andre multipler. Forholdet mellom pris/bok er presentert i formel 11-

1.

Pris  Markedsverdi egenkapital
Bok  Bokfert verdi egenkapital

Formel 11-11: Pris/Bok (Damodaran, 2012).

Det er flere grunner til at investorer og analytikere benytter seg av pris/bok-multipler i
verdsettelse. Metoden gir et stabilt forholdstall som kan males mot markedsindeksen,
samtidig som forholdstallet er mer brukervennlig & bruke som benchmarking sammenlignet
med neddiskonterte kontantstremmer. Forholdstallet kan ogsa lett sammenlignes med
verdivurderingen til andre selskaper, gitt et gyldig sammenligningsgrunnlag. Metoden er
imidlertid avhengig av at immaterielle eiendeler ikke er budsjetter andre steder enn balansen
og at selskapet ikke har en negativ egenkapital som felger av negativt underskudd

(Damodaran, 2012). Beregningen av verdiestimatet presenteres 1 tabell 11-19.

Grieg Seafood Mowi SalMar Lerey Gjennomsnitt
Aksjekurs (30.12.2022) 79,4 167,2 3848 55,15
* Antall aksjer 112 095 231 517 111 091 145 138 920 595 773 680
= Markedsverdi av egenkapital 8900361 341| 86460974415 55849456416 32856918452
/ Bokfart verdi av egenkapital 6421 849000 35949164000 18726772000 18 862 436 000
= Pris/Bok 1,39 2,41 2,98 1,74 2,38
Komparativ multiplikator 2,38
* Bokfert verdi av egenkapital 6421 849 000
= Verdi av egenkapital 15 261 193 735
/ Antall aksjer 112 095 231
= Verdi per aksje 136,14

Tabell 11-19: Verdiestimat av Grieg Seafood sin egenkapital etter Pris/Bok
(egenprodusert).

Viserav tabell 11-19 at Grieg Seafood har en lavere P/B-verdi enn de komparative selskapene.
Dette indikerer at markedet tror at konkurrentene har evnen til 4 skape merverdier fra sine
bokforte eiendeler i forhold til Grieg Seafood. Ved & bruke bransjen sin gjennomsnittlige
multippel blir Grieg Seafood sin aksje verdsatt til 136,14 kroner per aksje, som er hayere enn

estimatet fra den fundamentale analysen.
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11.5.2 Pris/fortjeneste-multippel

Pris/fortjeneste er en resultat/kontantstremorientert multippel og er av de mest brukte

multiplene ettersom den er brukervennlig. Et bra forhold mellom pris og fortjeneste kan vere

bade hoyt og lavt avhengig av bransje, men dersom alt annet er likt gir metoden en indikasjon

pa om en aksje er over- eller underpriset. Multiplikatoren passer bra for virksomheter i en

stabil vekstfase, men er ikke egnet der selskaper har store ulikheter i kapitalstruktur, fordi den

ikke hensyntar ulikheter i risiko og kapitalbehov (Kaldestad & Muoller, 2016). Videre kan den

heller ikke brukes dersom selskapet gar med underskudd (Damodaran, 2012). Siden en

sjeldent har selskaper med identisk kapitalstruktur anbefaler Kaldestad og Meller (2016) at
den brukes 1 ssmmenheng med multipler som EV/EBITDA og EV/EBIT. Formel 11-12 viser

hvordan pris/fortjeneste-forholdet beregnes, og verdiestimatet vises i tabell 11-20.

Pris _ Markedsverdi av egenkapital

Fortjeneste Resultat etter skatt

Formel 11-12: Pris/fortjeneste (Kaldestad & Mgaller, 2016).

Grieg Seafood

86 460 974 415
8213 381 000
10,53

55849 456 416
3715 408 000
15,03

Leray
32856 918 452
2906 781 000
11,30

Gjennomsnitt

12,29

Markedsverdi av egenkapital 8 900 361 341
/ Resultat etter skatt 1153 779 000
= Pris/Fortjeneste 7,71
Komparativ multiplikator 12,29
* Resultat etter skatt 1153 779 000
= Verdi av egenkapital 14 176 957 362
/ Antall aksjer 112 095 231
= Verdi per aksje 126,47

Tabell 11-20: Verdiestimat av Grieg Seafood sin egenkapital etter pris/fortieneste

(egenprodusert).

Ved & benytte oss av det gjennomsnittlige bransjesnittet for pris/fortjeneste-forholdet blir

Grieg Seafood sin egenkapital verdsatt til 126,47 kroner per aksje, som er noe lavere enn ved

bruk av pris/bok-forholdet.
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11.5.3 EV/EBITDA

Multippelen EV/EBITDA blir mye brukt i forbindelse med kjop og salg av selskaper

(Kaldestad & Moller, 2016). Metoden ser pa selskapet pd samme méte som en potensiell

kjoper, ved at den tar hensyn til selskapets egenkapital og gjeld. Ved & bruke resultat for

avskrivninger, amortisering, renter og skatt, oppnar man en mer isolert vurdering av selskapets

verdi. Dette gjor det enklere & sammenligne selskaper pé tvers av forskjellige jurisdiksjoner.

Hva som er en god og dérlig multippel, varierer mellom de ulike bransjene. Metoden ignorerer

imidlertid viktige faktorer som forskjeller i risiko og fremtidig investeringsbehov, og burde

brukes i sammenheng med andre multipler for & fange opp betydningen av at fremtidig

kapitalbehov ignoreres (Kaldestad & Moller, 2016). Ved & bruke formel 11-13 kommer vi

frem til verdiestimatet presentert i tabell 11-21.

EV ~ Markedsverdi av egenkapital + netto rentebaerende gjeld

EBITDA ~

Resultat fgr avskrivninger

Formel 11-13: EV/EBITDA (Kaldestad & Mgiller, 2016).

Markedsverdi av egenkapital
+ Bokfart netto rentebarende gjeld

Grieg Seafood

8900 361 341
2338 058 000

Mowi
86 460 974 415
18 492 723 000
104 953 697 415
12 399 976 000
8,46

SalMar
55849456 416
19 079 386 000
74 928 842 416

5502 263 000
13,62

Lersy
32 856 918 452
2629 715 000
35 486 633 452
5 609 084 000
6,33

Gjennomsnitt

9,47

=EV 11238 419 341
/ EBITDA 2190 834 000
=EV/EBITDA 5,13
Komparativ multiplikator 9,47
* EBITDA 2 190 834 000
=EV 20 746 090 250
- Bokfert netto rentebeerende gjeld 2 338 058 000
= Verdi av egenkapital 18 408 032 250
/ Antall aksjer 112 095 231
= Verdi per aksje 164,22

Tabell 11-21: Verdiestimat av Grieg Seafood sin egenkapital etter EV/EBITDA
(egenprodusert).

Ved & anvende bransjesnittet som komparativ multiplikator blir aksjen til Grieg Seafood

verdsatt til 164,22 kroner per aksje.




235

11.5.4 EV/IEBIT

EV/EBIT sammenligner de komparative selskapene sin underliggende drift ved at den
beskriver forholdet mellom virksomhetens verdi og driftsresultatet. I motsetning til
EV/EBITDA tar denne multippelen ogsd hensyn til investeringsbehovet ved & inkludere
avskrivninger (Kaldestad & Moller, 2016). Dersom det er et storre avvik mellom dagens
avskrivningsbehov og fremtidig investeringsbehov blir imidlertid kapitalbehovet her ogsa
ignorert (Kaldestad & Moller, 2016). 1 det folgende er EV/EBIT vist i formel 11-14 og

beregning av verdiestimatet presenteres i tabell 11-22.

EV  Markedsverdi av egenkapital + netto rentebaerende gjeld
EBIT ~ Diftsresultat

Formel 11-14: EV/EBIT (Kaldestad & Mgaller, 2016).

Grieg Seafood Mowi SalMar Leray Gjennomsnitt
Markedsverdi av egenkapital 8900361 341| 86460974415 55849456416 32856918452
+ Bokfert netto rentebarende gjeld 2338058000| 18492723000 19079386000 2629 715000
=EV 11238419341| 104953 697415 74928 842416 35486633452
/ EBIT 1497 586 000| 10567 420380 4464 571000 4283 045 000
=EV/EBIT 7,50 9,93 16,78 8,29 11,67
Komparativ multiplikator 11,67
* EBIT 1 497 586 000
=EV 17 471 927 131
- Bokfert netto rentebarende gjeld 2338 058 000
= Verdi av egenkapital 15133 869 131
/ Antall aksjer 112 095 231
= Verdi per aksje 135,01

Tabell 11-22: Verdiestimat av Grieg Seafood sin egenkapital etter EV/EBIT
(egenprodusert).

Vi ser av tabell 11-22 at Grieg Seafood har den laveste EV/EBIT pa 7,50 mot bransjesnittet
pa 11,67. Dersom vi legger til grunn bransjesnittet far vi et verdiestimat pa 135,01 kroner per

aksje.
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11.5.5 EV/kg

Den siste multippelen vi skal benytte er forholdet mellom EV/kg, som sammenligner
virksomhetens totale verdi med lakseproduksjonsvolumet mélt i kilogram. Dette er en ikke-
finansiell multippel som gir innsikt i hvor stor del av selskapets verdi som er knyttet til
lakseproduksjon og laksemarkedet. En hoyere EV/kg indikerer at selskapet har en sterre andel
av sin verdi 1 lakseproduksjon som gjer de mer eksponert for signinger 1 laksepriser. Videre er
en hoyere EV/kg assosiert med en hayere aksjekurs, og motsatt. Ettersom multippelen ikke tar
hensyn til historisk drift og lennsomhet burde den kun brukes som et supplement til andre

metoder. Formel 11-15 viser EV/kg-forholdet, mens tabell 11-23 presenterer verdiestimatet.

EV _ Markedsverdi av egenkapital + netto rentebarende gjeld

E - Slaktevolum

Formel 11-15: EV/kg.

Grieg Seafood Mowi SalMar Lerey Gjennomsnitt
Markedsverdi av egenkapital 8900361341 86460974415 55849456416 32856918 452
+ Bokfert netto rentebzrende gjeld 2338058000| 18492723000 19079386000 2629715000
=EV 11238419341 104953 697415 74928 842416 35486 633 452
/ Slaktevolum (kg) 84 697 000 463 635 000 193 700 000 174 629 000
=EV/kg 132,69 226,37 386,83 203,21 272,14
Komparativ multiplikator 272,14
* Slaktevolum (kg) 84 697 000
=EV 23 049 223 993
- Bokfart netto rentebzrende gjeld 2 338 058 000
= Verdi av egenkapital 20 711 165 993
/ Antall aksjer 112 095 231
= Verdi per aksje 184,76

Tabell 11-23: Verdiestimat av Grieg Seafood sin egenkapital etter EV/ kg
(egenprodusert).

Ved & benytte bransjesnittet som multiplikator blir Grieg Seafood sin aksjekurs verdsatt til
184,76 kr, som er badde hoyere enn den fundamentale analysen og de andre multiplene vi har

vurdert.
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11.5.6 Oppsummering av komparativt verdiestimat

I den komparative verdivurderingen har vi brukt fem ulike multipler for a verdsette
egenkapitalen til Grieg Seafood. Det endelige komparative verdiestimatet blir beregnet som et
vektet gjennomsnitt av disse fem estimatene. Beregningene varierer fra 126,47 kr per aksje til
184,76 kr per aksje, som indikerer at den supplerende verdivurderingen har vert noe upresis.
Ulempen med komparative multipler er at den ikke tar heyde for at selskapene har ulik
finansiell ytelse, som gjor at forskjeller i inntjening og gjeldsniva forer til ulikheter i
beregningen av multipler (Kaldestad & Moller, 2016). Multiplene baseres ogsa pd markedets
holdninger som gjor at det kan foreligge skjennsmessige feilvurderinger. En annen svakhet
med beregningen er at akterene 1 bransjeutvalget er storre enn Grieg Seafood, samtidig som
de har vist seg & vaere mer robuste mot svingninger i markedet, og det er dermed ikke urimelig

at Grieg Seafood sin verdi blir overvurdert ved bruk av komparativ verdivurdering.

Vektlegging av estimatene kan begrunnes ulikt basert pd om multiplene er funnet direkte eller
indirekte. hvor indirekte metode er & anbefale da en ikke hensyntar kapitalstruktur, eller etter
hvilke multipler som er mer relevante i forhold til bransjen (Kaldestad & Muoller, 2016). Siden
estimatene varierer s mye som de gjor, velger vi 4 bruke et vektet gjennomsnitt ved utregning
av endelig komparativt verdiestimat. Multiplene EV/EBITDA og EV/EBIT tar ikke hensyn til
kapitalstruktur og vektlegges derfor mest, da vi anser dem som mer pélitelige. De andre
multiplene vektlegges dermed mindre. Tabell 11-24 viser at vart vektede gjennomsnitt av

multiplene utgjor 145,81 kr per aksje.

Verdi per aksje Vekt Vektet verdi per aksje

Pris/bok 136,14 20,0 % 27,23
Pris/fortjeneste 126,47 20,0 % 25,29
EV/EBITDA 164,22 25,0 % 41,05
EV/EBIT 135,01 25,0 % 33,75
EV/kg 184,76 10,0 % 18,48
Vektet gjennomsnitt 145,81

Tabell 11-24: Vektet giennomsnittlig verdi av egenkapital per aksje ved komparativ

verdivurdering (egenprodusert).
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Oppsummert har vi i dette kapittelet utarbeidet et fundamentalt verdiestimat, hvor
usikkerheten i punktestimatet ble belyst gjennom sensitivitetsanalyser, og vi s& pa viktige
forutsetninger som pévirker Grieg Seafood sin verdi av egenkapital og aksjekurs. For &
supplere den fundamentale verdivurderingen utferte vi deretter en komparativ verdivurdering,
hvor fem ulike multiplikatorer ble beregnet for Grieg Seafood og de komparative selskapene.
Multiplene ble videre vektet etter relevansen og resulterte i et vektet gjennomsnitt som endelig
komparativt verdiestimat. Videre skal vi 1 kapittel 12 drofte og kritisere resultatene for vi

avslutningsvis fastsetter et endelig verdiestimat og utarbeider handlingsstrategi i kapittel 13.



239

12. Droftelse av analyseresultatene

I dette kapittelet skal vi vurdere resultatene fra analysene og verdivurderingene som ble
gjennomfort i kapittel 11 med formal om a4 komme frem til et endelig verdiestimat. Vi skal
forst diskutere og vurdere de beregnede verdiestimatene, i tillegg til & sammenligne estimatene
med faktisk berskurs og markedets vurderinger. Verdsettelsen bygger pd subjektive
antakelser og forutsetninger. Uten intern innsikt i Grieg Seafood eller de andre
sammenlignbare selskapene, kan vi ikke garantere noyaktigheten av verdivurderingen. Det er
derfor viktig & diskutere og vurdere kritikk og rimelighet av analysen. Gjennom denne
diskusjonen vil vi kunne presentere det endelige verdiestimatet, som vil danne grunnlaget for

handlingsstrategien i kapittel 13.

Til slutt 1 dette kapittelet skal vi se pé skattetilpasning som folge av grunnrenteskatten. I vért
fremtidsregnskap har vi inkludert effekten av den nylig innferte grunnrenteskatten, som vil
redusere kontantstrommene i bransjen drene fremover. Vi har basert vére beregninger pa en
skattesats pa 35%, som var det siste forslaget fra regjeringen da vi utarbeidet
fremtidsregnskapet. I henhold til beregnet fremtidig budsjettert kontantstrem 1 kapittel 9 vil
innferingen av grunnrenteskatt resultere 1 en reduksjon 1 fri kontantstrem pé over 41%, som
betyr at vire beregninger indikerer at skatten er vridende. Avslutningsvis 1 kapittelet skal vi
derfor drefte hvordan vi tror Grieg Seafood og naringen vil organisere seg for & tilpasse seg

skatten og begrense verdiforringelsen.

12.1 Diskusjon av resultater

I kapittel 11 beregnet vi et fundamentalt verdiestimat, ved bruk av egenkapitalmetoden og
selskapskapitalmetoden. De ulike metodene resulterte i forskjellige estimater og vi
gjennomforte derfor en skjonnsmessig konvergering for 4 komme frem til et samlet
verdiestimat pd 107,22 kr per aksje. Estimatet utgjor oppgavens fundamentale verdiestimat pa
Grieg Seafood sin egenkapital per 31.12.2022, og er et resultat av vér subjektive

verdivurdering.

Videre var bersnotert kurs den 31.12.2022 pa 78,60 kr per aksje, som kan tyde pd at
investorene har en noe mer forsiktig holdning til Grieg Seafood enn det vi har. Fra den

komparative analysen i delkapittel 11.5 fant vi at multiplikatorene til Grieg Seafood 14 under
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bransjesnittet for alle de gjennomferte beregningene. Dette tyder pd at markedet anser
konkurrentene til Grieg Seafood sine aksjer som mer verdifulle, hvor det er en sterre mulighet
for heyere avkastning. Hva forholdet skyldes kan det spekuleres i, men vi skal med dette prove
a avdekke mulige forhold til at markedet verdsetter de komparative selskapene heoyere enn

Grieg Seafood og felgelig arsaker til avviket mellom vére estimater og faktisk berskurs.

Markedets prising av aksjer er en kompleks vurdering bestaende av faktorer som
markedsforhold, finansielle resultater, fremtidsutsikter, bransjetrender og investorenes
oppfatning av selskapet. Oppdrettsbransjen 1 Norge er preget av sterke akterer med betydelig
markedsandeler, der spesielt Mowi og SalMar har utmerket seg ekonomisk det siste tiaret.
Aktorene blant bransjeutvalget er storre enn Grieg Seafood og har flere anlegg i1 gronne
omrader av «trafikklyssystemet», tidligere nevnt i punkt 4.1.1, som kan redusere deres
eksponering for sykdomsutbrudd. Dette reflekteres blant annet i at de komparative selskapene
har hatt en mer stabil aksjekurs. Ettersom Grieg Seafood er en av de mindre lakseselskapene
pa Oslo Bers kan det vaere begrensede muligheter til & skape en markant differensiering 1

markedet og tiltrekke seg oppmerksomhet fra investorer.

Nar vi gér tilbake til drene fra bersnotering 1 2007 frem til 2010 ser vi at nyhetsartiklene
publisert om Grieg Seafood stort sett var preget av overskrifter om sykdomsutbrudd,
dedelighet, produksjonsproblemer og skuffende resultater. De forste drene etter bersnotering
var utfordrende for Grieg Seafood der anleggene 1 alle regioner var preget av mye sykdom og
hoy dedelighet som medforte at selskapet ikke klarte & holde de samme driftsmarginene som
konkurrentene (Gjerde, 2007). 1 2009 hadde selskapet ytterligere problemer der sykdom
blusset opp igjen, samtidig som feilaktig valutasikring forte til et valutatap pd 130 millioner
kroner og Grieg Seafood var nedt til & skaffe ytterligere finansiering. Som folge av dette stupte

aksjekursen til historisk lavt niva pa 3 kroner (Takla, 2008, Bjorndal, 2009).

Arene etter begynte aksjen til Grieg Seafood 4 stige, med unntak av 2011 der flere av akterene
opplevde en nedgang som folger av lave laksepriser (Statistisk Sentralbyrd, 2012). Selv om
aksjen til Grieg Seafood begynte & styrke seg beskrev media aksjen som gjeldstynget,
sykdomsbefengt og svakt drevet (Berge, 2013). I mars 2013 hadde aksjen doblet seg siden juli
aret for, men den var fortsatt den billigste lakseaksjen pa bers malt etter pris/bok 1 henhold til
14 meglerhus (Berge, 2013). Videre i 2015 ble det uttrykt bekymring for Grieg Seafood sin

aksjekurs etter varsel om nytt negativt resultat, pa grunn av selskapets vedvarende svake drift
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og manglende evne til 4 oppnd god lennsomhet, til tross for gunstige forhold i
oppdrettsnaringen (Berge, 2015). Resultatvarselet kastet ogsa tvil over Grieg Seafood sine
planer om etablering av et nytt solo-oppdrettsanlegg 1 Canada der mediene indikerte
muligheten for en aksjeexit av hovedaksjonaren, som skapte usikkerhet rundt selskapets

fremtidige strategi (Berge, 2015).

Investorer utrykte ogsé usikkerhet rundt oppkjepet i Newfoundland, der Carnegie beregnet at
investeringen pd Newfoundland ville fere til verdiforringelse, og reduserte som felger sin
kjopsanbefaling pa Grieg Seafood sine aksjer fra 140 kr til 115 kr per aksje (Skalleberg, 2020).
Grieg Seafood har gjentatte ganger mett betydelige utfordringer ved sine anlegg i British
Columbia, med hyppige sykdomsutbrudd, hey dedelighet blant fisken, samt pagiende
konflikter og juridiske tvister med urbefolkningen og myndighetene. I 2020 ble Grieg Seafood
anklaget for a ha deltatt i prissamarbeid pa det amerikanske markedet, som resulterte i en
okonomisk belastning pd 155 millioner kroner i forbindelse med juridiske tvister (Furuset,
2022). Videre oppstod ytterligere usikkerhet 1 2021 da kanadiske myndigheter innforte tiltak
for & beskytte den truede villaksen, ved & fase ut oppdrettslisenser i British Columbia. Som en
respons pa denne beslutningen gikk Grieg Seafood, Mowi og Cermaq til retten for & stoppe
regjeringens vedtak, og fikk medhold av retten i Canada i1 2022 (Bremnmoen, 2022).
Konfliktene med urbefolkningen angar primaert spersmél om oppdrettslaksen inntrenging i
deres tradisjonelle omrader og pdvirkningen dette har pd villaksen. P4 tross av
urbefolkningenes bekymring opptrer tilsynelatende myndighet passivt med hensyn til &

héndtere denne problematikken pa en effektiv méte.

Selv om Grieg Seafood har vert preget av en rekke utfordringer siden bersnotering, har de
ogsé hatt en raskt, stigende trend siden 2015 med éarlige overskudd pa mellom 600-1100
millioner kroner. Slaktevolumet var noe lavere 1 2021 som et resultat av at de solgte
virksomheten pad Shetland, men i 2022 hadde selskapet et rekordir bade nér det gjaldt
salgsinntekter, slaktevolum og EBIT/kg, som er en indikator pa inntekt generert per kg fisk.
Grieg Seafood har et langsiktig mal om & eke veksten betydelig frem til 2026, med fokus pa &
oke kapasiteten pa Newfoundland. Dersom Grieg Seafood klarer & innfri disse mélene vil det

ogsa vare grunnlag for en betydelig okt avkastning.

Grieg Seafood har de siste arene hatt en ekende lonnsomhet der fokuset har vart pa vekst,

sykdomskontroll og tiltak for & minimere laksen sin oppholdstid i sjgen. Videre er selskapets
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juridiske konflikter med myndighetene i British Columbia lest, og den nye avdelingen pé
Newfoundland er iverksatt. Selskapet har ogsa opparbeidet seg bedre rutiner pa & handtere
sykdomsutbrudd og fatt gode resultater ved sine postsmolt-program som innebarer at laksen
er lengst mulig i lukkede anlegg pa land. Disse faktorene legger til rette for at det finnes et okt
lonnsomhetspotensiale 1 Grieg Seafood pa sikt. Imidlertid blir selskapet ansett som mer
risikabelt enn konkurrentene som kan forklare hvorfor de er priset lavere. Arctic Securities
uttalte 1 januar 2023 at de spar hopp 1 lakseprisen, med heyest oppside hos Grieg Seafood,
dersom man ter & ta risiko (Brennmoen, 2023). Dette kan tale for at aksjen til Grieg Seafood

kan vare underpriset.

Det er vanskelig & vurdere hvordan markedet og Grieg Seafood sin aksje vil reagere pa
grunnrenteskatten, ekte renter, hoyere inflasjon, mulige miljoutfordringer og pavirkning fra
utenlandske myndigheter. Vart verdiestimat kan vare et resultat av urealistiske forventninger
og forutsetninger, men ifelge Damodaran (2012) kan ogsd markedet henge fast i historiske
faktorer som ikke er representativt for fremtiden. Grieg Seafood sin berskurs kan vere preget
av historikk knyttet til oppstartsproblemer, hoyere gjeldsbelastning, samt bade biologiske og
juridiske utfordringer 1 Canada. Dette kan ha fort til en iboende skepsis blant investorene og
resulterer 1 at Grieg Seafood sin aksje undervurderes 1 forhold til de komparative akterene og
vart verdiestimat. Dersom dette ikke er tilfelle betyr det at det foreligger feil i vare estimater

og beregninger, noe som vi skal vurdere videre i neste kapittel.

12.2 Svakheter ved analysen

En verdsettelse er som tidligere nevnt basert pa subjektive forutsetninger og skjennsmessige
vurderinger. Usikkerheten i1 verdiestimatet varierer bade fra berskurs og konsensus, som tyder
pa at det ikke finnes et riktig eller galt svar. Profesjonelle analytikere og investorer kommer
frem til ulike estimat nar de verdsetter samme selskap, da det er generelt vanskelig & spa
fremtiden (Kaldestad & Moller, 2016). I kapittel 4 sa vi at det er mange faktorer som pavirker
betingelsene i1 bransjen, og etter & ha sett pavirkningen fra grunnrenteskatten pa berskursen ser

vi at forutsetninger og input endrer seg kontinuerlig.

Egenkapitalkravet for Grieg Seafood ble estimert ved hjelp av kapitalverdimodellen. En
ulempe ved var estimering av risikofti rente, beta og markedets risikopremie er at vi i stor grad

har basert disse estimatene péd skjennsmessige vurderinger, ettersom vi mener at det historisk
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lave rentenivaet som har vart de siste rene ikke er representativt for fremtiden. For & beregne
historisk beta brukte vi ménedlig avkastning pa Oslo Bers sin markedsindeks (OSEBX) og
Grieg Seafood sin ménedlige avkastning i en regresjonsanalyse. En ulempe med & bruke Oslo
Bors som referanse er at den er dominert av oljesektoren og er sensitiv for
konjunktursvingninger. Svingningene i oljebransjen medforer at akterer utenfor neringen har
en tendens til 4 bli undervurdert. Dette kan vaere en svakhet i forhold til kapitalverdimodellens
forutsetning om global diversifisering av investeringer. Markedets risikopremie er ogsa basert
pa en skjonnsmessig vurdering, ettersom det ikke er en direkte observerbar verdi. Vi har tatt
utgangspunkt 1 respondentene sine holdninger til fremtidig markedsutvikling fra PwC sin
markedsundersokelse, i tillegg til Norges Bank sine planer om 4 ytterligere heve styringsrenten
og innferingen av grunnrenteskatt. Som folge av dette har vi oppjustert markedets risikopremie
for fremtiden, sammenlignet med PwC sine tidligere vurderinger. Dersom det foreligger
urealistiske, skjonnsmessige forutsetninger av de overnevnte faktorene kan verdiestimatet vart
avvike betydelig fra virkeligheten, ettersom vi observerte at vart verdiestimat var sensitivt

overfor endringer 1 disse faktorene.

Det er en generell svakhet knyttet til budsjettering av fremtid basert pa historiske tall,
ettersom historiske tall ikke nedvendigvis er representative for fremtiden. I
fremtidsregnskapet har vi tatt forutsetninger knyttet til blant annet investeringer og
avskrivninger som et snitt av tidligere &r for Grieg Seafood med en konstant verdi over
perioden. Dette trenger nedvendigvis ikke & vere tilfelle. Slike drivere som har vert svert
varierende over analyseperioden medferer usikkerhet til estimatet sammen med tvetydigheten
om grunnrenteskatten som har pévirket alle vare forutsetninger. Netto driftseiendeler er
budsjettert basert pd driftsinntektene, som videre avhenger av den volatile lakseprisen. En
svakhet ved & budsjettere slik er at store endringer i lakseprisen og inntektene ikke
nedvendigvis trenger & bety at den samme endringen fremkommer i kapitalens effektivitet.
Det er heller ikke en selvfelge at inntjening kommer til & vokse likt med den sterke
ettersporselen. Videre kan gkninger i lakseprisene ogsa fere til hoy driftsmargin, som ikke
nedvendigvis er gjenspeilet i vare budsjetterte produksjonskostnader selv om varekostnad og

laksepris ofte korrelerer i virkeligheten.

Viér verdivurdering er en ekstern analyse da vi ikke har noe innsikt internt i selskapet eller i de
komparative selskapene. Valget av komparative selskap kan 1 stor grad pavirke verdiestimatet,

og siden Grieg Seafood er det minste av disse kan det vere en svakhet at ikke mindre selskaper
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er inkludert i bransjesnittet. Den komparative verdivurderingen justerer ikke for om
selskapene benytter ulik bokfering av resultatposter, da noen kan vaere mer konservative. En
annen ulempe med multiplikatorer er at de ikke hensyntar selskapenes ressursfordeler.
Akterene kan ha en rekke fordeler eller ulemper som ikke de andre har, og som kan pavirke
multiplene brukt i verdsettelsen. Videre kan det ogséd vare en rekke andre forhold man burde
justert for, men som er vanskelig & gjore om til tall og dermed kan gjore akterene mindre
sammenlignbare. En annen svakhet ved bransjesnittet er at selskapene har ulik internasjonal
eksponering, som gjer at pavirkningen fra grunnrenteskatten ikke nedvendigvis vil vare lik
pa de respektive aksjekursene. Svakhetene blant Grieg Seafood og de komparative selskapene
gjor at de ikke nedvendigvis er direkte sammenlignbare som er best egnet ved en

verdivurdering.

12.3 Endelig verdiestimat

Den fundamentale verdsettelsen vi gjennomferte i kapittel 11 ga oss et verdiestimat pa 107,22
kr per aksje. Vi valgte videre & gjennomfere en komparativ verdivurdering som et supplement
til den fundamentale analysen, som ga oss en verdi pa 145,81 kr per aksje. For & komme frem
til et endelig verdiestimat har vi valgt & vektlegge den fundamentale og komparative analysen
med henholdsvis 90% og 10%. Arsaken til dette er at den fundamentale analysen er var
hovedmetode og den bygger pa forutsetninger og analyser der vi har forsekt & hensynta
faktorer som vil pavirke markedet i fremtiden. Ettersom Grieg Seafood er den mindre akteren
1 det komparative utvalget og ulikheter i resultatposter og kapitalstruktur pavirker estimatet,
erkjenner vi at det er stor risiko for at det komparative estimatet er overvurdert, og vi anser
den fundamentale analysen som mer presis. Vi velger likevel & inkludere det komparative
estimatet 1 den endelige vurderingen, ettersom sensitivitetsanalysen viste at det var stor risiko

tilknyttet vare estimater. P4 grunn av risiko for overvurdering vektlegges den kun med 10%.

Endelig verdiestimat = 107,22 * 90% + 145,81 * 10% = 111,08

Det endelige verdiestimatet for Grieg Seafood per 31.12.2022 utgjor en aksjepris pd 111,08
kr, som tilsvarer en egenkapitalverdi pa totalt 12 451 538 259 norske kroner.
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12.4 Skattetilpasning

Formalet med oppgaven er & verdsette egenkapitalen til Grieg Seafood per 31.12.2022, men
ettersom bransjen sine fremtidige kontantstreommer og egenkapitalverdi 1 stor grad avhenger
av regjeringens endelige skattesats, vil vi ogsd vurdere hvordan akterene kan tilpasse seg
grunnrenteskatten. I delkapittel 9.5 sd vi at kontantstremmen ble redusert med 41% som folge
av 4 inkludere skatten med en sats pd 35%, og det kan tyde pé at skatten er vridende. For
selskaper som SalMar som har mesteparten av produksjonen i Norge, sa vi at aksjekursen 1
langt storre grad ble rammet dagen grunnrenteskatten ble kunngjort, ssmmenlignet med Mowi
som produserer mye i utlandet og Leray som produserer skalldyr og viltfisk 1 tillegg til laks.
Dette viser at selskaper som har all sin produksjon i Norge vil i sterre grad bli pavirket av
grunnrenteskatten. Mélet til oppdrettsselskapene er & maksimere verdien til eierne og ensker

trolig & vurdere mulighetene for & minimere pavirkningen fra skatten ved & tilpasse seg.

En neytralt utformet skal ikke virke vridende pd investeringer, ettersom staten tar pa seg en
tilsvarende andel kostnader ved & redusere skatten. Det vil si at investeringer som var
lonnsomme for grunnrenteskatt ogsd vil vare det etter, ved at kontantstremmen blir redusert
med en prosent lik skattesatsen (Prop. 78 LS (2022-2023), 2023). Ved innfering av
grunnrenteskatten vil deler av selskapet ha en skattesone med hoyere skattesats enn resten av
driften. Denne skattesonen tilfaller de stedbundne ressursene og omfatter altsd produksjonen i
sjofasen. Sjofasen inkluderer steg fire i Grieg Seafood sin verdikjede i kapittel 2 sin figur 2-7,
fra smolten sjosettes til laksen nér slaktetidspunktet hvor avregningspunktet er foreslatt. En
hoyere skatt 1 sjg enn resten av verdikjeden vil gi Grieg Seafood og andre oppdrettsselskaper

insentiver til & flytte flere kostnader til sjefasen og inntekter ut av sjefasen.

Flere av de store havbruksakterene er vertikalt integrerte og styrer hele verdikjeden selv. Innad
1 verdikjeden er det videre asymmetri mellom hvilke skattesoner investeringer og overskudd
herer til, og som folge av vertikal integrasjon kan integrerte selskaper med en felles interesse
kjope og selge varer til internpris. Internprising kan fore til at selskapene flytter overskuddet
til andre deler av verdikjeden eller ut av landet, og ikke handler pa armlengdes avstand eller
til markedspris (NOU 2019:18). Grieg Seafood har virksomhet 1 Canada og kan ekspandere
der, s lenge det vil vare lennsomt og myndighetene ikke begrenser lisensene. A endre pa
internprisene eller flytte pd overskuddet er former for skattetilpasning. For Grieg Seafood som

kjoper for eksternt, kan grunnrenteskatten vere et insentiv til & etablere egen forvirksomhet
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og videre flytte kostnader til sjofasen ved & gke internprisen. P4 den andre siden vil mindre
selskap ikke ha de samme insentivene som folge av at de er mindre vertikale og ikke styrer

hele verdikjeden selv.

Kort oppsummert har vi i dette kapittelet diskutert analyseresultatene og sett pa hvorfor var
vurdering av Grieg Seafood sin egenkapital avviker fra berskurs og de komparative
selskapene. Det virker som at markedet anser Grieg Seafood som mer risikofylt enn de
komparative selskapene basert pa historiske hendelser, mens vare estimater og analyser
antyder at dette ikke er vedvarende faktorer og at markedsprisen til Grieg Seafood i1 henhold
til vare beregninger er undervurdert. P4 den andre siden kan vi ha tatt urealistiske
forutsetninger og antakelser ved utarbeidelse av vért verdiestimat, som utgjer svakheter ved
analysen. Videre har vi belyst at det finnes muligheter for akterene a tilpasse seg
grunnrenteskatten dersom den viser seg & vere vridende. Et problem med internprising er at
det kan vere vanskelig for tredjeparter 4 estimere selskapets virkelige verdi, og mindre
selskaper har ikke de samme mulighetene til & tilpasse seg skatten. I kapittel 13 skal vi
avslutningsvis oppsummere avhandlingen og presentere en handlingsstrategi betinget av vart

endelige verdiestimat.
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13. Konklusjon og handlingsstrategi

Malet med denne utredningen har vart a estimere verdien pa Grieg Seafood sin aksje per
31.12.2022, som avslutningsvis skal danne grunnlaget for en anbefalt handlingsstrategi. Vért
endelige verdiestimat ble presentert i kapittel 12.3 og baserer seg i hovedsak pa en fundamental
verdivurderingsteknikk. For & underseke de ekonomiske forholdene i Grieg Seafood benyttet
vi oss av en kvalitativ strategisk analyse og en kvantitativ regnskapsanalyse. Deretter
budsjetterte vi fremtidsregnskap og -krav basert pa funnene fra den kvalitative og kvantitative
analysen, som vi videre verdsatte ved hjelp av ulike verdivurderingsteknikker. Det ble ogsa
gjennomfort en usikkerhetsanalyse og en komparativ verdivurdering for & sikre vart endelige
verdiestimat. Folgende i dette kapittelet skal vi oppsummere vér verdsettelse for vi

avslutningsvis presenterer en anbefalt handlingsstrategi for Grieg Seafood sin aksje.

13.1 Konklusjon
Formélet med denne utredningen har vaert a besvare folgende problemstilling:
«Hva er verdien av Grieg Seafood sin aksje per 31.12.20227? »

For & besvare problemstillingen ble oppgaven delt inn i tre deler. Forste del omfattet kapittel
2 til 4, og bestod av en selskaps- og bransjeanalyse, valg av verdsettelsesteknikker og en
strategisk analyse. Oppgaven startet med & presentere oppdrettsbransjen, den nye
grunnrenteskatten og Grieg Seafood for & fa et helhetlig bilde av relevante faktorer som
pavirker bransjen og selskapet. Videre introduserte vi ogsa et bransjeutvalg som ble brukt som
sammenligningsgrunnlag gjennom oppgaven. Deretter la vi til grunn at en fundamental
verdivurdering supplert av en komparativ verdivurdering ville vaere mest hensiktsmessig for
a vurdere verdien av Grieg Seafood sine aksjer, og gjennomforte folgelig en kvalitativ

strategisk analyse for a kartlegge styrker og svakheter ved bransjen og Grieg Seafood.

Fra den eksterne strategiske analysen sd vi at oppdrettsneringen er en syklisk bransje som i
stor grad blir pavirket av makrogkonomiske forhold bade innenlands og utenlands. De siste
arene har det lave rentenivéet og den svake kronekursen bidratt til en hey lennsomhet i
eksportbransjen, der neringen har prestert tre-fire ganger bedre enn industrien. Vi fant derfor
grunnlag for & konkludere med at bransjen som helhet har hatt en strategisk fordel over

analyseperioden, basert pd den eksterne analysen. Hay ettersporsel etter laks og ekende priser
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antyder ogsa at bransjen har et okt lennsomhetspotensiale i &rene fremover, men miljomessige
faktorer truer naringen og hemmer muligheten for ekspansjon i produksjonen, i tillegg til at
en ny grunnrenteskatt vil redusere fremtidige kontantstreommer. I den interne analysen var
formélet & avdekke om Grieg Seafood hadde noen strategiske fordeler overfor bransjen.
Resultatet fra denne analysen var ingen overbevisende grunnlag for 4 konkludere med at Grieg
Seafood besitter slike ressurser. Selv om vi identifiserte verdifulle og strategisk implementerte
ressurser, er bransjeutvalget ressurssterkt og vi sa derfor ingen umiddelbare hindringer for at

konkurrentene ikke skal kunne implementere tilsvarende.

Del to bestod av en kvantitativ regnskapsanalyse hvor arsregnskaper ble omarbeidet og
avkastningskravene til Grieg Seafood utarbeidet for & beregne deres lonnsomhet. Denne delen
omfattet kapitlene 5 til 8. Arsregnskapene til Grieg Seafood og bransjeutvalget ble omgruppert
og justert for & oppné bedre sammenlignbarhet og for & ta hensyn til relevante faktorer fra et
investorperspektiv. Videre ble det gjennomfert en risikoanalyse ved bruk av forholdstall, som
resulterte 1 en syntetisk rating lik karakter A. Basert pa de to foregdende kapitlene ble historisk
avkastningskrav utarbeidet som videre ble benyttet for 4 kvantifisere Grieg Seafood sin
lonnsomhet 1 analyseperioden. Fra lonnsomhetsanalysen fant vi en tidsvektet strategisk fordel
pa 11,47% som hovedsakelig stammet fra en bransjefordel og gearingfordel. Dette stemte
overens med tidligere vurderinger fra den strategiske analysen, der vi konkluderte med at

Grieg Seafood hadde en ekstern bransjefordel.

Siste del av oppgaven var selve verdsettelsen, og omfattet kapittel 9 til 12. Basert pa den
strategiske analysen og lennsomhetsanalysen dannet vi oss et bilde av hvilke faktorer vi tror
vil prege neringen fremover, og da spesielt med hensyn til grunnrenteskatten. Vi budsjetterte
deretter fremtidsregnskap og -krav for perioden 2023-2029, i tillegg til to &r inn i «steady
state» hvor konstant vekst ble satt til 3%. Vi baserte oss pd en grunnrenteskatt pd 35% som
var regjeringens siste forslag, og beregnet en fri kontantstrem til totalkapitalen med og uten
grunnrenteskatt. Resultatene fra disse beregningene viste en verdiforringelse pad 41% som

tyder pa at skatten kan virke vridende pé selskapet.

Videre ble det fremskrevne regnskapet brukt til & estimere fremtidige avkastningskrav, samt
utfore en enkel lonnsomhetsanalyse. Der var den fremtidige, strategiske fordelen betydelig
redusert sammenlignet med lennsomhetsanalysen i del to, og vi antar at dette er som folge av

den nye grunnrenteskatten. Videre benyttet vi fremtidsregnskapet og fremtidskravene til &
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beregne det fundamentale verdiestimatet ved bruk av egenkapitalmetoden, sysselsatt kapital-
metode, og netto driftskapital-metode. Etter en skjennsmessig konvergering ble det forste
verdiestimatet pd 107,22 kr per aksje per 31.12.2022. For 4 belyse usikkerheten tilknyttet vart
verdiestimat kvantifiserte vi konkursrisikoen og kom her frem til en marginal endring i
verdiestimatet, som tilsier at risikoen for konkurs er lav. Sensitivitetsanalysene viste imidlertid
at de beregnede estimatene var svart sensitive overfor endringer. Avslutningsvis i
verdsettelsesprosessen supplerte vi ogsa med en komparativ verdivurdering hvor

verdiestimatet ble beregnet til 145,81 kr per aksje per 31.12.2022.

Det foreld imidlertid et avvik mellom faktisk berskurs pa 78,60 kr og vére estimater pa
henholdsvis 107,22 kr og 145,81 kr. I kapittel 12 dreftet vi derfor mulige arsaker til avviket
og svakheter ved vare analyser for 4 avdekke om arsaken kan forklares av en undervurdering
av markedet eller urealistiske forutsetninger 1 vére estimater. Her fant vi grunnlag for at
markedet over lengre tid har ansett Grieg Seafood som et mer risikabelt selskap a investere 1
grunnet heyere gjeldsandel, storre svingninger og biologiske utfordringer. Imidlertid har
selskapet stabilisert seg de siste arene og hatt en forbedrende trend, sett bort i fra arene under
koronapandemien. Flere analytikere anser imidlertid aksjen til Grieg Seafood som en joker 1
markedet med usikkert utfall, men ogsa et stort inntjeningspotensial ettersom de har stor
operasjonell gearing som kan gke avkastningen ved ekte laksepriser og gode tider. Dette kan
indikere at markedet priser Grieg Seafood sin aksje til en lavere verdi enn faktisk verdi,
grunnet en heyere risiko. Ettersom grunnrenteskatten indikerte at den virket vridende pa
kontantstrommene, diskuterte vi ogsd muligheten for at bedriftene vil iverksette

skattetilpasning for & dempe verdiforringelsen.

Ettersom vare verdiestimater skilte seg fra Grieg Seafood sin berskurs pa
verdsettelsestidspunktet, og sensitivitetsanalysen viste at det var stor risiko tilknyttet vare
estimater, valgte vi & inkludere badde den fundamentale og den komparative verdivurderingen
1 vért endelige estimat. Etter var mening er imidlertid den fundamentale mer presis da den er
basert pa grundigere beregninger og tar hensyn til fremtidsutsikter, sa den ble vektet med 90%.
Som felge av dette ble det komparative verdiestimatet vektet med 10% for vi vurderte at det

var stor risiko for at denne var overvurdert.

Konklusjonen blir dermed at verdien til Grieg Seafood sin aksje per 31.12.2022 er pd 111,81
kr og folgelig er egenkapitalverdien pd 12 451 538 259 kr.
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13.2 Handlingsstrategi

Vi har beregnet endelig verdiestimat til 111,81 kr per aksje den 31.12.2022, og skal som en
avslutning 1 denne oppgaven utarbeide en handlingsstrategi for aksjen til Grieg Seafood.
Ettersom sensitivitetsanalysen viste at det var betydelig usikkerhet tilknyttet vire estimater
benytter vi oss av et avvik pd +/- 10%, der nedre og evre grense blir pd henholdsvis 100,63 kr
og 122,99 kr. Videre bruker vi markedsverdien pa verdsettelsestidspunktet for & vurdere om
aksjen er over- eller undervurdert. Dersom markedsverdien er lavere enn nedre grense
betrakter vi aksjen som undervurdert, og motsatt hvis den overstiger ovre grense. Hvis
markedsverdien ligger innenfor omradet mellom nedre og evre grense, anser vi den som rett

priset. Var handlingsstrategi er oppsummert i figur 13-1:

Berskurs 31.12.2022

78,60

111,81
100,63 ‘ 122,99

Kjop ‘ i Selg

Hold

Figur 13-1: Handlingsstrategi for aksjen til Grieg Seafood per 31.12.2022
(egenprodusert).

Pé verdivurderingstidspunktet 31.12.2022 var markedsverdien til Grieg Seafood pa 78,60 kr
per aksje. Ettersom dette er lavere enn vér nedre grense pa 100,63 kr per aksje, anbefaler vi &

kjope aksjen til Grieg Seafood.

I henhold til vare estimater betyr det at aksjeverdien til Grieg Seafood er underpriset av
markedet. Usikkerheter rundt fremtidig ekonomisk situasjon som folger av krig 1 Europa, hoy

inflasjon og ekte renter pavirker finansmarkedet og folgelig markedets vurdering av Grieg
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Seafood sin aksjeverdi. I usikre tider vil de store pengesummene i verden i sterre grad ga til
sikre investeringer, og negative holdninger rundt en aksje blir forsterket. Som diskutert
tidligere kan markedet henge fast i historiske hendelser som har resultert i en okt
risikovurdering av Grieg Seafood. I usikre tider kan ogsé denne effekten bli forsterket. For
Grieg Seafood kan dette bety at risikoen blir overvurdert av markedet, og at markedet folgelig

undervurderer aksjeverdien pé grunn av vedvarende bekymringer rundt historiske hendelser.
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