Forord

Med denne oppgaven avslutter vi Bachelor-studiet ved NTNU Handelshoyskolen 1
Trondheim. Denne semesteroppgaven tilsvarer 7,5 studiepoeng, og er skrevet pa bakgrunn av
vér spesialisering 1 Finansiell Styring. Formélet med semesteroppgaven er & verdsette

markedsverdien pa egenkapitalen til Leroy Seafood Group ASA.

Kunnskap vi har opparbeidet gjennom studiet i @konomi og Administrasjon har gitt oss
grunnlaget for 4 gjennomfere denne oppgaven. Oppgaven krever god innsikt innenfor en

rekke fagomrdder i skonomifaget.

Semesteroppgaven er skrevet det avsluttende semesteret av var Bachelor-grad, varen 2019.
Oppgaven er i sin helhet basert pd offentlig tilgjengelig informasjon, og vi har derfor matte ta
en rekke vurderinger knyttet til kildenes palitelighet. Samtidig har vi métte foreta
avgrensinger og forutsetninger for a lase oppgaven. Dette medferer usikkerhet, og vi ensker

derfor & understreke at denne oppgaven ikke er eksakt vitenskap.

Arbeidet med oppgaven har vart spennende og utfordrende, og gitt oss dypere innsikt i
verdsettelsesprosesser. Norge vil pd sikt bli mindre avhengig av oljenzringen. Vi vil derfor
trenge nye naringer som kan ta over. En nering som har vokst frem de senere arene er
havbruksnaringen. Den har blomstret til og erfart eventyrlig vekst de seneste drene. Det har

derfor vaert spennende & gé dypere inn i denne naringen.

Vi ensker 4 takke var veileder Hans Marius Eikseth for gode rdd og innspill under arbeidet

med oppgaven.



Sammendrag

I var semesteroppgave har vi gjennomfort en verdsettelse av Leregy Seafood Group ASA. Vi
har estimert en aksjekurs som vi har sett opp mot dagens kurs pa Oslo bers og kommet med

en handlingsstrategi.

Vi startet med en utredning av Lergy, som tar for seg Lergys historie og virksomhetsomrader,
for avgrensinger legges 1 metodedelen. Etter dette gjennomforte vi strategisk analyse, deretter
ble en fundamental verdsettelse og en supplerende komparativ verdsettelse gjennomfert. I den
strategiske analysen sé vi pd Lergy sine interne og eksterne forhold, og for & belyse disse
forholdene anvendte vi modeller som PESTEL, VRIO, Porters bransjeanalyse og SWOT-
matrisen. Disse forholdene var i stor grad med pd & legge styringen for de estimerte

framtidsutsiktene i den fundamentale verdsettelsesanalysen.

Den fundamentale verdsettelsesanalysen gir over 5 estimerte ér, der vi beregnet
terminalverdien til Leroy fra &r 5. I den komparative analysen brukte vi multiplikatorene P/S,
P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA og EV/Sales.

Vi kalkulerte oss fram til en WACC pa 5,9%, og med dette avkastningskravet fikk vi en
estimert aksjekurs i den fundamentale analysen pé 65,87 NOK. I den komparative analysen
fikk vi en estimert aksjekurs pa 85,3, noe som ga oss et endelig kursestimat pa 72,35 nar den
fundamentale verdsettelsen vektes med 2/3 og den komparative med 1/3. Sammenlignet med
dagens kurs pa 62,90 (05.04.2019) mener vi at aksjen er underpriset og kommer med en
anbefaling om kjop. Det er imidlertid viktig & papeke at verdien vi kommer fram til er et
produkt av vére antagelser om framtidig utvikling og markedsforhold, og vi kan dermed ikke

pasta at vart resultat reflekterer den sanne virkelighet.



Abstract

In our term paper, we have conducted a valuation of Lergy Seafood Group ASA, and hence
estimated a stock price that we have compared against todays price at the Oslo stock

exchange and suggested a course of action.

Our paper starts with a presentation of Lergy, with insight on their history and areas of
business. The following part concerns the method of research, before the strategic analysis is
carried out. The valuation itself consists of a fundamental valuation analysis, with a

supplementing comparative analysis.

In the method of research section refinements are put upon the paper. After the method of
research is presented in a timely manner, we carried out a strategic analysis where we focused
on both the internal as well as the exterior forces that impact Lerey. To interpret the impact of
these forces, we have applied different models, such as Porters five forces, and tools such as
PESTEL, VRIO and SWOT. These conditions largely contribute to the management of the

estimated future prospects in the fundamental valuation analysis.

In the fundamental valuation analysis (DCF-model) we have predicted future cash flows for
five years and calculated the horizon value in year five. In the comparative analysis we

decided to use the multiples P/S, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA and EV/S.

We calculated the WACC to 5,9%, and with that as the discount rate our estimated stock price
equaled 65,87 NOK in the fundamental valuation analysis. In the comparative analysis we
estimated the stock price to 85,3 NOK. This gives us a final stock price estimate at 72,35
NOK, when the fundamental valuation analysis is weighted 2/3, and the comparative analysis

is weighted at 1/3.

Compared to today’s stock price at 62,90 (05.04.2019), we conclude that the stock is
underpriced and recommend that the most appropriate course of action is to purchase the
stock. However, it is important to note that the estimate we arrive at is a product based upon
our own assumptions and predictions about the future trends and market conditions. Because

of this, it is impossible for us to say that our assumptions are a true reflection of the reality.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Avsluttende for var bachelorgrad ved NTNU handelshoyskolen i Trondheim ensker vi &
gjiennomfore en verdivurdering av Lergy Seafood Group ASA, en av verdens storste

eksporterer av sjomat.

Helt siden det ble funnet olje pa norsk kontinentalsokkel i 1969, har petroleumsvirksomheten

1 stor grad muliggjort og finansiert det velferdssamfunnet vi har i dag.

Norge er, og kommer til & vare en oljenasjon i flere tidr framover, men man begynner & stille
seg sporsmdl om hva man skal leve av nér oljen tar slutt. En av neringene som blir dratt fram
er havbruksnaringen. Naringen er i enorm vekst og utrolig viktig for Norge som nasjon.
Blant den globale produksjonen av laks stdr Norge for omlag halvparten, og det forventes at

Norge kommer til & bevare sin posisjon som markedsleder i tiden som kommer (EY, 2017).

1.2 Problemstilling

Nér vi utviklet var problemstilling la vi vekt pd de tre betingelsene for en god problemstilling.
Disse gér ut pé at en problemstilling skal vare spennende, den skal vaere enkel, og den skal
vare fruktbar. At problemstillingen er fruktbar vil si at den er mulig 4 underseke empirisk,

samt at den tilfoyer ny kunnskap (Jacobsen, 2016).

Med dette tatt i betraktning valgte vi problemstillingen:
«Hva er verdien av egenkapitalen til Leray Seafood Group ASA, og gjenspeiler

aksjekursen pa Oslo bers denne verdien?»

Denne problemstillingen er spennende, og den tar for seg en akter i en bransje som har
opplevd voldsom vekst de siste arene. Den er enkel og konkret, lar seg underseke empirisk og

vil til en viss grad tilfeye ny kunnskap.



1.3 Avgrensning

Oppgaven var baserer seg ene og alene pé offentlig tilgjengelig sekundardata som
arsrapporter, kvartalsrapporter, artikler og annen offentlig informasjon. Vi har ikke benyttet
noen finansielle tall for 2019, da ingen kvartals- eller rsrapporter var tilgjengelig pd
tidspunktet oppgaven ble skrevet. For dret 2018 er det kun benyttet regnskapstall hentet fra

kvartalsrapportene.

Nér vi skal sammenligne Leroy med andre konkurrenter i bransjen har vi avgrenset disse til &
gjelde Mowi, SalMar, Grieg Seafood og Norway Royal Salmon. Dette fordi de er alle norske
selskaper, barsnotert pa Oslo bers, opererer i samme bransje og har likheter i drifts- og

vekstutsiktene.

1.4 Oppgavens struktur

Oppgavens overordnede struktur er folgende: i kapittel 2 presenteres Leroy og bransjen Leroy
opererer i. Kapittel 3 inneholder en markedsanalyse, der vi analyserer makrogkonomiske
forhold. I kapittel 4 gjennomferes en strategisk analyse, for en regnskapsanalyse
gjennomfores i kapittel 5. Videre inneholder kapittel 6 en prediksjon av fremtidige
kontantstremmer. I kapittel 7 beregner vi avkastningskravet pé totalkapitalen til Leroy.
Kapittel 8 er den fundamentale verdsettelsen. Videre vil vi 1 kapittel 9 gjennomfere en
komparativ verdsettelse, for vi i kapittel 10 gjennomferer en sensitivitetsanalyse. Vi

konkluderer oppgaven i kapittel 11, og kommer med en oppgavekritikk i kapittel 12.



2. Presentasjon av Lerey Seafood ASA og bransjen

2.1 Leroy Seafood

Av Lergy Seafood Group ASA sine hjemmesider framkommer det at Lergy er et norsk
sjematselskap som har retter helt tilbake til 1899 da fiskeren Ole Mikkel Lergen drev salg og
eksport av fisk og skalldyr i Bergen. I 1939 ble Hallvard Lerey AS etablert av henholdsvis
Hallvard Leroy sr. og Elias Fjeldstad. Begge ansatte av Leroen. Hovedkontoret har hele tiden
vert lokalisert i Bergen. I 1997 gjennomfoerte Leroy sin forste emisjon for a styrke sin
finansielle posisjon. Frem til da hadde selskapet vert familieeid. I 2002 ble konsernet notert
pa Oslo Boers, noe som sikret okt tilgang pa kapitalmarkedet, og var dermed et essensielt tiltak
for videre vekst. I 2016 gjennomferte Lerey en av sine viktigste og sterste investeringer da
selskapet kjopte Havfisk AS og Norway Seafood Group. Disse investeringene styrket
selskapets posisjon innen fangst og foredling av hvitfisk (Leroy, Arsrapport 2017). I dag er
Leroy et av de ledende sjomatselskap globalt. Det er det tredje storste sjomatselskapet i Norge
(etter Mowi og SalMar) malt i markedsverdi (Oslo Bers, 19.03.2019), og det nest starste (etter

Mowi) malt i omsetning og produksjonsvolum.

Lergy sin visjon er «a bli den ledende og mest lennsomme globale leveranderen av
barekraftig kvalitetssjomat» (leroyseafood.com, «Om oss», 2019). Konsernets malsetning er
videreutvikling og drift av konsernet basert pa langsiktig og berekraftig verdiskapning for

aksjonzrer, ansatte, kunder, leveranderer og samfunnet for ovrig (Leroy, Arsrapport 2017).

Selskapets kjernevirksomhet er produksjon og salg av laks, erret og skalldyr, samt fangst og
salg av hvitfisk. Leroy sysselsetter om lag 4200 ansatte. Fra hovedkontoret i Bergen har
selskapet utviklet seg til 4 bli en av de ledende aktorer i verden pd oppdrett og eksport av laks
og erret. De senere drene har ogsd fangst og salg av hvitfisk blitt en ekende inntektskilde hos
selskapet, med en omsetningsandel pa naermere 20%. Fra Arsrapporten 2017 formidler

selskapet omsetningsfordelingen pa de ulike produktkategoriene:
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Omsetningsfordeling Produkter 2017

Pelagisk
, 04 %
Skalldyr

26 % ( Annet
’ 34 %
Orret
Sl Hel laks

43,3 %
Hvit fisk
189 %

Bearbeidet
laks
239 %

Figur 1 (Leray, Arsrapport, 2017)

Av fordelingen gar det tydelig fram at produksjon og salg av laks er den signifikant sterste
omsetningsdriveren. Men ogsé hvitfisk fangst har en forholdsvis stor andel. Slaktevolumet pa
laks og erret var pa 158 000 tonn 1 2017, og 162 000 tonn laks og erret i 2018 (Leray,
Arsrapport, 2017) og (Leroy, Forelepige finansielle tall, 2018).

Leray produserer og selger sjomat innad i Norge, men er ogsa en av de storste eksportarene i
det internasjonale markedet. Selskapet eksporter fisk til store deler av verden. Fra

arsrapporten 2017 gar det frem at omsetningsfordelingen pd markeder var folgende 1 2017:

Omsetningsfordeling Marked 2017

Resten av
Europa
33%

USA & Canada
53%

Asia
14,0 %

Figur 2 (Leray, Arsrapport, 2017)
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Som figuren uttrykker er Europa det storste og viktigste salgsmarkedet for Leroy, hvor
narmere 60% av omsetningen kommer fra. Norge er ogsé et markant marked med 19%
omsetningsfordeling. Ettersperselen etter sjomat er gkende i Asia, men fortsatt en signifikant

mindre omsetningsdriver for Leroy, sammenlignet med Europa (Norges Sjeomatrad, 2019).

Figuren nedenfor er et bilde pa produktportefoljens volumutvikling fra 2006 til 2018, samt

den glidende verdien pd egenkapitalen og selskapets markedsverdi.

Utvikling siden bersnotering

40000 250 000

32000 —— —— 200000

24000

150 000

16000 ————————————————] — 100 000

8000

0 0
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

Volum villfangst Volum laks og orret, tonn @ Egenkapitalverdi Selskapsverdi

Figur 3 (Leray, Arsrapport, 2017)
Som modellen indikerer har produksjonsvolumet vert stabilt pa laks og erret fra 2012 til og
med 2018. Volumet pé villfangst har pa den annen side okt markant etter sentrale oppkjop 1
2016. Produksjonsvolum er en viktig faktor i neringen da det indikerer omfanget av driften
pa bakgrunn av tildelte konsesjoner for oppdrett og villfangst. Den lave veksten i
produksjonsvolum av laks og erret skyldes hovedsakelig utfordringer knyttet til luse-angrep,

biologiske utfordringer som fiskeded, samt fiske-remninger (Lerogy, Arsrapport 2017).

2.1.1 Struktur
Leray Seafood Group ASA er organisert med en rekke datterselskaper. De storste og mest

signifikante er Lergy Seafood AS (100% eierandel), Havfisk AS (100% eierandel), Leroy
Aurora AS (100% eierandel), Leray Midt AS (100%), Leroy Vest AS (100%), samt Leroy
Norway Seafoods AS (100% eierandel). Figuren nedenfor gir et overordnet bilde pa hvordan

Leroy er organisert.
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Lerey Seafood Group ASA

VAP, salg og

‘ distribusjon

Figur 4 (Leray, leroyseafood.com)

VAP segmentet fokuserer hovedsakelig pa foredling av laks og erret. VAP star for «Value
adding process» og handler om verdiskapende prosesser som sloying og pakking av fisk.
Leroy kommuniserer videre pé sine hjemmesider at de har etablerte VAP-fabrikker pa
Osteray utenfor Bergen, i Smegen i Sverige, 1 Tyrkia og i Nederland. VAP-segmentet inngar
som en del av Lergys tilnermet fulle verdikjede-produksjon, og er en viktig verdiskapende

prosess for salg av fisk.

I tillegg til VAP, salg og distribusjon, har Leroy to andre primersegmenter, nemlig Havbruk
og villfanget fisk. Under havbruk inngar all oppdrett av laks og erret, mens under villfanget

fisk inngér all villfangst av hvitfisk.

Figuren under viser den geografiske fordelingen av Leray sin virksomhet i Norge (stort bilde)
og i1 Europa (se nedre tredjedel). Figurene er hentet fra Leroy sin arsrapport i 2016. Svarte
prikker beskriver havbruksanlegg og tilknyttede fabrikker, oransje prikker indikerer hvor
salgs- og distribusjonsavdelinger er lokalisert, bla prikker beskriver omrddene hvor VAP
fabrikkene er lokalisert, og de rosa prikkene indikerer hvor selskapets villfangst aktivitet

finner sted.
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(1) LEROY AURORAAS

Antall konsesjoner: 26 » 2016 GWT: 30 000

(2) LER@Y MIDT AS

Antall konsesjoner: 57 2016 GWT: 52 200

(3) LER@Y VESTAS

Antall konsesjoner: 37 « 2016 GWT: 39 000

(#) SJOTROLL HAVBRUKAS
Antall konsesjoner: 26 » 2016 GWT: 29 000

Figur 5 (Leray, Arsrapport, 2016)

Som man ser av figuren er alle Lergys oppdretts- og villfangst-aktiviteter lokalisert langs

norskekysten. Havbruk omhandler primert oppdrett av laks og erret.

2.1.2 Eierstruktur
Austevoll Seafood ASA er storste aksjonar i Leroy med en eierandel pa ca. 53 %, hvorav

Folketrygdfondet er nest storst med en eierandel pa ca. 5%. De resterende eierpostene
strekker seg fra 2,3% andel og til smaaksjonarer (proff.no, «Leray Seafood Group ASA»,

«Roller og eierey)

2.1.3 Ledelsen
Strukturen til konsernledelsen gjenspeiler i store trekk selskapets overordnede struktur og

organiseringsform. Konsernledelsen til Lergy bestar av stillingsroller med ulike
ansvarsomrader og fagomrader. Henning Beltestad har jobbet i ulike stillinger i Leroy
konsernet fra 1993, og har fra 2010 vart konsernleder (CEO) i selskapet. Finansdirektor i
selskapet er Sjur Malm. Ved siden av disse er Stig Nilsen fungerende Havbruk direkter. Han
tiltradte stillingen 1 2010, og har tidligere vart administrerende direkter i1 datterselskapet

Lergy Aurora AS. Konserndirekter for villfangst og hvitfisk segmentet er Webjorn Barstad. |
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2019 ansatte konsernet Siren Merete Gronhaug som ny HR direkter i selskapet, samt Ivar

Wulff som konserndirektor for Salg og Distribusjon (leroyseafood.com, «Konsernledelse»).

2.1.4 Styret
Styret bestar av medlemmer som ivaretar de sterste aksjonarenes interesser. Styret gjenspeiler

derfor i stor grad eierstrukturen i selskapet.

2.1.5 Finansielle nokkeltall
Leroy er ifolge Oslo bers verdsatt til ca. 40 milliarder kroner (januar 19).

Omsetningsutviklingen har vert signifikant positiv de siste 15 arene. Etter oppkjepene av
Havfisk AS og Norway Seafood Group i 2016 fikk omsetningen en ekstraordinaer ekning,
men som det fremgér av diagrammet generer selskapet fortsatt topplinjevekst. Diagrammet

nedenfor illustrerer utviklingen fra tusenarsskiftet til og med 2017.
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Figur 6: Tall i millioner (Leray, Arsrapport, 2017)
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Nokkeltall de seneste drene etter verdijustering for biologiske eiendeler:

2017 2016 2015 2014 2013 2012 201

Driftsresultat fer av- og nedskrivninger (EBITDA) 2583705 4825651 2002377 1832724 2702703 1069 601 869 030
Driftsresultat (EBIT) 2000440 4314030 1568 461 1461262 2390028 744 832 597131
Resultat fer skatt (PTP) 2093467 4445321 1501110 1433411 2480 376 674 509 534 988
Driftsmargin 10,7 % 25,0 % 1,7 % 11,6 % 222 % 82 % 6,5%
Resultatmargin 1,2% 257 % 1,2 % 11,4 % 23,0 % 74 % 58 %
NelaS 13,7% 324 % 15,3 % 15,7 % 289 % 99 % 84 %

Resultat per aksje 294 5,65 216 194 318 0,88 0,70

Figur 7 (Leray, Arsrapport 2017)
Av nokkeltallenes utvikling géir det tydelig fram av tabellen at lonnsomheten til selskapets
drift har vert varierende. Dette skyldes hovedsakelig utfordringer knyttet til uforutsette
hendelser som fiskeded, luseangrep og remninger. Selv om driftsinntektene har veert stabilt
okende ser man av tallene at driftsresultatet har variert i perioden 2011-2017. Det har pévirket
driftsmarginen som har variert fra 6,5% 12011 til 25% 1 2016. Lennsomheten er en av Leroys
utfordringer sammenlignet med selskaper som SalMar, som har jevnt hegyere driftsmargin.
Vi analyserer og sammenligner finansielle nekkeltall for Leroy og sentrale konkurrenter i

narmere detalj senere i oppgaven.

2.1.6 Aksjekursutvikling
Figuren nedenfor illustrerer aksjekursutviklingen til Leroy Seafood fra bersnotering i 2002 til

i dag (2019). Grafen er hentet fra Nordnet og sammenligner Leroy sin aksjekurs-utvikling
med OSEBX-indeksen sin utvikling.
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Figur 8 (nordnet.no, «Leray Seafood Group ASA»)
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Kursutviklingen har vaert solid, og siden notering 3. juni 2002 har selskapet aksjeverdi (justert
for emisjoner) hatt en ekning fra 3,20 kr per aksje til 63,40 kr per aksje (20 mars 2019). Det
tilsvarer en prosentvis ekning pa 1881,25%. OSEBX-indeksen har i samme tidsintervall levert
en avkastning pa 443%. Det illustrerer den markante vekst-utviklingen sjematselskaper som

Leroy har erfart siden tusendrsskiftet.

2.2 Oppdrettsbransjen

I prosessen med & verdsette Leray er det essensielt & sammenligne selskapet med andre
lakseoppdrettere. For & ha et best mulig sammenligningsgrunnlag har vi besluttet & avgrense
analysen til 4 gjelde Mowi ASA, Salmar ASA, Norway Royal Salmon ASA og Grieg Seafood
ASA. Alle disse selskapene er norske og bersnotert i Norge, de har relativt lik storrelse, og de

har tilnermet like drifts- og vekstutsikter.

2.2.1 Mowi
Fra Mowi (tidligere Marine Harvest) sine hjemmesider fremgar at de er et av verdens storste

sjomatselskaper, og verdens sterste produsent av atlantisk laks. Selskapet sysselsetter omkring
13 000 ansatte og er representert i 25 land. Mowis virksomhet strekker seg langs hele
norskekysten med hovedkontoret lokalisert 1 Bergen. Kjernevirksomheten er produksjon,
foredling og salg av atlantisk laks. Selskapet har oppdrettsanlegg i Norge, Chile, Irland,
Canada, Skottland og pa Fereyene. Mowi eksporterer sjomat til nermere 70 land, og dekker
omtrent 20% av den globale ettersparsel etter atlantisk laks. Konsernet er bersnotert bade pa
Oslo Bers og pd US OTC marked. Med en markedsverdi pa 107 milliarder kroner (januar
2019) og en omsetning 1 2017 pd 34 milliarder ble konsernet i 2018 rangert av Kapital som
Norges 15 storste bedrift. (Kapital, «Norges 500 storste bedrifter», 2018)

Omsetningsutviklingen for Mowi har veaert signifikant positiv. Seylediagrammet under

illustrerer utviklingen fra 2008 til og med 2017.
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Figur 9 Tall i millioner Euro (Mowi, Arsrapport 2017)

Dersom vi antar en konstant valutakurs pa Euroen pa 9,5 mot den norske krona, tilsvarer
omsetningen i 2017 omtrent 34,7 milliarder kroner. Sammenlignet med Lerey er Mowi sin
omsetning 1 2017 ca. 90% sterre. Omfanget og sterrelsen pa Mowi sin drift er med andre ord

stor sammenlignet med Leray.

2.2.2 Grieg Seafood
Grieg Seafood ble etablert 1 1992 og er et internasjonalt sjgmatselskap med hovedkontor i

Bergen. Selskapets kjernevirksomhet er produksjon av atlantisk laks og erret. Grieg har
etablert oppdrettsanlegg i Rogaland og Finnmark, samt i Britisk Colombia og pa Shetland.
Konsernet ble notert pi Oslo Bers i 2007. Arlig produksjonsvolum i 2017 var pa 62 600 tonn
slaktet laks og erret (Grieg Seafood, Arsrapport 2017). Selskapet har som mélsetning & n et
produksjonsvolum pd 100 000 tonn slaktet laks og erret i 2020. Grieg er verdsatt til ca. 13

milliarder kroner.

Omsetningsutvikling Grieg Seafood
ASA
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Figur 10 (Grieg Seafood, Arsrapport, 2017)

Som det fremgér av diagrammet har Grieg generert god omsetningsvekst de siste arene.
Utviklingen av slaktevolumet har dog de siste 10 drene har variert mye som det fremgér av
grafen nedenfor:
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Figur 11 (Grieg Seafood, Arsrapport, 2017)

2.2.3 SalMar
SalMar ble etablert i &r 1991 av Gustav Witzee pa Froya langs trendelagskysten. De formidler

gjennom sine hjemmesider at deres kjernevirksomhet er oppdrett av atlantisk laks. SalMar er i
dag Norges tredje storste oppdretter av atlantisk laks mélt i produksjonsvolum, og dermed en
av de ledende akterene pé det internasjonale laksemarkedet. Selskapet sysselsetter drayt 1000
ansatte. SalMars oppdrettsanlegg er lokalisert i Midt-Norge og Nord-Norge, og selskapets
slakteri- og videreforedlingsanlegg er plassert pa Froya og Vikenco pa Aukra. SalMar har
ogsé store eierposter (over 50%) 1 oppdrettsselskapet Scottish Seefarms i Storbritannia, og i
Arnarlax, som gjennom Arnarlax Hf er ledende lakseoppdretter pé Island. SalMar hadde et
samlet produksjonsvolum i 2017 pa 154 000 tonn slaktet laks (SalMar, Arsrapport 2017).

SalMar er verdsatt til ca. 49 milliarder kroner pa Oslo Bears.

Nokkeltall for SalMar de seneste ar:
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Driftsinntekter og driftsresultat NOKm i 2017 i 2016 2015
Driftsinntekter {10817 i 9030 7326
Operasjonelt driftsresultat 3162 Po2432 1 404
Driftsmargi 299 P27

Driftsresultat : 2792 : 3086 1 444

Figur 12 (SalMar, Arsrapport 2017)

Som tabellen viser har SalMar betydelig lavere arlig omsetning sammenlignet med Leroy og
Mowi. P4 den annen side har selskapet stabilt hoy lennsomhet med stabile arlige
driftsmarginer pé ca. 20% pluss. Det gjor SalMar til et av de mest lennsomme

oppdrettsselskapene 1 Norge.

2.2.4 Norway Royal Salmon
Norway Royal Salmon (NRS) ble grunnlagt i 1992 av 32 lakseoppdrettere i Norge.

Oppdrettsselskapene som var med a etablere NRS holdt til langs norskekysten, og bestod av
en rekke pionerer innen lakseoppdrett. Selskapet er i dag en mellomstor sjgmatprodusent
sammenlignet med de sterste norske, men har mdl om & utvikle seg til 4 bli en av de store.
Kjernevirksomheten er oppdrett og salg av laks og erret. Malet er a bli den mest lonnsomme
norske lakseprodusenten. Selskapet eksporterer fersk og frossen laks til 55 land over hele
verden. Oppdrettsanleggene til selskapet er lokalisert i Finnmark, Troms, og Rogaland.
Selskapet hadde i 2017 et samlet produksjonsvolum pa ca. 32 000 tonn ferdig slaktet laks
(Norway Royal Salmon, Arsrapport 2017). Norway Royal Salmon er verdsatt til omtrent 8,5

milliarder kroner pa Oslo Bers.

Utviklingen 1 driftsinntekter har vaert positiv de siste 5 arene. Grafen under viser arlig

omsetnings-utvikling.
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Figur 13 (Norway Royal Salmon, Arsrapport 2017)

2.2.5 Oppsummering
Oppsummert ser vi at selskapene skiller seg hovedsakelig mest pd omfang og sterrelse, samt i

produkt-portefeljen. Lerays konkurrenter fokuserer mer spesifikt pd oppdrett av laks og erret,
mens Lergy har en bredere produkt-portefelje som ogsé inkluderer hvitfisk og skalldyr.
Omfanget av driften til selskapene varierer, samt graden av lennsombhet. Dette er faktorer som

varierer i takt med driften og som vil analyseres mer i detalj videre i oppgaven.
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3. Markedsanalyse

Havbruksnaringen er i stor grad pavirket av eksterne makrogkonomiske forhold. Forhold som

har stor innvirkning pa naringen er valutakurser, fiskepriser, tilbud og etterspoarsel.

3.1 Tilbud

Omlag 73% av lakseproduksjonen kommer av oppdrett, og de storste produsentene er Norge,
Chile, Skottland og Canada. Arsaken til at akkurat disse er de sterste produsentene av laks,
handler i all hovedsak om de gunstige vekstforholdene (Marine Harvest, 2018). Mesteparten
av all laks eksporteres fersk eller kjolt. Ukestall fra SSB viser at Norge i uke 12, 2019
eksporterte i overkant av 16 500 tonn fersk eller kjolt laks, mot i underkant av 300 tonn
frossen laks. Nar nesten all eksport er fersk eller kjolt fisk vil ikke tilbyderne av fisken ha
samme mulighet til & bygge seg opp et varelager pd tilsvarende méate som i andre bransjer, da

levetiden pa produktet er rundt 3 uker (Marine Harvest, 2018).

Tilbudet av laks er styrt av bade planlagte og ukontrollerbare forhold. De planlagte forholdene
omhandler i all hovedsak planlagt produksjonsvolum, altsd hvor mye smolt som blir satt ut.
De ukontrollerbare forholdene omhandler blant annet sykdom og dedelighet. Disse
forholdene vil gjore at produksjonsvolumet vil variere fra tid til annen. Et eksempel pa
hvordan sykdom kan pavirke tilbudet er den Chilenske laksekrisen. I 2008 ble den Chilenske
oppdrettsnaeringen rammet av lakseviruset ILA, som forte til en enorm tilbudssvikt. Dette
medforte at produksjonsvolumet gikk fra omlag 400 000 tonn i 2008 til 60 000 tonn 1 2010
(Ergo, 2010). Norske oppdrettere ma ta hensyn til Fiskeridirektoratets lover knyttet til
maksimal tillatt biomasse i sjeen. Fiskeridirektoratet tildeler konsesjoner for maksimalt tillat
biomasse i sjoen. Derfor det er essensielt at norske selskaper greier & utnytte kapasiteten

optimalt.

Tilbudet av atlantisk laks har siden 1995 gkt med 417%, noe som tilsvarer en rlig vekst pa
8%. Men 1 perioden 2005-2017 har den arlige veksten vaert noe lavere og vaket rundt 5%. Det
forventes at den arlige veksten globalt fra 2018 til 2021 vil ligge noe lavere igjen pa 4% arlig

basert pd estimater fra Kontali Analyse, utfort pa vegne av Mowi (Marine Harvest, 2018).
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Figur 14: Estimert global tilbudsvekst 2018-2021 (Marine Harvest, 2018)

Bakgrunnen for at veksten i produksjonsvolum ser ut til & avta er at bransjen har nddd et niva
hvor de biologiske forholdene setter en stopper for veksten. Det mé derfor utvikles ny
teknologi som kan muliggjere det & opprettholde veksten, samtidig som det miljomessige
fotavtrykket reduseres. Dagens politikere ensker & legge opp til en femdobling av
produksjonsvolumet frem mot 2050 (Tekna, 2018). Dette tyder pa at myndighetene kommer

til & legge til rette og muliggjere at oppdrettsnaringen far vokse i drene som kommer.

Det tyder altsa pa at tilbudet vil fortsette & vokse i de neste d&rene som kommer, men at
veksten er mindre enn den har vert i tidligere &r. Oppdrettsnaringen er i en fase hvor nye
innovasjoner og teknologiske framskritt er nedvendig for & oke veksten pa en forsvarlig mate.
Tilrettelegging og gode incentiver fra myndighetene, slik som midlertidige

utviklingskonsensjoner, vil ogsé kunne vaere definerende for veksten.

3.2 Etterspeorsel

Fisk, og da iser laks, er i hovedsak markedsfert som et ferskt produkt, og som et resultat av
dette har hver enkelt produksjonsregion fokusert pa & utvikle «lokale» markeder for sine
produkter. Andre arsaker til at man har fokusert pa lokale markeder handler om tid og

kostnader. Dersom fisken fortsatt skal vare fersk nar den ankommer destinasjonen er det
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viktig med hurtig frakt. Nér noe skal transporteres langt er det nedvendig med flytransport,
noe som er kostbart. En norsk produsent som ensker & selge i USA vil dermed ha betraktelig
hayere kostnader enn en lokal produsent, og vil ikke greie & konkurrere pa pris, sé lenge som
den lokale produsenten greier a fylle markedets ettersporsel. Dette reflekteres nar vi ser pé de
to sterste produksjonsomridene, Norge og Chile. Her ser vi at Norges historisk viktigste
markeder er EU, Russland og Asia, mens Chiles viktigste markeder er USA, Ser-Amerika og
Asia. Arsaken til at begge har Asia som et viktig marked handler om at det er tilsvarende

kostnader knyttet til transport fra begge produksjonsmarkedene.

Kontali Analyse estimerer at ettersporselen etter 2017 vil tilsvare tilbudet, da all produsert
fisk er solgt og konsumert i markedet (Marine Harvest, 2018). I lapet av de siste 20 arene har
ettersparselen etter atlantisk laks ekt med 6.6% arlig, og i lapet av de siste 10 drene med
5.2%. Sammenligner vi disse vekstratene med tallene for tilbudsvekst, ser vi at tilbudet og

ettersparselen har vokst i takt de siste 10 arene (Marine Harvest, 2018).

Nér vi ser pa hva som er drivere bak ettersperselsveksten blir vi nedt & se pa
makrogkonomiske tendenser, som en gkende verdenspopulasjon og det at fisk er et sunt
produkt. En annen faktor som vil styre ettersperselen er internasjonale relasjoner, hvor darlige
politiske relasjoner mellom land kan fore til stopp i ettersperselen. Under PESTEL analysen

senere 1 oppgaven vil vi se pa og kommentere disse forholdene.

3.3 Fiskepris

Fiskepris og da spesielt lakseprisen er avgjerende for hvordan bransjen og Leray presterer.
Prisen er flytende, og kan variere voldsomt over kort og lengre tid. Noen av de viktigste
driverne bak prisen er tilbud og ettersporsel. Som det fremkommer av figuren nedenfor gkte
lakseproduksjonen med 91% pa verdensbasis, mens verdien av den globale produksjonen ekte
med ca. 350% 1 perioden 2004 til 2017 (Marine Harvest, 2018).
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Figur 15: (Marine Harvest, 2018)
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At det hostedes volumets verdi har hatt en slik eventyrlig vekst, sammenlignet med veksten i

hestet volum tyder pa at den sterke ettersperselen har bidratt til & drive prisene opp.

3.3.1 Tilbuds- og etterspersels-endringer

Som nevnt i delen om tilbud kan tilbudet variere voldsomt pd bakgrunn av diverse forhold,

slik som tilbudet fra Chile i perioden 2008-2010, mens ettersporselen og veksten i ettersporsel

har vert ganske jevn. Dette gjor at tilbudet i perioder ikke greier & tilfredsstille ettersperselen,

som vil bidra med & presse prisen opp. Dette gjenspeiles i en figur utarbeidet av Kontali

Analyse for Marine Harvest:
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Figur 16: Endring tilbud mot endring pris (Marine Harvest, 2018).

Figuren bestér av datapunkter fra 2001 til og med 2017, hvor hvert punkt blir plassert ut i fra
global tilbudsvekst sammenliknet med fjoraret og endring i laksepris sammenliknet med

fjoraret. Det er sa estimert en linear regresjonslinje for & best kunne forklare ssmmenhengen.

Den line@re regresjonslinjen viser at en gkning i globalt volum pé ca. 7-8% vil fore til at
prisen vil falle, mens en gkning i globalt volum pé under 7-8% vil fere til en gkning i
lakseprisen. Som tidligere nevnt har laks hatt en arlig ettersperselsvekst pd omlag 6,6% de
siste 20 drene. Sa om tilbudet oker med mer enn veksten i etterspersel vil prisene falle. I

motsatt fall, om ettersparselsveksten er storre enn tilbudsveksten, vil lakseprisen stige.

3.3.2 Valuta-endringer
En annen faktor som pavirker den norske prisen pa fisk er valutakurser. Dette er fordi fisk

ofte selges i1 en annen valuta, slik som euro. En svak krone er godt nytt for eksportbedriftene

da de sitter igjen med mer norske kroner per euro.
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Figur 17 Kilde: Kurs Euro, Norges bank

Som det framkommer av figuren fra Norges bank har kursen for euro variert fra omlag 7,5 til
10, hvor kronen har svekket seg drastisk fra 2012 og fram til i dag. Norges bank satte nylig
opp styringsrenten og prognosene tilsier at styringsrenten skal videre opp mot nesten 2% ved
utgangen av 2022. Dette kan bidra til & styrke kronen, noe som ikke er ideelt for

eksportnaringen.
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4. Strategisk Analyse

I dette kapittelet onsker vi & underseke de interne og eksterne forholdene omkring Leray sin
virksomhet. I den sammenheng skal vi se pd mikro- og makroforhold som pavirker Leroy og
markedet. For a belyse disse forholdene ensker vi & benytte modellene Porters’
bransjeanalyse, PESTEL, VRIO og SWOT.

4.1 Porters bransjeanalyse

Porters fem konkurransekrefter er et modellverktoy bedrifter og interessenter kan anvende for
a analysere attraktiviteten til en bransje. I motsetning til PESTEL analysen som i sterre grad
kartlegger makrogkonomiske forhold, er Porters bransjeanalyse mer fokusert pad mikroforhold
i en bransje. Porters fem konkurransekrefter er (1) rivalisering blant eksisterende bedrifter i
bransjen, (2) potensielle nye akterer i bransjen, (3) trussel om substitutter, (4) leveranderers
forhandlingskraft, og (5) kundenes forhandlingsstyrke. Formalet med analysen (fra et
bedriftsperspektiv) er & kartlegge hvor eksponert en bedrift er mot de fem
konkurransekreftene. Bedriften kan pa den méte analysere sin ndvaerende posisjon og
attraktivitet i den aktuelle bransjen, og kartlegge svakheter og styrker ved de enkelte
konkurransekreftene (Erichsen, Solberg & Stiklestad, s.262)

I bransjeanalysen har vi innhentet informasjon fra &rsrapporter og kvartalsrapporter til Leray,
Mowi, Norway Royal Salmon, Grieg Seafood og SalMar. I tillegg har vi benyttet ekstern
informasjon som det refereres til direkte i teksten. Majoriteten av bransjeanalysen bestir av
vére egne resonnement og drefting omkring de aktuelle tema. Disse argumentene er bygget pa
informasjon selskapene selv har kommunisert, samt eksterne kilde-data som refereres til i

teksten.

4.1.1 Rivalisering blant eksisterende bedrifter i bransjen
Leragy Seafood er etablert i en sjgmatbransje som har erfart solid vekst de senere ar som

diskutert 1 kapittel 3.1. Bransjen inkluderer en rekke akterer hvor majoriteten av selskapene
har sin kjernevirksomhet fokusert mot oppdrett av laks og erret. I tillegg til de fire
konkurrentene som allerede er introdusert (Mowi, Salmar, Grieg Seafood og Norway Royal
Salmon), bestdr bransjen av ytterliggere flere akterer. Rivalisering om markedsandeler og
avtaler er tilstede, men ettersom ettersperselen i markedet er stor og stabil er det ikke en
utfordring for selskapene a fa solgt produsert volum. Isteden vurderes rivaliseringen fokusert

mer mot faktorer som lennsomhet, kvalitet pd fisken, innovasjon, kostnadsfering og
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merkevarebygging. Internt i oppdretts- og villfangst- bransjen rivaliserer selskapene om &
oppnd best mulig lennsombhet i sin virksomhet. Effektivisering, produktivitet, og teknologisk

utvikling er sentrale faktorer i arbeidet mot det.

De senere arene har det vist seg utfordrende for oppdrettsselskapene a oke
produksjonsvolumet, da uforutsette biologiske utfordringer som plutselig fiskeded og
luseangrep har oppstatt (Tekna, 2018). Slike hendelser har bremset effektiviteten og blitt en
kostnadsdriver for selskapene. P4 den annen side har det tilneermede stabile tilbudet av fisk 1
markedet, samtidig med en gkende global etterspersel, bidratt til at lakseprisene har okt. Det
har igjen blitt en positiv lennsomhetsfaktor, selv om kostnadene knyttet til bekjempelse av
lakselus og biologiske utfordringer har vert store. Teknologisk utvikling og innovasjoner er
derav blitt et okende fokus blant akterer i n@ringen de senere arene. Losninger for & begrense

lakselus-utvikling, fiske-remninger og biologiske utfordringer er blitt avgjerende.

De teknologiske innovasjonene kan gi et selskap midlertidig konkurransefortrinn
sammenlignet med konkurrentene. Allikevel har det vist seg at konkurrenter veldig raskt
utligner teknologiske konkurransefortrinn ved a imitere og etterligne ideene. En rekke
selskaper tildeles konsesjoner til oppdrett med krav om delingsplikt til bransjen dersom
nyvinningene blir en suksess. Fiskeridirektoratet fremhever pa sine sider at deling av
teknologiske framskritt med naeringen er et krav nir innovasjoner og nyvinninger lykkes
(Fiskeridirektoratet, 2018).

En annen faktor selskapene kjemper om, er tildeling av konsesjoner til & gke produksjonen og
fangst av fisk. Slike konsesjoner er vanskelig a fa tildelt, spesielt for villfangst, da
Fiskeridirektoratet kontinuerlig ma ta hensyn til og vurdere fiskearters bestand-utvikling.
Seknader om & fa tildelt konsesjoner er en tidkrevende prosess. Lergy og andre store
sjematselskaper kan i stedet foreta oppkjep av mindre selskaper for & sikre seg flere

konsesjoner og storre markedsandeler.

Merkevarebygging er blitt en sentral faktor for sjgmatselskapene. Merkevaren norsk laks har
de senere drene oppnddd hey kvalitetsstatus internasjonalt, og er med pé & ke attraktiviteten
til selskapenes produkter. Merkevarefaktoren er et viktig moment selskapene ma ta i
betraktning nar de vurderer investeringer i andre oppdrettsselskaper for & gke sine totale
markedsandeler. Leroy har pd sin side alle sine oppdretts- og villfangst-aktiviteter lokalisert

langs norskekysten og ivaretar merkevaren «norsk atlantisk fisk» pa den méten. Et selskap
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som SalMar, har pd den annen side eierinteresser i britiske oppdrettsselskaper (SalMar,
Arsrapport 2017). En slik investering, der selskapene har lokalisert oppdrettsanlegg i andre
steder enn Norge, kan potensielt vare en utfordring for merkevaren pé sikt. Det er skrevet og
droftet mer om Leroy sin merkevarebygging og differensieringsstrategi under kundens

forhandlingsstyrke.

Samlet sett vurderes rivaliseringen mellom konkurrentene i bransjen til & vaere lav/moderat.
Leroy, Mowi og SalMar har klare stordriftsfordeler sammenlignet med mindre akterer, og
stiller sterkt rustet for eventuelle nye utfordringer. Selskaper kan oppnd midlertidige
teknologiske fortrinn over hverandre, men disse styrkene er kortvarige da konkurrentene raskt
etterligner og kopierer nyvinninger. Vi vurderer det derfor til at Leray ikke har noen tydelige
konkurransefortrinn eller styrker ssmmenlignet med konkurrentene i den interne

konkurransen, men at de har stordriftsfordeler sammenlignet med mindre sjgmatselskaper.

4.1.2 Potensielle nye akterer i bransjen
Trusselen om nyetableringer i bransjen er et usikkerhetsmoment som til enhver tid er

tilstedevaerende. Nye akterer i bransjen kan pa sikt true markedsandelene til Leroy og andre
konkurrenter. I en bransje som oppdretts- og villfangst-bransjen hvor akterene har opplevd
stor vekst det siste tidret, er det naturlig at nye investorer melder sin interesse. For potensielle
nyetableringer kreves det likevel konsesjoner for oppdrett og fangst av fisk. Slike konsesjoner

m4 tildeles den aktuelle akteren og bidrar til at etableringsbarrieren blir sterre.

Det kreves store etableringskostnader for eventuelle nye akterer. Oppdrettsanlegg skal bygges
og lokaliseres, fabrikker for foredling av fisk skal etableres, og salg og distribusjonskanaler
m4d organiseres og koordineres. I tillegg kreves det store kapitalreserver de forste drene etter
driftsoppstart, da fisken ikke er slakteklar for etter ca. 3 4r (Marine Harvest, 2018).
Fundamentalt sett er derfor etableringsbarrieren hay, noe som styrker Lergy og andre store

sjomatselskapers posisjon i markedet.

Konkrete trusler om nyetableringer er eksempelvis fremveksten av landbasert oppdrett. Denne
trusselen kan vare hoy pé sikt, ettersom landbasert oppdrett kan effektivisere driften og
produksjon dersom akterene lykkes. Andfjord Salmon er et eksempel pa et nyetablert
landbasert oppdrettsselskap som pa sikt kan vokse til 4 bli en trussel for Leregy og andre.
Andfjord har fatt tildelt konsesjon til produksjon av 10 000 tonn laks érlig. Selskapet

argumenterer for driftsfordeler som lusefri og remningssikker oppdrett som skal vaere mer
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baerekraftig og miljevennlig enn oppdrettsanlegg til havs. Forelapig er omfanget av driften
sméskala sammenlignet med Leroy, men det blir spennende a folge utviklingen og den
eventuelle responsen fra Mowi, Lergy, SalMar og andre dersom landbasert oppdrett blir en

suksess (Petterson, 2018).

Atlantic Sapphire er et annet oppdrettsselskap som er lokalisert i USA, men notert pa Oslo
Bors. Selskapet har investert $450 millioner i et nytt landbasert oppdrettsanlegg ved Miami.
De har fitt med seg en rekke profilerte norske investorer pa laget, og kan pa sikt true Leroy
og andre norske oppdrettere sine markedsandeler i Nord-Amerika. Skalaen pa driften kan
potensielt bli stor, noe som pé sikt kan ekskludere de norske eksporterenes andeler i USA og
Canada (Stavrum, 2018).

Trusselen for nyetableringer vurderes samlet sett lav, pa grunnlag av stordriftsfordelen til
Lergy og andre selskaper som Mowi og SalMar. Kravet om tildeling av konsesjoner forsterker
etableringsbarrieren og er en stor fordel for etablerte akterer som Lergy. Landbasert oppdrett
vurderes til den storste trusselen pa sikt, men er fremdeles i en sa tidlig fase at trusselen ikke
vurderes til hgyere enn moderat. Dersom trusselen fra landbasert oppdrett tiltar og blir en
faktisk trussel for bransjen, mener vi at Leregy, sammen med Mowi, Salmar og Grieg, er i den
posisjonen i bransjen at stordriftsfordelene vil gi et sterkt konkurransefortrinn mot mindre

oppdretts-selskap.

4.1.3 Trussel om substitutter
Faren for produkt-substitutter er en konstant overhengende trussel for selskaper i ulike

bransjer. For fiskeoppdretts- og villfangstneringen vil det alltid foreligge en fare for at
konsumenter endrer sine kjopsvaner og preferanser. Selv om ettersperselen etter laks, orret og
hvitfisk er stabilt hey, kan faktorer som produkters kvalitet, pris og tilgjengelighet avgjore

hvilket valg kunden foretar.

Pa bakgrunn av at bransjen produserer, foredler og selger tilnermet identisk atlantisk laks og
orret, er det naturlig at relevante trusler om substitutter i storre grad vil vaere andre produkter
med tilnzermet like egenskaper. Produkter som kylling, svinekjett og storfekjott er de mest

naturlige truslene. Dette er proteinrike og naringsrike produkter, som er godt tilgjengelig for

konsumenten (Marine Harvest, 2018).
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Konsumenters kjopevaner er en kontinuerlig faktor som pévirker substitutt-trusselen.
Konsumenter kan endre sine kjopevaner, eksempelvis fra & foretrekke laks til kylling. En slik
trussel er konstant, men vurderes lav pa bakgrunn av at laks, erret og hvitfisk jevnt over er
naringsrike, tilgjengelige og barekraftige produkter. Som figuren under bekrefter er likevel

laks mindre konkurransedyktig pé pris:

Relative price differences indexed to salmon

Figur 18: (Marine Harvest, 2018)

Modellen viser hva 1 enhet kylling, storfe, lam og svin koster relativt sett til 1 enhet laks. Som
grafen uttrykker er laks fortsatt relativt sett dyrt ssmmenlignet med andre proteinkilder. Dette

er en faktor som taler i faver av substituttene.

En sentral trend i konsumatferd i nyere tid er et stadig ekende barekraft- og miljo fokus.
Produkters miljoavtrykk ser ut til & bli en ekende beslutningsfaktor nar konsumenter foretar et
valg. Ifelge undersokelser NRS har foretatt er miljoavtrykket til produksjon av storfekjott
heyere enn den gjennomsnittlige oppdrettsfisken (Norway Royal Salmon, 2014). Tabellen

under illustrerer miljoavtrykket og utnyttelsesgrader pé relevante substitutter:
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CO,utslipp Forbruk  For- Energi Protein Utbytte Utbytte

avvann  utnyttelse pr.100 kg, fér
(Mait i kg CO2/kg (Malt i liter/kg (malti kg for pr (méit i % hvor mye (malt i % hvor mye (malti% hvormye  (malti% hvor mye som
spiselige deler ved spiselige deler kg spiselige deler energi fra foret som protein fra foret som som er spiselige er spiselige deler ved
slakting) ved slakting) ved slakting) finnes igjen i spiselige  finnes igjen i spiselige  deler ved slakting) slakting)
deler ved slakting) deler ved slakting)
‘( 29KG  1.400LITER 12KG 27 % 24% 68 % 57KG
g 34KG 4300 LITER 2,2 KG 10% 21% 46 % 21 KG
ﬂ 59 KG 6.000 LITER 3.0KG 14% 18 % 52 % 17 KG
“ 30KG 15.400 LITER 4-10KG 27% 15% 41% 4-10KG

Figur 19: (Norway Royal Salmon, 2014)

Som figuren illustrerer er CO2 utslippet per produserte kilogram av laks betydelig lavere enn
sammenlignbare substitutter. Dette kan pa sikt vere en positiv faktor for Lergy og andre i
bransjen. Det er lite som tyder pa at miljo-trenden vil forsvinne, mye tyder istedenfor pa at
den vil gke. For Leray og andre kan det derfor bli avgjerende & opprettholde og oke det
barekraftige fokuset 1 fremtiden.

Totalt sett vurderes trusselen om substitutter til 4 veere lav, pa bakgrunn av laks, erret og
hvitfisk sin posisjon som n&ringsrike og barekraftige produkter i det internasjonale markedet.
Produktene er ikke konkurransedyktige pa pris sammenlignet med de fleste substituttene, men

den gkende ettersparselen internasjonalt indikerer at prisen er akseptert i markedet.

4.1.4 Leveranderers forhandlingskraft
Leveranderers forhandlingsstyrke er en relevant faktor for bedrifter i alle bransjer, da

forhandlingsstyrken kan pavirke tilgang pé révarer, kvaliteten pd varene, prisen pé rdvaren og
dermed lgnnsomheten til et aktuelt selskap. Lergy er blant det sjomatselskapet i bransjen som
produserer, foredler, selger og distribuerer produktene i hoyest grad selv. Mowi er det eneste
selskapet som kontrollerer hele verdikjeden selv, fra produksjon av fiskefor til salg og
distribusjon av ferdig produsert og foredlet fisk. Lergy er pa den annen side ikke selvforsynt

med fiskefor, og mé derfor kjape dette fra leveranderer i markedet (Leray, Arsrapport 2017).
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Leveranderens forhandlingsstyrke vurderes pa bakgrunn av ettersperselen i markedet. Dersom
ettersporselen er hoy vil leveranderen kunne oke prisnivdet pd varen. Fra Leroy sitt perspektiv
styres ettersporselen fra oppdretterne ut ifra produksjonsvolum og tilgangen pé fiskefor i

markedet. Leragy, som det nest storste sjgmat-selskapet i Norge, kan utnytte sin posisjon ved a

bestille store kvantum og pa den mate forhandle seg frem til en lavere pris.

De fem primarleveranderene av fiskefor i Norge er Cargill (merkevarenavn EWOS),
Skretting, BioMar, Polarfeed og Mowi. Lergy sin primarleverander av fiskefor har vert
BioMar de senere arene. Med fem primarleveranderer begrenser det Lergys mulighet for &
bytte leverander raskt og billig ved behov. Det gir leveranderen BioMar okt
forhandlingsmakt. P4 den annen side er Lergy en av de sterste kjoperne av fiskefor i det

norske markedet, noe som styrker deres posisjon.

Figuren under er hentet fra Fiskeridirektoratets biomasse-register og viser utviklingen i
forforbuk i Norge fra 2005 til 2017:
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Figur 20: (Fiskeridirektoratet, Biomasse- registeret)

En naveerende og fremtidig aktuell problemstilling for sjgmatselskapene nér det gjelder
fiskefor, er miljeavtrykket. Konsumenter har et stadig ekende barekraftig fokus, og de setter
dermed hayere krav til hele verdikjedeprosessen. Lerey har derfor engasjert seg stort i
fiskefor utviklingen de senere arene for 4 kvalitetssikre forets naeringsinnhold og styrke den

baerekraftige produksjonen av laks og erret (Leroy, Arsrapport 2017).

34



Produksjonen og tilbudet av fiskefor i markedet er stabilt gkende og med en jevn ettersporsel
fra oppdrettsselskapene, vurderes leveranderens forhandlingsstyrke som liten. Lergy har
ingen tydelige fortrinn sammenlignet med konkurrentene, dog kan stordriftsfordelene med

store kvantum-innkjep vere en fordel sammenlignet med mindre sjomatselskaper.

4.1.5 Kundenes forhandlingsstyrke
Kundenes forhandlingsstyrke er en sentral faktor i evalueringen av en bedrifts attraktivitet i en

bransje. Idealet for et selskap er en monopolist situasjon der kundens forhandlingsstyrke er
tilneermet utvannet. P4 en annen side kan utfordrende og kravstore kunder vare en positiv
bidragsyter ved at de tvinger bedriften til utvikling og positiv endring (Erichsen, Solberg &
Stiklestad, 2015). I oppdretts- og villfangst bransjen er produktene lite differensierte, noe som
kan oke kundens forhandlingsstyrke. Kunden baserer sin beslutning pa sentrale faktorer som
varens tilgjengelighet, pris og kvalitet. For Leroy og andre sjematselskaper kan evnen til &
innfri kundens forventninger og krav pa disse faktorene vaere nekkelen til suksess og
kundetilfredshet.

Fra kundens perspektiv kan sjemat produkter fra ulike produsenter oppleves som svert lite
differensierte. Effekten for Leroy kan derfor bli at kunden opptrer svert pris-sensitivt, og
velger det produktet med lavest pris som samtidig dekker behovet/forventningene. Fra
kjoperens side kan det vaere tilnermet kostnadsfritt & bytte produkt, noe som eker
forhandlingsstyrken til konsumenten. Produkters grad av tilgjengelighet for konsumenten er
avgjerende for beslutningen. Konsumenter som har mange valg-alternativer far okt makt
overfor leveranderene, mens kunder med tilgang til kun ett lakse-produkt, vil fa lavere makt.
Liten tilgang gjor det vanskeligere for forbrukeren 4 skifte leverander, og kan styrke

posisjonen til Lergy eller andre.

Samtidig som tilgangen pé varer er en relevant faktor for kunders forhandlingsstyrke, er den
totale ettersporselen etter sjomat stabilt hey. Den hoye ettersporselen gjor at fa av
sjematselskapene har problemer med 4 fa solgt sitt produserte volum av fisk og erret. Det
bidrar til 4 eke sjematselskapenes forhandlingsstyrke overfor kunden, og dermed begrense

kundens forhandlingsstyrke.

For a differensiere seg i markedet og bygge merkevare har Leroy etablert flere konkrete

merkevarer. Lerays merkevarer er Lergy, Norway Seafoods, Aurora, fjord/trout, Arctic
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Supreme, Fossen Fjord Fish og SeaEagle. P4 sikt kan god merkevarebygging oke Leroy sin

forhandlingsstyrke ovenfor kunden.

En mulig stor trussel for Leroys forhandlingsstyrke overfor kunden kan vare tilveksten av
ennd flere tilbydere og produsenter av laks og erret. En trussel vurderes til & vere landbasert

oppdrettslaks, som med sitt baerekraft-fokus kan favoriseres hos konsumenter pé sikt.

Totalt sett vurderes kundens forhandlingsstyrke i bransjen til 4 vaere lav/moderat, pa bakgrunn
av at den haye ettersporselen for sjomat overveier eventuelle pris- og kvalitets-forskjeller pa
varene, samt forskjeller i graden av varers tilgjengelighet for kunden. Vi ser ingen konkrete
konkurransefortrinn for Leroy i graden av forhandlingsstyrke mot kunden, sammenlignet med
konkurrentene. I fremtiden kan Lerey oppna en fordel dersom de lykkes med & bygge

merkevarer kundene preferer over konkurrenters varer.

4.2 PESTEL

Som en del av den strategiske analysen av Leray ensker vi & gjennomfere en PESTEL
analyse. Dette er en analyse som ser pa eksterne makrogkonomiske faktorer i markedet som
kan ha innvirkning pa bransjen. I denne analysen vil vi se pa politiske, ekonomiske,

sosiokulturelle, teknologiske, miljgmessige og lovmessige (juridiske) forhold.

4.2.1 Politiske forhold
Lergy omsatte for omlag 18 624 millioner kroner i 2017, og over 80% av dette ble omsatt i

utlandet, hvor EU, Kina, Russland og USA er store markeder (Leroy, Arsrapport 2017). Leray
er dermed sarbar for nasjonal og internasjonal handelspolitikk og internasjonale relasjoner.
Seerlig handelshindringene Russland har lagt pa norsk laks og erret og kompleksiteten i

handelen med Kina, blir nevnt som en sentral risikofaktor i selskapets arsrapport for 2017.

Et eksempel pa hvordan internasjonale relasjoner kan pavirke oppdrettsnaringen er da Liu
Xiaobo ble tildelt nobels fredspris 1 2010 og Kina svarte med 4 stanse importen av laks, som
forte til at markedsandelen til norsk laks falt fra 90% til 1%. 12015 innferte Kina et
ytterligere importforbud mot laks fra Trendelag, Nordland og Troms pa bakgrunn av frykt for
smitte av sykdommene ILA og PD. Senere har Norge og Kina inngétt en avtale om &
normalisere handelsforbindelsene, og flere av restriksjonene har blitt hevet (Lysvold, 2015)
(Ytreberg, 2018).
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Det er ogsa uroligheter i den politiske situasjonen i Storbritannia og USA. Hvordan eksporten
og den politiske situasjonen til Storbritannia blir etter at de har gétt ut av EU er vanskelig & si
for en avtale foreligger, og President Donald Trump har uttalt at han ensker & skape flere

arbeidsplasser i USA og at han ensker seg nye handelsavtaler (Kolberg, 2016). Hvordan dette

utspiller seg over tid er ogsa usikkert.

Det er ikke bare internasjonale politiske forhold som utgjer en risiko for Lergy. Det har i
lengre tid blitt utredet om man skal innfore en skattemessig grunnrente pa oppdrettsnaringen
slik vi i Norge har bdde pa oljenzringen og vannkraft. Dette ville redusert lennsomheten 1
oppdrettsbransjen i Norge betraktelig, men flere politiske partier har na gatt ut og tatt avstand
fra denne «lakseskatten». Den politiske usikkerheten omkring dette vurderes likevel til 4 ha
okt. Om grunnrenteskatten blir vedtatt eller ikke er en overhengende trussel for bransjen
(NTB, 2019).

4.2.2 @konomiske forhold
Fiskeprisen og valutakurser er essensielle skonomiske faktorer med direkte tilknytninger til

Lergys inntjeninger. I rapporten Salmon Farming Industry Handbook (2018) utgitt av Marine
Harvest (nd Mowi), framkommer det at fisken bruker ca. 3 ar pa & bli slakteklar. Siden det tar
lang tid fra produksjonen starter, til den er ferdig, er det stor usikkerhet knyttet til disse to

faktorene og vanskelig & spa hvilken inntjening produksjonspartiet vil ha i fremtiden.

La oss ta for oss eksemplet at Lergy vil motta 1 000 000 euro om 6 méneder, og da handelen
ble inngétt var valutakursen 10 nok til 1 eur. Dersom kronen svekker seg i lapet av perioden
vil Leray motta mer enn forventet, men dersom kronen styrker seg vil de motta mindre enn

forventet. Handel i1 utenlandsk valuta kan ha negativ eller positiv effekt.

Etter en lengre periode med styringsrente pd 0,5% satt Norges Bank opp styringsrenten til
0,75% hesten 2018, og 21. mars 2019 ble styringsrenten ytterligere satt opp til 1%. Prognosen
under viser at styringsrenten er forventet opp mot i underkant av 2% ved utgangen av 2022.
Med denne prognosen kan man forvente at kronekursen vil styrke seg i lopet av drene som

kommer.
Styringsrenten legger ogsé grunnlaget for renter pa gjeld. Dersom styringsrenten gker vil man

forvente at renten pé gjelden vil gke. Lergy har en bokfert gjeldsandel pa om lag 40% og en

okt rente vil dermed medfore en gkt finansieringskostnad (Leray, 4.kvartalsrapport 2018).
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Dette er ikke gode nyheter for havbruksnaeringen som har nytt godt av lav rente og svak
kronekurs. At rentene vil gd opp samtidig som at kronen vil bli sterkere er dérlig nyheter, som

kan fore til lavere inntekter og ekte utgifter.
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Figur 21: Prognose styringsrente: Norges bank

4.2.3 Sosiokulturelle forhold
Det er en trend til at konsumentene blir mer og mer bevisste og opptatt av berekraft og

okologiske produkter, samtidig som befolkningen pa verdensbasis er i vekst. Alt dette bidrar

til & oke ettersporselen etter sjomat.

Det estimeres at verdens befolkning vil vere rundt 9,8 milliarder mennesker pa jorden 1 2050
(FN, 2018), og over 1 milliard mennesker er allerede underernerte. Det vil si at vi blir nadt til
a produsere over dobbelt s& mye mat i 2050, sammenlignet med 2010 for & dekke
matbehovene. Nar 70% av jordkloden bestar av hav, men kun 5% av verdens matproduksjon

kommer fra havet er vekstpotensialet apenbart (Norway Royal Salmon, 2018).
Det er en klar tendens at morgendagens konsumenter er mer opptatt av det 4 spise sunt og ta

vare pa miljeet. Norske myndigheter anbefaler at man skal spise minimum 300-450 gram ren

fisk 1 uken, da dette vil bidra til helseeffekter (Helsenorge, 2018). Nylig streiket flere tusen
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skolebarn for klimaet. Streiken bekrefter vér teori, nemlig at yngre generasjoner far et stadig
okende miljefokus. Co2 utslippene knyttet til fisk er 10 ganger lavere enn dem knyttet til
produksjon av storfe (Norway Royal Salmon, 2014). Mer miljo- og helsebevisste

konsumenter kan bidra til 4 gke ettersperselen etter fisk og sjemat.

4.2.4 Teknologiske og miljemessige forhold
Oppdrettsbransjen star ovenfor flere utfordringer knyttet til miljo, og teknologiske

nyvinninger kan bidra til 4 lese disse.

Myndighetene onsker & fremme utvikling av teknologi som kan bidra til & lese utfordringer
knyttet til miljo eller areal. I perioden 20.10.2015 til 17.10.2017 hadde fiskeridirektoratet
muligheten til 4 tildele utviklingskonsensjoner, en midlertidig sertillatelse, til prosjekter som
innebarer en betydelig innovasjon og investering (Fiskeridirektoratet, 2018). For de som ble
tildelt disse utviklingskonsensjonene krever myndighetene at losningene blir offentligjort, slik
at den teknologiske nyvinningen kommer hele bransjen til gode. At alle vil fa tilgang pa
effektiv og nyttig teknologi, vil bidra til & eke eller effektivisere produksjonen og bidra til

bedre miljomessige forhold.

Det som kanskje er oppdrettsnaringens sterste miljomessige utfordring er knyttet til lakselus
og remming (Havforskningsinstituttet, 2018). Remming og lus truer den naturlige bestanden
av laks, og en mulig losning kan vare a flytte oppdrettsanleggene pé land. Det forste
selskapet som prover seg pd landbasert oppdrett er Atlantic Sapphire, som bygger sitt anlegg i
Florida. Anlegget forventes ferdigstilt i 2026 med en produksjonskostnad pa omlag 450
millioner USD. Atlantic Sapphire sin fordel er at de slipper en flyfrakt pa omlag 15 kr/kg pa
sitt produkt nar de selger pd det amerikanske markedet, s& om de greier holde sine
produksjonskostnader pé et rimelig niva vil de utkonkurrere utenlandske akterer pé pris
(Ytreberg, 2018) (Stavrum, 2018). Det er fortsatt knyttet en del usikkerhet om hvorvidt et
slikt anlegg vil vere lennsomt, men dersom det viser seg at landbasert oppdrett skulle vaere
like lonnsomt som oppdrett i hav, vil Norge trolig miste sin komparative fordel da

produksjonen vil flyttes neermere markedet.

4.2.5 Juridiske forhold
Norsk fiskeoppdrett har mange lover og regler & forholde seg til. Forhold til miljeet reguleres

i hovedsak av Akvakulturloven. Loven omhandler ogsd hvordan havbruk skal etableres,

drives og avvikles pd en miljeforsvarlig méte. Det er ogsd satt et tak pa hvor mye fisk som
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kan vere pa hvert enkelt anlegg og i hver enkelt merd. Norsk fiskeoppdrett har mange lover
og regler & forholde seg til og overvékes av flere myndigheter. Disse omfatter blant annet:

Fiskeridirektoratet, Mattilsynet, Kystverket, Fylkesmannen og NVE (Laksefakta, 2018).

Leroy driver ogsa med fiske av villfisk. Her er det ogsa flere lover og bestemmelser det ma
tas hensyn til. Deltakerloven stiller blant annet krav om at man trenger konsesjoner for a drive
ervervsmessig fiske og fangst med lasteromsvolum pa 500 kubikkmeter eller mer og
konsesjonsforskriften regulerer 1 hvilke tilfeller man trenger en konsesjon (Regjeringen,
2018). Tildeling av konsesjoner for villfangst varierer ogsa mye, da tilsynet kontinuerlig ma

vurdere bestand-utviklingen til fiskearter.

4.3 VRIO

Vi har valgt & bruke VRIO-modellen for & gjore en intern analyse av Lergy. VRIO- modellen
handler om & identifisere og etablere konkurransefortrinn som har potensial til & bli

langvarige. En virksomhet ber ifelge VRIO-modellen stille seg fire sporsmél:

1. V (value/verdi)

- Hvor verdifulle er vére ressurser for vire kunder/interessenter?

2. R (rarity/sjeldenhet)

- Hvor sjeldne/unike er vare ressurser & kopiere eller imitere for vare konkurrenter?
3. I (imitability/imiterbarhet)

- Hvor enkle er vére ressurser a kopiere eller imitere for vare konkurrenter

4. O (organization/organisering)

- Hvordan er vi organisert for & ivareta eller videre utvikle vare ressurser?

(Erichsen, Solberg og Stiklestad, 2015)

Modellen brukes slik for & avgjere ressursen sin betydning for selskapet:
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Nei - - - Negativt
konkurransefortrinn

Ja Nei - - Konkurranseparitet

Ja Ja Nei - Midlertidig
konkurransefortrinn

Ja Ja Ja Ja Vedvarende
konkurransefortrinn

Tabell 1: VRIO

De ressursene vi har valgt & analysere ved hjelp av VRIO er full verdikjede, lokasjon,
innovasjonsevne, merkevare og hvitfisk. Som nevnt tidligere i den strategiske analysen sa er
evnen til & fornye seg viktig i en bransje i stor vekst. Vi valgte derfor & se om dette er et
omrade hvor Lergy kan skille seg fra sine konkurrenter. Vi har ogsa valgt & se pa merkevare,
lokasjon og full verdikjede da dette er driftsrelaterte omrader hvor man kan skille seg fra sine

konkurrenter.

4.3.1 Full verdikjede

Leroy har en tilnermet full verdikjede. Det eneste de kjoper inn fra eksterne leveranderer er
fiskefor (Leray, Arsrapport 2017). Dette er en verdifull ressurs for Leroy da
transaksjonskostnader mellom leddene elimineres. Med full verdikjede far du ogsé
stordriftsfordeler i forhold til mindre konkurrenter som ogsé finnes i markedet. Hvis vi
sammenligner Lergy sin fulle verdikjede med deres konkurrenter som Mowi, SalMar og
delvis Grieg Seafood ser vi at de ogsa har fulle verdikjeder. Mowi produserer i tillegg
fiskefor. Vi velger derfor & si at Leray sin fulle verdikjede ikke er sjelden da flere av deres

konkurrenter ogsa har det samme.

4.3.2 Lokasjon

Leroy er lokalisert langs norskekysten. De har fire hovedanlegg; to i region vest, ett i region
midt og ett i region nord. Lakselus og sykdommer er en stor utgiftspost for
oppdrettsselskapene. Fra Norges veterin@rinstitutt kan man se at andelen Lakselus varierer
med temperatur og at det kan vere individuelle forskjeller fra bukt til bukt. Vi ser blant annet
langs norske kysten at det er storre omfang av lakselus pd den serlige delen. Dette er naturlig i
forhold til at hayere vanntemperatur gker smittefaren. Lokasjonen kan derfor sees pa som en
viktig ressurs. Leroy har hatt noen problemer med sin lokasjon pa Vestlandet. Den midtre og

nordlige delen derimot gar meget bra og vi kan si at lokasjon der er en verdifull ressurs for
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Leroy. Det gjores ogsd tiltak mot region Vest for a skape bedre resultater der.

De lokasjonene Lergy besitter kan oppfattes som sjeldne siden det kun er de som har akkurat
de lokasjonene. Det er allikevel vanskelig 4 argumentere for at Leroy sine lokasjoner skal ha
noen storre konkurransekraft enn deres konkurrenter som for eksempel Mowi og SalMar.
Disse selskapene har sine lokasjoner som gjor dem unike og gir dem lennsomhet. Derfor har
vi valgt 4 ikke betrakte Leroy sine lokasjoner som sjeldne. Det blir derfor ogsa vanskelig &
argumentere for at lokasjonene er vanskelig 4 etterligne, da man kan finne flere steder i Norge

og utlandet som kan gi god lennsomhet for lakseoppdrett.

4.3.3 Innovasjonsevne

Oppdrettsbransjen er i stadig endring. Problemene med lakselus og andre sykdommer setter et
hinder for sterrelsen pa tilbudet selskapene kan gi til kunden. Det er derfor en stor oppside
ved teknologiske nyvinninger som kan komme til bukt med dette. Konsernsjefen i SalMar
mener at ny teknologi muliggjer a tredoble produksjonen innen 2050 (Tekna, 2018). Dette
forteller litt om viktigheten av & veere med i innovasjonskapplepet. Et eksempel pé Leroy sin
innovasjonsevne er utviklingen av Pipefarm som er et lukket havanlegg der man kan se at
laksen er sterkere og mer beskyttet mot sykdommen (Lergy, Arsrapport 2017). Dette er
selvfolgelig en verdifull ressurs for Lergy. Men det er ogsé her slik at det ikke er grunn til &
tro at Lergy sin innovasjonsevne er sjelden i forhold til konkurrentene. Bade Mowi og SalMar
driver med flere nyvinninger i arbeidet mot mindre lakselus og lukkede havanlegg. Det er
ogsa slik at for & seke konsesjoner ma man offentliggjore resultatene og fremgangsmaten.
Dette gjor det enkelt for andre bedrifter i laksenaringen & kopiere nyvinningene. Vi har derfor

ikke ansett dette som en konkurransefordel for Leroy.

4.3.4 Merkevare

Leroy har en lang historie som strekker seg tilbake til fisketorget i Bergen pa tidlig 1900-
tallet. I dag selger Leroy sjomat til mer enn 70 land over hele verden. Blant annet kan man se
at Aurora Salmon har blitt et begrep 1 Japan og er anerkjent som den beste sushilaksen der
(Leroy, Arsrapport 2017). Aurora Salmon er underprodukt i Leroy sin produktportefolje.
Merkevaren Lergy er helt klart en verdifull ressurs for dem. P4 verdensmarkedet er ogsa
sjemat med norsk opprinnelse en merkevare. Hvis vi sammenligner med Leroy sine
konkurrenter SalMar og Mowi sa ser vi at Leroy i sterre grad bruker sitt navn pa enden av
produktet. Det kan i s§ méte argumenteres for at den daglige bruker har et mer kjent forhold

til Leroy enn konkurrentene. Allikevel mener vi at Mowi og SalMar har et sé sterkt og kjent
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navn i neringslivet nar de skal selge sine produkter at det ikke kan sees pa som unikt den
posisjonen Lergy har. Vi mener i tillegg at det er mulig for konkurrentene a kunne imitere
merkenavnet. Da vi mener merkevaren i stor grad bygger seg pd at det er sjemat fra Norge.

Derfor har vi valgt 4 konkludere med at merkevaren Leroy gir konkurranseparitet.

4.3.5 Hvitfisk

”1 2016 overtok Leray Seafood Group aksjene i Havfisk og Norway Seafoods (na Leroy
Norway Seafood). Leray-konsernet har na tilgang til over 20 prosent av all torsk fra Norge.
Dette gir selskapet et enestdende utgangspunkt, og Leroy fremstér i dag som et unikt
helintegrert selskap med kontroll pa hele verdikjeden innen béade hvitfisk og redfisk: fra fjord
og hav til konsument.” (Lergy, Arsrapport 2017, s.6)

Hvitfisk segmentet er lonnsomt for Lergy og er i s& mate en verdifull ressurs for selskapet. Av
de konkurrentene vi har valgt 4 sammenligne Leray med er det ingen av disse som kan vise til
en slik helintegrert kjede innen bade hvitfisk og redfisk. Derfor har vi valgt & anse denne
ressursen som sjelden. Det er mulig for deres konkurrenter og etablere seg 1 Hvitfisk
segmentet sa vi har valgt & se pa ressursen som imiterbar. Det kreves dog en del tid og
ressurser for a skaffe konsesjoner. Etter oppkjepet i 2016 har det vert en prosess for & klare &
integrere Hvitfisk segmentet til resten av kjeden. Det har krevd en rekke nye investeringer,
sammenslding av Havfisk og Norway Seafoods og organisatoriske tiltak. Vi mener fortsatt at
det er en liten vei & gé for & kunne si at det er organisert pa en optimal mate for a utnytte

ressursen. Vi anser allikevel Hvitfisk som en midlertidig fordel for Leray.

4.3.6 Oppsummering

De fleste av ressursene vi har sett pa hos Leroy har vart verdifulle for bedriften, men ikke
veert noe som skiller dem fra konkurrentene som det er naturlig & sammenligne dem med. De
store akterene i1 bransjen som Mowi og SalMar besitter mange av de samme ressursene som
Leroy, noen ganger pé en litt annen mate, som for eksempel lokasjon. Det er vanskelig & se
for seg at dette er et konkurransefortrinn for Lerey. Sa har vi den siste kategorien hvitfisk som
de naturlige konkurrentene til Leroy ikke opererer i. Vi har derfor valgt a sette dette som et
midlertidig konkurransefortrinn for Leroy selv om det kan argumenteres fra Mowi og Salmar

sin side at det kan vere fordelaktig og heller spesialisere seg pd oppdrett av kun redfisk.
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Full verdikjede Ja Nei - -
Lokasjon Ja Nei -
Innovasjonsevne | Ja Nei -
Merkevare Ja Nei

Hvitfisk Ja Ja Nei Muligens

4.4 SWQOT-analyse

Strategi er viktig for & analysere en bedrifts naveerende status og for a kartlegge fremtidige

muligheter. En bedrift kan bruke strategi som et virkemiddel og et verktoy for & analysere

Tabell 2: Oppsummert VRIO

dagens situasjon og for & forsgke & forutse fremtiden. I en strategisk analyse er det sentralt &

foreta analyser av bdde ytre og indre krefter som kan pdvirke og vaere drivere for bedriftens

status- og fremtidsmuligheter (Erichsen, Solberg & Stiklestad, s.260). I den sammenheng har

vi valgt & summere opp var strategiske analyse 1 en overordnet SWOT-analyse. SWOT
analysen bestér av styrker (S), svakheter (W), muligheter (O), og trusler (T). Styrker og
svakheter omhandler bedriftens interne analyse, mens trusler og muligheter tar for seg

bedriftens eksterne analyse. I denne delen strukturer vi delene hver for seg.

Figuren under gir et overordnet innblikk i hovedmomentene i SWOT-analysen:
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Styrker Svakheter
e Stordriftsfordeler e Leroy vest
e Merkevare e Integrering av villfangst segmentet
e Bred produktportefolje e Lav grad av differensiering fra
bransjen
Muligheter Trusler
e Valutakursutvikling e Valutakursutvikling
e Okt barekraft- og klimavennlig e Skattereguleringer
fokus e Tildeling av konsesjoner
e (kt populasjon e Handelsblokader
e Biologiske utfordringer
e Landbasert oppdrett

Tabell 3: SWOT

4.4.1 Styrker

Forste punkt vi har valgt a ta for oss er Leroy sin styrke gjennom stordriftsfordeler. Leroy er
Norges nest starste oppdretter av laks og erret malt i produksjonsvolum, og har nest storst
omsetning av alle sjomatselskaper 1 Norge. Lergy har tilnermet full verdikjede gjennom
produksjon, foredling, salg og distribusjon av sjemat. Kun fiskefor kjepes inn eksternt. Deres
haye produksjonsvolum bidrar til store innkjopskvantum av fiskefor, noe som sikrer gode og
trygge avtaler i det leddet av virksomheten. Styrken til Leroy med fullintegrert verdikjede er

alle kostnadsbesparelsene knyttet til foredling, og distribusjon av sjemat.

En ytterligere styrke Leroy har er kvaliteten pd merkevaren de tilbyr kundene sine. Lergy har
som kjent all sin produksjon av sjemat lokalisert langs norskekysten. Faktumet at bade
oppdrett og villfangst av fisk foregér i Norge styrker Leroys merkevare «Norsk atlantisk laks
og erret», samt renommeéet til hvitfisken. Blant annet er merkevaren Lerey Aurora dypt
forankret i Asiatiske markeder som den mest ettertraktede sushi-fisken (Leroy, Arsrapport
2017). Vi mener at merkevare-styrken til Lergy kan ha en potensielt skende goodwill-verdi pa

sikt.
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Leroy skiller seg fra bransjen ved at de produserer og tilbyr bdde laks, erret, skalldyr og
hvitfisk. Vi mener at Leroy sin brede produktportefelje er en styrke. Det gir selskapet
mulighet til & spre risikoen pé ulike produkter, samtidig som de blir et helintegrert
sjematselskap med et bredt tilbud av produkter til kunden. Pa sikt kan ogsd Leroys brede
produktportefolje bidra til & gi ekte stordriftsfordeler dersom de lykkes med integreringen av
villfangst segmentet. Det kan ogsa pa sikt gi positive ringvirkninger for merkevaren Leroy,

som tilbyder av flere sjgmatprodukter.

4.4.2 Svakheter
De etablerte oppdrettsanleggene Lergy Vest AS og Sjatroll Havbruk AS, har erfart

lennsomhetsutfordringer de seneste arene. Akutte biologiske utfordringer ved generasjoner av
laks har bidratt til lavere hestingsvolum enn forventet. Leray avdeling vest har derfor
iverksatt tiltak for & fa bukt med utfordringene. Blant annet har de investert i et moderne RAS
post-smoltanlegg som skal gi tryggere produksjon av smolt og forhiapentligvis bidra til faerre
biologiske fiske-utfordringer i fremtiden (Leroy, Arsrapport 2017). Uansett vurderes dagens

tilstand pé Leroy sine anlegg pd Vestlandet til & vaere en svakhet for virksomheten internt.

Etter oppkjepene av Havfisk AS og Norway Seafood Group etablerte Leray seg som en stor
villfangst produsent i markedet. En investering av det kaliberet medferer utfordringer. Selv
om vi argumenterte for at Lergys brede produktportefelje er en styrke, ser vi ogsa pa den gkte
virksomhetsfokuset mot villfangst som en utfordring. Vi mener det krever store investeringer,
samt god organisering og koordinering for at Leray skal fa hel-integrert villfangst segmentet 1
konsernet. Dette er et stort fokusomréde for Leray 1 2018-2019, men er en prosess som er
tidkrevende. Per i dag ser vi derfor pa integreringen av villfangst segmentet som en mulig

svakhet, men dersom de lykkes kan de heste godt av segmentet i fremtiden.

En annen svakhet Leroy har er at produktene de tilbyr skiller seg lite fra bransjens produkter.
Oppdrett av laks og erret genererer lite differensierte produkter, de er i storre grad
standardiserte varer. Dette er en utfordring som er viktig a ta tak i for at konsumenten skal
foretrekke Leray fremfor konkurrentene. I en bransje som oppdrett og villfangst av fisk kan
det i fremtiden bli avgjerende for Leroy & differensiere seg fra bransjen gjennom & skape en

differensiert merkevare som kunden prefererer.
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4.4.3 Muligheter

Vi ser flere faktorer som vil gi Leroy muligheter til & vokse 1 arene som kommer. Blant annet
ser vi et okende klimafokus og fokus pé & spise mindre redt kjott. Dette er en trend som vi
blant annet har sett sterkt i den yngre befolkningen gjennom skolestreiken for klima. Dette
kan vaere med & skape et storre marked for fisk og gi gode konkurransebetingelser for Lergy.
Miljeavtrykket pa laks er relativt lavt sammenlignet med mulige produkt-substitutter som
storfe-kjott, kylling og svin, noe som kan vare en fordel pa sikt (Norway Royal Salmon,
2014). Samtidig dobles miljeavtrykket ved eksport av laks til Asia og USA, da flytransport

fremdeles er lite barekraftig.

En annet positiv mulighetsfaktor for Lerey og bransjen for gvrig, er den stadige veksten i
verdens-populasjonen. Fundamentalt sett kan dette vare en faktor som kan gke ettersperselen

etter sjemat, og vare en positiv vekst-faktor for bransjen og Leroy.

En sentral faktor for Leroy og sjematselskapene er utviklingen til valutakurser. Leroy og
andre selskaper eksporterer en stor andel av sin produksjon, og lennsomheten ved eksporten
er dermed hoyt korrelert med valutakursene. Bransjen har eksempelvis nytt godt av den lave
kronekursen opp mot Euro de senere drene. Vi anser valutakursutvikling som en mulighet
fordi det blir avgjerende for Leray & optimalisere driften, og derav lennsomheten, nar kursene

svinger.

4.4.4 Trusler

Det er flere faktorer som kan true Leroy sin utvikling i arene som kommer. Flere av disse er
nevnt i PESTEL- og bransjeanalysen, og vi vil derfor trekke konsensus ut av analysene der.
Forste punkt er valuta. Det har vart en veldig svak kronekurs, historisk lav rente og lav
oljepris. Na ser vi at den norske styringsrenten er pd vei oppover igjen samt en noe hoyere
oljepris. I tillegg gér det generelt godt med norsk ekonomi. Dette er faktorer som burde bidra

til sterkere norsk krone som igjen blir en trussel for eksport-bransjen sin lennsomhet.

Som vi dreftet i PESTEL-analysen sa vi eksempler pd hvordan uenigheter politisk mellom
land kan pévirke oppdrettsselskapene sine muligheter til & komme til utenlandske markeder.
Det er en spennende tid vi gér i mete innenfor internasjonal handelspolitikk, med hey grad av
usikkerhet. Dette pavirker framtidsutsiktene til Leroy og bransjen, og er med pé a oke

risikoen.
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Biologiske utfordringer knyttet til produksjon av sjemat er en konstant trussel for selskapene.
Det har de senere arene vist seg utfordrende for Leregy og andre sjomatselskaper & oke
produksjonsvolumet av laks og erret pa bakgrunn av slike biologiske utfordringer. De senere
arene har bransjen investert mye i bekjempelse av lakselus og remninger for & minimalisere
slike hendelser. Likevel anser vi biologiske utfordringer som plutselig fiskeded og andre
sykdommer som en overhengende trussel da det forblir vanskelig & gardere seg mot alle slike

«uforutsette hendelsery.

Det har i lengre tid blitt utredet om man skal innfore en skattemessig grunnrente pa
oppdrettsnaringen slik vi i Norge har bade pa oljenaringen og vannkraft. Dette ville minsket
lonnsomheten i oppdrettsbransjen i Norge. Men flere partier har na gatt ut og tatt avstand fra
denne “lakseskatten”. Den politiske usikkerheten vurderes likevel til & ha gkt. Om grunnrente-

skatten blir vedtatt eller ikke er en overhengende trussel for bransjen (NTB, 2019).

Tildeling av konsesjoner er ogsa en risikofaktor selskapene mé ta hensyn til. For Leroy er
spesielt tildelingen av konsesjoner for villfangst av hvitfisk en varierende risikofaktor.
Tildelingene baserer seg pa fiskearters bestand-utvikling og varierer derfor arlig. Vi vurderer
dette som en marginal trussel pd grunnlag av mulige uforutsette bestand-nedganger for arter
som torsk, sei og andre. Dette kan igjen pavirke Leroy sine konsesjoner for villfangst. Dog,
spesifiserer vi at dette er en marginal trussel da bestand-utviklingene er noye overvaket og

vurdert.

En annen trussel i markedet er opprettelse av landbasert oppdrett og andre nyetablerte
oppdrettsselskap. Dette kan ta markedsandeler fra akterer som Lergy. Det kan ogsa gke
tilbudet av sjomat globalt og dermed presse prisene ned. Trusselen er spesielt stor pa lang sikt
da det er vanskelig & forutse det fremtidige omfanget av landbasert oppdrett. Dersom akterer
lykkes med & etablere nye oppdrettsselskaper pé ulike kontinent som Amerika og Asia, kan

det true Leroy sine markedsandeler i disse omrédene pa sikt.
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5. Regnskapsanalyse

” Formalet med regnskapsanalyse er & si noe om bedriftens ekonomiske utvikling og
finansielle situasjon.” (Kristoffersen, 2016, s.448). I denne analysen skal vi ferst se pa Leroy
sin lennsomhet, finansiering, soliditet og likviditet. Vi skal her se pd en femars periode fra
2013 til 2017 for & se pa utviklingen i Leroy sine nekkeltall. Deretter skal vi sammenligne

resultatene med lignende selskaper i bransjen.

5.1 Lennsomhet

”Lennsomhet sier noe om bedriftens evne til & skape overskudd. Inntektene ma vare storre
enn kostnadene. Tilstrekkelig lonnsomhet er nedvendig for at eiere og investorer skal vaere
interessert 1 & skyte inn ny egenkapital i bedriften. Uten tilstrekkelig lennsomhet kan ikke en

bedrift overleve pé lengre sikt.” (Kristoffersen, 2016, s.450)

Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet maler en bedrifts avkastning pa den samlede kapitalen som er bundet i
bedriften. Den viser hvor godt bedriften har veart drevet, og gir uttrykk for niviet pa
inntjeningen i perioden. Vi bruker her gjennomsnittlig totalkapital for & gi en mer presis
rentabilitet. Totalkapitalrentabiliteten ber ligge over avkastningskravet for selskapet
(Kristoffersen, 2016).

(Driftsresultat + Finansinntekter) X 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Formel for Totalkapitalrentabilitet:

Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten maler avkastningen pa investert kapital. Den har fokus pa den
avkastningen eierne far pa sine investeringer. Dette brukes ofte av investorer for &
sammenlikne selskaper. Dette fordi egenkapitalrentabiliteten maler avkastningen eierne fér pa
det de investerer. Vi har valgt & bruke egenkapitalrentabilitet etter skatt for & fokusere pa hvor

mye av resultatet som gér til eierne (Kristoffersen, 2016).

(Ordineert resultat etter skatt) X 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Formel for Egenkapitalrentabilitet etter skatt:

Grafen nedenfor illustrerer utviklingen i Leroy sin totalkapitalrentabilitet og
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egenkapitalrentabilitet fra 2013 til 2017.
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Tabell 4: Egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet

Som grafen viser har det vert noe variasjon. Dette skyldes i stor grad endringer i1 biologiske
forhold som gar pa verdsettelsen av laksen som ikke er slakteklar. Vi ser at bade
egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabiliteten gikk under henholdsvis 15% og 10% 1
2017 men at det ellers har ligget over dette.

Driftsmargin
«Driftsmarginen angir hvor mye en bedrift har tjent pa driften for det tas hensyn til

finansielle inntekter og kostnadery (Kristoffersen, 2016, s.452). Dette gir et bilde pa

lonnsomheten i bedriften som ikke tar hensyn til kapitalen.

Driftsresultat X 100%
Driftsinntekter

Formel for Driftsmargin:

Grafen under illustrerer utviklingen i Leroy sin driftsmargin fra 2013 til 2017.
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Tabell 5: Driftsmargin

Vi ser jevnt over at driftsmarginen alltid ligger over 10%. Forskjellen mellom &rene henger i
stor grad sammen med biologiske endringer. I 2016 var de biologiske endringene en positiv

post pa 1,47 milliarder, mens 1 2017 ga den en negativ post pa -1,716 milliarder.

Oppsummering lennsomhet

Vi ser at lennsomheten til Lergy er varierende. Hovedarsaken til variasjonen skyldes
biologiske forhold og verdsettelse av varelager. Hos Lergy har problemene med lennsomhet
primart ligget i region Vest mens de har vert mer forneyd med lennsomheten i Region Midt
og Nord. Vi ser at resultatet i 2016 skiller seg veldig i alle tre analysene og det henger som

sagt sammen med den biologiske endringen.

5.2 Finansiering og soliditet

«Med finansiering menes bade anskaffelse og anvendelse av kapital. En analyse av
finansieringen tar utgangspunkt i sammensetningen av bedriftens eiendeler. Finansieringen av
eiendelene kan vere bade kortsiktig og langsiktig. Soliditet er naert knyttet til finansiering og
sier noe om en bedrifts evne til 4 tdle tap. Foretakets soliditet er gjerne knyttet til storrelsen pa
egenkapitalen i forhold til samlet kapital i bedriften» (Kristoffersen, 2016, s.461-465) For & fa
et bilde pd Leroy sin finansiering, samt hvor godt de stér til & tale tap, skal vi se pa noen
nekkeltall.
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Finansieringsgrad 1

«Viser 1 hvor stor grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert. Som langsiktig kapital regnes
egenkapital og langsiktig gjeld. En sunn finansieringsstruktur tilsier at den kapitalen som er
bundet i anleggsmidler, skal vare finansiert med egenkapital og langsiktig gjeld»
(Kristoffersen, 2016, s. 462)

Anleggsmidler

Formel for finansieringsgrad 1: Langsiktig kapital

Grafen under illustrerer utviklingen i Leroy sin finansieringsgrad 1 fra 2013 til 2017:
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Tabell 6: Finansieringsgrad 1

Som vi ser ut ifra grafen til Leroy s har finansieringen holdt seg relativt stabil. Hvis
finansieringsgraden gar over 1 vil man fa problemer med midler som er tiltenkt lengre levetid
m4é nedbetales pé kortere tid. Alt 1 alt gir finansieringsgraden til Leroy ikke grunn til

bekymring.

Gjeldsgrad

Gjeldsgrad forteller oss om forholdet mellom gjeld og egenkapital. Ut ifra formelen ser vi at
den viser hvor mye gjeld vi har per egenkapital. Jo lavere dette tallet er jo bedre star bedriften
til 4 téle tap. Derfor er gjeldsgrad et viktig nekkeltall for & méle Leroy sin soliditet
(Kristoffersen, 2016).
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Grafen nedenfor illustrerer utviklingen til Leroy sin gjeldsgrad fra 2012 til 2017.
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Tabell 7: Gjeldsgrad

Som vi ser ut ifra grafen sa har gjeldsgraden holdt seg forholdsvis jevn med en nedadgéende

trend. Dette er altsa en positiv utvikling for Leroy

Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen méler hvor mange prosent av totalkapitalen som bestér av egenkapital

(Kristoffersen, 2016). Lergy har satt et mal i sin rsrapport om at egenkapitalandelen over tid

ikke skal vaere under 30%.

Grafen nedenfor viser utviklingen i Leroy sin egenkapitalandel fra 2013 til 2017.

Formel for Egenkapitalandel:

Egenkapital x 100%
Totalkapital
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Egenkapitalandel i %
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Tabell 8: Egenkapitalandel i %

Som vi ser gjelder den samme utviklingen pa egenkapitalandel som med gjeldsgrad.
Egenkapitalandelen okte 1 2017 pa bakgrunn av emisjon der de hentet 2,2 milliarder i ny
egenkapital for oppkjep av Havfisk AS og Norway Seafood Group.

Rentedekningsgrad
Rentedekningsgrad viser hvordan en bedrift hdndterer sine rentekostnader i forhold til driften

(Kristoffersen, 2016).

Ordineert resultat f@r skatt + rentekostnader

F l tedekni d:
ormel for rentedekningsgra Rentekostnader

Grafen nedenfor viser utviklingen i Lergy sin rentedekningsgrad fra 2013 til 2017.
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Tabell 9: Rentedekningsgrad

Hoy rentedekningsgrad vil 1 s& mate tyde pd god lennsomhet i bedriften. Rentedekningsgrad
ber vaere minst 2. Vi ser her at Lergy har stor margin i forhold til & kunne dekke sine

rentekostnader.

Oppsummering finansiering og soliditet

Pa bakgrunn av disse tallene kan vi si at Leray er et solid firma. De har en hay
egenkapitalandel og de har ingen problemer med & betale rentekostnadene sine. Dette

begrunnes med lav gjeldsgrad, hey egenkapitalandel og hey rentedekningsgrad.

5.3 Likviditet

Likviditet forklarer hvilken betalingsevne en bedrift har, altsé evnen deres til & kjope noe. En
bedrift med god likviditet vil derfor ha en evne til 4 betale de forpliktelsene de har padratt seg
uten problemer (Kristoffersen, 2016, s.468). Vi skal na se pa et par nekkeltall for & méile om

Leroy kan betale for sine forpliktelser uten problemer.
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Likviditetsgrad 1
Likviditetsgrad 1 viser forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Det tradisjonelle

kravet til likviditetsgrad 1 er sterre enn 2.

Omlgpsmidler

Formel for Likviditetsgrad 1: Kortsiktig gjeld

Grafen nedenfor viser utviklingen til Lergy sin likviditetsgrad 1 fra 2013 til 2017.
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Tabell 10: Likviditetsgrad 1

Som vi ser pé tallene har Lergy hatt en positiv utvikling de siste to drene og 1 2017 hadde de
en likviditetsgrad 1 pd 3. Som vi ser pd tallene har ikke likviditet vaert et problem for Leray de

siste drene og det er ingen trend som skulle tilsi at det vil bli det fremover.

Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 viser de mest omsettelige omlgpsmidlene opp mot kortsiktig gjeld
(Kristoffersen, 2016). Vi trekker derfor ifra de omlgpsmidlene som er minst likvide. For
Lergy vil det hovedsakelig veere varelageret. Pa likviditetsgrad 2 er det generelle kravet 1 men

det mé ogsa sees i ssammenheng med bedriften og bransjen den opererer i.

Mest omsettelige omlgpsmidler

Formel for Likviditetsgrad 2: Kortsiktig gjeld

56



Grafen under viser utviklingen til Leroy sin likviditetsgrad 1 fra 2013 til 2017.
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Tabell 11: Likviditetsgrad 2

Som vi ser ut fra grafen om likviditetsgrad 2 sd har Leroy ogsd her hatt en positiv utvikling de
siste to arene. Likviditetsgrad 2 ber vare storre enn 1. I 2015 ser vi at Lerey hadde 0,99 i
Likviditetsgrad 2, men denne grafen bekrefter likevel inntrykket fra likviditetsgrad 1 om at

Leroy er i liten fare for & oppleve betalingsproblemer fremover.

Arbeidskapital

Arbeidskapitalen er differansen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Den kan derfor
brukes som et mal pa bedriftens likviditet. Arbeidskapitalen méler den kapitalbindingen man

m4i gjore for 4 kunne drifte selskapet (Kristoffersen, 2016).

Formel for Arbeidskapital: Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld
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Diagrammet nedenfor viser utviklingen til Leroy sin arbeidskapital fra 2013 til 2017.

Arbeidskapital
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mm Arbeidskapital = Arbeidskapital andel av omsetning
Skriv inn formel her.

Tabell 12: Arbeidskapital

Som vi ser ut i fra tabellen har det vert en stor ekning i1 arbeidskapitalen fra 2015 til 2016.
Dette skyldes i hovedsak oppkjep av hvitfisk segmentet. Allikevel ser vi en gkning i
prosentandelen i forhold til omsetningen som kan tyde pa at dette segmentet har krevd storre

kapitalbinding.

Oppsummering likviditet:
Som vi ser ut i fra disse analysene sé er ikke likviditet et problem for Lergy. De har positive
tendenser bade i likviditetsgrad 1 og 2. Derfor anses likviditeten i Lergy som god. Samtidig

ser vi at de har hatt en stor gkning i arbeidskapitalen de to siste &rene i forhold til tidligere.
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5.4 Sammenligning med andre selskaper

Grafen nedenfor viser utviklingen i likviditetsgrad 1 fra 2013 til 2017, til Leroy og de andre

selskapene vi sammenligner med.
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Tabell 13: Driftsmargin i %

Som vi ser ut ifra grafene om driftsmargin i % er det SalMar som ligger jevnt over best an.
Leroy har i forhold til SalMar en sterre lennsandel i forhold til omsetning enn det SalMar har.
Det skal ogsa nevnes at SalMar er mer et rent havbruk selskap mens Leroy fra 2016 ogsé har
en storre del i villfangst hvor lennsomheten er svakere. Vi ser ogsa her at trendene vi

diskuterte om Leroy sin lonnsomhet gjenspeiler seg i bransjen.
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Totalkapitalrentabilitet
Grafen under viser Leragy og bransjen sin totalkapitalrentabilitets-utvikling i tids-perioden
2013 til 2017
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Tabell 14: Totalkapitalrentabilitet i %

Nér vi ser 1 henhold til totalkapitalrentabiliteten er det Salmar og Mowi som har hatt de beste
nekkeltallene. Grafen illustrerer at NRS har hatt store variasjoner i totalkapitalens rentabilitet
de siste tre arene. Fra & ha heyest rentabilitet 1 2016 hadde en av de laveste 1 2017. Vi ser at
Leroy har hatt litt negativ utvikling i 2016 og 2017 i forhold til de andre, sett bort ifra NRS.

Dette kan skyldes implementering av hvitfisk segmentet og generelt hoyere kostnader.
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Egenkapitalandel

Grafen under viser Leragy og bransjen sin egenkapitalandels-utvikling i tids-perioden 2013 til

2017
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Tabell 15: Egenkapitalandel i %

Som vi ser ut fra grafen har Leray hatt en stabil egenkapitalandel i forhold til konkurrentene.

De har i hele perioden vert en av de med hayest egenkapitalandel.

Oppsummering

Leroy er i nedre del pé lonnsombhet i bransjen. Dette kan sees i sammenheng med et hoyere
kostnadsniva og at Lerey na har fatt en andel villfangst som ikke konkurrentene har. Nar vi
ser pa soliditeten i selskapet har Leroy vist at de har stabil struktur og en av de heyeste

egenkapitalandelene i markedet.
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6. Prognose av Fremtidige Kontantstremmer

6.1 Innledning

I denne delen skal vi foreta en kontantstremanalyse av Leray. En kontantstremanalyse er en
verdsettelsesmetode vi benytter for & finne verdien pé egenkapitalen til Leroy. I
kontantstremanalysen skal vi estimere fremtidige kontantstreommer fem ar frem i tid, samt
beregne en terminalverdi av selskapet. Videre i kapittel 8 skal vi neddiskontere
kontantstremmene og terminalverdien tilbake til ndvarende tidspunkt ved hjelp av et
avkastningskrav pa totalkapitalen som vi estimerer i kapittel 7. Malet med analysen er at de
fremtidige estimerte kontantstremmene skal reflektere de fundamentale verdiene til Leroy,
samt de strategiske vekst- og inntjenings-utsiktene til selskapet. Et selskaps aksjeverdi
reflekterer de underliggende fundamentale verdiene i selskapet, samt forventninger om
fremtidige inntjeningsnivder. Hensikten med 4 foreta en kontantstremanalyse er derfor & finne

markedsverdien pa egenkapitalen til Leroy.

I utarbeidelsen av kontantstremanalysen er vi nadt til & foreta en rekke vurderinger knyttet til
utviklingen av fremtidige interne og eksterne faktorer omkring Leray. Slike vurderinger om
framtiden medforer ulik grad av usikkerhet, og vil derfor droftes noye. Hovedfokuset tillegges
inntekts- og kostnadsutvikling til selskapet, og relevante interne og eksterne faktorer som kan

pavirke disse.

6.2 Omsetningsutvikling

Omsetningsutviklingen til Lerey baserer seg hovedsakelig pa tre primar-faktorer; (1)

produksjonsvolum og salgsvolum, (2) laksepris-utvikling, og (3) valutakursutviklingen.

6.2.1 Produksjons- og salgsvolum
Fra 2012 og fram til og med 2017 har ikke det norske produksjonsvolumet steget nevneverdig

i Norge, mens produksjonen pa global skala har steget jevnt. Som tidligere nevnt i
markedsundersgkelsen estimeres det at hastet volum laks skal eke med 4% éarlig pa global
skala fra 2018 til 2021, og med 4% i Norge. Bakgrunnen for den lave veksten er som nevnt i
markedsanalysen at bransjen ser ut til & ha nddd et punkt hvor de biologiske forholdene setter
et tak for ytterligere vekst. | PESTEL analysen framkommer det at teknologiske nyvinninger

er essensielt for & overkomme de miljomessige utfordringene, og legge til rette for ytterligere
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vekst. Leroy har flere prosjekter i gang for & prove & oke effektiviteten, blant annet Leroy

Pipefarm som nevnt i VRIO analysen.

Som vi sd 1 VRIO analysen mener konsernsjefen i SalMar at det skal vaere mulig & tredoble
produksjonen av laks innen 2050. Dette svarer til en arlig produksjonsvekst pa ca. 3,6%.
Leray okte sitt produksjonsvolum av laks og erret fra 150 000 tonn i 2016 til 158 000 tonn i
2017 (Leroy, Arsrapport 2017). Dette tilsvarer en gkning i hestet volum pé droye 5%.

Vi mener at produksjonsvolumet av laks, pa bakgrunn av prognosene vi sa pa i
markedsanalysen, vil oke med 4% arlig fra 2018 til 2021. Etter dette tror vi veksten vil avta
litt, og legge seg pa 3,5% arlig fra og med 2022.

I de andre segmentene til Leray, slik som skalldyr, hvitfisk og VAP. Vil vi forvente en
sterkere vekst 1 omsetning. Skalldyr gkte eksempelvis omsetningen med draye 50% fra 482

millioner 1 2017 til 730 millioner 1 2018. Vi forventer at deler av denne veksten vil vedvare.

6.2.2 Laksepris utvikling
Som dreftet under markedsanalysen avhenger lakseprisen av tilbud og ettersporsel, hvor den 1

tilfeller med lavt tilbud vil stige, og i motsatt fall synke. Som diskutert i 6.2.1 har vi lagt til
grunn en vekst i tilbudet pa 4% de forste 3 arene, for vi forventer at tilbudet vil stige jevnt
med 3,5% fra og med 2022.

Det vi da mé se pa er ettersporselen. Som nevnt i markeds- og PESTEL analysen vil
ettersporselen fortsette & vokse pa bakgrunn av ulike faktorer som helse, trender og

verdensbefolkning, og vi estimerer at ettersperselen vil fortsette & vokse i takt med tilbudet.

Figuren 16 i markedsanalysen viser at lakseprisen holder seg konstant ved et okt tilbud pad om
lag 7%. Arsaken til dette er at tilbudsveksten tilsvarer ettersporselsekningen. I drene fremover
er tilbuds-ekningen forventet til 4 ligge pd 4% og 3,5% som nevnt over. Ifelge modellen
skulle dette tilsi at lakseprisene vil gke. Dog, har ettersperselsveksten avtatt med tilsvarende
mengde redusert tilbud. Tilbudet og ettersperselen er forventet & vokse i takt i arene framover
basert pd en prognose fra Salmon Farming Industry Handbook (Marine Harvest, 2018). Med
andre ord har tilbud og etterspoarselen fétt en ny likevekt. Vi tror dermed at prisen vil ligge
omtrent stabilt, da all den produserte laksen konsumeres i markedet og tilbudet er lik

ettersporselen.
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I folge tall fra Fishpool har snittprisen for laks har veaert pd 60,88 nok/kg 1 2017 og 60,76
nok/kg 1 2018. En mate a spd hva prisene per kilo vil ligge pa i framtiden er ved hjelp av
«forward prices». En «forward price» er en forhdndsbestemt pris for kjop av en vare pa et
tidspunkt i fremtiden, og de baserer seg pa forventninger om hva man tror prisene vil vare i
framtiden. Inngdr man en avtale om kjop av varer til 60 kroner med levering om 1 &r, er man
nedt til & betale de 60 kronene for varene om et &r uavhengig av hva spotprisen pa tidspunktet
faktisk er. Man kan dermed ende opp med & enten «tape» eller «tjene» penger med & handle

pa «forward prices».

Fishpool har laget en oversikt over «forward prisene» pa laks pr maned fram til 2021.

NOK/KG

Figur 22: Fishpool estimerte laksepriser

Som vi ser i figuren ligger forward prisene ganske stabilt rundt 60 nok/kg fram til og med

desember 2021. Dette stotter vart estimat om stabil laksepris 1 &rene framover.

6.2.3 Valutakurs
Som tidligere diskutert, bdde i PESTEL og markedsanalysen, er valutakursen av stor

betydning for eksportbedriftenes inntjening. For Lergy, som gjer mesteparten av sin handel

med EU, er euroens kursutvikling til norsk krone en sentral inntjeningsfaktor.
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Euroen har hatt en stabil vekslingsrate pa omlag 8 kroner historisk sett, men i lopet av de siste

5 arene har det steget opp mot 10 kroner og kursen er nd pa omlag 9,65. Dette har norske

eksportbedrifter nytt godt av.

Norges bank har satt en prognose pé at styringsrenten skal opp mot i underkant av 2% i lopet

av 2022. En okt styringsrente kan bidra til & styrke kronen, men kronen styrket seg ikke da

Norges bank satte opp styringsrenten fra 0,75% til 1% 21.03.2019. Dette tyder pa at kronen

ikke vil styrke seg markant mot euroen pé bakgrunn av styringsrenten med det forste. Vi tror

dermed at forholdet mellom den norske kronen og euroen vil ligge pa samme nivé som i dag i

tiden framover.

6.2.4 Oppsummert omsetningsutvikling
Pé bakgrunn av de forholdene nevnt ovenfor har vi kommet fram til at omsetningen til Leroy

vil gke med 5,5% 1 2019 og 2020, med 5% 1 2021 og 2022 og med 4,5% 1 2023.

De prognostiserte kontantstreommene for perioden blir felgende:

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetningsutvikling 19 837 637 20 928 707 22 079 786 23183775 24 342 964 25 438 397
Tabell 16: Predikert omsetningsutvikling: Tall 1 1000
6.3 Kostnadsutvikling
Leroy sine kostnader inkluderer mange faktorer, hvorav de sterste og mest relevante postene
er (1) varekostnad, (2) lennskostnad, (3) avskrivninger, og (4) andre kostnader.
6.3.1 Varekostnad
Nér vi skal estimere fremtidig varekostnad for Leroy vil vi underseke historiske tall. Ut ifra
historiske tall ser vi fra 2013 til 2016 at varekostnaden har vaert en vesentlig hayere andel av
omsetning enn i 2017 og 2018.
Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Snitt
Varekostnad 6781433[  8003339] 8812414, 10265020 9654211 10378276
Endring varekostnad 1221906] 809075  1452606]  -610809] 724065
Omsetning 10764714 12579465] 13450725 17269278 18623 515] 19837637
Omsetning endring 1814751] 871260 3818553] 1354237] 1214122
Varekostnad / Omsetning 63,00%|  6362%|  6552%  5944%|  5184%|  5232%| 5929%

Tabell 17: Tall i 1000
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Varekostnaden fra 2016 til 2017 gikk ned, og fra 2017 til 2018 gikk den opp med 7,5%. Ut
ifra 4. kvartalsrapport uttaler Leray at sitt kostnadsniva har en positiv utvikling. Fra var VRIO-
analyse sd vi ogsd pd nyvinninger som Pipefarm-anlegget som skal veere med pa & holde
produksjonskostnadene nede. P4 bakgrunn av den positive trenden de siste to arene vurderer
vi varekostnaden til 4 utgjere en andel av omsetning pa 52% det forste aret, 51,5% de to neste
arene, og 51% de to siste drene. Vi begrunner dette med at Lerey har hatt en god utvikling péd
varekostnaden de siste to arene sammenlignet med foregdende ar. Vi ser at dette har
sammenheng med hoye laksepriser, og som argumentert for i 6.2.2 vurderer vi at lakseprisen
vil vaere stabil 1 drene fremover. Samtidig ser vi at Leroy ved okt effektivisering har

potensiale til & redusere varekostnaden i fremtiden, noe de ogséd kommuniserer at er et mal.

De predikerte fremtidige varekostnadene for Lergy blir folgende:

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetning 19 837 637 20928 707 22 079 786 23 183 775 24 342 964 25438 397
Varekostnad 10 882 928 11371090 11939 644 12414912 12 973 583

Tabell 18: Predikert varekostnadsutvikling; tall i 1000

6.3.2 Lonnsvekst

Gjennomsnittlig lennsutvikling i Norge de siste 10 arene har ligget pa ca. 3% ifolge tall fra
SSB. Fra 2016 til 2017 14 tallet pa 2,3%. Lennsveksten i oppdrettsbransjen har vert relativt
hayere (Ytreberg, 2018). Ut ifra styret i Lergy sin erkleering om lenn og annen godtgjorelse
ser vi at 1 tillegg til &rslonn bruker konsernet resultatavhengig bonusordninger som kan
utgjere inntil en arslenn. De bruker ogsa sakalte «sign on fees» og permisjonsordninger,
videreutdanningsmuligheter samt opsjonsavtaler (Leray, Arsrapport, 2017). Gode &r for Leroy
nd de siste arene gir derfor hoyere bonusutbetalinger til de ansatte. Hvis man ser pa Leroy

sine lonnskostnader for seg selv vil man se en stor gkning gjennom de siste fire arene.
Dersom vi sammenligner Lergy sine lennskostnader opp mot omsetning, fér vi et andels-tall

som er sammenlignbart fra ar til ar. Tabellen nedenfor viser utviklingen til andelen

lonnskostnader av omsetning.
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Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Snitt
Omsetning 10764 714| 12 579465( 13 450725| 17 269 278| 18 623 515| 19 837 637

Lgnn 1094464 1270880 1411024| 1785537| 2438259| 2668829
Lgnn/Omsetning 10,17 % 10,10 % 10,49 % 10,34 % 13,09 % 13,45 % 11,27 %

Tabell 19: Tall hentet fra arsrapporter og kvartalsrapporter. Hentet 03.04.2019

Tabellen viser at andelen lennskostnader av omsetning har hatt et snitt de siste seks drene pa

11,27%. Trenden de siste to arene indikerer likevel en gkt andel.

En annen sentral faktor for lennskostnader er antall arsverk. Tabellen under uttrykker Leroy

sin snittpris per arsverk i perioden fra 2014 til 2017.

2014 2015 2016 2017
Lonnskostnader 1270 880 1411024 1 785 537 2438 259
Antall arsverk 2306 2527 2 878 4298
Snittpris per arsverk 551,12 558,38 620,41 567,30

Tabell 20: Tall i 1000 unntatt antall drsverk. Hentet fra Arsrapporter per 03.04.2019

Hvis man ser litt bak tallene ser man at oppkjepet av hvitfisk segmentet har gitt en stor ekning
1 antall drsverk som kan vere en forklaringsfaktor for den ekte andelen av lennskostnadene.
Fra 2016 til 2017 ser man at antall arsverk gkte med 1420 som er nesten 50% ekning. Dette
skyldes 1 stor grad oppkjep innen hvitfisk segmentet.

Hvis vi sammenligner Lerey mot konkurrenter ser vi at lennsandelen er noe heyere i Leroy.
For eksempel SalMar, som er en av de beste i klassen, 1a 1 2018 péd 9,17% av omsetning
(SalMar, 4 .kvartalsrapport 2018). Da ma det ogsa tas heyde for at SalMar ikke er i hvitfisk
segmentet. Som nevnt tidligere er kostnadsutviklingen en faktor Leroy skal fokusere pa. Vi
antar at lennskostnadene i de neste 3 drene vil ligge stabilt pa 13,5% av omsetning for de pé

grunn av effektivisering i de to siste arene vil ligge pa 13%.
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Predikerte lennskostnader:

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Omsetning 19 837 637 20928 707 22 079 786| 23 183 775| 24 342 964| 25 438 397
Lgnn 2668829 2825375 2980771 3129810| 3164585| 3306992
Lgnn/Omsetning 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,0% 13,0%

6.3.3 Avskrivinger

Tabell 21: Tall i 1000. Tall hentet fra Arsrapporter per 03.04.2019

For & prognostisere fremtidig avskrivningskostnad vil vi benytte historiske tall. Tabellen

under viser den historiske utviklingen fra 2009 til 2018.

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  (Snitt
Avskriving 204 007| 219624 271899 291768 307175 369480| 433916| 511621| 583265 659669
Endring 15617 52275 19 869 15 407 62 305 64 436 77 705 71 644 76 404
Endring i % 7,7 % 238 % 73 % 53% 20,3 % 17,4 % 17,9 % 14,0 % 13,1 %(14,1 %

Tabell 22: Tall i 1000

Vi har sett at vekst i avskrivingene fra ér til ar i gjennomsnitt har ligget pa 14%. Med

bakgrunn i snittet og utviklingen de siste tre drene har vi valgt 4 legge vekstraten pa 14%. Vi

antar at denne veksten vil vedvare.

Predikert utvikling for avskrivingskostnader blir dermed:

2018

2018

2020

2021

2022

2023

Avskrivingsutvikling

659 669

752 023

857 306

977 329

1114 155

1270136

Tabell 23: Tall i 1000

6.3.4 Andre driftskostnader
Naér selskapet vokser er det naturlig at de andre driftskostnader vil gke. Med bakgrunn i det

har vi valgt 4 se pd andre driftskostnader som en relativ storrelse til omsetningsutviklingen.

Naér vi ser de siste seks arene samlet under ett, har de andre driftskostnadene utgjort 11% av

den totale omsetningen.
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Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Snitt
Andre driftskost. 1004 148| 1248640 1447625 1864088 2227105 2604 668

Endring 244 492 198 985 416 463 363017 377 563

Omsetning 10763 714| 12579465 13450725 17269278 18623 520| 19 837 640

Omsetning endring 1815 751 871260 3818553 1354242 1214120

Andre driftskost/ omsetning 9,3 % 9,9 % 10,8 % 10,8 % 12,0 % 13,1% 11,0%

Tabell 24: Tall i 1000

Som tabellen uttrykker ser vi at tendensen er gkende og at gjennomsnittlig prosentvis kostnad

ikke reflekterer kostnadenes faktiske utvikling. P4 bakgrunn av dette vurderer vi det dithen at

veksten i1 andre driftskostnader vil fortsette inn 1 2019, og andre driftskostnader vil da utgjere

14% av omsetningen. Videre predikerer vi at andelen andre driftskostnader av omsetningen

vil gke til 14,5% 1 2020 og forbli stabil. Lergy har et uttalt mal om & redusere kostnader. Vi

tror dette kan vere vanskelig pa kort sikt, men estimerer at de vil klare & redusere veksten i de

andre driftskostnadene for disse stabilisere seg pé sikt. Den predikerte utviklingen blir

folgende:
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetning 19 837 637 20928 707 22 079 786 23 183775 24 342 964 25438 397
Andre drifstkostnader 2930019 3201 569 3361647 3529730 3 688 568
Tabell 25: Predikert utvikling pé andre driftskostnader; tall i 1000
6.4 Skatt

12018 var skattesatsen for bedrifter pd 23%, men stortinget har vedtatt at skattesatsen skal

ned med ett prosentpoeng til 22% for inntektsaret 2019. Hvordan skattesatsen utvikler seg

framover, og usikkerhetene knyttet til en saeregen «lakseskatt», som nevnt i PESTEL-

analysen i avsnitt 4.2.1, forblir et usikkerhetsmoment. Vi har i vr verdsettelse valgt & benytte

en skattesats pa 22%.
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6.5 Arbeidskapital

Arbeidskapitalen til et selskap er differansen mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld. Den

illustrerer hvor mye kapital et selskap har tilgjengelig i den daglige driften, og er derfor et mal

pa likviditeten til et selskap. God arbeidskapital er viktig for 4 dekke kortsiktige

betalingsforpliktelser, og som selskapet vokser eker behovet for arbeidskapital. Basert pa

historiske tall har vi kommet fram til at arbeidskapitalen tilsvarer omlag 39,80% av selskapets

omsetning. Vi har derfor valgt a legge endringen i arbeidskapital pd 40% av endringen 1

omsetning.
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Arbeidskapital 8317440000 7555935000| 7871961000 4853011000 4956170000|  4289892000| 3203502 000
Omsetning 19837640000 18623520000 17269278000 13450725000/ 12579465000) 10763 714000| 9102 941000
Arbkap andel omsetnil 41,93 % 40,57 % 45,58 % 36,08 % 39,40 % 39,86 % 35,19%
Snitt 39,80 %
Tabell 26: Arbeidskapital
Predikerte fremtidige tall:
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetning 19 837 640 000| 20928 710200| 22079 789261 23 183778 724| 24342967 660| 25438 401 205
Arbeidskapital 8 317 440 000 8371 484 080 8 831915 704 9273 511490 9737 187064 10 175 360 482
Endring Arbeidskapital -761 505 000 -54 044 080 -460 431 624 -441 595 785 -463 675 574 -438 173 418
Arbeidskapital av omseting 9 41,93 % 40,00 % 40,00 % 40,00 % 40,00 % 40,00 %

Tabell 27: Predikert fremtidig arbeidskapital andel av omsetning

12018 tilsvarte arbeidskapitalen 41,93% av omsetningen. Da vi legger en kapitalbinding pé

40% til grunn, vil andelen arbeidskapital som bindes opp 1 2019 reduseres kraftig, for den

stabiliserer seg fra 2020 og utover.
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6.6 Netto Investeringsniva

Historisk sett har Leray sitt investeringsniva utgjort om lag 4-4,5% av omsetningen, men pa

grunn av markant ekning de siste to ar har snittet over de siste fem &rene tilsvart 6,4%.

2014 2015 2016 2017 2018
Netto investering i varige driftsmidler| -582757000| -566212000| -742095000| -1463 917 000| -2 047 149 000
Netto investering i immaterielle eiend -2 615 000 -10 053 000 -534 000 -20 323 000 -91 632 000
Sum netto investeringsniva -585372000| -576265000| -742629000| -1484 240000 -2 138 781 000
Omsetning 12 579 465 000| 13 450 725 000| 17 269 278 000| 18 623 520 000 19 837 640 000
Nettoinvestering i % av omsetning 4,65 % 4,28 % 4,30 % 797 % 10,78 %
Snitt 6,40 %

Tabell 28: Netto investeringsnivd

Vi beslutter at investeringsnivéet vil bli pa 10% av omsetning de forste to arene og deretter

legge seg pa 9% ut perioden. Vi begrunner dette med at Leroy har foretatt betydelige

investeringer de siste drene for & bekjempe biologiske utfordringer, som har gjort Leray sitt

investeringsnivd unormalt heyt. Samtidig har Leroy foretatt store investeringer for & integrere

villfangst segmentet 1 virksomheten siden oppkjepet. Vi tror investeringsnivéet vil forbli hayt

de kommende to &rene, men at det vil justere seg nermere et normalniva de siste tre arene av

perioden.

De prognostiserte fremtidige utbetalingene blir folgende:

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetning 19 837 637] 20928 707 22 079 786 23 183 775| 24 342 964| 25 438 397
Netto Investeringsniva 2 092 871 2 207 979 2 086 540 2 190 867 2 289 456

Tabell 29: Predikert netto investeringsutvikling; tall i 1000
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6.7 Oppsummering av prognostiserte fremtidige kontantstremmer

Nér vi sammenstiller alle prognostiserte fremtidige poster, far vi folgende

kontantstremoppstilling:

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsetning 19 837637 20928 707 22079786 23183775 24342 964 25438 397
Varekost -10378 276 -10882 928 -11371 090 -11 939 644 -12414912 -12973 583
Lgnnskost -2 668 829 -2825375 -2980771 -3129 810 -3164 585 -3306 992
Avskrivninger -659 669 -752 023 -857 306 -977 329 -1114 155 -1270136
Andre Driftskost -2 604 668 -2930019 -3201569 -3361 647 -3529730 -3 688 568
Driftsresultat (EBIT) 3526195 3538362 3669 050 3775 345 4119583 4199119
Resultat fgr skatt 3526195 3538362 3 669 050 3775345 4119583 4199119
Skatt (22%) -778 440 -807 191 -830576 -906 308 -923 806
Ordinzert Resultat 2759923 2861859 2944769 3213274 3275313
Avskrivninger 659 669 752023 857 306 977 329 1114155 1270136
Endring Arbeidskapital -54 044 -460 432 -441 596 -463 676 -438 173
Netto investeringsniva -2092871 -2207 979 -2 086 540 -2190 867 -2289 456
Cash Flow 1365030 1050755 1393962 1672887 1817820

Tabell 30: Kontantstremoppstilling
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7. Avkastningskrav

I kontantstremanalysen estimerte vi de arlige kontantstremmene for fem &r frem i tid. For &
kunne beregne aksjeprisen til Leroy ma disse kontantstremmene neddiskonteres ved hjelp av
totalkapitalens avkastningskrav. Et avkastningskrav pé totalkapitalen beskriver fundamentalt
sett hvilken avkastning investoren kan oppnd ved 4 plassere penger i en annen investering
(aksje) med tilsvarende risiko. I en rasjonell og effektiv verden vil ingen investor investere i
eiendeler med lavere avkastning og hayere risiko enn sammenlignbare investeringer (Brealey,
Allen & Myers, 2017). I denne delen av oppgaven vil vi derfor utarbeide Leroy sitt
avkastningskrav pa totalkapitalen. Denne neddiskonteringsfaktoren skal kompensere for
pengenes tidsverdi, inflasjon og risiko, og er derfor svert sentral i beregningen av aksjekursen
til Leroy. Aksjeverdien til Leroy vil derfor ogsa bli svert sarbar for endringer i

avkastningskravet, noe vi vil komme narmere inn pa i sensitivitetsanalysen.

For a beregne totalkapitalavkastningskravet til Leroy vil vi benytte Weighted Average Cost of
Capital (WACC )-modellen. WACC er en modell som tar hgyde for ulike
finansieringsmetoder, eksempelvis egenkapital, gjeld, konvertible 14n, preferanse-aksjer og
lignende. Disse ulike finansieringskildene har ulik risiko, og de mé derfor vektes basert pa
deres forventede avkastning. WACC tar hensyn til dette og uttrykker derfor selskapets
vektede og gjennomsnittlige kapitalkostnad.

Nér vi benytter WACC for a beregne avkastningskravet antar vi at Leroy opprettholder
forholdet mellom egenkapital og gjeld i perioden. I praksis innebzrer dette at Leroy méa
rebalansere sin gjeldsandel nar markedsverdien pa egenkapitalen endres. Dette medferer en
rekke skjevheter, men vurderes likevel til & veere den mest hensiktsmessige metoden for a
beregne avkastningskravet.

Totalkapitalens avkastningskrav beregnes slik:

G

_ E
WACC =Re o+ Re (1) -/

(E+G)

Hvor;
e R.: Avkastningskravet pa egenkapitalen

e E: Markedsverdien til selskapets egenkapitalen

Rg: Avkastningskravet pa gjelden

G : Markedsverdien til selskapets gjeld

t : skattesatsen
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7.1 Avkastningskrav pd Egenkapitalen

Capital Asset Pricing Model (CAPM) er en modell som benyttes for & beregne
avkastningskravet til egenkapitalen pa investeringer. Forventet avkastning beregnes ut ifra
den systematiske risikoen i markedet, samt investeringens unike risiko mot sitt marked, altsa
den usystematiske risikoen. CAPM er mye anvendt i finansverdenen, og brukes ofte for a

beregne avkastningskravet til aksjer (Brealey, Allen & Myers, 2017).

Formelen til CAPM er folgende:

Re=Rs+ i (Ru— Ry

Hvor;

e R.: Forventet avkastning pa egenkapitalen til eiendelen

e Rr: Risikofri rente

e [a.: Aksjens/selskapets egenkapitalbeta; den unike risikoen mot markedet
e Ry, : Markedets risiko

¢ (Rm- Ry) : Markedets risikopremie

7.1.1 Risikofri rente
Den risikofrie renten illustrerer den avkastningen en investor kan oppné ved a investere i

risikofrie eiendeler. En risikofri eiendel kan karakteriseres som en investering der
sannsynligheten for negativ avkastning, altsa tap, er null. Eksempler pa risikofrie
investeringer i Norge er kjop av statsobligasjoner, samt innskudd pa inntil 2 millioner kroner i
bank. Den risikoftrie renten varierer derfor i takt med styringsrenten sentralbanker setter, som

igjen reflekterer skonomisk situasjon og framtidsutsikter, samt inflasjonsmal.

Ettersom den risikofrie renten er en svert viktig faktor for investorer over hele verden, finnes
det en rekke akterer som maler og vurderer den. Siden Leroy er et norsk selskap har vi valgt &
stotte oss pé rapporter og malinger av rentens utvikling i Norge. PwC utga i slutten av 2018
en rapport vedrarende risikofaktorer i det norske markedet for 2018 basert pé undersokelser

fra Norske Finansanalytikeres Forening (PwC, 2018). Rapporten peker pé at 10-arig norsk
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statsobligasjon er den mest brukte risikofrie-rente indikatoren i 2018, mens 5-arig

statsobligasjon benyttes nest mest.

Den 10-rige statsobligasjonen tilbyr i dag (april 2019) en rente pa 1,64 %, hvorav den 5-
arige tilbyr 1,41%. For & best mulig kunne predikere en risikofri rente mé vi ogsé vurdere

Norges Bank sine utsikter for rentebanen fremover. Som vi argumenterte for under

okonomiske forhold i PESTEL-analysen i avsnitt 4.2.2, forventes styringsrenten & gke noe de

kommende drene. Grafen nedenfor illustrerer Norges Banks sine prognoser for rentebanen
frem til 2022:

5 5
4 [ [50%) [70% 0% PPR 1/19 4
3 3
2 2
10 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 3

| -
2014 2016 2018 2020 2022

Figur 23: (Norges Bank, 2.april, 2019)

Som grafen illustrerer forventes styringsrenten a gke noe videre 1 2019, og stabilisere seg like

under 2% frem til 2022. Med utgangspunkt i PwC sin rapport, og Norges Bank sine
prediksjoner for styringsrenten sin utvikling, velger vi a sette den risikoftrie renten til 1,75%
for hele perioden. Vi mener en risikofri rente péa 1,75% gjenspeiler den ekonomiske

situasjonen i dag og frem til 2023.

7.1.2 Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er differansen mellom markedsrisikoen og den risikofrie renta. Den

illustrerer den meravkastningen investorer forventer a fi i tillegg til den risikofrie

avkastningen (Boye & Keeping, 2018). Risikopremien i det norske markedet har ligget stabilt

jevnt pa omkring 5% de siste seks arene (PwC, 2018), og i 2018 beregnet Norske

Finansanalytikeres Forening at den var neyaktig 5%. Med utgangspunkt i historisk utvikling
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og PwC sin rapport fra desember 2018, beslutter vi & sette markedets risikopremie pd 5% for

alle perioder.

7.1.3 Beta (B)
Beta er et mal pa en aksje sin risiko mot markedet. En bedrift sin beta uttrykker hvor mye

selskapets egenkapitalverdi vil svinge nir markedet svinger (Boye & Keeping, 2018). En beta
pa 1 vil si at selskapet svinger noyaktig like mye som markedet. En beta pé 0,5 uttrykker at
selskapet svinger 50% av markedets svingning i samme retning. Betaen kan ogsa vaere

negativ, noe som tilsier at aksjen vil justere seg i motsatt retning av markedets justering.

For a beregne Leroy sin betaverdi benytter vi denne formelen:

__ Cov(im)
B B Var(m)

Hvor;

e Cov(i,m): kovariansen mellom Leroy og markedet

e Var(m): variansen til markedet

I beregningen av Betaen til Leroy har vi benyttet ulike marked-indekser for & se ulikhetenes
innvirkning pa betaen. Vére beregninger er basert pd daglige avkastningstall i prosent.
OSEBX-indeksen er den mest nerliggende & benytte som referanse-indeks i Norge. OSEBX-
indeksen er en investerbar indeks som «kuny inneholder et representativt utvalg av noterte
selskaper pa Oslo Bars. Nar vi benyttet OSEBX-indeksen som referanse-indeks fikk Lergy en
beta pa 0,6. Vér forste oppfatning var at den var noe lav, og ikke reflekterte Leroy sin faktiske
risiko mot markedet. Oslo Bers er generelt svart korrelert mot oljepris-utviklingen, noe som
reflekteres tydelig i betaen til Leroy beregnet pA OSEBX-indeksen.

Derfor besluttet vi & beregne betaen til Leroy mot referanse-indeksen OSEAX, som

inneholder alle aksjer notert pa Oslo Bers. Dette ga oss en beta pd 0,78.

76



Beta Lergy
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Tabell 31: Beta Lergy OSEAX indeksen

I tillegg undersokte vi Lergy sin beta opp mot Morgan Stanley sin World Index (MSCI). Ved
bruk av denne referanse-indeksen fikk vi en beta pa 0,046, noe som vurderes alt for lavt, og

ikke representativt.

For a kunne vurdere hvilken beta som gir et mest riktig bilde pa Leroy sin risiko mot
markedet har vi undersekt hva statistiske byrder har estimert betaen til. Eikon er et finans-
analytisk selskap. De estimerer en ukentlig 3-arig beta for Leroy pa 0,69. Dagens Neringsliv
sine finansielle analyser estimerer at Leray sin ettdrige beta tilsvarer 0,76. Tallene deres er
levert av FactSet som er et amerikansk analysebyra. P4 bakgrunn av analysebyréenes

estimater kan det virke som at betaen bar ligge et sted mellom 0,7 og 0,8.

Selv om analysebyréenes estimater omtrentlig tilsvarer vare, mener vi at tallene ikke
reflekterer Lergy sin faktiske risiko opp mot markedet. Pa sikt vurderer vi det sannsynlig at
betaen til Lergy skal bevege seg nermere markedets beta lik 1. Vi velger derfor & ta
utgangspunkt i Leroy sin beta beregnet opp mot OSEAX-indeksen, og oppjustere denne etter
Bloomberg sin beta- oppjusterings-formel (Koller et al., 2015). Betaen til Lerey blir derfor

folgende:
Justert beta = 0,33 + 0,67 *

Ny justert beta = 0,85

(Koller et al., 2015)
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Avkastningskravet pa egenkapitalen blir da felgende:

Re=1,75% + 0,85*5% = 6%

7.2 Gjeldskostnad

Det er to hovedfaktorer som utgjer avkastningskravet pd gjelden til Leroy. Den forste faktoren
er at gjeldskravet mé vere hoyere enn den risikofrie renten. Dette for at utldnerne skal vaere
villige til & baere den ekstra risikoen det medforer 4 1dne ut penger til bedrifter sammenlignet
med 4 plassere pengene som depositum i bank eller gjennom kjep av statsobligasjoner med
avkastning tilsvarende den risikoftrie renta pd 1,75%. Vi antar at den risikofrie renten ligger
fast 1 hele perioden. Den andre faktoren som utgjer gjeldskostnaden er kredittrisiko-premien
utlaner krever av den spesifikke ldntageren. Kredittrisiko-premien er derfor en faktor som

varierer i takt med risikoen selskapet (1antager) berer.

For a beregne kredittrisikopremien til Leray er det en rekke faktorer som ma vurderes.
Hvilken kredittrating selskapet anses & ha er den primare faktoren som legger grunnlaget for
utlaners krav for risikopremie utover den risikofrie renten. Kredittratingen settes av rating-
byréer og deretter foretar bankene (utlanerne) subjektive vurderinger for & beslutte
risikopremien. Faktorer som inngar i en kredittrating er selskapets soliditetsgrad,
likviditetsgrader og generelle risikonivaer knyttet til den operasjonelle drift-risikoen.
Gjeldsandelen i selskapet for opptak av nye lan spiller ogsa en rolle i utlners krav. Generelt
sett: jo heyere gjeldsandel, desto hayere risiko. Hvorvidt utldnerne kan ta pant (sikkerhet) i

eiendelene til selskapet eller ikke, er et annet viktig moment.

Relevant og pilitelig informasjon om Leroy sin kredittrating er vanskelig & finne. Vi har
derfor besluttet & estimere gjeldskostnaden til Leroy ved & beregne den gjennomsnittlige

arlige rentekostnaden for Leroy de siste 5 drene.

Rentekostnad

Rentekostnad per ar = , ,
(IB netto rentebzerende gjeld+UB netto rentebarende gjeld)/ 2

Gjeldskostnad 1 % = Gjennomsnittlig rentekostnad / Gjennomsnittlig netto rentebarende gjeld
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2231860

2116 865

1876121

2594 653

3433487

2262167

2419192

128 691

120 258

124 229

126 295

150 670

191 605

140 291

5,53 %

6,22 %

5,65 %

5,00 %

6,73 %

5,83 %

Tabell 32: Historisk gjeldskostnad

Estimatene vare tilsier at en realistisk gjeldskostnad for Leray de kommende 5 &rene ber

tilsvare 5,83% for skattefradrag. Vi velger a runde av denne til 5,8%.

7.2.1 Skatt
Skattefradrag blir en relevant faktor for avkastningskravet nar selskaper velger a finansiere

deler av driften sin med gjeld. Ettersom gjeld medferer rentekostnader, far selskapet fradrag
for disse kostnadene i beregningen av betalbar skatt. WACC-modellen tar hoyde for dette, og
gjeldskostnaden beregnes derfor etter skatt. Virkningen av dette er at kontantstremmene blir
neddiskontert med et avkastningskrav pa totalkapitalen etter skattefradragene pa gjelden.

Som diskutert i delkapittel 6.4 setter vi skattesatsen til 22%.

7.3 Vekting av egenkapital- og gjeldskostnad 1 WACC

For & fa et avkastningskrav pa totalkapitalen som er representativ for Leroy er det kritisk &
vekte inn selskapets egenkapital- og gjeldsandel inn i modellen. For & estimere
markedsverdien péd egenkapitalen multipliseres antall utestaende aksjer med aksjekursen til
selskapet. Per 5.april 2019 er Leroy sin aksje verdsatt til 62,90 kr, og med 595 773 680 aksjer
utestdende, tilsvarer markedsverdien pé egenkapitalen 37 474 164 472 kr, om lag 37,5
milliarder. Leroy opplyser i 4.kvartalsrapport for 2018 at netto rentebaerende gjeld per
31.12.2018 tilsvarer 2 546 412 000. Samlet sett gir dette Leroy en markedsverdi pa
totalkapitalen pa 40 020 576 472, om lag 40 milliarder.

Avkastningskravet pa totalkapitalen blir folgende:

37 474164 472
40020576 472

2546 412 000
40 020576 472

WACC =6% * + 5,8% *(1-0,22) * = 5.906%

Vi velger & avrunde WACC-kravet til 5,9% nar denne benyttes videre i oppgaven.
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8. Fundamental verdsettelse

I dette kapittelet skal vi beregne markedsverdien av egenkapitalen til Leroy med grunnlag i
vare estimerte fremtidige kontantstremmer. Vi skal benytte en Discounted Cash-Flow- (DCF)
modell hvor vi anvender avkastningskravet til totalkapitalen for & neddiskontere de fremtidige
kontantstrommene. I dette kapittelet beregner vi ogsa terminalverdien til Leroy basert pa
totalkapitalkostnaden og et evig vekst-estimat (g), som vi ogsa skal neddiskontere til néverdi.
Alle kontantstremmene neddiskontert gir oss virksomhetsverdien (Enterprice Value) til

Leroy.

Formelen for Enterprice Value er folgende:

=1 (14wacc)i  (WACC-g) (1+WACC)™

(Kaldestad og Moller, 2016)

Hvor;

EV: Enterprice Value
FCF: Fremtidige estimerte kontantstremmer
WACC: Avkastningskravet pé totalkapitalen

g: vekstrate til uendelig

8.1 Terminalverdi

Frem til na har vi budsjettert og estimert veksten og verdien pé kontantstremmene fra i dag og
fem &r frem 1 tid. Fra ar fem ma vi estimere terminalverdien til Lergy, ogsa kalt «horizon
value». Terminalverdien er naverdien av alle fremtidige forventede kontantstremmer fra ar
fem. Den beregnes pa basis av en konstant vekstrate, g, som skal reflektere den evige veksten

til selskapet. Terminalverdien beregnes pa bakgrunn av Gordons formel slik:

FCFn+1

Terminalverdi = m
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Sterrelsen pa totalkapitalkostnaden og den evige vekstraten (g), far som modellen uttrykker,

stor betydning. For & estimere g ma vi drofte fremtidige vekst-utsikter pa uendelig lang sikt.

Vi mener det er rasjonelt og realistisk at Lergy sin vekst pa sikt vil avta og stoppe opp. Nér vi

estimerer g vil tidshorisonten pd intervallet vare sé stort at den reelle veksten for selskapet v

il

narme seg null. Med andre ord vil selskapets effektive vekst justert for inflasjon vannes ut, og

forsvinne. Det eneste realistiske mélet til Leray pa uendelig lang sikt vil derfor vare &

opprettholde sin virksomhetsverdi justert for inflasjon. P4 bakgrunn av dette har vi besluttet &

sette den uendelige vekstraten, g, lik Norges Bank sitt inflasjonsmal pd 2%.

Med denne vekstraten far Lergy, basert pa vére estimerte kontantstremmer, en terminalverdi

pa 46 610 772 000 kroner, tilsvarende 46,6 milliarder kroner i 2022.

8.2 Virksomhetsverdi (Enterprice Value)

For & beregne Lergy sin virksomhetsverdi, mad vi neddiskontere alle estimerte fremtidige
kontantstremmer, samt terminalverdien. Ved & benytte WACC-kravet pa 5,9% blir

virksomhetsverdien folgende:

Naverdi av kontantstrem 4729727
+ Naverdi av terminalverdien 37 059 748
= Virksomhetsverdi 41789 475

Tabell 33: Tall i 1000

Som tabellen uttrykker far Leroy en beregnet virksomhetsverdi pé ca. 41,8 milliarder kroner
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8.3 Egenkapitalverdi

For a beregne egenkapitalverdien til Leray ma vi trekke netto rentebarende gjeld fra
virksomhetsverdien. For & beregne aksjekurs-estimatet vi far ved bruk av DCF-modellen mé
egenkapitalverdien deles pé antall utestdende aksjer. Leroy har i dag utstedt 595 773 680

aksjer:

Virksomhetsverdi 41789474906
- Netto rentebzrende gjeld 2546412 000
=_Egenkapitalverdi 39243 062 906
Antall utestaende aksjer 595773 680
Estimert verdi per aksje 65,87

Tabell 34: Egenkapitalverdi

Basert pa vare estimater er markedsverdien pa egenkapitalen til Leroy ca. 39,2 milliarder
kroner. Dette gir en estimert aksjekurs-verdi pa 65,87 kroner. Pa tidspunktet aksjen verdsettes,
omsettes den for 62,90 kroner (5.april 2019). Vért aksje-estimat indikerer at Leroy pa
verdsettelsestidspunktet er underpriset med om lag 4,7% i forhold til markedsverdien. Videre
i oppgaven skal vi foreta en komparativ verdsettelse, der vi estimerer aksjeverdien til Leroy

pa grunnlag av markedets prissetting pa bransjen til Leroy.
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9. Komparativ verdsettelse

I dette kapittelet vil vi gjennomfere en komparativ verdsettelse av Lerey. Ved
multiplikatorbasert verdsettelse estimeres Leroys selskapsverdi basert pa hva sammenlignbare
selskaper og eiendeler er omsatt for i markedet (Kaldestad & Magller, 2016). Komparativ
verdsettelse brukes som supplement til den fundamentale verdsettelsen. Vi finner et

bransjesnitt pa de enkelte multiplene og estimerer Lergy sin verdi basert pd bransjesnittet.

Som skrevet i innledningen i delkapittel 1.3 har vi valgt & sammenligne Leroy med Mowi,
SalMar, Grieg og NRS. Multiplene vi har valgt & anvende i analysen er P/E, P/B, EV/EBIT,
EV/EBITDA og EV/SALES.

Alle aksjekurser er fra arets siste virkedag 1 2018 (28.12). Resterende tall er hentet fra
kvartalsrapporter og statistikk fra DN investor.

9.1 P/E

Multiplikatoren P/E illustrerer forholdet mellom markedsverdien pd egenkapitalen til et
selskap og érsresultatet til selskapet. Eller med andre ord; forholdet mellom aksjeprisen og
resultat generert per aksje. P/E-multiplikatoren er mye anvendt blant investorer fordi den gir
et raskt bilde pd hvordan et selskap er priset 1 forhold til overskuddet deres. Forholdstallet er
derfor anvendbart for & sammenligne prisingen av ulike selskaper. Teoretisk sett skal to
selskap med like overskudd (altsé arsresultat eller resultat per aksje) handles til samme
aksjepris. I virkeligheten er dette usannsynlig da aksjepriser i stor grad styres av forventninger
om fremtidig overskuddsvekst. A sammenligne selskapers P/E multiplikator kan derfor veare
hensiktsmessig for & fi et overblikk over hvor hayt selskapene er priset pa fremtidige
forhapninger om vekst i forhold til den fundamentale verdien i dag. En hey P/E verdi betyr at
aksjen er hoyt priset i forhold til resultatene den genererer, noe som kan bety at aksjens
markedsverdi bestar av store vekst-forhdpninger. En lav P/E betyr at selskapet er priset
narmere den teoretiske verdien som overskuddet tilsier at selskapet er verdt. En lav P/E-
multippel kan derfor vurderes som attraktivt, men kan samtidig bety at selskapets ledelse,

bedriftsmodell eller annet vurderes svakt av investorer.

P/E — multiplikatoren tar ikke hensyn til selskapers ulike kapitalstruktur, noe som er en

svakhet. I praksis kan derfor selskaper med tilsvarende driftsresultat {4 ulike P/E-rater. Denne
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multiplikatoren kan ogsé variere mye mellom ulike bransjer, da markedet vekter

fundamentale verdier og vekst-utsikter ulikt bransjer imellom.

P/E — multiplikatoren beregnes slik:

Pris per aksje

P/E = -
/ Resultat per aksje

Mowi Grieg NRS SalMar Leroy
Aksjekurs 182,7 102,3 179 428 65,94
EPS (Resultat per aksje) 14,21 10,63 16,54 28,55 5,88
P/E 12,86 9,62 10,82 14,99 11,21

Tabell 35: P/E

Som tabellen uttrykker er P/E raten til selskapene som sammenlignes noe varierende, men
samtidig relativ lik. Bransjesnittet pa P/E-multiplikatoren er 12,07, hvor vi har ekskludert
Leroy sin P/E fra beregningen. Ved a benytte bransjesnittet pd P/E — multiplikatoren kan vi
estimere aksjeverdien til Lergy. Gjennom & multiplisere bransjesnittet med Leroy sitt resultat

per aksje oppnar vi et kurs-estimat basert pa bransjens P/E-snitt.

Estimert aksjekurs Leroy = 12,07 * 5,88 = 71

9.2 P/B

Multiplikatoren pris/bok er et forholdstall som forteller hvor hayt markedet priser et selskaps
bokferte egenkapitalverdi. En lav P/B-rate kan indikere at et selskap er underverdsatt, og en
hey P/B-rate kan indikere at et selskap er overpriset. Et viktig moment i anvendelsen av P/B-
multiplikatoren er at markedsverdien av egenkapitalen reflekterer forventninger om
fremtidige kontantstremmer, mens den bokferte egenkapitalverdien reflekterer historiske
inntjeningsniver (Kaldestad & Mpgller, 2016). En fordel med P/B- multiplikatoren
sammenlignet med P/E er at pris til bok forholdet ogsé er anvendbart for selskaper som har
positiv bokfert egenkapital men som generer negative overskudd. Pa lik linje med P/E-raten

kan ogsa P/B- multiplikatoren variere mye mellom bransjer.

Ulemper med P/B- multiplikatoren er at selskapets bokferte egenkapital endres dersom

selskapet gir utbytte eller kjoper tilbake utestdende aksjer i eget selskap. I vurderingen av en
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P/B-rate ber derfor investorer ta hensyn til dette. I tillegg kan variasjoner i bokferings-

metoder av egenkapitalen gi utslag pad multiplikatoren, noe som er en svakhet.

P/B- multiplikatoren beregnes slik:

Pris per aksje

P/B Bokfert verdi per aksje
Mowi Grieg NRS SalMar Leroy
Aksijekurs 182,7 102,3 179 428 65,94
Antall utestdende aksjer 516 039 719 111 662 000 43 572 191 113 299 999 595 773 680
Markedsverdi EK 94280456 661 11423 022 600| 7 799 422 189| 48 492 399 572| 39 285 316 459
Bokfert verdi EK 27 659 992 500 3 858 595 000| 2320 785000| 9 139800000 17 134291 000
P/B 3,41 2,96 3,36 5,31 2,29

Tabell 36: P/B

Bransjesnitt pi P/B er lik 3,76, mens Lergy sin bokferte egenkapital er priset lavere pa 2,29.
Dette kan indikere at Lerey er underpriset, men kan samtidig bety at investorer mener Leray
har darligere fremtidige kontantstremutsikter ssmmenlignet med eksempelvis Mowi (P/B =

3,41) eller SalMar (P/B = 5,31).

Estimert aksjekurs Lerey = 3,76 * 17 134 291 000 / 595 773 680 = 108.1

9.3 EV/EBIT

EV/EBIT er en popular multippel nér det kommer til oppkjep, fordi denne gjor det mulig &
vurdere forskjellige selskapers underliggende drift opp mot hverandre. EV star for enterprise
value, som er et mal pé selskapets totale verdi, mens EBIT er driftsresultatet for skatter og
finansposter. En ulempe med denne multiplikatoren er at den mangler viktige komponenter
som inngar i en kontantstrem, den tar for eksempel ikke hensyn til risiko og eventuelle
kapitalbehov som matte komme i framtiden. Denne multiplikatoren ber derfor ikke sees pa i

et vakuum, men i sammenheng med andre multiplikatorer (Kaldestad & Meller, 2016).

Multiplikatoren beregnes slik:

EV  Markedsverdi av EK + Netto rentebzerende gjeld
EBIT EBIT
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Mowi Grieg NRS SalMar Lerogy
Virksomhetsverdi (EV) | 109 700 000 000| 13 200 000 000| 9 700 000 000 48 300 000 000| 38 500 000 000
EBIT (Driftsresultat) 7232 526 000 1098 818000| 641726 000 3460800000/ 3 569 000 000
EV/EBIT 15,17 12,01 15,12 13,96 10,79

Tabell 37: EV/EBIT

Leroy fir en EV/EBIT pa 10,79 som er noe under bransjesnittet. Dette bidrar til & dra opp
Leroys aksjekurs. Basert pa denne multiplikatoren far Leroy en estimert aksjekurs pa 79,97,

noe som er over var estimerte aksjekurs i den fundamentale analysen.

Estimert aksjekurs Lergy = [ (14,06 * 3 569 000 000) —2 546 000 000 ] /595 773 680 =
79.97

9.4 EV/EBITDA

EV/EBITDA sammenlikner selskapets underliggende drift pa samme méte som EV/EBIT,
men her tas det ikke hensyn til avskrivninger og nedskrivninger, som gjor at
investeringsbehovet ikke blir vurdert. Denne multiplikatoren ber derfor heller ikke sees for

seg selv, men i sammenheng med andre (Kaldestad & Moller, 2016).

EV/EBITDA beregnes slik:

EV  Markedsverdi av EK + Netto rentebarende gjeld

EBITDA

EBITDA

Mowi

Grieg

NRS

SalMar

Leroy

Virksomhetsverdi (EV)

109 700 000 000

13 200 000 000

9 700 000 000

48 300 000 000

38 500 000 000

EBITDA

8706 316 500

1334 473 000

731 024 000

3 948 600 000

4 228 000 000

EV/EBITDA

12,60

9,89

13,27

12,23

9,11

Tabell 38: EV/EBITDA

Bransjesnitt pd EV/EBITDA blir 12,00. Leroy har fatt en multiplikatorverdi pd 9,11, noe som

er lavere enn bransjesnittet. Lergys estimerte aksjekurs blir dermed dratt opp. Leroys

estimerte aksjekurs er 80,87 nér vi legger EV/EBITDA til grunn.

Estimert aksjekurs Lerey = [ (12,00 * 4 228 000 000) — 2 546 000 000 ] /595 773 680 =

80,87
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9.5 EV/Sales

EV/Salg er en multippel som viser ssmmenhengen mellom virksomhetsverdien og selskapets
omsetning (Kaldestad & Moller, 2016). Vi har valgt & bruke EV/Sales istedenfor Price/Sales.
Det har vi gjort fordi Price/Sales ikke tar hensyn til et selskaps gjeldsandel. EV/Sales gir et
grovt overslag ved sammenligning av selskaper. Siden alle selskapene har sitt hovedomrade
innenfor lakseoppdrett mener vi at denne multiplikatoren kan benyttes i den komparative

analysen av Leroy.
Multiplikatoren beregnes slik:

EV  Markedsverdi av EK + Netto rentebzerende gjeld

SALES Omsetning
Mowi Grieg NRS SalMar Lergy
Virksomhetsverdi (EV) [ 109 700 000 000 13 200 000 000| 9 700 000 000 48 300 000 000| 38 500 000 000
Omsetning 36 647 808 750 7552326 000 5080 806 000| 11342 600 000| 19 838 000 000
EV/Sales 2,99 1,75 1,91 4,26 1,94

Tabell 39: EV/Sales

Vi ser at Leroy, NRS og Grieg har relativt lave forholdstall sammenlignet med Mowi og

spesielt SalMar. Med bransjesnitt pa 2,73 settes estimert kurs pé Leroy til 86,53.

Estimert aksjekurs Lerey = [ (2,73 * 19 838 000 000) - 2 546 000 000 ] /595 773 680 =
86,53
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9.6 Oppsummering komparativ analyse

Vi har valgt & vekte de ulike multiplikatorene likt da vi ikke anser en av dem for 4 ha serlig

grad mindre eller storre betydning.

Kursmal
P/E 70,99
P/B 108.1
EV/EBIT 79.97
EV/EBITDA 80,87
EV/SALES 86,53
Snitt 853

Tabell 40: Oppsummering komparativ analyse

Vi finner hoyeste estimering av Leroy pa 108,10 ved P/B og laveste pa 70,99 ved P/E. Men
det er likevel en tydelig tendens pa at de fleste kursmalene pa de ulike multiplene er priset

omkring 80 kr.

Basert pa den komparative analysen av bransjen Lerey opererer innenfor, far Leroy et

gjennomsnittlig kursmél pa 85,30 kroner per aksje.



10. Sensitivitetsanalyse

I sensitivitetsanalysen ensker vi 4 underseke og illustrere hvor sarbar vér estimerte aksjekurs
er for endringer 1 avkastningskravet, samt for vekst- og andelsratene for konkrete estimerte
poster i den fundamentale verdsettelsen. Forst ser vi pa hva endringer i de underliggende
faktorene i beregningen av avkastningskravet pa egenkapitalen, vil utgjere for totalkapitalens
avkastningskrav og aksjekurs-estimatet. Deretter ser vi pd hvordan endringer i
gjeldskostnaden pévirker totalkapitalens avkastningskrav og den estimerte aksjekursen. For &
gi et overordnet innblikk pé hvor sarbare vare beregninger er for en endring i
avkastningskravet pa totalkapitalen, oppsummerer vi dette i en tabell opp mot estimert

aksjekursverdi.

I tillegg til & se pa betydningen av endringer i avkastningskravet nar vi neddiskonterer
kontantstremmene vil vi illustrere hvordan konkrete endringer 1 vare kontantstrem-estimater
kan pavirke aksjekurs-estimatet. Her underseker vi hvordan endringer i omsetningsutvikling,

og endringer 1 netto investeringsniva kan fi pd estimert aksjekurs.

I sensitivitetsanalysen forutsetter vi at alle andre forhold holdes konstant ved endringer pa en
konkret post. Endringer i omsetningsutvikling vil naturligvis pavirke poster som estimeres pa
bakgrunn av andel av omsetning. Disse postene er varekostnad, lennskostnad, andre
driftskostnader og netto investeringsniva. Dette er poster som korrelerer tett med
omsetningsutviklingen og vi har derfor vurdert disse opp mot drlig omsetning. Ved alle andre
konkrete endringer i predikerte regnskapsposter (foruten omsetningsutvikling) vil alle andre

forhold holdes konstante.

10.1 Endringer 1 avkastningskravet og evig vekstrate (g)
I denne delen undersgker vi sarbarheten til var estimerte aksjekurs opp mot de underliggende

faktorene i beregningen av avkastningskravet pa totalkapitalen (WACC).

10.1.1 Risiko-fri-rente

Forst vurderer vi den risiko frie renten.

Risk-free rate 1% 1,20% | 1,40% | 1,50% | 160% | 1,70% | 1,75% | 180% | 1,90% [ 2,00% | 210% 220% | 230% 2,40 % 2,50 %
WACC 520% | 539% | 558% [ 5.67% | 577% | 586% | 590% | 595% | 6,05% | 6,14% | 623% 633% | 642% 6,51 % 6,61 %
Aksjekurs 81,54 76,69 72,35 70,35 68,44 66,53 65,87 64,9 63,26 61,69 60,18 58,75 57,37 56,05 54,79

Tabell 41: Risikofri-rente
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Som tabellen uttrykker far potensielle endringer i renten stor virkning pa var estimerte
aksjekurs. En nedjustert risikofri-rente til eksempelvis 1,5% vil direkte senke WACC-kravet
med 0,25% (de sma utslagene skyldes at vi avrundet var WACC til 5,9%, og avrundinger
langt ut 1 beregningene). Med en risikofri-rente pa 1,5% oppndr vi en estimert aksjekurs pé
70,35 kroner. Det gkte aksje-estimatet skyldes at de predikerte kontantstremmene og
terminalverdien neddiskonteres med en lavere WACC. Pa den annen side; oppjusterer vi den
risikofrie renten til 2% blir WACC-kravet pa 6,14% og aksjekurs-estimatet blir 61,69. Med
andre ord ser vi at en endring i den risikofrie-renten pa +- 0,25% gir en endring i aksjekurs pa

ca. 6,5%. Var modell anses derfor som marginalt sirbar for endringer i den risiko-frie renten.

10.1.2 Beta
En annen viktig faktor i beregningen av avkastningskravet pa egenkapitalen, og derav

totalkapitalkostnaden, er Lergy sin beta.

Beta 04 0,5 0,6 0,7 0,8 0,85 0,9 1 1,1 1,2 1,3 14
WACC 3,80 % 427 % 4,74 % 520 % 5,67 % 590 % 6,14 % 6,61 7,08 % 7,54 8,01 % 8,48 %
Aksjekurs 150,16 117,84 96,58 81,54 70,35 65,87 61,69 54,79 49,17 44,5 40,56 37,19

Tabell 42: Beta

Som tabellen uttrykker er vart aksjekurs-estimat svart sarbart mot endringer i Leroy sin
betaverdi. En beta pd 0,7 gir en estimert aksjeverdi pa 81,54. Pa en annen side gir en beta pa 1
(samme som markedet) en estimert aksjeverdi pa 54,79. Med andre ord har betaen en markant

pavirkningsfaktor pa var modell og aksjekurs-estimatet.

10.1.3 Markedets risiko-premie
Markedets risikopremie er en faktor som er tett knyttet opp mot betaverdien vi beregnet for

Leroy.

Markedets Risiko Premie| 3,00 % 3,50 % 4,00 % 4,50 % 5,00 % 5,50 % 6,00 % 6,50 % 7,00 % 7,50 % 8,00 %

WACC 431 % 4,71 % 5,11 % 551 % 5,90 % 6,30 % 6,70 % 7,1 7,50 % 79 829 %

Aksjekurs 11532 97,47 84,19 73,93 65,87 59,1 53,58 48,91 4493 4148 38,48

Tabell 43: Markedets risikopremie

Som vi ser av tabellen gjor en endring 1 markedets risikopremie pa kun 0,5% i begge veier,
store utslag pa totalkostnaden og aksjekurs-estimatet. Vi vurderer endringer 1 risikopremien til

markedet som lite sannsynlig da denne har ligget stabilt pd 5% i mange ar. P4 bakgrunn av
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dette vurderer vi modellen sin sérbarhet mot markedets risikopremie som lav, selv om

utslagene i tabellen overfor er markante.

10.1.4 Gjeldskostnad
Gjeldskostnaden til Leroy er en faktor som kan variere, og som derav kan ha en sentral

innvirkning pa totalkapitalens avkastningskrav og aksjekurs-estimatet.

Gjeldskostnaden 4,00 % 430% 4,60 % 4,90 % 520% 550% 5.80% 6,10 % 640 % 6,70 % 7,00 % 7.30% 7,60 %

WACC 582% 583 % 585 % 586 % 588% 589 % 590 % 592 % 594 % 595% 597 % 598 % 6,00 %

Aksjepris 67,44 67,16 66,87 66,59 66,31 66,03 65,87 65,48 6521 64,94 64,68 64,41 64,15

Tabell 44: Gjeldskostnad

Som tabellen uttrykker far endringer i gjeldskostnaden svert lav, og tilnermet ingen
signifikant betydning for totalkapitalens avkastningskrav og aksjekurs-estimatet. Dette
skyldes at Leroy sin markedsverdi pa gjeld er svert lav i forhold til markedsverdien pa
egenkapitalen. P4 bakgrunn av dette vurderer vi endringer i gjeldskostnaden til & veere en

minimal sarbarhet for modellen var og aksjekursestimatet.

10.1.5 Vekstrate g
Den evige vekstraten, g, er en faktor som har stor betydning i beregningen av terminalverdien

til et selskap. Som vi dreftet i delkapittel 8.1 satt vi vekstraten lik inflasjonsmélet pd 2%.
Tabellen nedenfor illustrerer hvor sérbar vér estimerte aksjekurs i DCF-modellen er for

endringer i vekstraten g.

Vekst-faktor g 1,30% 1,40 % 1,50 % 1,60 % 1,70 % 1,80 % 1,90 % 2,00 % 2,10 % 2,20 % 230% 2,40 %

2,50 %

Aksjepris 56,32 57,49 58,71 60,00 61,33 62,73 64,21 65,87 67,39 69,11 70,92 72,84

74,87

Tabell 45: Vekstrate g

Som tabellen uttrykker har vekstraten relativ stor innflytelse pd aksjekursen. Vi ser at
endringene ikke utgjor s stor prosentvise utslag pa kursen. Vi mener sannsynlige endringer i

vekstraten er pd +- 0,2%, noe som gir marginale utslag i kursen.
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10.1.6 Oppsummert WACC

WACC 3,5% 4,0 % 4,5 % 5,0 % 5,5% 59 % 6,5 % 7,0 % 7,5 % 8,0 % 8,5 % 9,0 %

Aksjekurs 181,41 134,45 106,28 87,51 74,11 65.87 56,26 50,01 44,91 40,66 37,07 34,00

Tabell 46: WACC

Denne tabellen legger vi ved for overordnet 4 illustrere hvor sarbar modellen vér og
aksjekurs-estimatet vart er for endringer i avkastningskravet pé totalkapitalen. Som tabellen
uttrykker er modellen sveert sirbar for en endring i WACC-kravet begge veier, og dette

vurderes samlet sett som den starste sarbarheten i1 var modell.

10.2 Endringer i vekst- og andelsrater for konkrete poster

10.2.1 Omsetningsutvikling
Vi besluttet 4 sette omsetningsutviklingen i var DCF-analyse til 5,5% i de forste to drene, 5%

i de neste to, og 4,5% 1 det siste dret av perioden. I denne analysen skal vi undersgke og

illustrere hvor sirbar aksjekursestimatet vart er for endringer i omsetningsutviklingen.

For a illustrere dette best mulig forutsetter vi at omsetningsvekst-raten er konstant lik for alle

predikerte perioder. Virkningen blir felgende:

Omsetningsutvikling 1,50 % 2,00 % 2,50% 3,00 % 350% 4,00 % 4,50 % 5,00 % 550% 6,00 % 6,50 % 7,00 %

Aksjepris 66,84 66,55 66,23 65,88 65,49 65,07 64,61 64,11 63,57 63,00 62,37 61,70

Tabell 47: Omsetningsutvikling

Som vi ser av tabellen oppnar vi faktisk et lavere aksjekurs-estimat nir omsetningsveksten
oker. Dette har to hovedarsaker: (1) Kostnadene er i stor grad knyttet opp som andeler av
omsetning, og (2) i var modell vil endring arbeidskapital fa okt negativ pavirkning nér
omsetningen eker. Dette er en klar svakhet ved vir modell. Dersom Leroy klarer 4 stabilisere
seg pd en omsetning over flere ar, vil delta arbeidskapital negative pavirkning pé

kontantstrommene vannes ut.

92



10.2.2 Netto investeringsniva
Netto investeringsniva har vi beregnet som en andel av omsetning. For a forenkle analysen

har vi satt ett konstant netto investeringsniva-andel av omsetning for alle predikerte perioder.

Virkningen blir folgende:

Netto investeringsniva

2,00 %

3,00 %

4,00 %

5,00%

6,00 %

7,00 %

8,00 %

9,00 %

10,00 %

11,00 %

12,00 %

13,00 %

Aksjepris

136,67

126,65

116,63

106,61

96,59

86,57

76,55

66,53

56,51

46,49

36,47

26,45

Tabell 48: Netto investeringsnivd

Som vi ser av tabellen far andelen netto investeringsniva av omsetning svert stor innvirkning

pa aksjekurs-estimatet. Dette er en post hvor estimatene vare er tilknyttet stor usikkerhet, og

vi har derfor vaert konservative i vare vurderinger og lagt andelen pa noe over 9% i snitt for

alle perioder. Som vi ser ville utslagene blitt store ved valg av 8%- eller 10% over hele

perioden. Dog, underbygger vi vért valg med at Lerey har kommunisert at investeringsnivaet

vil reduseres. Oppsummert vurderer vi endringer i netto investeringsniva som en markant

sarbarhetsfaktor pé estimert aksjekurs.
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11. Konklusjon

Formalet med denne oppgaven har vart & estimere verdien av egenkapitalen til Lerey. Vi har
brukt to verdsettelsesmetoder for & estimere dette. I tillegg har vi gjort en strategisk analyse
som har lagt foring for vare vurderinger i verdsettelsesprosessen. For & verdsette Lergy sin
egenkapital har vi benyttet en fundamental- og en komparativ analyse. Hovedvekten var har
ligget pa den fundamentale analysen, da denne tar for seg kontantstreommen til selskapet. Den
fundamentale analysen er supplert med en komparativ analyse som indirekte verdsetter Leray

sin aksjekurs basert pd hvordan markedet verdsetter sammenlignbare selskaper i bransjen.

I kontantstremanalysen estimerte vi de arlige kontantstremmene samt terminalverdien til
Leroy. For & kunne beregne aksjeprisen til Leray mé disse kontantstremmene neddiskonteres
ved hjelp av totalkapitalens avkastningskrav. Her har vi blant annet matte sette estimater pa
risikoftri rente, Leray sin beta, markedets risikopremie og kredittrisikopremien. For & estimere
de fremtidige kontantstremmene har vi sett pa historiske tall, trender, samt trukket inn
momenter fra strategisk analyse og gjort skjennsmessige vurderinger. Som dreftet i
sensitivitetsanalysen vil disse beslutningene utgjore forskjeller i det sluttproduktet vi ender pa.
Resultatet er derfor ikke basert kun pa eksakt vitenskap men ogsa pa vére vurderinger og

tanker om fremtiden.

I den fundamentale analysen kom vi frem til en virksomhetsverdi pd 41 789 MNOK. Ved &
trekke fra netto rentebarende gjeld pa 2 546 MNOK far vi en egenkapitalverdi pa 39 243
MNOK og en aksjepris pa 65,87 NOK. I den komparative analysen fikk vi en aksjepris pa
85,3 NOK etter & ha beregnet et snitt av fem utvalgte multiplikatorer. Multiplikatorene
varierte i verdi fra 70,99 til 108,1, og vi vektet alle disse likt.

For a sette aksjeprisen har vi valgt & vekte den fundamentale analysen med 2/3 og den
komparative analysen med 1/3. Dette med grunnlag i at den fundamentale analysen er basert
pa fundamentale forhold i Lerey. Den komparative analysen gir en indirekte verdsettelse av
Leroy basert pa selskapene vi har valgt 8 sammenligne Leroy med i bransjen. Etter
sammenstilling av de to metodene far vi en aksjepris pa 72,35. Fra dagens kurs (05.04.2019)
pa 62,90 gir det en oppside pa 15%.
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Gjennom strategisk-, regnskaps- og finansiell analyse har vi sett at Leroy er et solid selskap 1
en bransje i1 utvikling. Gjennom vére vurderinger mener vi at Lergy er noe underpriset og

anbefaler derfor kjop.

95



12. Oppgavekritikk

Som nevnt i delkapittel 1.3 har vi gjort en rekke avgrensinger som har bidratt til at vi sitter
igjen med det resultatet vi har fatt. Vi har benyttet kvartalsrapporter som eneste kilde knyttet
til regnskapstall for 2018, sa det kan forekomme avvik 1 vére regnskapstall for 2018 og de
faktiske regnskapstallene for 2018 nar arsrapportene slippes. Siden alle kildene vére er
offentlig tilgjengelig sekundardata ma man veere kritiske til informasjonen som kommer

fram. Det kan hende kildene ikke er upartiske, og sddan vil dette svekke oppgavens validitet.

Underveis i oppgaven har vi ogsd matte gjore ulike valg og vurderinger som ogsa har bidratt

til vart resultat.

Kontantstremanalysen vér er i all hovedsak basert pé historiske tall og trender/antagelser om
framtiden. Resultatet vi far i analysen vil dermed utelukkende vere avhengig av hvilke

forutsetninger vi har lagt til grunn.

En faktor som ogsa er grunnlag for diskusjon er det at vi har benyttet samme
diskonteringsrente for alle kontantstrommene. Ideelt sett burde vi utformet et eget
avkastningskrav for hver enkelt kontantstrem. Serlig terminalverdien, er sirbar for endringer

1 avkastningskravet.

Vi har heller ikke tatt hensyn til forskjellen mellom betalbar og utsatt skatt, vi har kun sett pa

total skattekostnad. Dette kunne hatt et utslag i vdr fundamentale verdsettelsesanalyse.
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