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Forord

Denne bacheloroppgaven innenfor profileringen finansiell styring er utarbeidet som
en avsluttende oppgave pa 7,5 studiepoeng i var bachelorgrad i @konomi og

Administrasjon ved NTNU Handelshgyskolen, Trondheim varen 2022.

Prosessen vi har gjennomgatt i oppgaveskrivingen har bidratt til & gi oss @kt innsikt i
finansielle markeder, institusjoner og instrumenter. Arbeidet har ogsa gitt oss
forbedret forstaelse for viktigheten av disse, betydningen de har for bedrifter og
rollen de spiller for den overordnede gkonomien. For gvrig har oppgaveskrivingen
ogsa bidratt til at vi har fatt anledning til & anvende kunnskapen vi har opparbeidet
oss gjennom tre ar som studenter ved NTNU Handelshgyskolen. Arbeidet i sin
helhet har vaert svaert givende og spennende, og utfordret var evne til kritisk tenking,

samt analytiske og digitale ferdigheter.

Avslutningsvis gjenstar det & takke var veileder Are Oust for a ha bistatt oss
underveis i oppgaveskrivingen. Innsikten og radene har vaert av seerdeles betydning
for ferdigstillingen av denne bacheloroppgaven.

Trondheim, april 2022

Det fulle innholdet i denne oppgaven star for forfatternes regning.



Abstract

The purpose of this thesis is to calculate the value of Mowi ASA, by estimating the
value of the company's stock at the end of year 2021. This is reflected in the chosen
topic question for the thesis. The valuation is based on the discounted cash flow

(DCF) model, and valuation on the basis of multiples.

We have initially considered the company Mowi ASA and the salmon farming
industry in which they operate. In the strategic analysis, we found that the biggest
advantages of Mowi are their position in the market and integrated value chain.
There is potential for growth, including within own pre-production, but the salmon
industry also faces challenges related to the environment, such as how salmon

escape contributes to the genetic dilution of wild salmon.

In the accounting analysis, we have, with the help of public sources such as annual
and quarterly reports, considered the financial management in the accounts. The
financial key figures calculated in this section address issues such as profitability,
financing, solidity and liquidity. The accounting analysis showed that the company

has solid key figures and is well equipped for the future.

Finally we present a valuation based on both earnings and the financial market,
where we estimated several figures that were necessary to value Mowi. At the
fundamental valuation, required returns and forecasts were calculated for the future
cash flows, and our estimated share price 31.12.2021 was NOK 276.6. At the market
based valuation, we estimated the share value using calculated multiples, and we
arrived at an estimated share price on 31.12.2021 at 196.19 NOK.

The average value of these estimates indicates a market value of 236.4 NOK per
share. The share price at this time was 208.7 NOK. This corresponds to a potential
increase of 27.7 NOK per share and an upside of 13.27%, and we therefore

recommend buying the share.



Sammendrag

Hensikten med denne oppgaven er & gjennomfgre en verdsettelse av Mowi ASA, og
bidra med et estimat pa hva en aksje er verdsatt til pr. 31.12.21. Verdsettelsen
utfgres pa bakgrunn av en fundamental verdsettelsesmetode basert pa

totalkapitalen, samt en markedsbasert verdsettelse som tar for seg ulike multipler.

Vi har innledningsvis tatt for oss selskapet Mowi ASA og lakseoppdrettsneeringen
som de opererer i. | den strategiske analysen fant vi ut at de stgrste fordelene til
Mowi er deres posisjon i markedet og integrerte verdikjede. Det er potensiale for
vekst, blant annet innenfor egen férproduksjon, men laksenaeringen star ogsa
ovenfor utfordringer knyttet til miljg, som hvordan laksergmming bidrar til genetisk

utvanning av villaksen.

| regnskapsanalysen har vi ved hjelp av offentlige kilder som ars- og
kvartalsrapporter tatt for oss gkonomistyringen i selskapet. Nokkeltallene som er
beregnet i denne delen tar for seg forhold som lannsomhet, finansiering, soliditet, og
likviditet. Regnskapsanalysen viste at selskapet har solide ngkkeltall og er godt

rustet for fremtiden.

Avslutningsvis i oppgaven gjennomfgrte vi en fundamental og markedsbasert
verdsettelse, der vi regnert ut flere tall som var ngdvendige for & verdsette Mowi.
Ved den fundamental verdsettelsen ble det beregnet avkastningskrav og prognoser
for de fremtidige kontantstrammene, og var estimerte aksjekurs 31.12.2021 ble
276,6 NOK. Ved den markedsbasert verdsettelsen estimerte vi aksjeverdien ved
hjelp av beregnede multipler, og kom vi frem til en estimerte aksjekurs 31.12.2021 pa
196,19 NOK.

Snittverdien av disse estimatene tilsier en markedsverdi pa 236,4 NOK per aksje.
Aksjekursen pa dette tidspunktet var 208,7 NOK. Det tilsvarer en potensiell gkning
pa 27,7 NOK per aksje og en oppside pa 13,27 %, og vi anbefaler derfor kjgp av

aksjen.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Eksport av fisk fra Norge stod i 2021 for en verdi pa 116,6 milliarder kroner (Gruben,
2022), og lakseoppdrett en av Norges starste og viktigste eksportneeringer.
Oppdrettsnaeringen har derfor store betydning for Norge, og Mowi er den stgrste
aktgren i markedet. At Mowi er notert pa Oslo bgrs gjer det ogsa enkelt a finne

regnskapstall og annen info.

Videre star oppdrettsnaeringen overfor utfordringer relatert beerekraft og andre viktige
faktorer som bransjen méa omstille seg til. Arsaken til vart valg av Mowi er at de har
stor betydning i denne sakalte omstillingen, pa grunn av bade sin starrelse og
interesse i innovasjon. En verdsettelse at dette selskapet vil ogsa gi verdifulle
opplysninger om tilstanden i markedet for lakseoppdrett for gvrig og hvordan

fremtidsutsiktene for naeringen ser ut.

1.2 Problemstilling

Mowi er ett av verdens aller starste selskaper innenfor sjgmat, og rangeres som
nummer en bade med tanke pa bgrsverdi og beerekraft. Innenfor lakseoppdrett er
selskapet stgrst med god margin, og kan vise til 466 000 tonn i slaktevolum for aret
2021. Dette tilsvarer en markedsandel pa 20% (Mowi Annual Report 2021, s.001).

Dette faktumet er grunnen til at vi har valgt & verdsette nettopp Mowi ASA, og

problemstillingen vi har valgt til denne oppgaven er som falger:

Hva er markedsverdien per aksje i Mowi ASA pr. 31.12.2021?



1.3 Avgrensning

Vi benytter oss av rapporter i perioden 2017 til og med 2021, for & beregne verdien i
den eksplisitte perioden. Oppdrettsbransjen har blitt sterkt pavirket av pandemien, og
vi benytter oss derfor for et 5-ars perspektiv for a fa et mer overordnet bilde av Mowi

sin situasjon.

Sekundeerdata presentert videre i oppgaven er innhentet fra arsrapporter og
kvartalsrapporter som er offentlig tilgjengelige. Vi har ogsa innhentet lakseprisen for

de ulike arene i perioden.

1.4 Oppbygging

| del 2 tar vi for oss selskaps- og bransjebeskrivelse av Mowi. Her ser vi neermere pa
Mowi sin historie og aktualiteten til oppdrettsbransjen. | del 3 tar vi for oss en
strategisk analyse av selskapet. Her gjennomfgrer vi farst to eksterne analyser, hvor
vi farst analyserer selskapet ved hjelp av PESTEL og videre benytter oss av Porters
fem konkurransekrefter. Etter de eksterne analysene gjennomfgrer vi en intern
analyse, hvor vi benytter oss av det analytiske rammeverket VRIO. Videre benytter vi
oss av ulike elementer fra analysene til & giennomfgre en SWOT-analyse, hvor vi

finner selskapets styrker, svakheter, muligheter og trusler.

| del 4 tar vi for oss en regnskapsanalyse av selskapet basert pa regnskapstallene
de siste 5 arene. Her beregner vi ulike ngkkeltall som vil gi oss et helhetlig bilde av
Mowi sin gkonomiske situasjon. Forholdene som blir vurdert er; Iannsomhet,

finansiering, soliditet og likviditet.

Del 5 tar for seg ulike elementer for a estimere avkastningskravet. Vi gar gjennom
CAPM, risikofri rente, markedets risikopremie og beta. Til slutt benytter vi oss av

disse tallene for a estimere selskapets WACC.

| del 6 tar vi for oss prognose av fremtidige kontantstremmer. Her predikerer

kontantstrammene fra perioden 2022 til og med 2025. Videre i del 7 regner vi ut en



fundamentalverdi pa bakgrunn av tidligere beregninger som regnskapsanalysen,

prognosen av de fremtidige kontantstrammene og avkastningskravet.

| del 8 gjennomfgrer vi en markedsbasert verdsettelse av MOWI, hvor vi verdsetter
selskapet basert pa hvordan sammenlignbare selskaper verdsettes av markedet.
Videre gjennomfgrer vi en sensitivitetsanalyse i del 9, hvor vi diskuterer hvor sensitiv
Mowi sin egenkapital er dersom endringer i avkastningskravet eller endringer i

prognoserte kontantstrammer skulle forekomme.

Avslutningsvis i del 10 vil problemstillingen var besvares. Her kommer vi frem til en
konklusjon pa hva selskapet er verdt. Konklusjonen baseres pa tidligere analyser og

sammenligning av hva bgrsen verdsetter selskapet til.



2. Selskaps- og bransjebeskrivelse

Her skal vi bygge opp kunnskapen om Mowi og bransjen de befinner seg i. Dette
gjeres ved a se pa Mowi sin historie, fiskeoppdrettsbransjen, fiskens livssyklus,
konkurrentene de har (i Norge) og viktige ngkkeltall. Utfordringer i bransjen blir

kommentert i den strategiske analysen.

2.1 Hvem er Mowi

Mowi dominerer blant aktgrene i fiskeoppdrettsbransjen bade i Norge og utlandet. 99
prosent av deres produksjon eksporteres til markeder verden over (“Sunn og
velsmakende sjgmat”, 2022). Produksjonen bestar av en integrert verdikjede fra

stamfiskproduksjon til fisken er i kundens hender.

Rundt halvparten av selskapets totale produksjon blir produseres i Norge. Mowi AS
har ca 12 000 ansatte fordelt pa 25 land. Hovedkontoret til Mowi er i Bergen, og
selskapet kontrolleres av John Fredriksen. Selskapet er notert pa Oslo Bgrs og New
York Stock Exchange. Konserndirektar er Ivan Vindheim, mens styret ledes av
Ole-Eirik Lergy. (“Baerekraftig laks til verden”, 2022)

2.2 Mowis historie

Mowis fiskeeventyr begynte i 1964 i en bakgard som en pionerbedrift. Veien fra
bakgarden til markedsleder inneholder en del oppkjap, sammenslainger og

navneendringer.

| 1969 kjapte Norsk Hydro 50% av eierskapet i selskapet, som kan sies @ markere
starten for Mowis videre utvikling i fiskeoppdrettsbransjen. Norsk Hydro blir en viktig
aktar for Mowi i startfasen der Norsk Hydro hadde midler som Mowi behgvde for
videre satsing. Norsk Hydro kjgpte resterende eiendeler i 1980, som fgrte til fullt

eierskap og navneendring til Hydro Seafood.
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Rett far Milleniumsskiftet kjigpes Mowi opp av det nederlandske selskapet Marine
Harvest (Jensen, 2018).

| 2006 skjer det store omveltninger som har stor betydning for dagens
selskapsstarrelse. John Fredriksen, som er dagens starste eier, kjgper med sitt
selskap Geveran Trading Ltd. opp aksjer i de tre selskapene Pan Fish, Marine
Harvest og norske Fjord Seafood i perioden 2005-2006, slik at han har en stor nok
andel. Han fusjonerer disse tre selskapene sammen til Marine Harvest Gruppen,

som mange kjenner til i dag.

| nyere tid gjgr Marine Harvest Gruppen flere oppkjap. | 2013 kjgper de opp Morpol. |
2017 kjgper Marine Harvest ogsa opp Gray Aqua Group og Northern Harvest, og
etablerer med det Marine Harvest Canada East. | 2018 gar Marine Harvest tilbake til

rottene sine og skifter navn tilbake til Mowi. (Antonsen og Bryhn, 2021)

Aksjekursutvikling

KURSGRAF
MOWI
From: 2017-04-22 to: 2022-04-22
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Figur 2.1: Aksjekursutvikling for Mowi ASA siste 5 ar. (Oslo bars, 22.04.22)

11



| lgpet av de fem siste arene har aksjekursen blitt omtrent doblet fra kr 132,94 (Oslo
bars, 22.04.17) til kr 256,20 (Oslo bars, 22.04.22). Svingningene i kursen tyder pa at
aksjen er volatil, noe som kjennetegner selskap innen oppdrettsbransjen. Kursen
gikk som for de fleste andre selskaper en kraftig nedgang da pandemien stengte ned

samfunnet i mars 2020, men har hatt en jevn og fin oppgang i 2021.

Markedsverdi av Mowi pa Oslo bars er 22.04.22 pa 132 639 millioner NOK. (Oslo
bars, 22.04.22)

2.3 Oppdrettsbransjen

Laks er blitt en global handelsvare, og Norge er det landet i verden hvor det
produseres mest oppdrettslaks, og hele 95% blir eksportert. Det har veert en
betydelig gkning i lakseeksporten i perioden fra 2000 og frem til i dag. Med dagens
apne merdbaserte teknologi er det kun et begrenset antall steder i verden hvor de
naturgitte forholdene gjgr det mulig med effektiv produksjon av laks i havet.

(Stortinget Finansdepartementet, 2019)

Omfanget av havbruksvirksomhet i ellers egnede regioner og land kan veere
begrenset av miljgmessige faringer. For a bidra til miljgmessig baerekraftig
forvaltning og drift er naeringen avhengig av regulering. Sterk geografisk
konsentrasjon av havbruk kan f.eks. gi gkt risiko for sykdomsutbrudd. Regulatoriske
begrensninger blir gjerne fastsatt ut i fra vurderinger av naeringens miljgmessige
avtrykk eller knapphet pa egnede produksjonsarealer. (Stortinget

Finansdepartementet, 2019)
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Figur 2.2: Laksepris siste 5 &ri EUR/kg. (Fish Pool - data overfort til Excel hvor
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6,52

6,32

5,99

Hentet fra Norges Bank
Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Euro/Nok gjennomsnitt 9,33 9,60 8,85 10,72 10,16

Figur 2.3: EUR til NOK, brukt et giennomsnitt av historisk kurs. (Data hentet fra Norges

Bank.)

Laksepris siste 5 ar i EUR/kg vises i figur 2.2. En kan se at den gjennom perioden
har svingt opp og ned i intervallet fra 4 til drgyt 8 EUR/kg. Gjennomsnittet for hvert
av arene har variert fra 5,20 til drgyt 6,52 EUR/kg. Lakseprisen i EUR/kg har en

5,75

nedadgaende trend i perioden, men om en tar hensyn til at at kursen for EUR/NOK

har styrket seg med ca. 10 % over perioden (se figur 2.3) blir lakseprisen mer stabil
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om en regner i norske kroner, og ganske naer 60 NOK/kg for alle 5 arene (foruten i
2020 da den er ca 55 NOKI/kg).

Eksport av fisk fra Norge sto for en verdi pa 116,6 milliarder kroner i 2021 (Gruben,
2022), og laks utgjorde over halvparten av det med 61,0 milliarder. Fiskeeksporten
utgjer rundt ti prosent av Norges totale eksport. Det meste av den norske
lakseeksporten er til Europa og Asia (Salmon Farming Industry Handbook 2021, s.
40).

2.4 Fiskens livssyklus

For a forsta Mowi som selskap er det viktig a vite hvordan produksjonen av laks
foregar. Mowi Norge kontrollerer hele prosessen fra deres egen stamfisk klekkes, og
til den er pa middagsbordet (“Sunn og velsmakende sjgmat”, 2022), og siden de
hovedsakelig driver med atlanterhavslaks og er delaktig i samtlige faser, vil vi se pa

hvordan oppdrett av atlanterhavslaksen foregar.

Oppdrettslaksens livssyklus bestar av tre faser, som vi gar naermere inn pa. | den
forste fasen foregar det som kalles stamfiskproduksjon. Her klekkes rognen fra Mowi

sine egne stamfisker og blir tilfgrt melk fra hanfisken som befrukter rognkornene.

Videre gar laksen over til fasen settefiskproduksjon, der fisken skal utvikles til en viss
starrelse eller biologisk tilstand. Denne fasen foregar i ferskvann, men er over nar
fisken kan oppholde seg i saltvann. Laks som kan ga fra ferskvann til saltvann kalles
for smolt (Vellestad, 2021).

Den siste fasen, som kalles matfiskproduksjon, har som mal er at fisken skal na en

viss vekt slik at den kan selges videre. Dette gjgres ved a fére opp fisken
(Misund, 2021).

14



10-16 months

Smolt

12-24 months

to sea

Slaughtering

Figur 2.4: Produksjonssyklus for atlanterhavslaks. (Salmon Farming Industry Handbook
2021, s. 52)

Hele produksjonssyklusen for atlanterhavslaks er skissert i figur 2.4.
Produksjonssyklusen i ferskvanns tar omtrent 10-16 maneder og i sjgvann rundt
12-24 maneder, noe som gir en total sykluslengde pa i gjennomsnitt ca 3 ar.
Postsmolt vil normalt ha lengre tid produksjonssyklus i ferskvann og en kortere
produksjonssyklus i sjgvann avhengig av smoltstarrelse. | Chile er syklusen litt

kortere siden sjgvannstemperaturene er mer optimale med mindre svingninger.

Om hgsten blir stamfisk strippet for egg, og egginnlegg finner sted mellom
september og april. Produsenten kan fremskynde veksten av yngel med lett

manipulasjon som akselererer smoltifiseringsprosessen med inntil 6 maneder.

Var og hast er de to hovedperiodene for utsetting av smolt i Norge. Det blir imidlertid
satt ut smolt i alle arets tolv maneder. Innhgsting er spredt over aret, selv om det
meste av hgsting foregar i siste halvar da dette er perioden med best vekst. Om

sommeren gar en over til & hgste fra en ny generasjon, og spredningen for vekt
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mellom stor og liten slaktet laks er falgelig starre pa dette tidspunktet enn i resten av

aret.

Etter at et omrade er hgstet, legges stedet brakk i mellom 2 og 6 maneder for neste
generasjon settes til sjgs pa samme sted. Smolt kan vaere utsatt pa samme sted

med to ars syklus. (Salmon Farming Industry Handbook 2021, s. 53).

2.5 Konkurrenter

Det er mange aktgrer i fiskeoppdrettsbransjen. Mowi representerer den starste totale
produksjonen, og haster mer enn en femtedel av laksen produsert i Norge, en
tredjedel av den totale produksjonen i Storbritannia og en tredjedel av den totale
produksjonen i Nord-Amerika. | Norge og Chile er det flere andre produsenter av et
betydelig kvantum av atlanterhavslaks. (Salmon Farming Industry Handbook 2021,
s. 48)

Top 10 - Norway H.Q.
Company HOG
1 |Mowi 262,000
2 |Salmar 150,300
3 |Lerey Seafood 142,900
4 |Mitsubishi / Cermaq 65,800
5 |Grieg Seafood 50,000
é |Nova Sea 42,600
7 |Nordiaks 35,000
8 |Alsaker Fjordbruk 31,000
¥ |Sinkaberg-Hansen 31,000
10 |Norway Royal Salmon 30,500
Top 10 841,100
Others 391,100
Total 1,232,200

Figur 2.5: 10 starste lakseoppdrettsselskap i Norge i 2020. (Salmon Farming Industry
Handbook 2021, s. 48)

Historisk sett bestod laksenaeringen av et stgrre antall mindre bedrifter. Som illustrert

i figur 2.6 var dette tilfellet i Norge, og til en viss grad i Skottland og Chile. | lapet av
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de siste tidarene har lakseoppdrettsnaeringen veert gjennom en periode med
konsolidering i alle regioner, og dette forventes a fortsette.

Det er ca. 120 selskaper som eier kommersielle konsesjoner for laks og arret i
Norge, men noen av disse kontrolleres av andre selskaper. Det totale tilbudet
produseres av rundt 90 selskaper (direkte eller gjennom datterselskaper). De 23
starste av disse selskapene star for 80 % av produksjonen. (Salmon Farming
Industry Handbook 2021, s. 49)

Number of players

Faroe
Islands

Figur 2.6: Grafen viser antallet aktgrer som produserer 80 % av oppdrettslaksen og @rreten i

hvert starre produksjonsland for ulike ar helt tilbake til 1997. (Salmon Farming Industry
Handbook 2021, s. 48)
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Siden Mowi driver sin virksomhet i 25 forskjellige land, vil vi fokusere pa konkurrenter
i Norge og som for enkelhets skyld er notert pa Oslo Bars. De starste konkurrerende
aktgrene i Norge er SalMar, Lergy Seafood, Grieg Seafood og Norway Royal
Salmon (NRS). Vi vil komme tilbake til disse i den markedsbaserte analysen. Andre
store selskap som kan nevnes er Bakkafrost (Feergyene), Cermaq (ikke bgrsnotert)

og Austevoll seafood.

2.6 Hvordan ser fremtiden ut?

Markedet for sjgmat er ventet & vokse ytterligere i fremtiden i fglge framtidsutsiktene
fra norske og internasjonale analyser. FNs matvareorganisasjon anslo i 2009 at det
vil veere 70 prosent hayere behov for mat i 2050 enn det var da, og mener at en stor
andel av veksten i matproduksjon ma komme fra havet. Det anslas at den globale
sjgmatproduksjonen vil vokse 1,1 prosent per ar i perioden 2019-2028. (Stortinget

Finansdepartementet, 2019)

Oppdrettslaks kan substitueres med andre matprodukter, slik at prisen pa disse
produktene kan pavirke lgnnsomheten til oppdrettsnaeringen. OECD-FAO (2016)
viser at prisene pa oppdrettsfisk over tid i hovedsak vil pavirkes av priser pa
kjgttprodukter samt den globale befolknings- og inntektsveksten. Men det kan veere
kortsiktige svingninger i prisene pa oppdrettsfisk, blant annet pa grunn av endringer i
tilbudssituasjonen. Siden produksjonssyklusen for oppdrettslaks fra planlagt utsett til
slakt er pa flere ar, er tilbudet relativt uelastisk pa kort sikt. Bra prisendringer pa
andre matprodukter kan derfor ha en forholdsvis stor effekt pa lannsomheten i

lakseoppdrett. (Stortinget Finansdepartementet, 2019)

Hoy laksepris og begrensede muligheter for vekst ved bruk av konvensjonelle
produksjonsmetoder har fort til gkt satsing pa alternative produksjonsformer.
Utviklingen av ny teknologi har fart til at flere omrader vil kunne tas i bruk til
lakseoppdrett bade nasjonalt og internasjonalt. Bade landbasert oppdrett og havbruk
til havs vil kunne konkurrere med det dpne merdesystemet i sjgen, som er
dominerende i dag. Men produksjonskostnadene vil bli avgjgrende for hvilke

teknologier og driftsmetoder som kommer til & bli benyttet i fremtiden, og i hvilken
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utstrekning. Dersom ikke-konvensjonelt oppdrett blir kommersielt lannsomt vil det
kunne presse ned lakseprisene, som igjen vil pavirke lannsomheten i konvensjonelt
havbruk. Konvensjonelt havbruk har likevel over lang tid vist seg sveert
kostnadseffektivt og konkurransedyktig. Det er derfor mye som taler for at
konvensjonelt oppdrett med apne merder fortsatt vil veere en stor del av norsk

havbruk i lang tid fremover. (Stortinget Finansdepartementet, 2019)
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3. Strategisk analyse

Ordet strategi har mange forskjellige og gode definisjoner. Vi vil benytte oss av
Johnson sin definisjon: “Strategi er en bedrifts langsiktige retningsvalg og
nedslagsfelt, som skaper en fordelaktig posisjon i omskiftelige omgivelser gjennom
sammensetning av ressurser og kompetanser som oppfyller behov i markedene og
interessentenes forventninger” (Johnson et al. 2008, oversatt). Strategi er viktig for
en bedrift for & kunne effektivisere de knappe ressursene bedriften har, samt gyne
muligheter og trusler ved & se pa de omskiftelige markedene, for det er det a gyne
behovet i markedet som er selve essensen i utvikling av en effektiv strategi som
viser retningen til bedriften. En strategisk analyse av Mowi vil bli gjort ved a se pa

interne og eksterne forhold som til slutt avrundes i en SWOT-modell.

Vi starter med & gjennomga eksterne og interne forhold til Mowi. | den eksterne
analysen vil vi se pa de to modellene PESTEL og Porters fem konkurransekrefter.
Forste analyse er PESTEL-analysen som tar for seg makroforhold, dermed ser vi pa
mikroforhold der Porters fem konkurransekrefter blir anvendt. | den interne analysen
skal vi innom VRIO-modellen. Den eksterne analysen skal avdekke trusler og
eventuelle muligheter for Mowi, mens den interne analysen vil identifisere selskapets
styrker og svakheter, samt avdekke konkurransefortrinn. Til slutt oppsummerer vi de
interne og eksterne forholdene i en SWOT-analyse, som kan sees pa som en

grunnmur for videre beslutningstaking.

3.1 Ekstern analyse

3.1.1 PESTEL

En PESTEL-analyse er en situasjonsanalyse, som ser pa makroforhold som er med
pa a pavirke MOWI sin virksomhet. Dette er forhold som er med pa a pavirke om
Mowis strategier vil lykkes eller ikke (Erichsen, Solberg & Stiklestad, 2018, s.267).
PESTEL star for politiske, gkonomiske, sosiale, teknologiske, miljgmessige og
juridiske faktorer. Disse er faktorer vi vil identifisere og analysere, og skal anvendes

som grunnlag for videre strategiske valg. | makroanalysen vil vi benytte et perspektiv
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der alle forholdene vil ha innvirkning pa alle aktgrer i fiskeoppdrettsbransjen, her
laksesektoren. Vi vil derfor benytte oss av et bransjeperspektiv, for sa i Porters fem

konkurransekrefter se fra Mowi sitt stasted.

(P) Politiske forhold

Eksempler pa politiske forhold er skattepolitikk, valutapolitikk og handelsavtaler. For
oss som skal se pa laksesektoren er de viktigste faktorene skattepolitikk, Norges
relasjoner med andre land (handelsavtaler) og myndighetenes innstilling pa selve
sektoren. Oppdrettsbransjen blir overvaket og regulert av Neerings- og
fiskeridepartementet, de har ulike lover og regler som oppdrettsbransjen ma
overholde. Konsesjonsloven er den viktigste. Dette kommenteres videre under
juridiske forhold, men kommenteres her siden departementet er myndighetens

utgvende organ og gar derfor under begge forholdene.

Med et regjeringsskifte er det viktig a vite om Jonas Gahr Stgre og hans regjerings
holdninger til havbruksnaeringen. | Hurdalsplattformen som ble lagt ut for a vise den
nye politiske retningen AP og SP vil ga for, star det at havbruk er av stor betydning
for norsk gkonomi. “Havbruksnaeringen er av stor betydning for norsk matproduksjon
og verdiskaping. Regjeringen vil legge til rette for videre vekst for & skape flere
arbeidsplasser, mer bearbeiding, starre verdiskaping og @kte eksportinntekter’
(Hurdalsplattformen, s.23). Noe som er en gjenganger i Hurdalsplattformen er
viktigheten og fokuset pa en baerekraftig havbruksnaering. Der for eksempel “alt for til
havbruksnaeringen skal veere fra baerekraftige kilder innen 2030” star som en av
punktene regjeringen vil ha som mal & gjennomfgre. Med infoen kan vi konkludere
med at den nye regjeringen vil drive en stimulerende politikk som vil fremme
havbruksneeringen pa best mulig mate, men samtidig overholde den miljgmessige

situasjonen.

| en eksportnaering er Norges relasjon med andre land viktig for handelsavtaler og
handelsrelasjoner. | en bransje der hovedmarkedet er verdensmarkedet, er
handelsavtaler en ngdvendighet. “Frihandelsavtaler sikrer norske eksportbedrifter
markedsadgang og konkurransedyktige vilkar i utlandet.” (Neerings- og

fiskeridepartementet, 2021). Et godt eksempel pa viktigheten av gode relasjoner, kan
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man se i forholdet Norge-Kina. | 2008 ble Norge og Kina enige om a ga i
forhandlinger om en fremtidig frihandelsavtale (Neerings- og fiskeridepartementet,
2020). Forhandlingene stoppet i 2010 da Norge delte ut Nobels fredspris til
demokratiaktivisten Liu Xiaobo, og Kina kort oppsummert “boikottet” Norsk laks, som
gjorde at Norge gikk fra en markedsandel pa 95% til 1%. | 2016 ble det enighet om
en ny avtale som normaliserte situasjonen og i 2017 kom forhandlingene om
frihandelsavtale igang igjen. Kommer denne avtalen i havn kan dette medfgre en

gkning pa inntektene pa eksport til Kina pa 47-160 milliarder kroner (Solberg, 2021).

(E) Okonomiske forhold

Siden vi ser pa de makrogkonomiske forholdene og Mowi er et internasjonalt
selskap som opererer i flere land er det veldig viktig & ha noenlunde kontroll over
gkonomiske faktorene som spiller inn. Vi skal ta for oss rentenivaet, valuta og nevne

inflasjonen, som i dag er pa et hgyt niva.

Rentenivaet er viktig av flere grunner. Det forteller hvor mye det koster & ha et lan,
det vil for eksempel si at det er mindre penger a investere med. Pandemien har
straffet norsk gkonomi, og for & dempe fallet har banken i store deler av pandemien
satt styringsrenten lik 0%. Styringsrenten som Norges Bank setter er et
styringsverktay og er det minste utlansrenten banken kan ha. Styringsrenten er i dag
pa 0,5% (20.01.2022) (Norges Bank, 2022). Forventningene fremover er slik at nar
Norges gkonomi er stabil over tid vil styringsrenten fortsatt gke. Dette sees ogsa pa

som en ngdvendighet na som inflasjonsnivaet er relativt hgyt.

Samtidig sa vil en rentegkning fare til hayere renter pa pengene i banken. Det gjeor
det mer attraktivt & ha den norske valutaen, og det forsterker den norske kronen. For
en eksportbransje er det gnskelig med svakest mulig krone, for da far man mer
penger nar man veksler inn utenlandsk valuta til banken. Derfor vil en sterk krone
vaere en svakhet for Norske oppdrettsselskaper.

Den norsk kronen har i september/oktober veert sterk, men falt i verdi (mot dollaren) i
november/desember, mye grunnet vaere oljeprisfallet som den norske kronen ofte

folger tett.
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Figur 3.1 Valutakurs USD til NOK siste 6 méneder. (Amerikanske dollar valutakurser - USD
til NOK)

I norsk lakseeksport foregar den stgrste delen av handelen mot euro (selger mest i

Europa), se figur 3.2.
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Figur 3.2: Lakseeksport fra Norge fordelt pa ulike valutaer. (Salmon Farming Industry
Handbook 2021, s.76)

(S) Sosiologiske forhold

| sosiologiske forhold ser man pa trender og vaner som kjgpere av laks har. Starter
vi pa de positive sidene sa ser vi et fokus i samfunnet og anbefalinger fra
departementer om & spise sunt, "Helsedirektoratet anbefaler at man spiser fisk til

middag to til tre ganger i uken” (Helsedirektoratet, 2021, s.19). Fisk er et godt
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alternativ for et sunt kosthold. Ved valg av fisk sa er norsk laks den mest populaere
fisken i verden (Norges sjgmatrad, 2021). Laksen benyttes ikke bare som et maltid
alene, men kommer i varianter som for eksempel lakse-taco. Finnes ogsa flere
muligheter & tilberede fisken pa som gjer fisken mer attraktiv for flere personer. Den
kan nytes grillet, ra, stekt, kokt og rekt. Det at norsk laks er blitt en ngdvendighet i

sushi har ogsa gkt ettersparselen.

FN har beregnet at det vil veere rundt 10 milliarder mennesker pa jorden i 2050, dette
vil presse matproduksjonen til taket, og Mowi er som de sier selv: “Unikt posisjonert
til & bidra til en Igsning” (Mowi, “Vi mgter globale utfordringer”). Det & spise mindre
kjott er en sosial trend som flere henger seg pa. Vegansk og vegetarisk kosthold er
det flere og flere som har som spisevaner. Slik trend farer til tapte kunder siden fisk

ikke inngar i slike kosthold.

(T) Teknologiske forhold

Landbasert oppdrett er noe som er under utvikling og blir sett pa som en mulighet og
mulig satsingsomrade. Dette er noe som kan fjerne faren for lakselus og redusere
distanser for frakt. Ecofisk planlegger allerede et landbasert anlegg i 2029 (Faerde,
2021). Landbasert oppdrett mgter samtidig litt motstand grunnet anleggenes

starrelse og spgrsmal om deres effektivitet.

Teknologiske forbedringer ma til for &8 mgte miljgmessige krav. Dette vil ikke
ngdvendigvis gke inntektene direkte, men kan bli et krav som aktarene blir pliktig i &
ha. Det & komme med Igsninger og bruke Igsninger som reduserer klimaavtrykk vil

ogsa forbedre legitimitet og anerkjennelse.

(E) Miljgmessige forhold

En baerekraftig oppdrettsbransje fokuseres det mye pa, fra aktarene selv, i politikken
og blant forbrukerne. Mowi sier selv at de vil lede den “bla revolusjonen”, fordi de
foler pa et ansvar for a fremme og ta tak i utviklingen. Et eksempel er det nye

sensorsystemet, med automatisk lusetelling og féringskontroll.
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Som nevnt under politiske forhold er baerekraftige tiltak i oppdrettsbransjen viktig i
arene fremover. Et mal som nevnt under politiske forhold er a sette mal om at “alt foér
til havbruksneeringen skal veere fra baerekraftige kilder innen 2030”
(Hurdalsplattformen). Det brukes enorme mengder med fér for & mate laksen. Det a
effektivisere forutnyttelsen har veert et mal lenge, ogsa et mal a endre til et mer

baerekraftig innhold.

Forutnyttelse beregnes med FIFO-metoden (Fish In Fish Out-forholdet (FIFO)) for a
se utnyttelsen av fiskeféret (Norges Sjgmatrad, 2021). | 2016 ble i overkant av 1,6
millioner tonn féringredienser brukt (FHF, Ressursregnskap for forravarer til laks og
regnbuegrret 2020). Férets innhold er det ogsa mye fokus pa. Foret har de siste
arene inneholdt mer plantebaserte ravarer som rapsolje og soya. Gjenbruk av for og
energi som farer til en sirkulzer gkonomi er noe som investeres i, spesielt gjenbruk

av forspill og avfgring som kan benyttes i nytt fér (Muri og Meeland, 2021).

Noe av det vanligste og starste problemet for oppdrettslaks naeringa er lakselus.
Havforskningsinstituttet forklarer lakselus slik: “Lakselus er et parasittisk krepsdyr pa
laksefisk (laks, grret og raye), som finnes naturlig i alle havomrader pa den nordlige
halvkule.” (Havforskningsinstituttet, 2021). De befinner seg i saltvann, og smitter alle
typer laksearter. Det er strenge krav til hva som er tillatt av lakselus i oppdrett.
Digitalisering har fart til enklere telling av lakselus. Arlig mé flere tusen tonn av laks

slaktes fordi det er for hgyt konsentrat av lakselus.

(L) Juridiske forhold

Juridiske forhold setter handlingsrommet for et selskap, og er regler og lover som
selskapet skal forholde seg til na eller i fremtiden. Et fiskeoppdrettsselskap har
strenge lover, regler og krav de ma forholde seg til. Aquaculture Act (17.06.2005) og
the Food Safety Act (19.12.2003) er de to viktigste lovene (Salmon Farming Industry
Handbook 2021, s.81). Aquaculture Act skal vaere med pa a legge til rette for
sektorens verdiskapning, gode fremtidige Igsninger, som ogsa skal veere profitable.
Rammene er slik at dette skal gjares pa en beaerekraftig mate, for eksempel bruk av

kysten. Med dette blir naeringens mal oppnadd, samt regionale og nasjonale
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interesser ivaretatt (The Aquaculture Act). Arsaken for Food Safety Act er & hjelpe

kunder & velge gode produkter ved a regulere tillaging, salg og bruk av mat.

For a drive med oppdrett i Norge, ma selskap skaffe seqg tillatelser for a kunne
etablere merd i Norge. Tillatelser for oppdrettskonsensjoner i ferskvann, smolt og
fingerfiskproduksjon er antallsbegrenset og tildeles av myndighetene i runder. Dette
gjelder ikke tillatelser til produksjon av settefisk, da disse tildeles lgpende.
Konsensjon og lisensantall benyttes ogsa av andre land, ikke bare i Norge.
Myndighetene deler ut konsensjoner basert pa Trafikklyssystemet som ble tatt i bruk
i 2017, og er en praksis regjeringen vil fortsette & benytte (ref. Hurdalsplattformen).
Den gir tillatelser til & ke, redusere eller holde produksjonen gitt lakselus
situasjonen (Fagerbakke, 2020). Produksjonsnivaet blir malt pa den maksimalt tillatte
biomassen, og blir forklart i neste avsnitt. De forskjellige fargene i trafikklyssystemet
er forklart i figur 3.3.

Grgnn Her kan biomassen gkes opptil 6%, gitt at det er under 10% av
laksesmolten som dgr av lakselus

Ved gult niva vil det veere ingen endring i produksjonen. Her antas
det at 10-30% av laksesmolten dgr av lakselus

Redt Et omrade som far radt niva, kan bli nadt til & redusere produksjonen
med 6%. Her er det antatt at over 30% av laksesmolten der av
lakselus.

Unntak: For oppdrettere som er i denne kategorien (omrade), kan
sgke om unntak dersom de kan bevise for lavere lakselus-tall.

Figur 3.3: Forklaring for de forskjellige fargene i trafikklyssystemet. (Fagerbakke, 2020)
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Figur 3.4: Produksjonsomrader vurdert etter trafikklyssystemet. Eksempel fra 2017.
(Neerings- og fiskeridepartementet, 2017)

Norges kyst er delt inn i 13 produksjonsomrader, og her er et eksempel pa hvordan
omradene er vurdert etter trafikklyssystemet i 2017 (Naerings- og
fiskeridepartementet, 2017). Et selskap som driver oppdrett i et omrade kan ikke
overstige den maksimale tillatte biomassen (MTB) som er gitt for det bestemte
omradet. Biomassen er et mal pa antall kg levende fisk i sjgvann. Vanlig tillatt niva i
en konsesjon er pa 780 tonn, mens i Troms og Finnmark er det tillatt starrelse pa

945 tonn. (Fiskeridirektoratet, “Tildelingsprosessen”)

Det er ulike lover og regler selskaper skal forholde seg til, basert pa hvilket land de
befinner seg i. | land med mildere regler og mindre regulerte viser ofte til darligere
oppdrettskvalitet pa sluttproduktet. Sa det viser seg at strenge lover og regler gagner
alle, ikke bare konsumentene som skal spise fisken. Lover og regler resulterer i

baerekraft og profitt over tid.

3.1.2 Porters fem konkurransekrefter

Porters fem konkurransekrefter tar for seg mikroforhold for et selskap ved at en ser
pa leverandgrenes forhandlingssituasjon, kundenes forhandlingssituasjon, dagens

konkurransebilde, potensielle nye aktgrer i bransjen og substitutter. Dette er en kjent
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modell av Michael E. Porter, som kartlegger konkurransesituasjonen i bransjen.
Intensiteten i de fem kreftene er viktig & ha oversikt over for & kunne enklere skaffe
en generell oversikt og en oversikt over potensiell lsnnsomhet i sektoren, og hva
som kan true dagens Ignnsomhet. Vil ga naermere inn pa hvert enkelt komponent,

dermed oppsummere disse i hvor stor trussel de utgjear.

Trusselen fra nye akterer _
som ensker 3 etablere Potensielle aktarer
seg i bransjen i bransjen

Kundenes
forhandlingssituasjon

Dagens konkurrenter

S

Rivalisering blant

Leveranderenes elfsiste.rende :
forhandlingssituasjon bedrifter i bransjen

Leverandarer

Kunder

Trusselen om at
substitutterbare
produkter skal
erstatte vare varer
eller tjenester

Substitutter

Figur 3.5: Porters fem konkurransekrefter. (Erichsen, Solberg & Stiklestad, 2018, s. 269)

Dagens konkurrenter

Rivalisering blant eksisterende aktgrer i bransjen viser dagens konkurransebilde.
Intensiteten vil vi kartlegge ved a se pa hvor mange konkurrenter det er i markedet,
deres starrelse, kostnader ved & ga ut av markedet, differensiering av produkt og
hvor mye den totale omsetningen i bransjen gker. Stor grad av intensitet i
konkurransebildet gir ikke automatisk darligere lannsomhet, men kan vaere en viktig
faktor for det.

Antall selskap som drev med produksjon av fisk i Norge i 2019 var pa 365

(Fiskeridirektoratet, Ngkkeltall fra norsk havbruksnaering 2019, s. 8). Dette er et hgyt

tall. Selv om mengden av selskap er stort, sa er det et fatall som tar for seg den
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store delen av den totale omsetningen. Dette betyr at det er fa som dominerer
markedet. Viktig & vurdere om en monopolsituasjon er mulig a oppna. |
lakseoppdrett sa skaffer man seg tillatelser til & drifte i omrader (konsesjoner), men

siden monopol ikke er gnsket av myndighetene, sa er ikke dette en mulighet.

For produktet laks sa stilles det visse krav til bade sluttproduktet og hvordan laksen
produseres. Dette begrenses av strenge lover og krav fra Fiskeridirektoratet og
Mattilsynet. Det betyr at mulighetene for a differensierer seg med produktet laks,

altsa andre egenskaper, er da lite sannsynlig.

Ettersparselen etter laks er hgy, med et stort marked. Samtidig sa vokser ikke
tilbudet i relativt stor grad grunnet store kostnader for a produsere. Siden
ettersparselen er sa stor som den er, fgrer dette til at prisen er relativt lik/litt hgyere.
Dette medfarer at aktarene ikke behgver a konkurrere pa pris for a fa solgt sine

produkter. Det man da konkurrerer pa er kostnader og effektivitet.

Utgangsbarrierer, altsa det a selge seg ut av markedet maler ogsa
konkurranseintensiteten. | lakseoppdrett drives anleggene etter a ha skaffet seg
tillatelser for a drive. Disse konsesjonene er ettertraktet, som farer til at det 8 komme
seg ut av markedet ikke medfarer alt for store kostnader. Oppkjap blir hyppig gjort i

laksesektoren.

Vil vurdere konkurransesituasjonen mellom eksisterende aktgrer som svak til
moderat. Der den starste konkurranseintensiteten er mellom de fa storste aktagrene

som kjemper om konsesjoner og oppkjgpsmuligheter av andre sma selskap.

Potensielle aktarer

Samtidig som man skal vurdere konkurransebildet av naveerende konkurrenter, ma
man ta for seg de potensielle konkurrentene ogsa. Det er viktig & ha en oversikt over
hvilke midler som kan benyttes for a gi en inngangsbarriere. Nyetableringer i
bransjen er en trussel fordi det vil medfgre lavere gevinst for de allerede etablerte

aktgrene. En nyetablering vil da ta del av den totale ettersparselen som det er i

29



markedet, fordi at kundene vil fordele seg over flere aktarer. Flere nyetableringer
gker ogsa rivaliseringen i bransjen, som kan medfare press pa kostnader og pris.
Er det lett & etablere seg for en bedrift sa er ikke bransjen like attraktiv som for
markeder det er vanskelig a etablere seg i. Om det er lett for en bedrift & etablere
seg avhenger av hva slags etableringshindre som er tilstede, de vi vil se pa er: Om
det eksisterer stordriftsfordeler, myndighetenes politikk, om etableringskostnader er

haye og hvor vanskelig det er & imitere andres konkurransefortrinn.

Stordriftsfordeler kjennetegnes ved at enhetskostnadene reduseres nar
produksjonen gker. | fiskeoppdrett er stordriftsfordelene litt begrenset, da man kan
produsere bare til et tillatt niva. Men at det eksisterer stordriftsfordeler har man grunn
til & tro grunnet store kostnader i produksjonsanlegg og utvikling av fisk. En utvikling i
bransjen er at store selskaper kjgper opp de sma, slik at det blir feerre aktgrer. Dette
antyder nok at det er vanskelig for sma selskaper a ta steget videre grunnet

stordriftsfordeler.

Myndighetene har stor makt nar det gjelder hvor mye laks som skal produseres.
Tillatelser til & drive med oppdrett i allmennhetens areal skaffes av noe som kalles
konsesjoner. Disse er eksklusive og hgyt ettertraktet, og antallet og starrelse
bestemmes av departementet (Fiskeridirektoratet, “Tildelingsprosessen”). Det gjor at
det a skaffe seqg tillatelser ikke er lett, spesielt ikke for et selskap som ikke tidligere
kan bevise at de lettere kan drive etter krav som settes av myndighetene enn de alt
etablerte. Historisk er disse konsesjonene veldig langsiktige, men dagens nye
regjering vil ha et prgveprosjekt med kortere oppdrettstillatelser. Resultatet og

holdningene regjeringen har pa dette er lurt a fa med seg (Hurdalsplattformen, s.23).

Noe som spesielt er et krav for a starte et oppdrettsselskap er behovet for kapital.
Dyre anlegg, og krav pa teknologi og andre viktige forhold krever enorme summer.
Dette bevises ogsa nar man ser antall oppkjgp de store selskapene gjgr pa de sma.
Investeringene som behgves er ikke bare materielle, men merkevarebygging og

spesielt kompetanse kreves det et hgyt niva pa.
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De to siste ressursene som er nevnt i forrige avsnitt kan ogsa sies a vaere
konkurransefortrinn. Merkevaren og kompetansen som spesielt de store aktgrene

besitter er vanskelig a imitere. Ikke minst kostbart, og er bearbeidet over mange ar.

Substitutter

Substitutter er produkter og tjenester som kan redusere ettersparsel etter
virksomhetens egne produkter og tjenester (Erichsen, Solberg & Stiklestad, 2018,
s.271). Kundene dekker da sitt behov ved a benytte seg av andre produkter.
Substitutter er med pa a sette et pristak pa bransjens produkt. Spgrsmalet som ma
stilles her, er om det finnes noen produkter som utfordrer produktet laks, som de ma
forholde seg til. Det er ogsa viktig a veere obs pa fremtidige substitutttrusler, siden
det kan plutselig oppsta og ta en del av kundemassen til et selskap, som resulterer i

lavere inntekt.

Et produkt som dekker samme behov som laksen, kommer man frem til ved a se pa
naeringsinnholdet. Kylling er et kjgttprodukt som ogsa konsumeres store mengder av.
Den har et hgyt proteininnholdet og kan ses pa som et substitutt til laksen. Laks
inneholder derimot Omega-3, vitaminer og mineraler, og har mindre mengde
kolesterol. Sa i sum er laks et sunnere alternativ. Sammenligner vi derimot prisen for
1 kg kylling og 1 kg laks, sa er kylling et billigere alternativ. Prisen for kylling var pa
2,11 euro (21,44 kr) per kilo i desember (Landbruksdirektoratet, “Internasjonale
priser”). Eksportprisen for fersk laks har en kilopris pa 77,55 kr og frosen laks har en
kilopris pa 66,84 kr i 2022 uke 6 (SSB, 2022). Ved lav kjgpekraft vil kunder
foretrekke kylling om fokuset er isolert pa pris. Men siden laks er av hgyere kvalitet

helsemessig sa er ikke kylling et fullverdig substitutt.

Produktet laks kan skaffes pa flere mater. Villfangst av laks er et substitutt som har
samme innhold. Samme produkt (laks), men ved annen produksjonstilvirkning.
Likevel sa er ikke disse andre metodene en stor trussel siden det er ikke mulig &

produsere med like stort kvantum grunnet kvote antall og begrensninger.

| dag er laks det fiskeproduktet som er av hgyest popularitet. Men det kan veere i

fremtiden at det er et annet fiskeprodukt som blir etterspurt i stgrre grad og ta over
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laks sin store markedsandel. Eksempel er oppdrett av regnbuegrret og rognkjeks.
Dette kan medfere at (sekundeernaering, Rema 1000 osv.) vil foretrekke a selge
disse produktene fremfor laks. Mowi er et stort selskap som produserer flere
produkter enn laks (eks. regnbuegrret). De er da tilpasningsdyktige for om naeringen

skifter retning, sa dette er ikke en stor trussel for Mowi.

Den viktigste trusselen er kylling, siden en reduksjon i kigpekraft kan gjgre at de
endrer kjgpevaner. Likevel er laks na et mer populeert alternativ. Andre fiske
alternativ blir ikke sett som en stor trussel, siden Mowi er godt rustet for endring, noe
som ikke ser ut til & bli noe av. Vil derfor vurdere substitutt trussel som svak til

moderat.

Leverandgrens forhandlingsposisjon

Leverandgarer leverer de produkter som Mowi behgver i sin verdikjede. Dette er alt
fra materiale til anlegg til fiskefor. For et bedrift ma man vurdere hvor stor makt
leverandgrer man benytter seg av har. Dette er for a se om leverandgrene kan heve
prisene uten at du kan gjgre noe med det, som farer til redusert Isnnsomheten for
bedriften selv. @nskelig er at det finnes flere leveranderer man kan benytte seg av,
dette for at man da har muligheten til & velge og vrake for pris og service. Ogsa
vurdere om det finnes eventuelle byttekostnader som gjar en knyttet til den bestemte

leverandgren en allerede benytter seg av.

Siden fiskefér er det stgrste kostnadsfaktoren i fiskeoppdrett (se tabell), er det viktig
a ha oversikt over leverandgrenes forhandlingskraft. Grunnet den store
kostnadssiden fiskefér har, og at det er mange, men fa store fiskeférprodusenter

lokalt, begynte Mowi med a produsere fiskefér selv i 2014.
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Figur 3.6: Ulike kostnader ved lakseoppdrett siste 10 &r. (Salmon Farming Industry
Handbook 2021, s.60)

Siden Mowi produserer fiskefor selv er ravarer til fiskefor viktige.

9.5 Feed raw material market
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Figur 3.7: Markedet for férravarer siste 10 ar. (Salmon Farming Industry Handbook 2021,
s.68)

Ravarer er blitt en begrenset andel, og prisen er gkende. Som et resultat av dette og
baerekraft ser man pa andre nye ravarer til fiskefér. Med fiskeférens viktighet,

gkende pris og begrensning fagrer det til sterk forhandlingskraft til leverandarene.
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| anleggsproduksjon og annen produkter til oppdrett sa er et godt samarbeid viktig
for & fa profitt i en bransje med store investeringskostnader, sma marginer og ny
teknologi. Her er da lange samarbeidsrelasjoner med god kommunikasjon og gode
prosesser viktig over tid. Slik inngas det lengre kontrakter, som ogsa kan veere
kostbare a ga ut av, som tilsier hgye byttekostnader. Et eksempel pa en avtale med
litt lengde er den inngatte avtalen med Akva Group til standardprodukter, service og
reservedeler. Den styrker samarbeidet, men forer ikke til eksklusivitet (Birkeland,
2019). Avtaler gjer arbeidsprosessen raskere, som reduserer kostnader. Akva Group
leverer ogsa merder (Nyman, 2021). Et langvarig kontrakt samarbeid som er
vanskelig @ komme ut av, betyr at makten ligger hos leverandgren siden kjgperen er
pliktig til & kjgpe fra leverandgren. Men er den skriftlige avtalen god sa kan man

unnga moral hazards.

Kundenes forhandlingskraft

Det ideelle nar man snakker om kundenes forhandlingskraft er at du er
eneleverandgr. Da kan en bedrift sette hgye priser pa varer og tjenester. Er man
eneleverandgr har kundene lav forhandlingskraft. De faktorene som er med pa a
pavirke graden av forhandlingskraft er hvor mange aktgrer kundene kan kjgpe fra,

hvor viktig kunden er for bedriften og om det er byttekostnader for kunden.

For Mowi er hovedkundene grossistene, som igjen selger ut til konsumentene. Hgy
ettersparsel gir lite forhandlingsmakt for grossistene. Laksen er samtidig et

udifferensiert produkt sa prisen er satt. Historisk sett sa har antall fisk produsert okt,
mens lakseprisen samtidig har gkt. Det betyr at en kunde ikke har makt til a8 presse

ned prisen.

Konkurransen mellom tilbyderne blir giennom kvalitet pa laksen og kvantum. Dette er
fordel for Mowi grunnet deres markedsandeler og starrelse overfor de andre

aktgrene. Vi har tidligere presentert at det er fa store aktagrer i oppdrettsbransjen. | et
marked med fa store aktgrer der Mowi er den aktaren med stgrst markedsandeler og

sterst volum samtidig som prisen er gitt tilsier svak forhandlingsmakt for kundene.
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Figur 3.8: Oppsummering av Porters fem konkurransekrefter.

Kort oppsummert viser analysen av Porters fem konkurransekrefter at Mowi har en

sterk posisjon. Det er en svak trussel bade for dagens konkurransesituasjon,

potensielle nye aktgrer og substitutter. Leverandgrenes forhandlingskraft er moderat,

mens kundenes forhandlingskraft ogsa er svak.
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3.2 Intern analyse, VRIO

3.2.1 VRIO

| analysen av Mowi gnsker vi ogsa a gjennomfare en intern analyse av selskapet. Til
dette har vi valgt a benytte oss av VRIO-modellen, ettersom vi anser den som best
egnet til & foreta en intern ressursanalyse. VRIO er et analytisk rammeverk for &
avdekke ressurser og evner som kan skape konkurransefordeler hos bedrifter.
Rammeverket inngar som en del av det helhetlige bildet som skal hjelpe bedrifter

med strategiske valg.

Modellen bestar av fire sparsmal, ett for hver av bokstavene (V-R-1-O), som skal
bista i @ vurdere om en bestemt ressurs eller evne potensielt kan gi bedriften et
fortrinn. Det farste sparsmalet omhandler ressursens verdi (Value). “Er bedriften i
stand til a utnytte en mulighet, eller ngytralisere en trussel, ved hjelp av denne
ressursen?”. Det neste skal vurdere hvorvidt ressursen er sjelden (Rarity). “Er det
bare vi som innehar denne kunnskapen, eller finnes den ogsa hos flere av vare

konkurrenter?”.

Hvor lett ressursen kan imiteres eller kopieres er det nest siste spgrsmalet
(Imitability). Her ma man ta hensyn til hvorvidt det foreligger betydelige kostnader for
andre bedrifter som kunne tenkt seg a fa tak i, utvikle eller replikere var teknologi.
Siste sparsmal i det analytiske rammeverket gar pa organisasjonen (Organization).
“Er vi som organisasjon klare for & benytte oss av den gitte ressursen, og er det i det
hele tatt mulig?” Dette sparsmalet tar hgyde for tidsaspektet ved ressursen, hvis det

for eksempel er snakk om en fordel man enda ikke har benyttet seg av.

Ressurser som oppfyller spgrsmalene om verdi og sjeldenhet kalles gjerne for
midlertidige konkurransefortrinn. Dette fordi de er imiterbare, og man forventer at
konkurrenter fgr eller siden vil imitere disse. En ressurs som oppfyller de tre forste,
men ikke det siste sparsmalet i VRIO, betegnes som uutnyttede konkurransefortrinn.
Det er fgrst nar alle punktene i rammeverket oppfylles at en ressurs blir et
vedvarende konkurransefortrinn. Jo flere slike en bedrift innehar, jo mer

konkurransedyktig vil den veere.
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3.2.2 Verdikjeden

Blant de sterkeste konkurransefortrinnene hos Mowi er det neerliggende a se
naermere pa verdikjeden deres. Selskapet star for hele verdikjeden selv, noe som fra
et teoretisk perspektiv innebaerer at de styrer alle stegene i produksjonskjeden

gjennom en vertikalt integrert verdikjede.

| praksis betyr dette at rognen som klekkes kommer fra Mowis egne stamfisker,
samtidig som foret de bruker for a feite opp laksesmolten kommer fra deres egen
forproduksjon. Nar fisken er slakteklar blir den slaktet og foredlet, far den
transporteres videre til markeder og konsumenter. Ogsa disse sistnevnte prosessene

er det Mowi selv som star for.

En alternativ verdikjede ville veert at Mowi for eksempel kun sto for selve oppdretten
av laksen, og overlot ansvaret for smoltproduksjon, foredling og logistikk til andre
aktagrer og deres verdikjeder. En slik (mindre integrert) organisering kan veere
gunstig, i en hverdag med ny informasjonsteknologi som gjar det lettere &
kommunisere, standardiserte komponenter, og flere tilbydere av lgsninger for
levering som senker transportkostnadene. Likevel vil en slik organisering ogsa kunne
medfare ekstrakostnader, ettersom alle partene er interesserte i a fa sin del av

verdiskapingen.

| Mowi sitt tilfelle vil de for eksempel matte ta hensyn til flere leverandgrer, bade av
laksesmolt og for, samt Igsninger for logistikk. Dermed ville de fatt flere
kunde-leverandgr-relasjoner, og blitt avhengig av gode relasjoner for & opprettholde
en effektiv produksjonsprosess. Denne avhengigheten fgrer derimot til en sterk
forhandlingsmakt for leverandgrer. Det er kjent at & bytte leverandgrer medfarer
sakalte byttekostnader, samtidig som det kan veere tidskrevende (Fjeldstad &
Lunnan, 2020, s. 133). Alti alt vil Mowi i en slik situasjon vaere avhengig av gode
relasjoner, og forhandlinger vil kunne vise seg a veere tgffe om man blir for avhengig
av sine partnere. | verste fall vil slike forhandlinger kunne resultere i darlige marginer

for selskapet.
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Ved a ha en fullstendig integrert verdikjede unngar Mowi utfordringene nevnt
ovenfor. Koordineringen mellom de ulike prosessene i produksjonskjeden drar nytte
av organiseringen, og det blir enklere a fatte beslutninger nar man ikke behgver a ta
hensyn til eksterne aktgrer. Den vertikale integrasjonen bidrar ogsa til at Mowi kan
fokusere pa kostnadsreduksjon og effektivisering giennom hele verdikjeden, og pa
den maten gke lannsomheten i selskapet. Dette blir ogsa lagt vekt pa i den siste
tilgjengelige arsrapporten til Mowi (2020), hvor administrerende direktar lvan
Vindheim trekker frem redusering av kostnader som en selskapets “priorities going
forward” (Mowi Annual Report 2020, s. 008).

| forhold til VRIO-modellen, er det altsa grunnlag for a si at verdikjeden som ressurs i
stor grad tilfredsstiller spgrsmalet om verdi. Verdikjeden oppfyller ogsa kravet om en
organisasjon som er i stand til & utnytte den gitte ressursen, ettersom vi ser at Mowi i
flere ar har benyttet seg av sin vertikale integrasjon. Videre tilfredsstiller den ogsa
kravet om sjeldenhet og imitasjon, ettersom de andre aktgrene i bransjen ikke

innehar den samme infrastrukturen i produksjonsprosessen.

3.2.3 Laksefor

Den nevnte integrerte verdikjeden ble et faktum i 2012, da Mowi lanserte sin egen
avdeling for férproduksjon, Mowi Feed, med tilhgrende fabrikk. Takket vaere denne
avdelingen har de siden 2020 veert selvforsynt med eget fér. Tar man i tillegg heyde
for at nettopp laksefér er den viktigste innsatsfaktoren i produksjon av laks, er det

ingen tvil om at denne avdelingen er en meget viktig ressurs for Mowi.

Tallene for 2020 viser til rekordhgy forproduksjon, hvor mgllene i Valsneset i Norge
og Kyleakin, Skottland, produserte henholdsvis 389 750 tonn og 150 576 tonn
laksefér. Disse sveert moderne fasilitetene, hvor mgllen i Skottland hadde sitt forste
fulle ar i drift i 2020, er dessuten strategisk plassert i naerheten av Mowis stgrste
anlegger for oppdrettsvirksomheten. En lgsning som bidrar til ytterligere
effektivisering og kostnadsreduksjon i virksomheten, ifglge Vindheim (Mowi Annual
Report 2020, s. 008).
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Arsrapporten papeker ogsad mulighetene for merproduksjon av laksefér, hvor den
samlede kapasiteten ligger pa totalt 640 000 tonn. Det vil tilsvare en gkning pa i
underkant av 100 000 tonn fér, sammenlignet med hva som krevdes for
selvforsyning i 2020. Den mulige veksten i forproduksjon muliggjar ogsa utvidelse i
Mowi Farming, avdelingen i selskapet som har ansvaret for selve oppdretten av fisk.
Dette er nok en fordel ved verdikjeden i selskapet, hvor Mowi kan prosjektere
fremtidig vekst i bestemte avdelinger, basert pa kunnskap om potensiell kapasitet i

andre avdelinger.

3.2.4 Smart Farming

Innen 2025 satser Mowi pa a implementere og realisere Smart Farming pa de
sterste oppdrettsanleggene. Konseptet innebaerer & forsyne virksomheten med
infrastrukturen ngdvendig for a utnytte avansert teknologi som stordata og
skytjenester. Slik infrastruktur inngar i hva man gjerne kaller den fierde industrielle
revolusjonen. For Mowis del vil denne teknologien gjgre det mulig a effektivisere

driften, samt gjere den mer baerekraftig (Mowi Annual Report 2020, s. 016).

Digitaliseringen ved a innfgre teknologi som Smart Farming er en del av hva Mowi
selv kaller den “bla revolusjonen”. Tidligst i 2020 ble konseptet prgvd ut pa 12
lokasjoner, hvor man kombinerte helt nye undervannskameraer med applikasjoner
for maskinleering. Innovasjonen viser hvordan Mowi streber etter a vaere
markedsledende innenfor utvikling og testing av teknologiske lgsninger. Dette krever
dog at man setter av tilstrekkelig med gkonomiske midler, og i 2020 ble det

rapportert 36,4 millioner euro i FoU-utgifter.

| praksis vil Mowi innen 2025 ha bildeteknologi og intelligente sensorer som
gjennomfgrer sanntidsovervakning av fiskebestanden, digital telling av lakselus,
automatisk féring, samt sporing av fiskens velferd. Informasjonen man kan innhente
fra denne teknologien gjar det mulig for Mowi a veere proaktive, fremfor reaktive, nar

det kommer til behandling av biologiske utfordringer.

Ved & implementere skylgsningen gnsker Mowi a samle all data fra de ulike stegene
i produksjonen, og utvikle en plattform hvor kunstig intelligens og maskinleering

bidrar til at selskapet tar beslutninger pa et kvalifisert datagrunnlag. Det skybaserte
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ressursplannleggingssystemet vil bidra til apenhet, kontroll og bista med data for
hele verdikjeden i et enkelt system (Mowi Annual Report 2020, s. 131).
Kompleksiteten reduseres, samtidig som verktgyene bidrar til at driften kan bli mer

effektiv og standardisert.

| forhold til VRIO-modellen tilfredsstiller Smart Farming de tre farste kriteriene for a
veere et godt konkurransefortrinn. Teknologien vil veere viktig for Mowi nar det
kommer til a utnytte muligheter, som for eksempel a veaere proaktiv i forhold til
biologiske utfordringer i fiskebestanden. Den totale skylgsningen er ogsa sjelden i
bransjen og infrastrukturen bak vil kreve betydelig finansiering for a imitere. Det siste
kriteriet er dog ikke tilfredsstilt, siden realiseringen av teknologien fortsatt er noen ar

unna.

3.2.5 Merkevaren MOWI

Den siste ressursen vi skal ta for oss i var interne analyse er selve merkevaren
selskapet markedsferer. Mowi lanserte sin egen merkevare i 2018; MOWI. Den
gangen varslet konserndirektgr for salg og marked, Ola Brattvoll, at det skulle
investeres 35 millioner euro i merkevaren (Berge, “Nar kommer effekten av Mowis
satsing p& egen merkevare?”). Aret etter ble det introdusert pa det polske markedet,
mens det i 2020 ble introdusert bade i Frankrike og i USA.

Malet med merkevarebyggingen har hele tiden veert & kapre markedets apne
posisjon som den sterkeste merkevaren i laksebransjen, og hgste potensielle
gkonomiske gevinster dette gir. Derfor fortsatte utrullingen i 2021, og merkevaren ble
lansert pa markedet i Storbritannia og Skottland. | 2020 ble derimot planlagte
initiativer for salg og markedsfering bremset grunnet COVID-19 (Mowi Annual
Report 2020, s. 149). Likevel er malet om 100 millioner euro ekstra i EBIT innen
2025 opprettholdt, ifalge Brattvoll.

Nar merkevaren MOWI er ferdig etablert vil den som ressurs tilfredsstille samtlige av
kriteriene i VRIO-modellen. Verdien av ressursen er ubestridt, ettersom Mowi vil bli
bransjens stgrste merkevare. Den er ogsa sjelden, siden ingen av konkurrentene
kan benytte seg av merkevaren MOWI. | forhold til hvorvidt ressursen er imiterbar vil

det medfgre betydelige kostnader & etablere en lignende merkevare, eller posisjon,
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for konkurrentene. Dessuten er det ogsa verdt a nevne at det ikke ngdvendigvis er
lannsomt for bedrifter & ta opp kampen om a bli bransjens starste merkevare. En slik
offensiv strategi vil ofte bli sveert kostbart for konkurrenten, og man kan veere bedre

tient ved a heller innta posisjon som markedsfaliger.

For at merkevaren MOWI skal bli et vedvarende konkurransefortrinn er selskapet
derimot avhengig av a tilfredsstille det siste kriteriet i VRIO. Den dag i dag er
merkevaren kun introdusert pa bestemte markeder, og er for eksempel enda ikke
blitt lansert i Norge. Avslutningsvis skal det ogsa nevnes at bak enhver god
merkevare ligger det kontinuerlige investeringer i merkevarebygging. Merkevarer
skapes heller ikke over natten, og Mowi ma derfor regne med at det kan ta tid far

denne ressursen gir ordentlige resultater.

Ressurs: Value Rarity Imitability Organization
Verdikjeden Ja Ja Ja Ja

For Ja Ja Delvis Ja

Smart Farming | Ja Ja Ja Nei
Merkevare Ja Ja Ja Delvis

Figur 3.9: Sammendrag av VRIO-analyse.
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3.3 SWOT

Den siste delen av var strategiske analyse kombinerer elementene fra den eksterne

og den interne analysen. Under faglger en SWOT-modell, som oppsummerer styrker,

svakheter, muligheter og trusler gjennomgatt sa langt i den strategiske analysen.

Derav navnet SWOT, hvor hver bokstav representerer en av disse aspektene

(“Strength”, “Weaknesses”, “Opportunities” og “Threats”). Den helhetlige strategiske

modellen for Mowi ASA ble fglgende:

Styrker
e Populeert produkt
e Markedsposisjon/starrelse
e Integrert verdikjede
e Egen férproduksjon
e Stordriftsfordeler
e Merkevaren
e Svak kronekurs mot internasjonal

valuta

Svakheter
Rgmming av laks
Statlig regulering
Maksimalt tillatt biomasse (MTB)

Lite rom for differensiering

Muligheter
e Smart Farming
e Befolkningsvekst farer til gkt
ettersparsel etter matproduksjon
e |nnovasjon og teknologiske
nyvinninger

e Landbasert oppdrett

Trusler
Lakselus
Politikk som kan hemme
etterspoarsel
Hay laksepris, kunder med
lavere kjgpekraft gar for andre
alternativer (kylling)

Landbasert oppdrett

Figur 3.10: Sammenstilling av intern og ekstern analyse ved SWOT.
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4. Regnskapsanalyse

4.1 Lennsomhet

Lgnnsomheten til en bedrift er deres evne til & tjene penger og skape overskudd
(Horton, 2021). Dette betyr at virksomhetens inntekter ma veere starre enn
virksomhetens utgifter for & ha en god Isnnsomhet. Det er essensielt for alle
virksomheters overlevelse at det skapes profitt slik at selskapet kan fortsette
produksjonen. Det er ogsa viktig at bedriften har god lsnnsomhet for at de skal
kunne foreta nye investeringer og skape arbeidsplasser til befolkningen. Samtidig er
dette ogsa et krav fra eierne og investorene til bedriften. For a fa et godt innblikk i
bedriftens lannsomhet benytter vi oss av tre ngkkeltall; driftsmargin,

totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet.

4.1.1 Driftsmargin

Det forste ngkkeltallet i Isnnsomhetsanalysen vi skal ta for oss er driftsmarginen.
Driftsmarginen forteller oss hvor mye bedriften far igjen for hver omsatt krone
(“Driftsmargin i %”, 2022). Malet bgr derfor veere a ha en sa hgy driftsmargin som
mulig slik at man tjener mest mulig for hver omsatt krone. Ifglge (Kristoffersen,
Arsregnskapet) Kristoffersen er en driftsmargin pa 10% meget bra ved lav

prissetting, mens en driftsmargin pa under 1% sies a veere darlig.

2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 484,90 925,40 617,00 183,50 633,20
Driftsinntekter 3649,40 3811,90 4235,60 3760,20 4202,20
Driftsmargini % 13,29% 24,28% 14,57% 4,88% 15,07%

Tabell 4.1: Driftsmargin i %.
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Figur 4.1: Driftsmargin i %.

Som vi kan se har Mowi hatt en sveert god driftsmargin de fleste arene. Den
minkende trenden i driftsmarginen i perioden 2017-2021 skyldes i stor grad tallene
fra 2020 som viser en driftsmargin pa 4,88%. Den lave driftsmarginen i 2020 skyldes
hovedsakelig pandemien hvor lakseprisen har sunket og gitt Mowi lavere inntjening.
Vi kan ogsa se at driftsresultatet dette aret var sveert lavt i forhold til de andre arene,
og dette skyldes kostnadene pandemien medfgrte. En driftsmargin pa 4,88% er
likevel tilstrekkelig, og slik som tallene viser i 2021 kan det se ut til at selskapet har

en gkende driftsmargin.

4.1.2 Totalkapitalrentabilitet

Videre i lannsomhetsanalysen skal vi ta for oss totalkapitalrentabiliteten ogsa kjent
som ROI. Totalkapitalrentabiliteten forteller oss avkastningen pa den samlede
kapitalen i virksomheten, altsa bade egenkapital og fremmedkapital
(“Totalkapitalrentabilitet, 2022). Dette er en enkel mate a sammenligne
prestasjonene over arene, samt mulighet for a sammenligne seg med andre
bedrifter.
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Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 484,9 925,4 617 183,5 633,2
Finansinntekter 93,2 0 60,6 13 50,1
Gjennomsnittlig sum eiendeler 4330,3 5145,1 5840,1 5846,1 6259,5
Totalkapitalrentabilitet 13,35% 17,99% 11,60% 3,36% 10,92%

Tabell 4.2: Totalkapitalrentabilitet i %.

Totalkapitalrentabilitet
20,00%
18,00% 17,99%
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Figur 4.2: Totalkapitalrentabilitet i %.

Fra tabellen kan vi se at Mowi leverer gode totalkapitalrentabiliteter. Spesielt i 2018
hvor totalkapitalrentabiliteten var pa 17,99% pa grunn av det hgye driftsresultatet.
Videre ser vi at pandemien ogsa har pavirket totalkapitalrentabiliteten negativt hvor
den i 2020 var 3,36% pa grunn av det lave driftsresultatet. | 2021 har
totalkapitalrentabiliteten gkt igjen til 10,92% siden driftsresultatet har gkt fra

foregaende ar.

4.1.3 Egenkapitalrentabilitet

Til slutt i Isnnsomhetsanalysen skal vi ta for oss egenkapitalrentabiliteten.

Egenkapitalrentabiliteten viser avkastningen pa egenkapitalen til selskapet, altsa
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veldig lik totalkapitalrentabiliteten, men her ser man pa avkastningen pa den
investerte egenkapitalen (“Egenkapitalrentabilitet”, 2022). Hayere
egenkapitalrentabilitet indikerer altsa hgyere lannsomhet, da ngkkeltallet avdekker
hvor mye fortjeneste som genereres basert pa aksjonaerenes investeringer.
Egenkapitalrentabiliteten fgr skatt er god dersom den er stgrre enn
totalkapitalrentabiliteten. Dette er fordi eierne som har investert i egenkapitalen

baerer hgyere risiko enn langiverne med pantesikkerhet.

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 484,9 925,4 617 183,5 633,2
Gjennosnitt av UB og IB egenkapital 2191,3 2596,6 2885,8 2828,35 2959,85
Egenkapitalrentabilitet 22,13% 35,64% 21,38% 6,49% 21,39%
Tabell 4.3: Egenkapitalrentabilitet i %.
Egenkapitalrentabilitet
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Figur 4.3: Egenkapitalrentabilitet i %.
Slik vi ser fra tabellen viser Mowi ogsa god egenkapitalrentabilitet.

Egenkapitalrentabiliteten bar veere hgyere enn totalkapitalrentabiliteten, noe vi kan

se at den eri hvert ar i hele perioden.
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4.2 Finansiering

Finansiering ser pa hvordan selskapet skaffer seg kapital, der kapitalanskaffelsen er

totalen av kortsiktig kapital og langsiktig kapital. Den kan veere langsiktig, ved &

benytte langsiktig gjeld og egenkapital. Kortsiktig kapital kan anskaffes ved a ta opp

kortsiktig gjeld. Ngkkeltallet vi skal legge hovedvekt pa for & se finansieringen til

Mowi er finansieringsgrad 1. Den forteller oss i hvor stor grad anleggsmidlene er

finansiert med langsiktig gjeld (“Finansieringsgrad 17, 2022). Denne graden bar

naturligvis veere under 100%.

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Anleggsmiddel 2166,7 2558,1 3210,4 3337,3 3542,2
Langsiktig gjeld 1215,2 1567,1 2171,2 2362,4 2162,1
Egenkapital 2315,4 2879 2892,6 2764,1 3155,6
Finansieringigrad 1 61,37% 57,54% 63,40% 65,10% 66,61%

Tabell 4.4: Finansieringsgrad 1i %.
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Figur 4.4: Finansieringsgrad 1 i %.
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Finansieringsgraden varier siste 5 ar mellom 57 og 66 %. Den har en stigende trend,
men er stabilt godt under det generelle kravet om a ligge under 100 %. Dette betyr at
dersom Mowi gnsker & vokse i arene som kommer kan de klare det ved langsiktig
gjeld. Om finansieringsgraden hadde veert for hay ville selskapet matte finansiere
vekst giennom Kortsiktig gjeld, som har darligere betingelser. Siden de ogsa har god
margin vil de kunne finansiere omlgpsmidlene med langsiktig gjeld, noe som ogsa er
positivt for selskapet da omlgpsmidlene ofte bruker lengre tid for del generere inntekt

til selskapet.

4.3 Soliditet

Soliditet forteller hvor stor del av en bedrifts eiendeler som er finansiert av
egenkapital i forhold til gjeld, og gir et bilde av i hvor stor grad en bedrift er i stand til
a tale tap, samt evnen til a betale over en lengre periode. En soliditet pa 100% betyr
at bedriften er 100% egenkapitalfinansiert, mens 0% betyr at bedriften er 100%
gjeldsfinansiert. En hgyere soliditet for selskapet vil som regel fgre til lavere

gkonomisk risiko (Kristoffersen, Arsregnskapet).

For a belyse bedriftens soliditet benytter vi oss av ngkkeltallene; egenkapitalandel,

gjeldsgrad, og rentedekningsgrad.

4.3.1 Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen viser hvor stor prosentandel av eiendelene som er finansiert ved
egne midler (“Egenkapitalandel”, 2022). En hayere egenkapitalandelen betyr en

bedre soliditet i selskapet.

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Egenkapital 2315,4 2879 2892,6 2764,1 3155,6
Totoalkapital 4330,3 5145,1 5840,1 5846,1 6259,5
Egenkapitalandel 53,47% 55,96% 49,53% 47,28% 50,41%

Tabell 4.5: Egenkapitalandel i %.

48



58,00 %
56,00 %
54,00 %
52,00 %
50,00 %
48,00 %
46,00 %
44,00 %

42,00 %
2017

Egenkapitalandel

2018

Figur 4.5: Egenkapitalandel i %.
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En kan se at Mowi har hatt en relativ stabil egenkapitalandel pa mellom 56 og 47%

de siste 5 arene, og at den i 2021 er pa 50 %. Selv om trenden er en synkende

egenkapitalandel er den opp litt fra 2020. En egenkapitalandel pa 30% til 35% er

ifalge (Kristoffersen, Arsregnskapet) tilfredsstillende i de fleste virksomheter, s&

egenkapitalandelen til Mowi er derfor mer en tilfredsstillende.

4.3.2 Gjeldsgrad

Gjeldsgraden viser hvor mye gjeld en bedrift har i forhold til egenkapital

(“Gjeldsgrad”, 2022).

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Gjeld 2014,9 2266,2 2947,5 3082 3103,9
Egenkapital 2315,4 2879 2892,6 2764,1 3155,6
Gjeldsgrad 0,87 0,79 1,02 1,12 0,98

Tabell 4.6: Gjeldsgrad.
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Figur 4.6: Gjeldsgrad.
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Gjeldsgraden har de siste 5 arene ligget mellom 0.79 og 1,12, og har en svakt

stigende trend. i 2021 var gjelden minimalt lavere enn egenkapitalen, noe som ga en

gjeldsgrad pa 0,98. At gjeldsgraden har gatt noe opp de siste arene samsvarer med

at egenkapitalandelen har gatt tilsvarende ned.

4.3.3 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden viser hvordan evnen er til & dekke opp finanskostnadene med

driftsresultatet og finansinntekter (“Rentedekningsgrad”, 2022). Den ma veere over 1

for a kunne dekke rentekostnadene, helst hayere.

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Ordinaert resultat far skatt 522,6 732,2 607,4 120,6 624,4
Rentekostnader 46,7 50 70,2 63 59
Rentedekningigrad 12,19 15,64 9,65 2,91 11,58

Tabell 4.7: Rentedekningsgrad.
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Figur 4.7: Rentedekningsgrad.

Rentedekningsgraden har de siste 5 arene ligget rundt 10 til 15, foruten i korona-aret

2020 da den kun var pa 2,9 pga. lavt overskudd.

En rentedekningsgrad pa 11,6 i 2021 vil si at ord. resultat fgr skatt er 11,6 ganger
starre enn rentekostnadene. Rentedekningsgraden betraktes som meget god nar

den er over 3,5 sa vi kan si at Mowi har en sveert god rentedekningsgrad.

4.4 Likviditet

4.4.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 viser i hvor stor grad omlgpsmidlene er finansiert ved kortsiktig
gjeld (“Likviditetsgrad 17).

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Omlgpsmidler 2163 2587,1 2629,6 2448,8 2717,6
I(ortsiktig_gjeld 799,7 699,1 776,3 719,5 941,8
Likviditetsgrad 1 2,70 3,70 3,39 3,40 2,89

Tabell 4.8: Likviditetsgrad 1.
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Figur 4.8: Likviditetsgrad 1.

Det har historisk veert vanlig & ha krav pa at likviditetsgrad 1 skal veere over 2, men i
praksis er dette sjelden (Kristoffersen, Arsregnskapet). Mowi sin likviditetsgrad 1 har
de siste 5 arene ligget rundt 3, noe som forteller at selskapet har god likviditet. Men
den har veert svakt fallende fra 3,7 i 2018 til 2,9 i 202, og nedgangen skyldes at den

kortsiktig gjelden har gkt noe mer enn omlgpsmidlene.

4.4.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 beregnes pa tilsvarende mate som likviditetsgrad 1, men her brukes
kun de mest likvide omlgpsmidlene, altsa omlgpsmidlene som kan omsettes til
likvide midler raskt og enkelt (“Likviditetsgrad 2”, 2022). Formelen viser hvor stor
evne en bedrift har til & finansiere den kortsiktige gjelden med omlgpsmidlene, derfor
inkluderer den kun de mest likvide (omsettbare) omlgpsmidlene for & se hvor stor
grad av lett tilgjengelig midler en har til & nedbetale den kortsiktige gjelden. Med
mest likvid eksluderer vi varelager (inventory) og biologiske eiendeler (biological

assets).
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Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Omlgpsmidler 2163 2587,1 2629,6 2448,8 2717,6
- Varelager 306,9 285,5 320,7 334,1 384,1
- Biologiske eiendeler 1200,5 1559,3 1522,4 1416,6 1529,5
= Mest likvide om|gpsmidler 655,6 742,3 786,5 698,1 804
I(ortsiktig_gjeld 799,7 699,1 776,3 719,5 941,8
Likviditetsgrad 2 0,82 1,06 1,01 0,97 0,85
Tabell 4.9: Likviditetsgrad 2.
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Likviditetsgrad 2 bar vaere starre enn 1 (Kristoffersen, Arsregnskapet), noe som

betyr at selskapet kan betale ned den kortsiktige gjelden uten & la det ga utover

varebeholdningen. En fare ved a ha lav likviditetsgrad er at en blir sarbar for

uforutsette utgifter.

Tallene vare viser at likviditetsgrad 2 sa vidt var over 112018 og 2019, men i 2021

var nede pa 0,85, og at det har veert en litt negativ utvikling de siste 3 arene. At det

er store forskjeller pa likviditetsgrad 1 og 2 betyr at selskapet har stor grad av

varebeholdning sett i forhold til de andre omlgpsmidlene.
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4.5 Formler for ngkkeltall

Lennsomhet nokkeltall

Formel

Driftsmargin i %

Driftsresultat x 100%

Driftsinntekter

Totalkapitalrentabilitet

(Driftsresultat + finansinntekter) x 100%

Gjennomsnittlig sum eiendeler

Egenkapitalrentabilitet

Resultat fer ekstraordinaere poster x 100%

Gjennomsnittlig egenkapital

Finansiering ngkkeltall

Formel

Finansieringsgrad 1

Anleggsmidler
(Langsiktig gjeld + egenkapital)

Soliditet ngkkeltall Formel
) Egenkapital x 100%
Egenkapitalandel
Totalkapital
Gjeld
Gjeldsgrad .
Egenkapital

Rentedekningsgrad

(Ordineert resultat + finanskostnader)

Finanskostnader

Likviditet ngkkeltall

Formel

Likviditetsgrad 1

Omlgpsmidler + ubenyttet kassekreditt

Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 2

Mest likvide omlgpsmidler + ubenyttet kassekreditt

Kortsiktig gjeld

Figur 4.10: Formler for nokkeltall.
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5. Avkastningskrav

Nar vi har funnet netto av de fremtidige kontantstrammene for arene 2022-2025 som
blir beregnet i del 6, finner vi naverdien ved a diskontere kontantstrammene for
arene med en sakalt diskonteringsrente, ogsa kalt avkastningskrav. Siden vi benytter
oss av totalkapitalmodellen, diskonterer vi med avkastningskravet til totalkapitalen,
som WACC tar hgyde for.

5.1 CAPM

Capital Asset Pricing Model (CAPM) er en modell som viser den forventede
avkastningen til en investering som innebeerer risiko. Malet med CAPM er & & finne
ut om en aksje er priset til sin virkelige verdi ved a finne ut forholdet mellom forventet

avkastning og risiko (Kenton, 2022). Formelen uttrykkes ved:

re = rf + B(rm - rf)

re Forventet avkastning

rf Risikofri rente

B Beta

rm Markedets forventede avkastning

Tabell 5.1: CAPM.

5.1.1 Risikofri rente

Den risikofrie renten er renten man far pa investeringer som ikke innebeerer risiko.
Den risikofrie renten regnes som et teoretisk begrep siden alle investeringer i praksis
innebeaerer risiko. Ifalge Norges Bank benyttes 10-arige statsobligasjoner som den
risikofrie renten i det norske markedet siden det er sveert liten sannsynlighet for at en
stat ikke moter sine betalingsforpliktelser. Ifalge Norges Bank hadde en 10-arig
statsobligasjon en arlig rente pa 1,707% ved slutten av aret (30.12.2021), og vi

benytter oss derfor av denne renten videre i oppgaven (Norges Bank, 2022).
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5.1.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er differansen mellom forventet avkastning pa
markedsportefaljen og og den risikofrie renten. Markedets risikopremie viser
avkastningen investorene krever for den gkte risikoen som tas ved gjennomfaringen
av investeringen. | elleve ar pa rad har Price Waterhouse Coopers (PWC)
samarbeidet med Norske Finansanalytikeres Forening (NFF) for a gjennomfare
undersgkelsen “Risikopremien i det norske markedet”. | undersgkelsen kommer det
fram at markedets risikopremie har veert uendret de siste 9 arene og ligger i 2021 pa
5%. Vi benytter oss derfor for dette tallet videre i verdsettelsen av selskapet (PWC,
2022).

2013 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Gjennom-

snitt 51% 52% 52% 49% 50% 50% 49% 4,8% 4,8%

Median 50% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%

Kvartil 1 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 4,5%

Kvartil 3 55% 55% 6,0% 55% 54% 51% 50% 50% 5,0%

Tabell 5.2: Markedets risikopremie.

5.1.3 BETA

En aksjes betaverdi indikerer hvor mye den aktuelle aksjen svinger i forhold til

markedet totalt sett (Kenton, 2021). Hvis en aksjes beta er lik 1 indikerer dette at den
svinger i takt med markedet. En beta pa over 1 innebeerer svingninger starre enn det
samlede markedet, og vil normalt sett ogsa medfere hgyere avkastningskrav. For en

beta lavere enn 1, vil det saledes vaere motsatt.

For & beregne betaen har vi benyttet oss av programmet Microsoft Excel, samt

hentet historisk data fra Yahoo! Finance og Oslo Bgrs’ egen nettside. | vare
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beregninger har vi lastet ned de daglige aksjekursene ved bgrsens stengetid for de
siste fem arene. De historiske kursene strekker seg altsa fra og med 10. mars 2017,
til og med 9. mars 2022. | tillegg til MOWI har vi ogsa tatt med konkurrerende aktgrer
i var analyse. Disse er SalMar, Lergy Seafood, Grieg Seafood og Norway Royal
Salmon (NRS). De aktuelle aksjekursene lastet vi ned fra Yahoo som CSV-filer, for vi
samlet de i en excel-fil hvor de ble sortert fra nyeste til eldste dato. Totalt endte vi
opp med aksjekurser fra 1253 handelsdager for de ulike selskapene. Historisk data
fra Oslo Bars’ hovedaksjeindeks (OSEBX) hentet vi fra euronext.com, Oslo Bars’

egen nettside.

Farst beregnet vi de daglige kursendringene til hvert av selskapene ved a bruke
formelen: (dagens barsverdi/garsdagens bagrsverdi) - 1). Samme formel ga oss ogsa
de daglige endringene i OSEBX. Den innebygde formelen i Excel, KOVARIANS.S,
gjorde slik at vi fant ut kovariansen mellom de respektive selskapene og den nevnte
referanseindeksen. Deretter brukte vi en annen formel, VARIANS.S, for a finne
variansen til OSEBX. Til slutt fant vi betaen til hvert av selskapene ved a dividere
kovariansen til det aktuelle selskapet og OSEBX pa referanseindeksens egen

varians. Det ga oss fglgende verdier:

Selskaper BETA
MOWI 0,638
SalMar 0,621
NRS 0,615
Lergy Seafood 0,728
Grieg Seafood 0,797

Tabell 5.3: Betatabell.

Av tabell 5.3 ser vi at Mowi har en beta pa 0,638 pa bakgrunn av vare beregninger.
Denne verdien impliserer at aksjekursen til selskapet svinger mindre enn det
samlede markedet for gvrig, og forklarer hvorfor Mowi og lignende selskaper gjerne
betraktes som defensive. Betakoeffisienten beregnes dog kun basert pa historiske

kursendringer. Hvis vi tar hgyde for endringene i laksepris de siste arene, som ogsa i
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skrivende stund er sveert volatile, kan det argumenteres for at betakoeffisienten var
er noe lav. | tillegg varierer den basert pa hvor mange dager som inkluderes blant de
historiske kursene. Derfor fikk vi for eksempel en lavere betakoeffisient om vi brukte
feerre handelsdager i beregningene, samtidig som vi sikkert hadde fatt et storre tall
om vi hadde brukt flere handelsdager. | skrivende stund opplever man laksepriser
som har steget mer enn 10% enkelte uker (Sivertstal, 2022), noe som ogsa er
reflektert pa Oslo Bars, hvor lakseaksjer har gjort det godt siden nyttar. Saledes har
siste tids oppgang resultert i stgrre svingninger i bransjen enn referanseindeksen
OSEBX. Basert pa denne informasjonen velger vi a bruke en hgyere koeffisient i
kapitalverdimodellen enn tallet vi opprinnelig fikk. Vi forutsetter derfor en
betakoeffisient pa 1,1, slik at de volatile lakseprisene og risikoen i prisendringene blir

tatt heyde for i avkastningskravet.

Dette gir oss alle verdiene vi trenger for & beregne CAPM:
1,707 % +1,1*5 % =7,207 %
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5.2 WACC

Weighted average cost of capital (WACC) er en sammensetning av bade

egenkapitalkostnad og gjeldskostnad etter skatt, og gir derfor viktig informasjon om

avkastningskravet til totalkapitalen. WACC gir oss derfor ogsa diskonteringsrenten

som vi skal bruke videre i verdsettelsen i DCF-analysen (Hargrave, 2022). Formelen

for WACC er gitt ved:

WACC = (3 X Re)+ (2 x Ra) x (1= To)

E Egenkapital

D Gjeld

\ Enterprise value (E + D)
R. Egenkapitalkostnad

Ry Gjeldskostnad

T, Selskapsskatt

Tabell 5.4: WACC.

For at bedriften skal oppna en riktig vektlegging av avkastningskravet, benytter vi

oss av gjennomsnittlig egenkapitalandel og gjeldsandel for perioden. Disse finner vi

ved a legge sammen andelene for de respektive arene og dele pa summen av de.

Tabell 5.5: Andel EK og andel gjeld.

2017 2018 2019 2020 2021
Egenkapital 2 315,40 2 879,00 2 892,60 2 764,10 3 155,60
Gjeld 2 014,90 2 266,20 2 947,50 3 082,00 3 103,90
Andel Egenkapital 53,47% 55,96% 49,53% 47,28% 50,41%
Andel Gjeld 46,53% 44,04% 50,47% 52,72% 49,59%
Gjennomsnittlig egenkapitalandel 51,33%
Gjennomsnittlig gjeldsandel 48,67%
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Gjennomesnittlig gjeldsandel og egenkapitalandel blir henholdsvis 48,67% og

51,33%. Ved hjelp av CAPM-modellen har vi funnet ut avkastningskravet eierne

krever for sine investeringer. Av tabellen over ser vi derimot at eierne kun star for

51,33% av finansieringen, resten er det kreditorene som sgrger for. For a finne

avkastningskravet til nevnte kreditorer deler vi de arlige rentekostnadene med den

totale gjelden for det aktuelle aret, fgr vi regner ut gjennomsnittet av disse arlige

gjeldsrentene.

Tabell 5.6: Gjennomsnittlig gjeldsrente.

2017 2018 2019 2020 2021
Rentekostnad 46,70 50,00 70,20 63,00 59,00
Gjeld 2 014,90 2 266,20 2 947,50 3082,00 3103,90
Gjeldsrente 2,32% 2,21% 2,38% 2,04% 1,90%
Gjennomsnittlig gjeldsrente 2,17%

Den estimerte gjeldsrenten blir i vart tilfelle 2,17%. Skattesatsen i Norge ligger pa

22%, og dermed har vi alle tallene vi trenger for a regne ut avkastningskravet til

totalkapitalen:

WACC = (51,33 % * 7,207 %) + (48,67 % * 2,17 %) * (1 - 22 %) = 4,52314 %
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6. Prognose av fremtidige kontantstrammer

Her vil vi lage prognoser for de fremtidige kontantstrammene. Den eksplisitte
perioden vi skal predikere er arene 2022, 2023, 2024 og 2025. Det finnes flere
metoder for & verdsette et selskap. Siden vi velger & verdsette ved hjelp av
fremtidige kontantstremmer, sa anvender vi totalkapitalmetoden. Den ser pa
kontantstrammer av totalkapitalen. Dette er det grunnlag for siden Mowi er finansiert

av bade egenkapital og gjeld.

Kontantstrammene ma beregnes pa lik mate over tid slik at de er sammenlignbare.
De skal senere bli diskontert for a finne dagens verdi pa Mowi. Vi presenterer tall for
enkelthetens skyld i euro, siden de blir presentert i euro i arsregnskapene. Ser pa
operasjonelle aktiviteter basert pa arsrapportene og fri kontantstrgm etter
investeringer som er gjort. Vi benytter oss av historiske tall fra arsrapportene fra
2017 til 2021 for a finne estimater til (de aktuelle verdiene) slaktet volum, andre
inntekter, varekostnader, lannskostnader, annen driftskostnader. Henter ogsa noen
historiske tall fra 2016 for a kunne se utviklingen til 2017. Ved prediksjon av

fremtidige laksepriser bruker vi data fra Fish Pool (Fish Pool).

Benyttelse av estimater etter historiske tall og forventning for a finne de fremtidige
kontantstrammene er en svakhet i modellen, siden det er faktorer som vi i dag ikke
er kjent med som vil pavirke fremtidige inntekter og kostnader. Men det er den beste
modellen for oss, med tanke pa tilgang av data og teoriene vi anvender. Beregning
av fremtidig inntekt og vurdering av utsikter star for en stor del av aksjeprisen og
verdien til selskapet. Derfor gar vi senere gjennom en sensitivitetsanalyse for a

belyse hva som vil skje om det skjer endringer i forholdene vi har vurdert oss fram til.
Grunnet 2 ar med pandemi og i dag konflikten i Russland/Ukraina er det

vanskeligere for oss a predikere, enn ved normale tider. Dette gjar at vi vil veere

strenge pa endelig valg av framtidige inntekter og kostnader.
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Terminalverdi anvendes for a finne verdien 31.12 2021 fra de fremtidige estimerte
kontantstrammene utover den eksplisitte perioden. Her er det antatt at de fremtidige
kontantstrammene fortsetter i det uendelige, justert for eventuell forventet vekst
(Arsregnskap s.187). Den terminalverdien vi senere skal beregne legges til den

eksplisitte perioden vi tar for oss na.

 FCFy+(1+9)

i (r—g9)

Figur 6.1: Formel for terminalverdi. (Magnimetrics, What is Terminal Value?)

TV = Terminal Value = terminalverdi

6.1 Driftsinntekter

Forst er det driftsinntektene vi skal beregne, her er det to veldig viktige faktorer vi
skal estimere, altsa lakseprisen og slaktevolumet. Siden dette er hovedkilden for de
totale inntektene, med andre ord salgsinntektene. Vi regner avvik og presenterer
inntektene i euro for enkelthetens skyld da de blir presentert i euro i arsrapportene.
Beregning fra EUR til NOK blir gjort etter naverdiberegningen. Summen av
salgsinntektene og inntektsavviket for de andre inntektskildene gir oss estimerte

driftsinntekter.

6.1.1 Laksepris

Vi benytter oss av Fish Pool sine estimater for fremtidig laksepris. | E24 er det en
god forklaring pa hvordan Fish Pool skaffer seg sine estimater: “Den sakalte
fremtidsprisen (forward) pa laks utarbeides av Fish Pool basert pa finansielle

kontrakter mellom kjgpere og selgere for levering frem i tid, med forhandsavtalt
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volum og pris” (Beshren, 2021). Estimatene fra Fish Pool ser vi pa som beste
estimater for forventningen man har i laksepris i arene som kommer. Prisen for laks
avhenger av forholdet mellom tilbud og etterspgrsel. Dette kan vi se, ved a
fremlegge historiske tall. Fallet til de lave lakseprisene i 2020 forklares i fall i

ettersparselen, for eksempel restauranter var nedstengt og kjgpte da ikke laks.

| dag er lakseprisen pa 83,23 NOK/kg (uke 10 i mars 2022) (SSB, “Eksport av laks”)
dette er en hgy pris og skyldes at etterspgrselen er hgy, etter bade gjenapning og
grad av normalisering. | tillegg gker ikke tilbudssiden i like stor grad, og dette

resulterer i de hgye prisene vi opplever i dag.
Laksepris NOK/kg
90,0
80,0
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Figur 6.2: Laksepris i NOK/kg siste 5 ar. (Fish Pool)

Vi har i dag (mars 2022) tilgang pa 3 maneder med korrekt laksepris for aret 2022 og
vil legge dette inn i beregningen av gjennomsnittlig laksepris for aret 2022. Siden
Fish Pool har predikert lakseprisen fram til ar 2024, vil vi benytte oss av samme
laksepris for 2025 som i 2024.
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Forward 2021|2022 E |2023E |2024E (2025 E
MNok'kg 5841596 | 71,39 63,70 61,000 1,00

Tabell 6.1: Predikert laksepris i NOK.

Forward 2U21F2[]22E FD23E Fzmme 2025E
Eur/kg 575 6.91 6.28 5.88 5.88

Tabell 6.2: Predikert laksepris i EUR.

Tabellene viser oss estimatene for lakseprisen i den eksplisitte perioden. Tabell 6.1
viser til predikert laksepris i NOK. Tabell 6.2 gir oss predikert laksepris i EURO, og

det er denne tabellen vi vil benytte oss av til videre beregning.

6.1.2 Slaktet volum

Slaktet volum blir sett pa som det samme som solgt volum, og blir da en forutsetning
vi tar med oss videre. For a beregne fremtidig slaktevolum finner vi den

gjennomsnittlige veksten i slaktet volum for de 5 siste arene.

Ar 2017, 2018 2019 2020 2021
Slaktet volum 370346| 375237 435904 439829 | 465600
Vekst 1,32 %[ 1617 %| 0,90 % | 5,86 %
Gjennomsnittlig vekst | 6,06 %

Tabell 6.3: Historisk vekst av slaktevolum.

Men kan vi forvente oss vekst i GWT i arene som kommer? Grunnet hvordan
situasjonen er na, der tilbudssida ikke far dekket ettersparselen, noe som resulterer i
haye priser na. | tillegg er ikke aktgrer i Ukraina og Russland med. Det er ogsa nevnt
i den strategiske analysen at det ikke bare er Norge som har en begrenset gkning i
biomasse hvert ar, og med det sa kan ikke et land plutselig gke tilbudet (som for
eksempel oljen). Det tar ogsa mange ar a produsere salgbar oppdrettsfisk, sa en slik

tilbudsdekning ma vaere predikert lang vei i forveien. Mowi investerer ogsa en del for
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a oke produksjonskapasiteten. For eksempel i ar 2021 ble 20 millioner euro investert

for kjgp av nye lisenser som gker produksjonen.

Satsen som blir brukt som arlig vekst for arene 2022 til og med ar 2025, er vist i
tabell 6.4.

Ar 2021 2022 | 2023E | 2024E | 2025E
Estimert slaktet volum | 465600 493825 523760 555511 | h89186
Arlig vekst 6,06 %

Tabell 6.4: Estimert slaktet volum basert pa historisk gjennomsnittlig arlig vekst.

6.1.3 Inntektsavvik

Inntektsavvik er det neste vi skal beregne, og er inntektene som avviker fra
salgsinntektene. Inntektsavvik blir som slaktet volum beregnet ut i fra historiske tall,
som gir 0ss en sats. Satsen er gjennomsnittet i perioden 2017 - 2021. Denne satsen
gir oss inntektsavvik forholdet, og skal da senere hjelpe oss & regne ut estimater for

driftsinntektene.

Vi far et gjennomsnittlig avvik pa 58,27%.

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Laksepris Euro 6.52 6,32 5,99 5,20 575
Slaktevolum 370346 37237 435904 439829 465600
(Laks x Valum)/1000 2416 080,3| 23729411| 2611 903,2| 2286 5299 2 675 632,56
Driftsinntekt Euro 3649 400,0| 3811 900,0| 4135600,0| 3760 200,0( 4 202 200,0
Awvik 1233 319,7| 1438 958,9) 1523 696,86 14736701 1523 5674
Awvvik i % 51,05 % 60,64 % 58,34 % 64,45 % hE,88 %
Gjennomsnittlig Avvik i % 58,27 %

Tabell 6.5: Historisk giennomsnittlig inntektsavvik fra de operasjonelle inntektene.
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6.1.4 Estimerte driftsinntekter

For a regne seg frem til de estimerte driftsinntektene for den eksplisitte perioden, sa

slar vi sammen salgsinntektene etter de predikerte lakseprisene og slaktet volum

med inntektsavviket ved & multiplisere salgsinntektene med 1 + gjennomsnittlig

avvik. Dette gir oss fglgende estimater:

Driftsinntekter 2022E 2023E 2024E 2025E

Laksepris i Euro per kg Estimert 6.91 6.28 £ 838 5,88
Slaktet volum (GWT) Estimert 493 825| 523760 555511 589 186
Salgsinntekt (Pris * Volum) 3411 341 3289652 3 266 404 | 3 464 414
Inntektsavvik: Salgsinntekt *58,27% | 1937801 1916393 | 1903 346| 2018 727
Driftsinntekt estimert Euro i million| 539914 520654 5169,75| 5483,14

Tabell 6.6: Estimerte driftsinntekter i den eksplisitte perioden (2022-2025).

6.2 Driftskostnader

Her skal vi over til kostnadssiden etter a ha regnet ut driftsinntektene. De

kostnadene som vi skal ta for oss, for a finne estimerte kontantstrammer er

varekostnader, Iannskostnader og annen driftskostnader. Disse blir regnet ut ved

hjelp av historiske tall fra arsregnskaper, der vi finner hvor stor gjennomsnittlig

gkning det er av hvert kostnadselement ved & sammenligne de med driftsinntektene.

6.2.1 Varekostnader

Tabell 6.7: Gjennomsnittlig andel varekostnader basert pa historisk driftsinntekter og

varekostnader i euro.

Historisk 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter (Euro) 36454 3 311,95 4135,6 3 760,2 4 202,2
Warekostnader (Euro) 16885 1812,2 1982,8 13704 21591,5
Andel varekost 0,463 0,475 0,479 0,524 0,522
WVekst andel varekost 1,27 % 0,40 % 4,46 % -0,25%
Gjennomsnittlig vekst andel varekostnader 1,47 %
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Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E
Driftsinntekter (Euro) estimert 5395,14 5206,54 5169,75 5483,14
Andel varekostnader estimert 0,536 0,551 0,566 0,580
Varekostnader Estimert 2895,13 286844 292421 3182,12
Arlig vekst andel varekostnader 1,47 %

Tabell 6.8: Estimerte varekostnader i den eksplisitte perioden.

| beregningene av utviklingen av varekostnader i den eksplisitte perioden benytter vi
oss av historisk vekstrate av andelen varekost relatert til driftsinntektene. Vi finner da
gjennomsnittet av utviklingen i vekstrate og legger det pa andelen varekostnader
estimert. Dette mener vi er rett mate a regne estimatene for varekost pa. Vi ser i
tabell 6.7 at det har veert en arlig gkning i varekost utenom en liten nedgang fra ar
2020 til 2021.

| varekostnader inkluderes ogsa kostnader for fér. Kostnadene for ravarene som er i
fér er forventet a oke mer i tiden som kommer grunnet at leverandarene har starre
forhandlingsmakt grunnet leverandgrkrisen og at inflasjonsraten er pa et hgyere
niva. Likevel er en sterk krone bra for import av ravarer. Med gkende pris for fiskefér,
og at fiskefér er forventet & gke i pris for arene som kommer, er estimatene for

varekost med god grunn gkt etter arlig vekst av historiske tall.

6.2.2 Lennskostnader

Historisk 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter (Euro) 36454| 38115 4135,6| 3760,2| 42022
Lennskostnader {Euro) 4779 505 563,59 558,5 5683
Andel Ignnskostnader 0,131 0,132 0,136 0,149 0,135
Gjennomsnittlig andel Ignnskostnader | 13,67 %
Tabell 6.9: Historiske lgnnskostnader siste 5 ér.
Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E
Driftsinntekter Estimert 5395,14 5206,54 516%,75 5483,14
Andel lgnnskostnader 13,67 % 13,67 % 13,67 % 13,67 %
Lgnnskostnader Estimert 738,02 711,69 706,66 749,50

Tabell 6.10: Estimerte lgnnskostnader i den eksplisitte perioden.
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Lennskostnader viser til kostnadene det er & ha ansatte. | tabell 6.9 ser vi at andel
lannskostnader varierer fra ar til ar. Derfor tar vi giennomsnittet av andelen
istedenfor en arlig vekst prosent. Dette gjer at vi kommer fram til andel
lennskostnader av driftsinntektene pa 13,67%. Dette gir oss estimerte

Ignnskostnader som er presentert i tabell 6.10.

6.2.3 Andre driftskostnader

Historisk 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter (Euro) 36454 2811,5| 4135,6| 3760,2) 42022
Annen driftskostnader (Euro) 555| ©589,9| 5856 547,6) 5344
Andel 0,132 0,155 0,142 0,146 0,127
Gjennomsnittlig andel annen driftskostnader | 14,42 %

Tabell 6.11: Historiske driftskostnader siste 5 ar.

Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E

Driftsinntekter Estimert 3359,14| 5206,54 | 5169,75| 5483,14
Andel annen driftskostnader 14,42 % | 14,42 % | 14,42 %| 14,42 %
Annen drifiskostnader Estimert| 778,81 751,03| 745,72 790,92

Tabell 6.12: Estimerte driftskostnader i den eksplisitte perioden.

Andel annen driftskostnader er beregnet med driftsinntekter i nevner. Ser man pa
utvikling av andel driftskostnader historisk i tabell 6.11, sa ser vi at trenden er
synkende. Likevel sa anvender vi oss av gjennomsnittlig andel, da dette gir oss et

mer forsiktig estimat og at aret 2021 kan veere et ekstraordineert ar.
Den gjennomsnittlig andelen vi kommer fram til er 14,42%. Den blir i tabell 6.12 brukt

til a regne ut estimerte annen driftskostnader, med utgangspunkt i estimerte

driftsinntektene.
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6.2.4 Avskrivninger og amortisering

Mowi benytter seg av linezere avskrivninger, dette gir samme avskrivninger over en
lengre periode helt til middelet er fullt avskrevet. Historisk de 5 siste arene ser man
at avskrivningene har gkt for hvert ar. Dette henger sammen med nye investeringer
som blir gjort, av enten materielle eller immaterielle eiendeler. Avskrivningene for en
eiendel forsvinner nar den gkonomiske levetiden pa den er lgpt ut. Med nye
investeringer gir det oss grunnlag for & benytte oss av en arlig vekstrate som vil gke

avskrivninger for hvert ar.

Avskrivninger er avskrivning av materielle eiendeler, mens amortisering er
avskrivning av immaterielle eiendeler. De er ikke en del av kontantstrammen, men
inkluderes pa grunn av skattefordelen man far. De trekkes fra fgr skatt, for sa &

legges til igjen etterpa, derav skattefordel.

Historisk 2017 2018 2019 2020 2021
Avskrivninger og amortisering 150,4 153.,4 2871 338,1 373,2
Pkt andel 5,54 % 1,99 % 87,16 % 17,76 % 10,38 %
Gjennomsnittlig vekst 8,92 % | Gjennomsnittet har ikke med seg 2019

Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E

Avskrivninger 406,5 44328 4823 525,3

Tabell 6.13: Avskrivninger, historiske siste 5 ar og estimerte i den eksplisitte perioden.

Aret 2019 var et ekstraordinzert ar med avskrivninger, vi ekskluderer dette aret nar vi
finner gjennomsnittet for perioden. Dette er en uteligger i tabell 6.13 som vil

overestimere avskrivninger hvis den blir inkludert.
For tomt og bygninger benyttes 0 til 20 ars avskrivninger, for maskiner og utstyr 5 til

20 ars avskrivninger, transport 3 til 10 ars avskrivninger og andre anleggsmidler med

avskrivninger mellom 3 og 10 ar. Alle bruker en lineaer avskrivningsmetode.

69



6.2.5 Nedskrivninger

Nedskrivningene i den eksplisitte perioden for Mowi inneholder en del uteliggere som

trekker et eventuelt gjennomsnitt av perioden drastisk opp eller ned, og er ikke

dermed gyldig som estimat. Derfor vil vi anvende sentralitetsmalet median som

utelukker disse uteliggerne. Siden nedskrivninger er uforutsette verdifall er dette

gyldig.
Historisk 2017 2018 2019 2020 2021
Nedskrivninger 103,8 11 4,5 18,1 74,8
Median 18,1
Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E
Nedskrivninger 18,1 18,1 18,1 18,1

Tabell 6.14: Nedskrivninger, historiske siste 5 ar og estimerte i den eksplisitte perioden.

6.3 Normalisert arbeidskapital kalkulasjon

Her skal vi se pa endringene i arbeidskapitalen. Med arbeidskapital mener vi

differansen mellom omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden. Omlgpsmidlene til

Mowi bestar i hovedsak av varelager og kundefordringer. Videre bestar den

kortsiktige gjelden i all hovedsak av leverandargjelden. Vi velger derfor a fokusere

pa disse variablene for & estimere den fremtidige endringen i arbeidskapitalen. Tar

UB for hver av postene i balansen, da det ikke er store svingninger over manedene.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekt i euro 3649,4 38119 4135,6 3760,2 4202,2
Varekostnader euro 1688,5 1812,2 19828 1970,4 2191,5
Kundefordringer (UB) Euro 498 477.6 493,3 504,8 454 4921
Varelager (UB) Euro 1822 15074 1844.8 18431 1750,7 19136
Leverandergjeld (UB) Euro 275,5 280,9 280,2 296,8 316,5 392,8

Tabell 6.15: Driftsinntekter, varekostnader, kundefordringer, varelager og leverandgrgjeld

historisk siste 5 ar.

Her ser vi driftsinntektene, varekostnadene, kundefordringene, varelageret og

leverandgrgjelden de siste 5 arene. Vi benytter oss av disse tallene for a finne den

gjennomsnittlige andelen varelageret utgjer i forhold til driftsinntektene, og estimerer
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videre hvor stort varelageret er for de neste 4 arene i forhold til tidligere estimerte

driftsinntekter.

Tabell 6.16: Varelager, historisk siste 5 &r og estimerte i den eksplisitte perioden.

Varelager 2017 2018 2018 2020 2021
Varelager (UB) 15074 1844,8 1343,1 1750,7 1913,6
Endring Varelager i % -17,27 % 22,38% -0,09 % -5,01 % 9,30 %
Driftsinntekter 36494 38119 4135,6 3760,2 4202,2
Varelager/Driftsinntekter 41,31 % 48,40 % 44,57 % 46,56 % 45,54 %
Gjennomsnitt andel 45,27 %
Varelager 2022E 2023E 2024E 2025E

Driftsinntekter 53991 5206,5 5169,8 5483,1

Varelager (UB) 24444 23572 2 340,5 24824

Endring Varelager 530,8 -87,2 -16,7 141,9

@kt varelager reduserer kontantstremmer. Det er fordi det blir brukt kapital til 8 gke

varelageret. Det betyr at kapital blir bundet. Varelageret bestar av inventar og

biologiske eiendeler (fisk).

Videre bruker vi samme fremgangsmate for a estimere hvor store kundefordringene

er de neste 4 arene.

Kundefordringer 2017 2018 2019 2020 2021
Kundefordringer (UB) 477.6 4933 5048 454,0 49321
Endring Kundefordringer i % -4,10 % 3,29 % 2,33 % -10,06 % 8,39 %
Driftsinntekter 3 649,4 38119 4135,6 3 760,2 4202,2
Kundefordringer/driftsinntekt 13,09 % 12,94 % 12,21 % 12,07 % 11,71 %
Gjennomsnitt andel 12,40 %
Kundefordringer 2022E 2023E 2024E 2025E

Driftsinntekter 5399,1 5 206,5 5169,8 54831
Kundefordringer (UB) 669,7 645,8 641,2 680,1

Endring Kundefordringer 177,6 -23,9 -4,6 38,9

Tabell 6.17: Kundefordringer, historisk siste 5 ar og estimerte i den eksplisitte perioden.

Dersom kundefordringer gker, reduseres ogsa kontantstrammer. Dette er pa grunn

av at flere kunder ikke har innbetalt summen de skylder Mowi, kunden sitter altsa pa

en forpliktelse til & betale som Mowi har krav pa. Derfor er kundefordringene

registrert som inntekt, men ikke enda innbetalt siden dette hgyst sannsynlig er betalt
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med kreditt med en senere forfallsdato. | tabell 6.17 ser vi ati ar 2022 og 2025 er det

gkt kundefordringer.

Videre estimerer vi hvor stor leverandgrgjelden er de kommende arene. Dette gjor vi

med a finne ut hvor mye den gjennomsnittlige andelen leverandgrgjeld utgjer i

forhold til varekostnadene de tidligere arene. Videre estimerer vi hvor stor

leverandgrgjelden er de neste arene ved hjelp av tidligere estimerte varekostnader.

Leverandergjeld 2017 2018 2019 2020 2021
Leverandegrgjeld (UB) 280,9 280,2 296,3 316,5 392,8
Endring Leverandargjeld i % 1,96 % -0,25 % 5,92 % 6,64 % 24,11 %
Varekostnader 1 688,35 18122 1982,8 15704 2191,5
Leverandergjeld/varekostnader 16,64 % 15,46 % 14,57 % 16,06 % 17,92 %
Gjennomsnittlig andel 16,21 %
Leverandgrgjeld 2022E 2023E 2024E 2025E

Varekostnader 2 895,1 2 868,4 2924,2 3182,1
Leverandgrgjeld (UB) 469,32 4635,0 474,0 515,58

Endring Leverandgrgjeld 76,5 -4,3 0,0 41,8

Tabell 6.18: Leverandgrgjeld, historisk siste 5 ar og estimerte i den eksplisitte perioden.

| tabell 6.18 viser det en gkende endring av leverandargjeld for alle arene i den

eksplisitte perioden forutenom ar 2023. Gkt leverandargjeld har en gkende effekt pa

kontantstrammene siden Mowi far inn mer kapital en kan benytte seg av.
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6.4 Investeringer

Vi finner en vekstfaktor vi benytter oss av for a beregne investerings-summen det
neste aret. Investeringer er ofte ekstraordinaere, da muligheten som kommer ikke er
planlagt pa forhand. Eksempler pa ekstraordinaere muligheter som dukker opp er
oppkjgp av andre selskap, mulighet for kjgp av lisenser eller andre

investeringsmuligheter.

Direkte oversatt fra Mowis Arsregnskap 2021 star det falgende: “Vére kapitalutgifter
er hovedsakelig knyttet til investeringer i vare driftsfasiliteter og utstyr som brukes i
var virksomhet”. Andre investeringsutgifter som blir nevnt er investering i

kompetanse og skadebegrensning av lakselus

Store deler av investeringen blir investert i oppdrettsvirksomhet i Norge, henholdsvis
146.3 millioner euro i 2021 og 168.3 millioner euro i 2020. Dette er 60,7% og 54,5%
av totale investeringer bare i Norge.

CapEx 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CapEx (in millions) Euro 199,2 248,7 340 286 309 241
Vekst 24,85 % 36,71% | -15,88% 804% | -22,01%
Gjennomsnittlig vekst 6,34 %
Estimert 2022E 2023E 2024E 2025E

Investeringer 256,3 272,5 289,8 308,2

Tabell 6.19: Vekst, historisk siste 5 ar og estimerte i den eksplisitte perioden.
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6.5 Estimering av frie kontantstremmer

Vi slar sammen alle prognosene som er gjort fram til na i en sammenslatt tabell.

Dette gir oss de frie kontantstrammene som star presentert nederst etter alle

beregningene i tabell 6.20.

Ar 2022E 2023E 2024E 2025E
Inntekt
Laksepris eurg 5,91 9,28 5,88 5,88
523 5E9
Slaktet volum [GWT) 403 82474 760 .46 555 510,89 186,04
Salgsinntekt 3411,34 3 2B9,65 3 266,40 3454 41
Inntekisavvik [Salgsinntekt * 58,27%) 1 587,80 1915,89 1903,35 201873
Tatale Driftsinntekter (Euro in
millions) 5380,14 5 206,54 516975 5 483 14
Kostnad
Varekostnader 2 B55,15 2 B6B. 44 292421 318212
Lgnnskostnader 738,02 711,59 706,66 749,50
Annen driftskostnader 778,81 751,03 745 72 790,93
0g7.18 B75,39 793,16 760,60
Ayskrivninger 406,49 442 76 482 25 525,28
Medskriving 18,10 18,10 1810 18,10
= Driftsresultor (E5IT) 562,59 414 53 292 81 217,22
-Skatt (22%) 123,77 91,20 B4 42 47,79
=Resultat etter skott 438 82 323,34 228 39 169,43
Endring varelager 530,75 -87,19 -16,66 141,88
Endring kundefordringer 177 60 -23,85 -4 56 38,87
Endring leverandgrgjeld 76,52 -4.33 .04 41,81
Medskriving 18,10 18,10 18,10 18,10
Avskrivninger 406,45 442 76 4582 25 525,28
CF drift 231,55 B50.95 758,01 573,86
Investeringer 256,29 27254 280 83 308,21
Frie kontantstrgmmer (Euro) -24,70 618,41 469,18 265,65
Diskontering 1,045 1,093 1,142 1,194

Tabell 6.20: Frie kontantstremmer estimerte i den eksplisitte perioden.
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7. Sammensetning fundamental verdsettelse

Her kommer vi fram til var verdsettelse av Mowi basert pa beregning av det
fundamentale. Vi diskonterer de estimerte kontantstremmene i den eksplisitte
perioden og terminalverdien. Vi trekker ogsa fra rentebaerende gjelden og legger til
egenkapital som star balansefart i arsregnskapet 31.12.2021. Dette gir oss en sum
som vi fordeler ut pa antall aksjer som er i markedet, som gir oss en aksjepris i euro.

Vi multipliserer denne aksjeprisen med eurokursen som var 31.12.2021, altsa 9,9888

kr per euro.
Ar 2022E 2023E 2024E 2025E
Inntekt
Laksepris eurg 5,91 9,28 5,88 5,88
523 5E9
Slaktet wolum [GWT) 403 82474 760 .46 555 510,89 186,04
Salgsinntekt 3411,34 3 2B9,65 3 266,40 3454 41
Inntekisavvik [Salgsinntekt * 58,27%) 1 587,80 1915,89 1903,35 201873
Tatale Driftsinntekter (Euro in
millions) 5380,14 5 206,54 516975 5 483 14
Kostnad
Varekostnader 2 B55,15 2 B6B. 44 292421 318212
Leénnskostnader 738,02 711,89 706,66 743,50
Annen driftskostnader 778,81 751,03 745 72 790,93
0g7,18 B75,39 793,16 760,60
Ayskrivninger 406,49 442 76 482 25 525,28
Medskriving 18,10 18,10 1810 18,10
= Diftsresultor (EE5IT) 562,59 414 53 292 81 217,22
-Skatt (22%) 123,77 91,20 B4 42 47,79
=Resultat etter skott 438 B2 323,34 228,35 159,43
Endring varelager 530,75 -87,19 -16,66 141,88
Endring kundefordringer 77,60 -23,85 -4 56 38,87
Endring leverandgrgjeld 76,52 -4.33 .04 41,81
Medskriving 18,10 18,10 18,10 18,10
Avskrivninger 406,45 442 76 4582 25 525,25
CF drift 231,55 B50.95 758,01 573,86
Investeringer 256,29 272,54 280 83 308,21
Frie kontantstrgmmer (Euro) -24,70 618,41 469,18 265,65
Diskontering 1,045 1,093 1,142 1,154

Tabell 7.1: Estimat for frie kontantstremmer.

Sa langt har vi regnet ut de frie kontantstremmene i den eksplisitte perioden (2022E
- 2025E). | kapitalverdimodellen er det ogsa en forutsetning for uendelig vekst som
skal representeres i aksjeprisen. Modellen som brukes for a beregne naverdien fra

kontantstrammer f.o.m. ar 2025 kalles terminalverdien. Det er vanlig at naverdien fra
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denne delen av verdisettingen representerer en stgrre andel enn naverdien fra den
eksplisitte perioden. Formelen til terminalverdien er vist under “6. Prognose av

fremtidige kontantstremmer”.

| modellen behgves det en vekstfaktor i beregning av terminalverdien. Antakelsene
om at kontantstremmene vil fortsette i det uendelige, blir ogsa justert for forutsetning
om vekst i selskapet. Vekstraten er den forventede veksten Mowi vil ha til det
uendelige. Vekstraten tas i bruk fra og med den siste beregnede estimerte
kontantstrammen til det uendelige. Vi kommer fram til en vekstrate ut fra var

strategiske analyse.

For a best mulig avdekke vekstraten i selskapet, ser vi naermere pa endringer i
slaktevolumet, siden vi vurderer at dette er den beste indikatoren pa vekst innen
lakseoppdrett. For a luke bort ar med unormale endringer bruker vi en lengre
tidsperiode nar vi na ser neermere pa gjennomsnittlig vekst, sammenlignet med hva
som var tilfellet i tidligere prognoser knyttet til slaktevolum. Slik far vi et mer reelt
gjennomsnitt, samtidig som vekstraten vil veere i bedre stand til a gjenspeile normale

tider. Derfor har vi valgt en tiarsperiode, fra og med 2012 til og med 2021.

e Slaktet Gjennomsnittlig arlig
wolurmn ﬁrlig viekst vekst

2021 465 00 5,86 % 2.4 %%
2020 439 820 0,80 %

2015 435 204 16,17 %

2018 375 237 132 %

2017 370 346 -2,70 %%

2016 380 621 -0,41 %

2015 420 148 0,30 %

2014 418 873 21B5%

2013 343 772 -12 37 %

2012 392 306

Tabell 7.2: Gjennomsnittlig vekst i slaktevolum.
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Av tabell 7.2 ser vi at vi far en gjennomsnittlig vekst pa 2,44% per ar.

Det er vanlig a ha en vekstrate opp mot inflasjonsraten siden dette gjenspeiler
veksten i gkonomien i landet. Samtidig sa skal en veere forsiktig i a forvente en vekst
over inflasjonsnivaet hvis en ikke har gode grunner til det (Schwencke, Haugen,
Baksaas, Stenheim, Avlesen-@stli, 2021, s.187). 1 2021 var den arlige inflasjonen pa
5,3% (Svendsen & Hagseth, 2022). /i mener derfor at det er hensiktsmessig a

justere vekstraten opp til 3%.

Maverdi av frie kontantstrgmmer 1175,85
Wacc 452314 %
Vekst faktor (g} 3,0%
Terminalverdi Naverdi 143396 Terminahwerdi
Maverdi av frie kontantstrgmmer 117559
Sum Naverdi 15 575,5
Rentebarende gjeld 12573
EK 14 3182

14 318 188
Sum * 1000 8199
Antall aksjer 5171110910
Aksjepris euro 27.69
Eurg 51.12.2021 59,9888
Aksjepris Nok 276,6
Pris 31.12 Bgrs 208,3

Kigps

Differanse 68,3 - anbefaling

Tabell 7.3: Estimat for aksjekurs 31.12.2021.

Var estimerte aksjekurs 31.12.2021 er folgelig 276,6 NOK, noe som innebaerer et
vekstpotensiale pa 32,78% sammenlignet med den reelle prisen pa nevnte tidspunkt.

| vare beregninger regner vi med en skattesats pa 22%.

Estimatene som vi er kommet fram til er ikke fasitsvar, men estimater til var
forventning av fremtiden. Virkeligheten er kompleks, og man vet aldri hva som vil
skje. Bare de to siste arene har vi to uforutsette hendelser som er med pa a pavirke
bedrifter. Estimatene vi ogsa er kommet fram til er preget av forutsetninger vi har tatt,

enten fordi vi ikke har tilgang pa data eller det faktum at DCF-modellen er begrenset.
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8. Markedsbasert verdsettelse

| den markedsbaserte verdsettelsen skal vi verdsette MOWI ved a se pa hvordan de
lignende selskapene verdsettes av markedet. Verdsettelsen innebzerer at vi ma

bruke enkelte multipler for a finne disse verdiene. Disse multiplene er:

Forkortelse Navn Formler

P/E Price to Earnings Aksjekurs ~ Markedsverdi
Resultat pr.aksje  Arsresultat

EV/EBIT Enterprise Value to Markedsverdi av sysselsatt kapital
Earnings Before Driftsresultat
Interest and Tax

EVikg Enterprise Value to Markedsverdi av sysselsatt kapital
kilograms Kilogram

hvor EV = Market Capitalization +
Market Value of Debt — Cash and
Equivalents

Tabell 8.1: Multipler og tilh@rende formler.

8.1 Sammenlignbare selskaper

Tidligere i oppgaven, blant annet ved beregning av BETA, har vi sammenlignet Mowi
med selskaper innenfor samme bransje. Ogsa ved en markedsbasert verdsettelse er

det aktuelt & sammenligne med disse. Slik kan vi gjgre en komparativ analyse.

| Mowi sitt tilfelle vil sammenlignbare selskaper veere andre selskaper som driver
med lakseoppdrett. Som tidligere har vi valgt 8 sammenligne med SalMar, Lergy
Seafood, Grieg Seafood og NRS (Norway Royal Salmon). Dette fordi vi vurderer at
samtlige av disse selskapene tilfredsstiller kravet om bransjetilhgrighet, og at de
derfor er relevante i en komparativ analyse. Selskapene er, i likhet med Mowi,
barsnoterte pa Oslo Bgrs, og blir i stor grad utsatt for de samme makrogkonomiske

forholdene som Mowi utsettes for.
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8.2 Price to Earnings (P/E)

Tabellen under viser en oversikt over P/E-verdien til de ulike selskapene i bransjen
for lakseoppdrett. Verdiene uttrykker forholdet mellom bedriftenes markedsverdi, gitt
ved aksjekursen den 31.12.21, i forhold til inntjeningen. Inntjeningen er gitt ved EPS

(Earnings per Share), og er hva vi deler aksjekursen pa for a fa verdiene.

Aksjekursene ved arets slutt ble hentet fra Yahoo! Finance, mens vi fant EPS i de
respektive kvartalsrapportene. | Mowi sitt tilfelle er det verdt & nevne at EPS
oppfares i EUR i deres rapporter. For & regne om fra EUR til NOK benyttet vi oss av
den gjennomsnittlige valutakursen for 2021 (valuta-kurser.no), som for gvrig var
10,1625 NOK.

Ved beregningen av gjennomsnittet er Mowi sin Price to Earnings utelatt, for a
enklere sammenligne selskapet med konkurrentene. Vi ser at SalMar har en P/E
som er hgyere enn de resterende selskapene, mens bade Grieg Seafood og NRS
ligger under gjennomsnittet. Mowi sin Price to Earnings er litt hgyere enn
gjennomsnittet, men ikke tilstrekkelig h@yere i den grad at de vurderes overpriset. |
forhold til bransjen som helhet er Mowi sin multippel den som er naermest

gjennomsnittet.

2021 Mowi SalMar Lergy Grieg NRS Gjennomsnitt
Seafood | Seafood
P/E 21,85 26,87 22,39 14,58 13,23 19,27

Tabell 8.2: Price to Earnings.

Vi vil ogsa beregne et estimat til aksjeverdien for Mowi ved a ta i bruk den

gjennomsnittlige Price to Earnings beregnet for bransjen. Tabell 8.3 viser at

aksjeverdien er 18,17 EUR, noe som tilsvarer 184,66 NOK om vi bruker den

gjennomsnittlige valutakursen for EUR i 2021. Dette er noe lavere enn den faktiske

aksjekursen ved arets slutt for Mowi i 2021, som var 208,7 NOK. Altsa priset

markedet aksjen noe hgyere enn multippelen antyder at den er verdt pa dette

tidspunktet, noe som kan skyldes optimisme knyttet til fremtidig inntjening.
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P/E Sum
Multippel 19,27

x Arsresultat (millioner EUR) |487,6

= Verdi Egenkapital 9396,05
/ Antall Aksjer (millioner) 5171

= Verdi per Aksje (EUR) 18,17
Verdi per Aksje (NOK) 184,66

Tabell 8.3: Estimat av aksjeverdi ved bruk av giennomsnittlig P/E-multippel.

8.3 Enterprise Value to Earnings Before Interest and Tax

(EV/EBIT)

Som uttrykt tidligere regner vi ut Enterprise Value to EBIT ved forst a regne ut

bgrsverdien (=EV) til de respektive selskapene. Dette gjgres ved a multiplisere antall

aksjer i selskapet med aksjekursen 31.12. Deretter la vi til markedsverdien av

kortsiktig og langsiktig gjeld, og trakk fra kontantbeholdningen. Til slutt delte vi

bgrsverdien vi kom frem til pa selskapenes EBIT, altsa inntjening fer renter og skatt.

Multiplene til de ulike selskapene vises i tabell 8.4.

Den gjennomsnittlige EV/EBIT er i likhet med Price to Earnings regnet ut uten a ta

med Mowi sin verdi, slik at sammenligningsgrunnlaget blir optimalt. Vi kan se av

tabellen at denne gjennomsnittlige multippelen var 24,68 for bransjen. Av tabellen

kan vi ogsa se at Mowi sin Enterprise Value to EBIT var 22,67 for aret 2021.

2021 Mowi SalMar Leroy Grieg NRS Gjennom-
Seafood | Seafood snitt
EVIEBIT | 22,67 23,23 14,36 30,80 30,36 24,68

Tabell 8.4: Enterprise Value to Earnings Before Interest and Tax.
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| likhet med P/E skal ogsa denne multippelen fortelle oss om de ulike selskapene er
overpriset eller underpriset i forhold til resten av bransjen. Ser man verdiene i lys av
gjennomsnittet er det verdt & bemerke seg at Mowi og SalMar er de selskapene som
ligger neermest denne verdien, med henholdsvis 22,67 og 23,23. Dette kan indikere
at de er fornuftig priset i forhold til laksebransjen. Lergy Seafood sin EV/EBIT tilsier
at aksjen er noe underpriset, mens det basert pa vare beregninger kan tydes at bade
Grieg Seafood og Norway Royal Salmon begge er noe overpriset i forhold til de

sammenlignbare selskapene.

Vi vil ogsa for denne multippelen beregne aksjeverdien til Mowi ved hjelp av den
gjennomsnittlige verdien. Av tabell 8.5 ser vi at den estimerte aksjeverdien blir 22,7
EUR, eller 230,67 NOK om vi benytter oss av den gjennomsnittlige valutakursen for
2021. Tatt i betraktning at aksjekursen til Mowi var 208,7 NOK ved arets slutt, er
dette estimat noe hayere enn hva markedet priset selskapet. Det er dog verdt a
bemerke seg at estimatet basert pa EV/EBIT avviker omtrent like mye som estimatet
ved bruk av P/E-multippel. Forskjellen er dog at de avviker i hver sin retning, hvor

EV/EBIT-multippelen bidrar til den hgyeste verdien per aksje.

EV / EBIT Sum
Multippel 24,68

x EBIT (millioner EUR) 602,2
=EV 14 866,81
— netto finansiell gjeld 3128,2
(millioner EUR)

=Egenkapital 11 738,61
/ Antall Aksjer (millioner) 517,1

= Verdi per Aksje (EUR) 22,7
Verdi per Aksje (NOK) 230,67

Tabell 8.5: Estimat av aksjeverdi ved bruk av giennomsnittlig EV/EBIT-multippel.
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8.4 Enterprise Value to Kilograms (EV/kg)

Enterprise Value to Kilograms viser barsverdien av selskapet delt pa slaktevolumet
malt i kilogram. Multippelen forteller oss noe om hvordan bgrsverdien til et gitt

selskap er i forhold til hvor mye fisk de faktisk slakter.

Under ser vi multiplene for de ulike selskapene i lakseoppdrettsbransjen. Ogsa her
er giennomsnittet beregnet uten a inkludere Mowi. Farst og fremst ser vi at Mowi

innehar det starste slaktevolumet i bransjen, og dette med god margin. Det er ikke
uten grunn at de star for 20% av det totale slaktevolumet innenfor markedet. Ved a
fordele selskapets bagrsverdi (EV) pa antall kilo slaktet i 2021 far vi en multippel pa

297,64. Dette er noe hgyere enn det beregnede gjennomsnittet.

Ogsa EV/kg kan brukes som en indikasjon pa hvorvidt en aksje er overpriset eller
ikke. Av vare verdier ser vi at Grieg Seafood og Norway Royal Salmon gir “mest laks
for pengene”, mens Lergy ligger naermest snittet for bransjen. SalMar har den aller
hayeste multippelen, men man skal likevel veere forsiktig med a vurdere de som

overpriset, ettersom EV/kg-multippelen ikke tar hensyn til alle aspekter ved

selskapene.

2021 Mowi SalMar Lergy Grieg NRS Gjennom-
Seafood Seafood snitt

EV 138745979 | 67997001 | 51752011 | 13623446 (10473137

(1000

NOK)

Harvest | 466 000 182 100 186 635 75601 46 641

Volume

i 1000

kg

EVikg |297,64 373,40 277,29 180,20 210,98 260,47

Tabell 8.6: Enterprise Value to kilograms.
Om vi benytter oss av den gjennomsnittlige multippelen kan vi beregne Mowi sin

aksjeverdi med hensyn til slaktevolumet. Av tabell 8.7 ser vi at dette estimatet tilsier

en aksjeverdi pa 173,25 NOK ved arets slutt.
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EV / kg Sum

Multippel 260,47

x 1000 kg 466 000
=EV 121 379 020
— netto finansiell gjeld (1000 31789316
NOK)

=Egenkapital 89 589 704
/ Antall Aksjer (i tusen) 517 111,1
Verdi per Aksje (NOK) 173,25

Tabell 8.7: Estimat av aksjeverdi ved bruk av giennomsnittlig EV/kg-multippel.

| likhet med EV/EBIT-multippelen gir ogsa denne multippelen oss en verdi lavere enn
hva Mowi sin aksjekurs faktisk var 31.12, nemlig 208,7 NOK. Estimatet vart tilsier at
aksjen var overpriset pa det aktuelle tidspunktet, men som nevnt er det flere

aspekter som pavirker kursen utover forholdet mellom bgrsverdi og slaktevolum.

8.5 Oppsummering av markedsbasert verdsettelse

De tre estimatene presentert i var markedsbaserte verdsettelse tar hensyn til tre
ulike multipler. Avslutningsvis @nsker vi & presentere et estimat som tar hensyn til
samtlige av multiplene. Ved a ta gjennomsnittet av de tre estimatene far vi et endelig
estimat for aksjeverdien til Mowi. | tabellen under ser vi det endelige estimatet pa
196,19 NOK, som er noe lavere enn den faktiske kursen ved arets slutt. Med andre
ord var aksjen noe overpriset i markedet i forhold til hva multiplene antyder, men ikke

av betydelig stor grad.

Multippel Estimert verdi
P/E 184,66
EV/EBIT 230,67
EV/kg 173,25
Gjennomsnitt 196,19

Tabell 8.8: Estimat av aksjeverdi av Mowi.
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9. Sensitivitetsanalyse og diskusjon

9.1 Sensitivitetsanalyse

Som en siste del av vare analyser gjennomfgrer vi ogsa en sensitivitetsanalyse. Pa
denne maten kan vi avdekke hvordan ulike usikkerhetsfaktorer pavirker selskapets
verdi og var endelige anbefaling. Blant faktorene som er usikre, velger vi a fokusere
spesielt pa vekstraten (g) og det vektede avkastningskravet til totalkapitalen, ogsa
kjent som WACC. En liten endring i disse variablene kan medfere store endringer i
estimert aksjeverdi. Dette fordi en liten endring i vekstraten vil ha en stor pavirkning
pa terminalleddet. | tillegg vil en liten endring i avkastningskravet til totalkapitalen
pavirke naverdien av kontantstrammene i perioden. | var sensitivitetsanalyse har vi

valgt & bade redusere og gke verdien pa nevnte faktorer med 0,2 prosentpoeng.

Terminal growth
2,60% 2,80% 3,00% 3,20% 3,40%
4.12% 281,1 324,4 383,2 467,4 598,2
4,32% 245,8 278,8 321,8 380,1 463,7
WACC 4,52% 217,9 243,8 276,6 319,2 377,1
4,72% 195,2 216,1 241,8 274,3 316,7
4,92% 176,4 193,6 214,3 239,9 272,1

Tabell 9.1: Sensitivitetsanalyse.

Som vi ser av tabell 9.1 er selskapets markedsverdi sveert sensitiv overfor
endringene i vekstraten og avkastningskravet. Vi kan tydelig se at aksjeverdien gker
etter en liten gkning i vekstraten. Vi ser ogsa at dersom avkastningskravet gker,
reduseres aksjeverdien. Ut fra tabellen ser vi at endringer bade i vekstraten og i
avkastningskravet har store innvirkninger pa det endelige estimatet av aksjeverdien,
selv om den ene faktoren holdes konstant. Dersom vi bruker avkastningskravet vi
tidligere har beregnet i analysen og gker vekstraten vi valgte a benytte oss av med
0,2 prosentpoeng, gkes aksjeprisen med 15,4%. Denne sensitivitetsanalysen
forteller oss at Mowi er sveert sensitiv dersom det skulle forekomme endringer i

avkastningskravet eller vekstfaktoren.
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9.2 Diskusjon

De siste ars usikkerhet grunnet pandemi er etter alle solemerker forbi for bade
laksenaeringen og verdensmarkedene for gvrig. Likevel ser vi fortsatt ettervirkninger
av COVID-19. Nylig har vi her i Norge sett en inflasjon pa 5,3% (Pedersen, 2022).
Videre har USA sin inflasjon nadd sitt hgyeste punkt pa 40 ar (Knudsen, 2022).
Denne usikkerheten i inflasjonen vil gjgre det vanskeligere for bedrifter og
privatpersoner a vite hva varer og tjenester vil koste i fremtiden. | dagene hvor denne
oppgaven ferdigstilles star man ogsa ovenfor usikre tider av helt andre arsaker.
Russlands invadering av Ukraina, og krigen som na utspilles, har fatt store

konsekvenser for verdensgkonomien og handelsmarkedene.

Det som na har blitt en fullskalakrig innebaerer blant annet hayere energipriser for
husholdningene i Europa, ettersom Russland inntil nylig har eksportert store
mengder gass til kontinentet. For nordmenn sin del innebzerer dette at de haye
strgmprisene man fgrst ble kjent med i 2021 fort kan gjere seg gjeldende ogsa ut
2022. | lakseneeringen sitt tilfelle vil derimot ikke handelsstopp med Russland
oppleves like inngripende. Landet innfarte nemlig importstopp pa mat og
sjgmatprodukter fra flere vestlige land, inkludert Norge, etter annekteringen av
Krim-halvgya i 2014. Saledes er ikke Mowi eller noen av de andre norske
oppdrettsselskapene direkte pavirket av verken sanksjoner eller motsanksjoner
(Fyksen & Tellefsen, 2022).

Som nevnt tidligere i oppgaven opplever man i disse tider sveert hgye laksepriser,
noe som har vaert en vedvarende trend gjennom hele vart arbeid med a verdsette
Mowi ASA. | tiden fremover er det dog usikkert om denne trenden vil snu, og om
man plutselig vil oppleve en markant nedgang. Prisen pa laks har direkte
innvirkninger pa hva selskapene innen lakseoppdrett omsettes for pa Oslo Bars.
Derfor har man kunnet observere gkende aksjekurser i naeringen gjennom hele
varen. Likevel kan nedgangen komme like fort, om nevnte laksepris plutselig

opplever en negativ utvikling.
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| beregningen var av CAPM benyttet vi oss av en hgyere beta enn vi farst hadde
beregnet. Grunnen til dette har blitt forklart tidligere i oppgaven, men den haye
betakoeffisienten har falgelig gitt oss en hagyere CAPM. Dette har igjen fort til at var
WACC ogsa er noe hgyere enn den hadde blitt dersom vi hadde benyttet oss av
betaen vi farst kom frem til. Dette har hatt en stor pavirkning i aksjekursen vi kom
fram til ved hjelp av DCF-modellen. Likevel har vi valgt a benytte oss av en hgyere
beta enn vi farst kom frem tid da dette ga oss et mer realistisk avkastningskrav, og

videre et mer realistisk kursmal for aksjen.

Videre i beregning av WACC benyttet vi oss av den totale gjelden istedenfor den
rentebaerende gjelden. Dette har hatt en innvirkning pa gjeldsandelen i beregningen
av avkastningskravet, og falgelig gitt oss et lavere avkastningskrav enn vi hadde fatt
dersom vi hadde benyttet oss av den rentebaerende gjelden. Etter intern drafting
konkluderte vi med a bruke den totale gjelden i beregningen av WACC, siden denne

metoden ga oss et mer realistisk kursmal for aksjen.
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10. Konklusjon

Malet med denne oppgaven var a finne ut hva én aksje i Mowi ASA er verdt, og vi
hadde fglgende problemstilling: Hva er markedsverdien per aksje i Mowi ASA pr.
31.12.20217?

| den strategiske analysen fant vi ut at de stgrste fordelene til Mowi er deres posisjon
i markedet og integrerte verdikjede. Det er potensiale for vekst, blant annet innenfor
egen forproduksjon, men laksenaeringen star ogsa ovenfor utfordringer knyttet til

miljg, som hvordan laksergmming bidrar til genetisk utvanning av villaksen.

Regnskapsanalysen viste et selskap som har solide ngkkeltall og er godt rustet for
fremtiden. | den finansielle biten regnet vi ut flere tall som var ngdvendige for &
verdsette Mowi. Verdsettelsen ble utfert pa bakgrunn av en fundamental
verdsettelsesmetode basert pa fremtidige kontantstremmer, samt en markedsbasert

verdsettelse som tok for seg ulike multipler.

Vare beregninger ga oss to estimater pa Mowi sin markedsverdi ved arets slutt,
henholdsvis 276,6 NOK og 196,19 NOK per aksje. Snittverdien av disse estimatene
tilsier en markedsverdi pa 236,4 NOK per aksje, mens selskapet pa dette tidspunktet
ble omsatt for 208,7 NOK. Dette tilsvarer en gkning pa 27,7 NOK per aksje og en
oppside pa 13,27 %.

Vi anbefaler derfor kjgp av aksjen Mowi ASA.
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