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Forord

Etter 3 ar utdanning p& NTNUs linje innen ekonomi og administrasjon avslutter vi
bachelorgraden var med denne bacheloroppgaven. Grunnet vir bakgrunn innen finansiell
styring har vi valgt temaet verdsettelse, for da & best mulig kunne anvende den kunnskap vi

har tilegnet oss i lopet av disse 3 arene.

Vi har gjennom denne oppgaven fatt testet var forstaelse for de fagene vi har hatt. Gjennom
anvendelse av vr kunnskap har oppgaven vist seg & vaere bade larerik og interessant, og
brakt oss en mestringsfolelse ved & vise oss hvordan teorien i vare finansielle emner brukes i
praksis. Til tross for at oppgaven har vart krevende er vi alle veldig forneyde med var

innsats, og feler vi sitter igjen med et godt resultat.

Vi ensker ogsa a rette en stor takk til var veileder Hans Marius Eikseth for god hjelp under

prosessen.

Forfatterne i denne oppgaven stér fullt og helt ansvarlige for dens innhold.



Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er 4 gjennomfere en verdsettelse av SalMar ved a svare pa

problemstillingen: Hva er SalMar ASA verdt per 31.12.2020?

For a besvare problemstillingen har vi tatt utgangspunkt i en selskaps- og bransjebeskrivelse,
som deretter gikk over i en strategisk analyse av selskapet. Gjennom en analyse av eksterne
faktorer ved bruk av PESTEL-analyse og Porters 5 Forces, og interne faktorer gjennom
VRIO rammeverket, har vi avdekket flere styrker SalMar har i forhold til sine konkurrenter,
styrker som kan hjelpe dem & oppnd en langvarig konkurransefordel. Blant annet har deres
geografiske spredning og satsing pd havbasert oppdrett stort potensiale til & skape verdier

fremover.

Vi tar med oss denne kunnskapen videre nar vi foretar en regnskapsanalyse av selskapet ved
a se pa arsrapporter fra de fem foregéende drene. Vi ser her at SalMar har en generelt god
finansiell helse, med en liten ekning i nekkeltall forbundet med gjeldsnivéet, noe som er i

trad med investeringene knyttet til den havbaserte oppdretten.

Ved & kombinere utviklingen i nokkeltallene med forutsetninger fra den strategiske analysen
og historisk utvikling i regnskapstallene, kommer vi frem til prognoser for fremtidige

kontantstrommer.

For avkastningskravet for totalkapitalen (WACC) kom vi frem til en verdi pa 5,10%. Vi
benytter denne sammen med en vekstfaktor g pd 2% til & diskontere de prognostiserte
kontantstremmene og terminalverdien ved hjelp av DCF-metoden. Denne fundamentale
verdsettelsesmetoden ga oss et kursmél pd 651 kr per aksje. For & komplementere dette
gjennomforer vi i tillegg en markedsbasert verdsettelse ved bruk av multipler. Her kommer vi

frem til et kursmaél pa 666 kr per aksje.

Vi valgte & vektlegge den fundamentale verdsettelsen 75% og den markedsbaserte
verdsettelsen 25%, som resulterte i et endelig kursmal pa 655 kr per aksje. Dette tilsvarer en
markedsverdi pd 77 091 952 890 kr. Sammenlignet med Salmar ASA sin kurs den
31.12.2020 pa 488,13kr, gir analysen vér en oppside pa 34,2% og vi anbefaler kjop av aksjen.



Abstract

The purpose of this thesis is to conduct an evaluation of SalMar listed on the Oslo stock

exchange, and in doing so answer the question: What is SalMar ASA worth as of 31.12.2020?

To answer our problem statement we started by performing a strategic analysis of the
company. Through an analysis of external factors using the PESTEL framework and Porter’s
5 forces theory, and internal factors through a VRIO-analysis, we’ve uncovered multiple
strengths that SalMar holds in relation to its competitors, and that can help them gain a
lasting advantage in their industry. An example of this is their geographical spread and their
commitment to ocean-based farming, which may hold great potential to create value going

forward.

We use the knowledge gained from these analyses as a basis when we next perform an
accounting analysis of the company by using yearly reports from the five preceding years.
The results show that SalMar is in generally good financial health. Some key figures related
to debt show a minor increase, but this is in line with the investments made toward ocean-
based farming.

Going forward, by combining the development in the key figures with the assumptions taken
from the strategic analysis and the historical development of the accounting figures, we end

up with forecasts for future cash flows.

When calculating the required return on total capital (WACC) we were left with a value of
5,10%. Using this and a growth factor g of 2%, we are able to discount the forecasted cash
flows and the terminal value through the DCF-method. This fundamental valuation leaves us
with a price target of 651 NOK per share. To complement this we perform a market-based

valuation using multiples. This method leaves us with a price target of 666 NOK per share.

We chose to emphasize the fundamental valuation by 75%, and the market-based valuation
by 25%, which resulted in a final price target of 655 NOK per share. This corresponds to a
total market value of SalMar of 77 091 952 890 NOK. Compared to SalMar ASA’s share
price as of 31.12.2020 of 488,13 NOK, our analysis shows an upside of 34,2%, and our

recommendation is to buy the stock.
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1 Innledning

1.1 Motivasjon

Fra sin start pa 1970-tallet har oppdrettsnaringen blitt en utbredt og viktig nering i norsk
sammenheng. Norges geografi har skapt gode forhold for oppdrett av sjemat og fort til at
oppdrettsnaringen utgjer en stor andel av BNP. I 2017 sto sjematnaringen inkl.
ringvirkninger for hele 94 milliarder NOK (Sintef, 2018). I tillegg til & skape ekonomiske
verdier, har eksport av sjemat ogsa bidratt til & spre kunnskap om norsk kvalitet globalt, som
igjen har positive ringvirkninger for Norge som helhet.

Oppdrettsselskap har ikke kun en viktig rolle nasjonalt, men ogsé lokalt. Med relativt hoye
driftsmarginer og kapitalkrevende drift har oppdrettsselskaper relativt stor verdiskapning sett
opp mot antall ansatte (Fiskeridirektoratet, 2020) (Statistisk Sentralbyra, 2020a). Dette har
resultert i at flere oppdrettsselskaper har blitt dannet i sma lokalsamfunn med kunnskap om
fiske og enkel tilgang til havet, som forer til at de er blitt hjernesteinsbedrifter i sine
respektive lokalsamfunn.

Samtidig har det i det siste blitt mer fokus pa barekraft og miljeskader. Her har
oppdrettsnaeringen lenge unngétt sekelyset med problemer knyttet til avfall fra fiskemerder,
men er ogsa godt posisjonert nar det kommer til trenden om tilgang pé proteiner med mindre

klimaavtrykk (Barentswatch, 2022a) (Barentswatch, 2022b).

Nér det kommer til SalMar er dette et lokalt Trendersk selskap med en lang historie. De har
over tid vist de har en teft for innovasjon gjennom tidlig adopsjon av ny teknologi og vert
svart gode pd markedsfering, noe man kan se spor av da ordet “Salmalaks” har sneket seg

inn 1 dagligtalen.

1.2 Problemstilling

Vi har valgt felgende problemstilling: Hva er SalMar ASA verdt per 31.12.2020?

For a besvare denne problemstillingen vil vi benytte strategiske analyser bade av eksterne
faktorer og interne ressurser for 4 kartlegge markedssituasjonen i og rundt SalMar. Nar det
kommer til selve verdivurderingen gjores dette gjennom fundamental- og markedsbasert
verdsettelsesmetode, med grunnlag i regnskapsanalyse og prognose av fremtidige

kontantstrommer.



1.3 Avgrensning

Metodene vi benytter i verdsettelsen bygger pa regnskapstall fra 2016 - 2020. Som kjent forte
coronaviruset til forstyrrelser bade for norsk naringsliv og for verdensmarkedene fra mars
2020 og utover, noe som skaper usikkerhet rundt regnskapstallene for 2020. Nyeste
arsrapport publisert av SalMar er for 2020, noe som betyr at vi ikke har like god oversikt over
selskapets operasjoner og resultater for 2021. Det er av den grunn verdsettelsen skjer per

31.12.2020.

Selv om SalMar er av betydelig storrelse i det norske oppdrettsmarkedet, er de langt fra
alene. Fire av deres antatt sterste konkurrenter er Mowi ASA, Lergy Seafood Group ASA,
Grieg Seafood ASA og Norway Royal Salmon ASA. Vi har dermed valgt & begrense var
sammenligning til disse fire selskapene. I flere av véare nekkeltallsanalyser har vi valgt &
sammenligne med disse selskapene for & kunne gi et innblikk i forskjellene mellom dem, men

ikke minst synliggjere hvor SalMar ligger i forhold til sine sterste konkurrenter.

1.4 Oppbygging

Oppbyggingen av oppgaven er slik at vi starter med a presenterer selskapet og bransjen. P
den maten vil vi legge grunnlaget for videre analyse av SalMar ASA og hele
oppdrettsbransjen. I punkt 3 kommer den strategiske analysen av selskapets interne og
eksterne faktorer. Videre vil det i punkt 4 gjennomferes en regnskapsanalyse, hvor vi i
pafelgende del forseker & prognosere fremtidige kontantstremmer. Avkastningskrav og dets
elementer diskuteres i punkt 6 og den fundamentale analysen ferdigstilles i punkt 7. Etter
dette gjores en markedsbasert verdsettelse i punkt 8 og sensitivitetsanalyse med diskusjon i
punkt 9. Til slutt vil vi komme med en helhetlig konklusjon som bygger pa alle elementer vi

har veert inne pa gjennom oppgaven og i tillegg komme med kritikk til utferelsen.



2 Selskaps- og bransjebeskrivelse

2.1 Oppdrettsbransjen

Oppdrett av fisk er en form for akvakultur, som omfavner bade oppdrett av og dyrking av alle
slags organismer i vann. Fiskeoppdrett baserer seg pa & fode opp fisk til produksjon, og ofte
ogsé produksjon av rogn og yngel for & videre kunne drive oppdrett etter slakt. [ Norge stéar
den érlige omsetningen fiskeoppdrettsnaringen produserer for over 65 milliarder kroner. Av
dette er det meste utgjort av laks, men regnbuegrret og sjoreye star ogsa for en del av norsk
fiskeoppdrett. Hvitfisk produseres ogsd gjennom fiskeoppdrett, men utgjor bare en liten del

av den norske fiskeoppdrettsindustrien.

Endring i prosent Endring i prosent
Matfisk (tonn) Andel Farstehandsverdi (millioner kr)
2018-2019 2018-2019

2019
lalt 1452928 100,0 7.2 i/d§735! Y74
Laks 1364 044 93,9 6,4 67 990 54
Regnbuegrret 83489 5,7 22,2 3477 13,8
Raye 519 0,0 80,2 31 52,0
Torsk 3
Kveite 1525 0,1 -17,2 155 -14,9
Skalldyr 2164 0,1 2557 129) -24,0
Andre fiskeslag
Akvakultur.

Tabell 1: Oversikt over sjgmatmarkedet i Norge. (Statistisk sentralbyré, 2021a)

Fiskeoppdrett drives langs hele den norske kystlinjen, fra Agder i ser til Finnmark i nord. Det
storste kvantumet av laks produseres rundt Trendelag og Nordlandskysten. Sammen med
Vestland utgjer disse tre fylkene halvparten av Norges totale lakseproduksjon
(Fiskeridirektoratet, 2022). Pa verdensbasis utgjer Norge rundt 2,5% av den totale
fiskeoppdretten, hvor Kina er den sterste produsenten. Vi skal i denne oppgaven fokusere pa

det norske markedet.

2.1.1 Historisk om Oppdrettsbransjen

Akvakultur har en lang historie. De forste forekomstene av fiskeoppdrett kan dateres helt
tilbake til Egypt for 4 000-6 000 ar siden. I nyere tider stammer derimot de forste rapportene
om fiskeoppdrett til Kina rundt &r 500 f.kr. og oppdrett av karpefisk.




I Norge startet oppdrett av fisk rundt ar 1850, da det ble forsekt klekking av erret i hdp om &
styrke bestanden av ferskvannsfisk i innsjeene. Siden den tid har bade produksjonen og
etterspoarselen etter fisk steget. Det forste gjennombruddet innen oppdrett kom tidlig pa 1960-
tallet da det ble oppdaget at man kunne tilvenne regnbueerreten 4 leve 1 saltvann. Fra dette
tidspunktet ble det gjort forsek pa andre fiskearter i hdp om a tilvenne ogsé disse til saltvann.
Den forste laksesmolten ble satt ut i sjo pa slutten av 60-tallet av Ove og Sivert Grentvedt. De

utviklet ogséd den forste attekantede merden, som fortsatt brukes i dag.

11971 ble den forste oppdrettslaksen slaktet, og fra perioden 1997 til 2017 okte
lakseproduksjonen med om lag 6,5% per ar (Misund, 2021). Likevel har fiskeproduksjonen
stagnert 1 senere tid, grunnet strengere reguleringer og utfordringer knyttet til

algeoppblomstring, lakselus og sykdommer, samt miljeendringer og pavirkninger.

2.1.2 Konkurrenter

Mellom 70-tallet og 90-tallet var bedriftene begrenset til én tillatelse for fiskeoppdrett, men
etter at Fiskeoppdretternes Salgslag gikk konkurs i 1991 kunne bedriftene eie flere
konsesjoner per bedrift. Dette forte til store oppkjep av oppdrettsselskaper, mest av andre
oppdrettsselskaper. I dag er derfor fiskeoppdrettsneringen preget av fa, men store,

oppdrettsselskap. SalMar ASA er en av disse.

Av disse oppdrettsselskapene er det de som produserer atlantisk laks som er SalMars direkte
konkurrenter, da SalMar er produsent av utelukkende denne arten. MOWI, Leroy Seafood
Group, Grieg Seafood og Norway Royal Salmon er alle oppdrettsselskaper med fokus pa
atlantisk laks. Disse bedriftene ligger naert SalMar i bade drift, sterrelse og vekst. Vi har
derfor valgt a se pa disse som SalMars nermeste konkurrenter. Cermaq er ogsa en stor
konkurrent for SalMar som den sterste utenlandske produsenten. Vi velger derimot ikke &

fokusere pd Cermaq da de gjennom et oppkjep av Mitsubishi ble tatt av Oslo Bers.

MOWI ASA

MOW]I, tidligere Marine Harvest (t.0.m. 2018), er verdens storste produsent av atlantisk laks.
Etter en beskjeden oppstart i 1964, hvor bedriften forst bestod av oppdrett i bakgarden hos
noen engasjerte individer, driver nA MOWTI oppdrett i 25 forskjellige land og er
verdensledende innen oppdrett. I 2020 hadde MOWI en produksjon pd rundt 440 000 tonn



laks. Sammenlignet med den totale globale produksjonen pa ca. 2 444 000 tonn og den totale
norske produksjonen pé ca. 1 232 000 tonn, utgjer MOWIs produksjon henholdsvis ca. 20%
0g 35% av global og norsk produksjon (Mowi, 2020a). MOWTI utgjer ogsa det storste
oppdrettsselskapet pa Oslo Bers med en markedsverdi pa ca. 130 milliarder NOK
(YahooFinance, 2022a), sammenlignet med SalMars 80 milliarder NOK (YahooFinance,
2022b) pa andreplass er MOWTI uten tvil sterst i Norge.

Lerey Seafood Group ASA

Leragy Seafood Group er i likhet med SalMar og MOWTI et av Norges storste
oppdrettsselskaper, kun slatt av akkurat SalMar og MOWI i1 markedsverdi. Leroy er et av
norges eldste oppdrettsselskaper da de stammer helt tilbake til 1899. Konsernets
arbeidsoppgaver innebarer videreforedling, produktutvikling, markedsfering, salg og
distribusjon av sjemat. I tillegg til alt dette driver Leroy med oppdrett av laks og erret, slik
blir de en direkte konkurrent ovenfor SalMar. Leroy distribuerer varer til land over hele

verden, og har i tillegg virksombhet i flere land i Europa.

Grieg Seafood ASA

Grieg Seafood er i motsetning til SalMar, MOWI og Lergy et litt mindre oppdrettsselskap.
Som produsent av atlantisk laks vil Grieg likevel vare en konkurrent for SalMar, spesielt da
de har som mal & vokse de kommende arene (Grieg Seafood, 2020). Grieg Seafood ble
etablert i 1992, og med hovedomrade i Norge opererer de ogsd i Storbritannia og Canada.
Grieg Seafood hadde i 2020 en produksjon pé ca. 71 000 tonn laks og star i dag oppfert med
en markedsverdi pa ca. 15 milliarder NOK (YahooFinance, 2022c¢).

Norway Royal Salmon AS

Norway Royal Salmon (NRS) ble grunnlagt tilbake 1 1992 da 34 lakseoppdrettere fusjonerte
for 4 drive salg og markedsfering av laks. De produserte i 2020 ca. 30 000 tonn laks, noe som
gjor de mindre enn alle de andre konkurrentene, men med hovedfokus pa atlantisk laks vil
deres konkurranse fortsatt veere vesentlig for SalMar (Norway Royal Salmon, 2022). NRS
star 1 dag med en markedsverdi pé ca. 10 milliarder NOK (YahooFinance, 2022d).



2.2 Om SalMar

SalMar ASA er en av verdens storste og mest effektive produsenter av laks (Salmar, 2022a).
Med hovedbase pa Froya i Trondelag har SalMar oppdrettsaktivitet langs store deler av
Norges kystlinje, og strekker seg helt fra More og Romsdal i ser, til Troms og Finnmark i
nord (SalMar, 2022a).

SalMar ble grunnlagt i 1991, og ble opprinnelig bygd pa et konkursbo bestdende av en
konsesjon med aktivitet innen oppdrett, slakting og bearbeiding av hvitfisk. Etter dette har
SalMar utviklet seg til et fullskala oppdrettskonsern med vertikal integrering, noe som gjor at
de selv stér for produksjonen helt fra rogn og stamfisk, til salg av ferdig vare. I dag har
SalMar oppdrettsaktivitet i Norge, Island og Skottland, og salgskontorer i Asia. I tillegg har
de betydelige eierinteresser i Storbritannia og pé Island. Dette gjor SalMar til verdens andre

storste oppdretter av atlantisk laks.

2.3 Visjon og strategi

Visjonen til SalMar er “Passion for Salmon”. I dette legger selskapet at alle valg som tas i
forhold til produksjonen skal besluttes med utgangspunkt i deres lidenskap for laks. “Laksen
skal produseres pa laksens betingelser” (SalMar, 2022b). Deres oppfatning er at de beste
biologiske resultatene legger til rette for de beste skonomiske resultatene, og videre vil bidra
til at SalMar sikrer posisjonen som den mest kostnadseffektive lakseprodusenten i verden.
For & oppné dette onsker selskapet i stor grad & vere kostnadsledende nar det kommer til
Biologi ved serlig fokus pa operasjonell effektivitet. For Salg og Industri er
hovedmalsettingen & sikre optimal anvendelse av fisken for & oppné best mulig pris. Disse to
malene skal bidra til at SalMar opprettholder en ledende posisjon i den globale

laksenzringen.

2.4 Forretningsomréder, produksjon og salg

SalMar ASA ble i februar bersnotert. Etter 16 ar med drift var inngangsprisen pa Oslo Bers
39 kr. Siden den gang har SalMars aksjer gjennomgatt en enorm vekst, med dagens pris
vaerende pa 488,13 kr (per 31.12.2020). Grunnen til denne veksten skyldes at SalMar som

konsern har vokst, og utvidet seg til 4 bli en av de sterste oppdrettsselskapene 1 Norge.



SalMar kjepte 1 1992 sine 2 forste konsesjoner, som tillot oppdrett av laksefisk. Siden den tid
har de okt antall oppdrettsmarder de har i konsernet, og i samsvar med dette kjopt opp flere
konsesjoner som tillater starre oppdrett. I ar 2000 hadde de en totalt slaktet vekt pa 10 000
tonn. Siden da har slaktevolumet okt og ekt. Siste tall pa slaktevolum fra 2020 kom péd 173
500 tonn. Det vil si en total gkning de siste 20 drene pé 1735%, og en gjennomsnittlig ekning

pa 87% per ar.
Slaktevekt fra 2005-2020
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Figure 1: Endring i slaktevekt 2005-2020 (SalMar, 2020)

Som vi ser av tabellen har SalMar hatt en stabil vekst 1 slaktevekt, sett bort ifra perioden

2014-2016 har slaktevekten gkt hvert eneste ar (SalMar, 2020).

Salgstallene hos SalMar vil avhenge av slaktevolumet, men de vil ogsd pavirkes av
lakseprisen. I tabellen nedenfor ser vi en visualisering av lakseprisens utvikling siden starten
av 2005, helt til starten av 2021. Som vi ser har lakseprisen hatt en kraftig vekst siden tidlig
pa 2000-tallet. I 2019 tok den et slag, for en liten opptur i starten av 2020 etterfulgt av et fall
fram til 1 dag. Denne uvanlige bevegelsen kan knyttes til utbruddet av COVID-19.

Denne utviklingen av lakseprisen, i samsvar med SalMars gkende slaktevolum, gir et godt

bilde pé hvordan SalMars salgsutvikling har gkt i senere tid (SalMar, 2020).



8000
75,00
70,00
65,00
60,00
55,00
50,00
45,00
40,00
35,00
30,00
25,00

20,00

2006U48 2008U44 2010U39 2012U35 2014U31 2016U26 2018U22 2020018
uke

Kilde: Statistisk sentralbyré

Figure 2: Utvikling i laksepris (Statistisk Sentralbyra, 2020b)

3 Strategisk analyse

For & fa en grundigere forstaelse av SalMars posisjon i markedet og deres
konkurransefortrinn som kan ha innvirkning pa fremtidig vekst, vil vi foreta en strategisk
analyse av bade eksterne og interne forhold. Den eksterne analysen vil skje i form av en
PESTEL-analyse, og en analyse av konkurranseintensiteten i bransjen ved hjelp av Porters 5
Forces. PESTEL-analysen vil kunne gi et bilde av eksterne forhold som SalMar ikke direkte
kan gjere noe med, men som de mé tilpasse seg for & fa strategien sin til & lykkes. Dette kan
ogsé si oss noe om fremtidsutsiktene til oppdrettsbransjen som helhet, og dens evne til &
hente potensiell meravkastning. Porters 5 Forces gir som sagt et bilde over
konkurranseintensiteten. Jo sterkere konkurranse, jo vanskeligere vil det bli & hente ut ekstra
profitt og jo mindre handlingsrom har man. Den interne analysen vil vi gjennomfere som en
VRIO-analyse der vi ser om SalMar besitter noen ressurser som vil kunne gi dem en fordel
over konkurrentene, og sikre dem bedre avkastning over tid. Disse vil bli oppsummert i en

SWOT-matrise som vil gi god oversikt over faktorer SalMar burde ta hensyn til.

3.1 Ekstern analyse

3.1.1 PESTEL

3.1.1.1 Politiske faktorer
Akvakultur er i Norge en regulert naering underlagt “Lov om akvakultur (Akvakulturloven)”.

Ettersom fiskeoppdrett krever bruk av det som blir omtalt som “allmennhetens areal”, stiller



staten visse krav for & tillate bruken av dette og regulerer dette gjennom tildeling av
driftstillatelser, skalte konsesjoner. Denne konsesjonstildelingen er en politisk prosess der
det stilles krav til nasjonal- og lokal verdiskapning, miljepdvirkning og optimal bruk av
kystsonen. Systemet ble innfort pa grunn av stor ettersporsel etter konsesjoner for matfisk for

a ivareta hensynet for miljo og marked.

Tildelingsprosessen av konsesjoner er todelt. Forst tar Fiskeridirektoratet stilling til seknaden.
Dersom den blir innvilget, vil relevant fylkeskommune behandle spersmal om lokalitet for
drift kan iverksettes. Konsesjonene innebarer ogsé visse begrensninger angdende maksimalt

tillatt biomasse. Dette legger sterke foringer pa slaktevolum og dermed potensiell inntjening.

Oppdrettsnaringen betaler som alle andre naringer skatter og avgifter til staten. Men
ettersom oppdrettsnaringen benytter allmennhetens ressurser i sin verdiskapning er det blitt
debatt rundt om ikke det skal innferes lignende skattestruktur som er innfort for oljebransjen.
12018 ble Havbruksutvalget oppnevnt av daverende regjering for a se pa endringer 1
skattesystemet for havbruk (NOU 2019: 18). Utvalget kom frem til en anbefaling a innfere
grunnrenteskatt pa oppdrett. En slik skatt hadde fort til en ekstraskatt pa 40% i tillegg til
dagens nivaer (Hovland, 2019). Dette forslaget ble droppet, men fra 1. januar 2021 ble det
innfort en produksjonsavgift pa 40 ere per produserte laks i stedet (Giever og Christensen,

2020).

Som et av Norges storste eksportprodukter blir laks ogsa jevnlig brukt i geopolitiske
situasjoner dersom fremmede makter ensker & innfore sanksjoner mot Norge. Det har vart to
tilfeller av dette 1 nyere tid. Forst stanset Kina all import av norsk laks etter at Norge tildelte
fredsprisen til Liu Xiaobo i 2010, og deretter gjorde Russland det samme som reaksjon pé
sanksjonene som ble innfort etter annekteringen av Krim-halveya i 2014. Etter 2010 falt
eksporten til Kina kraftig og Norge gikk fra rundt 90% markedsandel til neermere 1% (E24,
2015). Dette har derimot stabilisert seg i ettertid. Sjematradet anslér at utestengelse fra det
russiske markedet har fort til et tap pa 20 milliarder kroner mellom 2014 og 2019 (Nilsen,
2019). Selv om slike hendelser er relativt sjeldne, har de stor innvirkning nar de forst

forekommer.



3.1.1.2 Okonomiske faktorer

Som en bedrift som hovedsakelig eksporterer til utlandet er SalMars inntekter sterkt knyttet
til den internasjonale lakseprisen. Som alle markedspriser blir denne pavirket av markedets
tilbud og ettersporsel. Det rapporteres om ekt ettersporsel etter laks, spesielt i etterkant av
Covid-19 pandemien, med et gkt konsum pa 4% i Europa, og 11% i USA og Asia (Dawson,
2021).
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Figure 3: Utvikling i laksepriser, arlig sammenligning (Statistisk Sentralbyra, 2021b)

Lakseprisen er ogsé utsatt for sesongvariasjoner, med lavere priser rundt slaktesesongen pa

sommeren og en gkning i pris da tilbudet faller rundt nyaret.

Ettersom stersteparten av norsk lakseproduksjon blir eksportert til utlandet og omsatt i dollar,
vil ogsa valutakurser spille inn pa bransjens inntekter. Da salget skjer i dollar, men
rapporteres i kroner, vil det skje en valutaveksling fra dollar til kroner. Jo lavere kronekursen
er, jo flere kroner trengs per dollar og jo hayere inntekter vil rapporteres.

Den norske kronen er en relativt svak valuta sett i verdenssammenheng, noe som kan gagne
oppdrettsbransjen i usikre tider. Da kronen blir relativt lite omsatt, vil investorer sgke til
trygge havner som dollar og euro dersom det oppstér uro i markedet. Dette vil kunne bidra til

a oke differansen mellom kronen og dollaren og eke inntjening (Nervik, 2019). Dette har
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serlig hjulpet oppdrettsbransjen de siste drene som har vert preget av svak kronekurs, bade
grunnet lav oljepris, men ogsd Covid-19 pandemien som slo inn i 2020. Pa denne maten kan
lakseprisens tilknytning til dollaren fungere som en automatisk stabilisator for norsk ekonomi
i darlige tider, da flukt vekk fra kronen vil ke lakseselskapenes inntjening, og dermed

skatteinntekter til staten.

3.1.1.3 Sosiokulturelle faktorer

De siste 10 arene har man sett en nedadgéaende trend for konsumet av fisk blant nordmenn.
En rapport fra helsedirektoratet viser en nedgang pd nesten 2 kg per person over en 10 ars
periode, mens mengden kjottprodukter har okt (Helsedirektoratet, 2021, s. 7). Denne
utviklingen er hovedsakelig drevet av at yngre generasjoner spiser mindre fisk enn tidligere,
noe som kan utgjere et problem dersom de beholder denne matvanen gjennom livet. Dette vil
kunne pavirke salgstall direkte, men kan ogsé gjere fremtidig markedsfering vanskeligere da
man ma overbevise hele generasjoner om a spise mer fisk, og ikke kunne benytte

foreldregenerasjoner til 4 leere barna sine a spise fisk.

Derimot er det en annen pagéende trend med et fokus pé a spise mindre radt kjett og heller gé
over til andre sunnere proteinkilder. Trenden er motivert av mer fokus pa miljeo der
produksjonen av redt kjett har et hoyere klimaavtrykk enn alternativer som kylling og
plantebaserte proteiner, men ogsa et storre fokus pé helse. Denne trenden er forelopig lite
utbredt i Norge, men erfaringer fra land som USA tilsier at denne kan fi betydning for norske
matvaner frem i tid. Dette kan vere med pa & reversere den negative utviklingen i konsumet
av fisk og fiskeprodukter da oppdrettsbransjen allerede er godt posisjonert som et sunnere og
mindre klimakrevende alternativ.

Det er ogsa en del av nasjonal handlingsplan for bedre kosthold at andelen som spiser fisk 2
eller flere ganger i1 uken skal okes, slik at politisk innsats kan vaere med pé a styrke

ettersporselen.

3.1.1.4 Teknologiske faktorer
Begrensninger i utvidelse av drift knyttet til konsesjonstildelinger gjor teknologisk utvikling
viktig for 4 redusere kostnader og oke effektivitet. Det stilles ogsé stadig strengere krav til

fiskevelferd, romningssikkerhet fra merder og kvalitet. For & imetekomme disse vil det
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kreves starre fokus pé innovasjon for & imgtekomme kravene samtidig som man holder
kostnadene under kontroll, noe man allerede kan se tegn etter ved blant annet okte

investeringer i & bekjempe lakselus med laser (Venger, 2019).

SalMar har vist at de har en kultur for innovasjon og teknologi, og hvordan det kan bidra til &
gjore oppdrettsneringen mer effektiv. SalMar investerte tidlig i et selvstendig slakte- or
foredlingsanlegg, InnovaMar, som gjorde dem i stand til & bli mer kostnadseffektive,
samtidig som det okte kapasitet og fleksibilitet i slakte- og foredlingsprosessen (SalMar,
2022c¢). SalMar viser ogsa stor innovasjonsvilje gjennom sin satsing pa havbasert oppdrett
gjennom datterselskapet Ocean Farm AS. Dette er derimot faktorer som er mer narliggende a

gé inn pa i den interne analysen.

3.1.1.5 Miljefaktorer

Oppdrettsbransjen stir overfor flere miljofaktorer som dersom de ikke blir adressert, kan fore
til strengere reguleringer fra myndighetenes side og misneye fra forbrukere. Et av de viktigste
er avfall fra selve fisken under oppvekst i merdene. Dette er en kombinasjon av gammelt for,
avforing og legemidler, der alle er ansett 4 utgjore en trussel for det lokale dyremiljoet. Det er
kalkulert at det slippes ut en halv kilo avfall og slam per kilo fisk, med et totalt utslipp pa en
halv milliard kilo som samles i norske fjorder i dret (Ytreberg, 2018).
Havforskningsinstituttet skriver i en rapport om mulig effekter av slike utslipp, blant annet
lav oksygenkonsentrasjon i bunnvann, algeoppblomstringer og forstyrrelse av ekosystemer

(Grefsrud et. al., 2019).

Det kanskje mest kjente problemet for oppdrettsnaringen er derimot lakselus. Denne
parasitten fester seg pa fisken og skaper sar, som i etterkant kan bli infisert. Det er rapportert
at lakselus paferer neringen kostnader pd over 5 milliarder kroner per ar (Saue, 2020).
Behandling og forebygging eker produksjonskostnadene, og det er frykt for at lusen kan spre
seg til villaks.

Oppdrettsbransjen ma ogsa ta hensyn til eventuelle algeoppblomstringer som kan fore til

masseded av laks. Slike oppblomstringer har ikke vert et problem i Norge sa langt, men har

fort til problemer 1 andre land, spesielt Chile der en algeoppblomstring i 2018 forte til
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lakseded pa 4 200 tonn (E24, 2021). Med et skiftende klima og varmere vanntemperaturer er

det ikke utenkelig at dette kan bli et problem ogsa i norske farvann fremover 1 tid.

3.1.1.6 Juridiske faktorer

Som nevnt er oppdrettsbransjen regulert av Akvakulturloven i Norge. Loven har til formal a
“fremme akvakulturnaringens lennsomhet og konkurransekraft innenfor rammene av en
baerekraftig utvikling, og bidra til verdiskaping pé kysten”, og gjer dette gjennom blant annet
a regulere akvakulturtillatelse, miljghensyn og arealutnyttelse. Denne
konsesjonsbegrensningen gjor det mer krevende for oppdrettsselskapene & utvide
operasjonsomrédet sitt, som legger sterke foringer pa utvidelse av driften. Dette er derimot

noe som gjelder hele oppdrettsbransjen som helhet slik at det er en like stor barriere for alle.

3.1.1.7 Oppsummering

Som man ser av analysen er det flere faktorer som SalMar og oppdrettsbransjen ma navigere
seg rundt i drene som kommer for & opprettholde eller gke sine markedsandeler og salgstall.
En av de mest omfattende forholdene synes & vare konsesjonsbegrensninger fra statens side.
Disse setter bade politiske, skonomiske og juridiske rammer for driften og er ikke noe man
enkelt kan jobbe rundt. Dette pavirker igjen fokus pa teknologi og innovasjon. Sosiokulturelle
og ekonomiske faktorer vil ha direkte innvirkning pa salgstall og inntekter, mens
miljefaktorer har sterre innvirkning pd omdemme og kostnader.

Av denne analysen synes det at et okt fokus pé teknologi og innovasjon kan vare den beste
maten 4 handtere disse maktforholdene pé, da det kan skape muligheter for a effektivisere
driften og da eke profittmarginer innenfor konsesjonstillatelsene, samtidig som det kan

redusere miljoutslipp og hindre strengere regulering.
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3.1.2 Porters femfaktormodell

3.1.2.1 Rivalisering mellom eksisterende
akterer

Oppdrettsbransjen i Norge er preget av sterk
konkurranse mellom flere storre aktorer. Blant
disse er Mowi, Leray Seafood Group, Cermagq,
Norway Royal Salmon (NRS) de storste
akterene. Det er naturlig & anta at konkurransen
mellom disse vil vere stor da de alle har
finansielle muskler til & drive intensiv
konkurranse, og de alle konkurrerer pé det
globale markedet der mulighetene for a ta

markedsandeler er store.

Power of

Suppliers

O

Threat of
New Entrants

Power of
Buyers

Figure 4: Porters 5 forces (Target Internet, 2022)

Ettersom disse selskapene er avhengige av konsesjonstildelinger fra Fiskeridirektoratet for &

oke sin biomasse, vil det vaere vanskeligere & konkurrere direkte pa volum. Konkurransen vil

da sannsynligvis dreie seg mer rundt intensiv markedsfering, god kvalitet og teknologi for &

redusere kostnader, enn & konkurrere direkte pa pris og forseke & oversvemme markedet.

3.1.2.2 Leveranderers forhandlingskraft

Leveranderenes forhandlingskraft avhenger i stor grad av hvordan oppdrettsselskapene har

valgt & legge opp sin selskapsstruktur. I produksjonen av oppdrettslaks er det apent for

leveranderer pa hovedsakelig tre omrader: fiskefor, smolt og potensielt rensefisk for lakselus.

Hvert av disse omrédene er relativt spesialiserte hvor verken leveranderen eller

oppdrettsselskaper har serlig mange andre aktorer & vende seg til. Dette skaper et gjensidig

avhengighetsforhold, som kan skape stabilitet og bidra til lavere konkurranseintensitet i

bransjen.

Men nettopp fordi innsatsfaktorene som kreves i lakseoppdrett er sdpass spesifikke for

bransjen har flere oppdrettsselskaper, SalMar inkludert, valg & vertikalt integrere sin

verdikjede til & inkludere noen eller alle av disse innsatsfaktorene. Dette gjor koordinering
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mer komplisert og krever storre investeringer, men gir ogsa mer kontroll som i stor grad
eliminerer leveranderers forhandlingskraft.

SalMar har i motsetning til noen andre oppdrettsselskaper ikke integrert produksjonen av
fiskefor inn i sin verdikjede, men valgt & inkludere smolt og rensefisk. Dette gjor dem mer
utsatt for press fra leveranderer enn noen av sine konkurrenter. Selv om fiskefor er
avgjerende for & kunne drive oppdrett, er det den av innsatsfaktorene som har sterst marked,

da det brukes pé langt flere omrdder enn bare lakseoppdrett spesifikt.

3.1.2.3 Kunders forhandlingskraft

SalMar produserer laks hovedsakelig til privatkonsum, som gjer at deres kundebase
hovedsakelig bestar av privatpersoner. Disse er 1 utgangspunktet atomister og har hver for seg
relativt lite makt og mulighet til & pavirke SalMar i saerlig grad. Okt bruk av sosiale medier
har derimot ekt kundenes makt til & uteve press pé selskaper og skade deres omdemme. Men
generelt sett kjemper oppdrettsselskapene mer eller mindre om de samme kundene, slik at
differensiering blir viktig, noe som ofte utspiller seg gjennom en konkurranse pé kvalitet eller

pris.

Det er naturlig a tenke at tilgangen til disse kundene skjer gjennom diverse importerer og
dagligvarekjeder. Disse vil ha betydelig mer forhandlingskraft enn enkeltkunder og vil kunne
by pé problemer. Derimot er det slik at det er relativt fa oppdrettsselskaper i forhold til
importerer, spesielt om man tar for seg de norske produsentene, og med laksens ekende
popularitet og rykte for god kvalitet, kan det vaere gjore oppdrettsselskapenes
forhandlingsposisjon mer gunstig. I tillegg nevner SalMar i sin arsrapport for 2020 at de ikke
har hatt enkeltkunder som stir for mer enn 10% av omsetning de siste to drene (SalMar,

2020), slik at det ikke er noen kunder som har for stor innvirkning pa deres omsetning.

Nasjonale myndigheter har derimot demonstrert at de har en viss makt over SalMars kunder,
som da Kina innferte et forbud mot import av sjemat fra Norge etter fredsprisutnevnelsen til
Liu Xiaobo. Dette er et ekstremt tilfelle, men likevel greit & vare klar over, spesielt nar 85%
av norsk produksjon eksporteres til utlandet og kan bli pavirket av slike forhold (SalMar,
2020).

15



3.1.2.4 Trussel fra nyetableringer

Nér det kommer til trusler for nyetableringer vil konsesjonstildelingsprosessen skape
naturlige inngangsbarrierer. Ettersom konsesjoner tildeles med hensyn til marked og miljo er
sannsynligheten mindre for nyetableringer i geografisk naerhet for & hindre for stor
miljebelastning. Samtidig er det en mulighet at det vil kunne tildeles flere tillatelser dersom
myndighetene ser det er for lite konkurranse i markedet. Dette gjor at nyetableringer i
hovedsak er en politisk styrt og noe eksisterende selskaper kan gjore lite med, men som ogsa

skaper en viss beskyttelse andre bransjer ikke har.

Ser man bort fra denne kunstige inngangsbarrieren er det ogsa relativt haye
etableringskostnader for & kunne trenge inn i oppdrettsbransjen. Merder, brennbater og
eventuelle slakteanlegg er alle kapitalintensive investeringer. I tillegg kreves det kunnskap
om oppdrettsprosessen og laksens biologi for & finne gode vekstomrader. I sum vil disse
sannsynligvis fore til en lav trussel for nyetableringer. Dette kan ogsa vere med a forklare

hvorfor bransjen er preget av eldre og relativt store selskaper.

3.1.2.5 Trussel fra substitutter

Laks har i seg selv fa direkte substitutter. Laks er en av fa fiskearter med rodt kjett, noe som
gir det ettertraktede karakteristikker for noen. Dette kan gjore at det ikke er bare-bare & bytte
det ut med et nytt produkt, slik det kan veere for annen hvit fisk der forbrukeren kan ha sterre
problemer med 4 skille de ulike artene fra hverandre. Det naermeste en kan komme et
substitutt fra dyreriket er muligens erret. Med tilnaermet lik, farge, smak og konsistens er det
det neermeste man kommer, men her vil merkevaren som er bygget rund laks kunne komme
til gode. Samtidig er laks kun en av mange proteinkilder, slik at forbrukere mindre opptatt av
seregenhetene til laks vil ha lavere barrierer for & benytte andre substitutter.

Historie, god markedsforing og tilgang har gjort laks til en stor del av bade norsk- og
internasjonalt kjekken, spesielt gjennom innferingen av laks pé sushi, noe som gjor det enda

vanskeligere a substituere direkte.

Trenden mot mer plantebaserte kjott-alternativer som har fatt fart de siste drene kunne man
tenke seg utgjor en trussel. Det er derimot ingen tegn pa at dette vil skape problemer for
markedet for laks i neermeste fremtid. Det er forelepig kun ett selskap som utvikler

plantebasert laks, israelske Plantish, men ut fra hvor lang tid det har tatt for plantebasert
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storfe til & ta av, kan man anta adopsjonen av plantebasert fisk fremdeles ligger flere ar frem 1
tid (Plantish, 2022). I tillegg er mye av motivasjonen bak plantebaserte kjott-alternativer
barekraft, dyrevelferd og helse. Lakseoppdrett er godt posisjonert i forhold til alle disse,

spesielt i forhold til annen industriell oppdrett som storfe.

Et alternativ med sterre potensiale for a substituere eksisterende oppdrettslaks er laks fra
landbaserte oppdrettsanlegg. Landbasert oppdrett har den fordelen at det skaper mer kontroll
over produksjonen, noe som kan redusere tilfeller av lakselus, virusangrep og tilfeller av laks

som remmer, noe som kan resultere i en reduksjon av tapt fisk (Ferde, 2021).

3.1.2.6 Oppsummering

For a oppsummere kan vi se av Porters bransjeanalyse at det kan virke som om det er mindre
konkurranse 1 oppdrettsbransjen enn andre bransjer. Dette skyldes hovedsakelig
konsesjonstildelinger som legger begrensninger pa utvidelse av produksjonen. Dette kan fore
til & utligne forskjeller mellom akterene og hindre aggressiv konkurranse pa volum, men
heller pa kvalitet og kostnader. I tillegg er det relativt fa leveranderer i bransjen da de fleste
har valgt & integrere de nedvendige leddene i sin egen verdikjede, eller vere storkunder av
eksisterende leveranderer, som reduserer deres forhandlingsmakt. Kundene er spredt utover
det globale markedet, som reduserer deres makt, og verken nyetableringer eller substitutter
virker 4 ha sarlig potensiale til 4 utfordre laks i n@rmeste fremtid, men kan vise seg a bli en

trussel senere.

3.2 Intern Analyse

3.2.1 Ressursgrunnlag

SalMar besitter flere ressurser som har mulighet til & gi dem et konkurransefortrinn over
konkurrentene. Hvorvidt disse kan vere gjenstand for varige konkurransefortrinn avhenger
om de oppfyller kravene satt om a vere verdifulle, sjeldne, vanskelige & imitere og organisert

til & utnytte dem, oppsummert i VRIO-rammeverket.
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3.2.1.1 Vertikalt integrert

SalMar har valgt & vertikalt integrere sin verdikjede og dermed inkluderer hele verdisystemet
i sin virksomhet. Med forretningsmodeller som oppdrettsselskap gir dette mening da mye av
kunnskapen om fisk og oppdrett kan brukes i alle ledd av verdikjeden, fra smolt til sloying. I
tillegg, siden man har & gjore med en ferskvare, vil vertikal integrering gjore prosessen mer
effektiv og oke kvaliteten pa sluttproduktet enn dersom det innebar flere ulike akterer, og
redusere kostnader da samordningskostnader kan minimeres. Dette er ikke et nedvendig
trekk, men med konkurranse sterkt fokusert pd kvalitet og kostnader gir det okt kontroll, noe
som kan vare en grunn til at flere oppdrettsselskaper har valgt & gjore dette. Dette gjor den
vertikale integreringen til en verdifull ressurs, men ikke nevneverdig sjelden eller vanskelig &

imitere.

SalMar har ogsé en relativt stor tilstedevarelse globalt sammenlignet med flere av
konkurrentene, med salgskontorer flere steder 1 Asia (Leregy Seafood, 2020)(Mowi,
2020)(Grieg Seafood, 2020). Dette gir dem mer narhet til kundene og den fordelen at de lett
kan f2 tilgang til informasjon fra markedet og respondere pa det. Dette ville ogsa vert
vanskeligere & gjennomfore uten & integrere salgs- og markedsfering i verdikjeden, og viser

at SalMar har organisert seg godt for & utnytte fordelene dette bringer med seg.

3.2.1.2 Geografisk spredning

Noe derimot SalMar har gjort som ikke alle oppdrettsselskaper har valgt & gjere er 4 spre seg
geografisk over store omréder. For SalMar sin del er dette bade internt i Norge, men ogsa
globalt, med oppdrett fra trondelagskysten og opp til Nord-Norge, men ogsa pa Island og i
Skottland. Dette er blitt en omfattende del av deres forretningsmodell og de har signalisert at
dette er et satsingsomrade da de bersnoterte datterselskapet Icelandic Salmon 1 2020 (SalMar,
2022d) . Slik ma det kunne sies at SalMar er godt organisert for & utnytte fordelene dette
bringer med seg. Fordelene er forst og fremst knyttet til & redusere sjansen for
sykdomsutbrudd som kun rammer et geografisk omrade. Et eksempel der dette har vist seg
verdifullt er utbrudd av laksesykdommen ILA. Dette har rammet anlegg i Norge, pa
Feragyene og i Chile i henholdsvis 1990, 2005 og 2007 og tvunget neringen i “knestdende”
(Jensen, 2020). Med en diversifisert produksjon vil man kunne redusere innvirkningen dette
har pa bunnlinjen, og gjere det lettere & bygge opp produksjonen i etterkant. I tillegg gjor

spredt geografisk produksjon at man har tilgang til kompetanse fra ulike oppdrettsmiljoer
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som kan bidra til & innfere nye og fordelaktige rutiner eller metoder. P4 samme méte fir man
ogsa en naturlig mulighet til & utforske hvordan ulike klimatiske forhold og vannkvalitet
pavirker vekstforhold og kvalitet. Geografisk spredning kan ogsa dpne opp for mater & omga
tollbarrierer pa dersom det skilles mellom opprinnelsesland pd produktet. Dette viser at denne
“ressursen” er verdifull for SalMar som selskap. Det ma ogsa kunne sies a vere sjeldent da
det kun er et mindretall av oppdrettsselskaper som har valgt & spre seg like bredt.

SalMar begynte a spre seg utenfor Midt-Norge allerede i 2000 med aksjekjop i Senja
Sjefarm, og har fortsatt derfra (SalMar, 2022d). Dette tyder pé at det har krevd tid og innsats
a komme 1 den posisjonen SalMar er i na, og ikke minst kapitalintensivt, slik at dette vil vaere

en vanskelig og tidkrevende ressurs & imitere for de fleste konkurrenter.

3.2.1.3 Barekraft

Béde som makroforholdene viser angdende forbrukertrender og akvakulturloven
understreker, er baerekraft blitt aktuelt i dagens samfunn. Selskaper som klarer & posisjonere
seg godt i forhold til dette og vise at de arbeider for et mer baerekraftig samfunn vil kunne
nyte av et godt omdemme og mulig bedre salg hos barekraftsbevisste kunder. Igjen kan dette
ses pa som en verdifull ressurs dersom dette fér et storre fokus fremover. Sjeldent kan det
derimot vanskelig sies & vere. Det kan virke som om alle selskaper i dag betegner seg selv
som baerekraftige, selv om det som oftest kun er i navnet. SalMar kan vise til konkrete tiltak
som sertifisering av hele verdikjeden og rapporterer rapportering av klimagassintensitet, men

det er ikke sikkert omgivelsene klarer a skille disse fra mer “greenwash” uttalelser.

Hele verdikjeden Industri/foredlingsledd Salgsledd

Figure 5: Sertifiseringsstandarder i SalMars verdikjede (SalMar, 2020)

Omfanget av “greenwashing” gjor det ogsd mye lettere & imitere barekraftinitiativ. Uten
ordentlige og velkjente sertifiseringer kan mange komme unna med bunnlese uttalelser.
SalMar er derimot tydelige i sin kommunikasjon som en barekraftig aktor og fremstiller dette

som en essensiell del av selskapet. Det kan dermed virke som om de er organisert til & ta
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nytte av denne “ressursen”, selv om den ikke er sarlig sjelden eller vanskelig & imitere. Det

spers dermed om omgivelsene klarer a skille dette fra mer userigse aktorer.

3.2.1.4 InnovaMar og InnovaNor

SalMar har investert i to store slakte og foredlingsanlegg, InnovaMar og InnovaNor, som har
vert en viktig del av deres utvikling. Anleggene gjorde dem i stand til 4 ta kontroll over den
siste delen av verdikjeden og gir dem mer fleksibilitet og kontroll nar det kommer til
produksjon og kvalitetssikring. Ved & ha disse funksjonene in-house har det ogsa gitt
leringseffekter, og gjort dem i stand til a kutte ned pa kostnadsdrivere som energiforbruk,
avskjer og uventede endringer i produksjonsvolum (SalMar, 2022c). Dette gjor dem til en
tydelig verdifull ressurs for SalMar, og viser samtidig at dette er noe de har integrert godt i
virksomheten og er organisert til & dra god nytte av. Foredlingsanlegg er ikke i seg selv
nedvendigvis spesielt sjeldent, men omfanget av SalMars anlegg kan vaere mindre utbredt.
Grunnet var begrensede innsikt i dette vil vi anta at dette ikke er en sjelden ressurs innen
oppdrettsbransjen. Det vil derimot kunne vaere vanskeligere & imitere for de akterene som

ikke har tilgang til dette enda, da det krever betydelige kapitalinvesteringer.

3.2.1.5 Ocean Farming AS

Et omrade SalMar skiller seg ut fra konkurrentene pa er deres satsing pa havbasert oppdrett
gjennom datterselskapet Ocean Farming AS. Selskapet driver for oyeblikket med et
pilotprosjekt og lanserer i den forbindelse det forste havbaserte oppdrettsanlegget av sitt slag
(SalMar, 2022e). Dersom dette prosjektet blir en suksess, dpnes det for store nye
oppdrettsmetoder, muligens utenfor restriksjonene av norske konsesjonstillatelser og dermed
en stor pkning i produsert volum. Ikke bare er dette verdifullt for SalMar, men da dette er det
forste anlegget av sitt slag er det i tillegg meget sjeldent. Dette gjor det i utgangspunktet
vanskelig 4 imitere som folge av at teknologien er i utviklingsfasen, men med tanke pa at
utviklingen har involvert 29 ulike akterer vil en imitering vaere enda mer krevende (SalMar,
2022¢). Ettersom dette er en naturlig videreforing av SalMars eksisterende
produksjonsprosesser ser vi ingen grunn til at SalMar ikke skal vare godt skikket til & utnytte

fordelene dette bringer med seg.
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3.2.1.6 Diversifisering

Som mange andre oppdrettsselskaper driver SalMar kun med oppdrett av laks. Dette er en
lukrativ bransje og fullt mulig & basere en bedrift pa, men forer ogsa til sdrbarhet pd grunn av
at man kun er konsentrert rundt én fiskeart, og avhengig av etterspersel og pris pa denne.
Man kan tenke seg at det er fullt mulig & benytte hele eller deler av produksjonsprosessen til &
drive oppdrett, fangst eller foredling av andre typer fisk og sjemat, og dermed diversifisere
produksjonen sin. Selskaper som Leroy Seafood gjor allerede dette, og driver blant annet med
oppdrett av erret og villfangst av hvitfisk (Leray Seafood, 2022). Dette gjor at de er bedre
sikret mot endringer i etterspersel og pris, og gir en utvidet kundebase der SalMar ikke kan

konkurrere direkte mot.

3.2.2 VRIO
Valuable Rare Inimitable Organization

Vertikalt integrert X X
Geografisk spredning X X X X
Fokus pa barekraft X X
InnovaMar og InnovaNor X X X
Ocean Farming AS X X X X
Diversifisering X X X

Figure 6: VRIO-analyse

3.2.3 Avkastningspotensiale

Med utgangspunkt i VRIO-analysen kan vi se at SalMar besitter flere verdifulle ressurser. De
har i tillegg vert i stand til 4 tilegne seg noen ressurser med potensiale til & skape varige
konkurransefordeler og gi dem en meravkastning utover bransjen ellers. Dersom SalMar
lykkes med & utvikle havbasert oppdrett til en levedyktig teknologi, og barrierene for a spre

seg geografisk er store, vil de kunne ha en fordel i flere ar fremover.
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3.24 SWOT
For & oppsummere den strategiske analysen og gi en oversikt over bade interne og eksterne
faktorer SalMar ma ta hensyn til, vil vi presentere disse i en SWOT-matrise. Matrisen viser

interne styrker (S) og svakheter (W) sammen med eksterne muligheter (O) og trusler (T).

Styrker Svakheter
- Vertikalt integrert - “Greenwashing”
- Geografisk spredning - Ikke integrert for-produksjon
- Ocean Farming AS - Diversifisering
Muligheter Trusler
- Svak kronekurs - Konsesjonstildeling
- Sterre global ettersporsel etter laks - Mindre nasjonal interesse for laks
- Konkurranse pé kvalitet og pris - Lakselus og miljereguleringer
- Havbasert oppdrett - Laks som geopolitisk pressmiddel
- Hayere kronekurs

Figure 7: SWOT-analyse

4 Regnskapsanalyse

4.1 Historisk utvikling

Som vi sd pa i 2.4 har SalMar hatt en kontinuerlig utvikling siden deres opprettelse i 1991, og
vokst sakte men sikkert som bade konsern og oppdrettsselskap. Men siden den tid har ogsa
oppdrettsindustrien beveget seg fremover. Fram til i 1991 kunne oppdrettsselskap kun eie én
konsesjon per foretak, noe som ikke er saken i dag. Da det ble apnet for & eie flere
konsesjoner per foretak, begynte fiskeoppdrettsindustrien & bevege seg bort fra & vaere mange
enkeltforetak med én konsesjon, til & danne store oppdrettsselskaper med flere konsesjoner.
Pé dette viset kunne de gke lennsomheten gjennom a eke oppdrettsmengden og slaktevolum,

men samtidig holde kostnadene noe i sjakk gjennom 4 sld seg sammen til fa, storre selskaper.
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4.2 Leonnsombhet

Ved analyse av lennsomheten gnsker vi 4 {4 et nermere innblikk i SalMars evne til & skape
overskudd. Som for enhver virksomhet er overskudd essensielt for 4 holde bedriften 1 live,
men for barsnoterte selskaper vil god lennsomhet over tid gjore selskapet mer attraktivt da
det har mulighet til & utbetale utbytte til sine aksjonzrer, noe som gker aksjens ettersporsel og

pris.

4.2.1 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten viser avkastningen pa eiernes innskutte kapital i bedriften. I vart
tilfelle vil egenkapitalrentabiliteten vise hvor stor avkastning eierne av SalMar far av SalMars
overskudd gjennom &ret. Egenkapitalrentabiliteten er et ngkkeltall som ofte benyttes av
investorer for 8 sammenligne bedrifter ut i fra hvor stor andel av overskuddet som feres mot
egenkapitalen. Da overskuddet hos bedriften er i fokus for & undersoke
egenkapitalrentabilitet, er det verdier etter skatt som er mest normalt og bruke, med andre ord

egenkapitalrentabilitet etter skatt.

Egenkapitalrentabilitet

60,00 %
50,00 %
40,00 %
30,00 %

) 24,81 %

20,00 % X

° 26,95 % 19,38 %
10,00 %
0,00 %

2016 2017 2018 2019 2020
=@== g enkapitalrentabilitet f. skatt === Eg enkapitalrentabilitet e. skatt
Ar 2016 2017 2018 2019 2020

|Egenkapitalrentabilitet f. skatt 56,13 % 39,81 % 52,98 % 33,46 % 24,81 %‘
]Egenkapitalrentabilitet e. skatt 44,52 % 32,03 % 42,59 % 26,95 % 19,38 %_J

Figure 8: Historisk utvikling i egenkapitalrentabilitet
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Ved & ta for oss SalMars egenkapitalrentabilitet, kan vi se en generell nedadgéende trend de
siste fem drene. Egenkapitalrentabiliteten reflekterer som nevnt avkastningen pa
egenkapitalen i selskapet, og den nedadgaende trenden kan skyldes en gkning i investeringer,
samt utvidelse av flere oppdrettsmarder. Dette, kombinert med ekte investeringer i
settefiskanlegg og oppstart av slakteanlegget InnovaNor, gir oss et godt bilde pd hvorfor

egenkapitalrentabiliteten har beveget seg i denne retningen, spesielt de siste 2 arene.

Med utgangspunkt i at vart formdl med denne oppgaven er & gjennomfere en verdivurdering
av SalMar ASA, velger vi & fokusere pd egenkapitalrentabiliteten etter skatt, da denne

verdien er mest aktuell for sammenligning mot andre selskaper.

Vi ser at egenkapitalrentabiliteten har danset litt de siste 5 arene. Med heoyest
egenkapitalrentabilitet 1 2016 var verdien etter skatt pa 44,52%. 1 2020 derimot var
egenkapitalrentabiliteten etter skatt falt til 19,38%. Dette er fortsatt en sterk verdi gitt
SalMars sterrelse og investeringer de siste arene. SalMar er et solid og stabilt selskap, og er
av begrenset risiko. Det er derfor ikke uansvarlig & konkludere med at SalMars

egenkapitalrentabilitet er god, til tross for nedgangen de siste to arene.

4.2.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten er et nekkeltall knyttet til hvor stor avkastning en bedrift har pd den
totale mengden kapital investert i bedriften, det innebaerer bade egenkapital og gjeld.
Totalkapitalrentabiliteten er et viktig nekkeltall, da det forteller investorene hvor mye som
kommer tilbake av bedriftens investeringer. Enhver bedrift vil naturlig nok seke & maksimere
totalkapitalrentabiliteten, uten 4 ta pd seg unedvendig risiko. Hvor stor totalkapitalrentabilitet
som er mulig & oppnd vil variere fra bransje til bransje, derfor vil den beste malet & avgjore
om en totalkapitalrentabilitet er god eller drlig pa vaere & sammenligne den med andre

bedrifter i samme bransje.
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Totalkapitalrentabilitet
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Totalkapitalrentabilitet 29,55 % 23,40 % 32,56 % 20,10 % 13,61 %,

Figure 9: Historisk utvikling i totalkapitalrentabilitet

I Norge er den gjennomsnittlige totalkapitalrentabiliteten pa rundt 10%. Sammenlignet med
dette ser vi at SalMar har hatt en god totalkapitalrentabilitet de siste arene, til tross for en
nedadgdende trend. Det kommer frem av SalMars arsrapport for 2020 at selskapet har hatt en
stor pkning i totalkapital i lepet av 2020, som skyldes en ekning i rentebarende gjeld, samt
annen gjeld og egenkapital (SalMar, 2020). Qkningen i rentebaerende gjeld skyldes videre

SalMars investeringer det siste aret, som tidligere nevnt ogsé har gatt opp.

Med dette i bakhodet kan vi fortsatt domme totalkapitalrentabiliteten hos SalMar som god,
selv om nedgangen de siste arene kan virke skummel. Den framtidige endringen vil avgjeres
av hvor mye inntekt de nye investeringene skaper, samtidig med hvor fort den nyopptatte

gjelden betales ned.

4.2.3 Driftsmargin
Utviklingen 1 driftsmargin de siste drene har vert ganske volatil. Dette skyldes hovedsakelig

at SalMars driftsinntekter avhenger sterkt av etterspersel og lakseprisen. Data fra
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fishpool.com viser at lakseprisen 1a under 50 kr kiloen i siste halvdel av 2017, til forskjell fra
tidligere ar da normalt holdt seg mellom 50 og 60 kr kiloen (Fishpool, 2022).
Dette star i sterk kontrast til rekordaret 2018, da hey pris og gunstige biologisk utvikling

resulterte i et historisk hey driftsresultat.

12019 ble det rapportert om en negativ trend i den biologiske utviklingen, noe som forte til
okte produksjonskostnader og dermed redusert driftsmargin. Denne trenden snudde igjen i
2020 med gode biologiske prestasjoner, men likevel ble driftsmarginen pavirket negativt,

men da grunnet covid-19 som ferte til lavere etterspersel og lavere pris.

Driftsmargin
40,0 %
350% 38,0 %
30,0 % 34,2%
25,0 %
20,0 % 258% 24,8 % —
21,9 %
15,0 %
10,0 %
5,0%
0,0%
2016 2017 2018 2019 2020
@ Drift smargin
Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsmargin 34,2 % 25,8 % 38,0 % 24,8 % 21,9 %,

Figure 10: Historisk utvikling i driftsmargin

Utviklingen de siste arene fremstar & skyldes hovedsakelig pandemiens innvirkning pa pris og
ettersporsel. Regnskapsdataene understreker det at oppdrettsbransjen er generelt utsatt for
konjunktursvingninger, som ogsé viser viktigheten av & ha et lennsomt og solid selskap som
kan tale sykliske nedturer. Det vil ta tid 8 komme tilbake til nivéet for pandemien, men det
virker som om dette kun er en midlertidig nedgang, og vil ikke systematisk pavirke SalMars

eller bransjens inntjening pa sikt.
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Sammenlignet med bransjen generelt og de nermeste konkurrentene kan vi derimot se at
SalMar er meget godt posisjonert nar det kommer til lonnsomhet. Med en driftsmargin som er
over 10 prosentpoeng hayere enn konkurrentene og bransjen sett under ett, i tillegg til en
totalkapitalrentabilitet pd 13,61% sammenliknet med bransjens 10,1% er SalMar meget

dyktige i & forvalte sine ressurser og skape overskudd for sine eiere.

Ngkkeltall Konkurrenter Mowi Lergy Grieg NRS
Egenkapitalrentabilitet f. Skatt 4,26 % 5,58 % -7,15% 2,25 %
Egenkapitalrentabilitet e. Skatt 4,21 % 4,46 % -7,42 % 2,30 %
Totalkapitalrentabilitet 3,14 % 4,05 % -2,09 % 1,64 %
Driftsmargin 4,88 % 5,63 % 13,64 % 4,81 %,
Total rentabilitet 10,1

Driftsmargin 171

Tabell 2: Nokkeltall for konkurrenter (Fiskeridirektoratet, 2020)

4.3 Likviditet

En n@rmere analyse av selskapets likviditet vil kunne avdekke hvordan SalMars
betalingsevne har endret seg de siste arene. En meget god likviditet er ikke et avgjerende for
et selskap, men det er viktig at den ikke er for lav da det kan tyde pé problemer med

kontantbeholdningen og vil vare et farevarsel for omgivelsene.

4.3.1 Likviditetsgrad 1 og 2

Av arsregnskapet kan vi se at SalMars Likviditetsgrad 1 (L1) er mer eller mindre
tilfredsstillende. Historisk sett er en L1 pd 2,00 eller mer ansett som godt, men i praksis blir
dette sjeldent oppnadd. 12017 var gjennomsnittlig L1 i Norge pa 1,24 (Kristoffersen, 2019 s.
468). SalMar ligger dermed godt posisjonert med tanke pa Likviditetsniva 1. Vi kan se at den
faller ganske drastisk fra 2019 til 2020. Dette skyldes mest sannsynlig Covid-19 pandemien
som har fort til bade lavere inntekter og hayere gjeld (Salmar, 2020).

Likviditetsgrad 2 (L2) anses som god dersom den er over 1, noe SalMar ikke helt er i stand til
a oppna. Dette kan skyldes at storsteparten av SalMars omlepsmidler er bundet opp 1
varelager av laks, slik at de har et lavere niva av mer likvide omlepsmidler enn selskaper i

andre bransjer.
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Likviditetsgrad
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Figure 11: Historisk utvikling i likviditetsgrad

Totalt er utviklingen relativt stabil. Dette kan tyde pa at SalMar er flinke til & forvalte sine
likvide midler og at det er liten risiko for betalingsproblemer. Selv med innslag av en global

pandemi ble ikke innvirkningen pé betalingsevnen redusert til bekymringsverdige nivaer.

4.4 Finansiering og Soliditet

Analyse av nekkeltall knyttet til finansiering vil gi oss innblikk i hvordan kapital er anskaffet
og anvendt i virksomheten. Vi velger her 4 se nermere pé finansieringsgrad og
arbeidskapital, som sier noe om hvordan henholdsvis anleggsmidlene og omlepsmidlene er
finansiert. I tillegg vil vi ta for oss rentedekningsgrad, gjeldsgrad og egenkapitalandel for & fa

et overblikk over SalMars soliditet.

28



4.4.1 Finansieringsgrad

Finansieringsgrad
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Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Finansieringsgrad 0,66 0,75 0,70 0,71 0,82,

Figure 12: Historisk utvikling i finansieringsgrad

Vi kan se at finansieringsgraden er god og tilfredsstillende, der alle anleggsmidler er
finansiert med langsiktig kapital. Finansieringsgraden ekte i bade 2017 og 2020, men holder
seg fortsatt pa tilfredsstillende nivaer. @kningen i 2017 kan nok forklares av ankomsten av
Ocean Farm 1 anlegget for havbasert oppdrett og fullfering av et smoltanlegg pa Senja
(SalMar, 2017). @kningen 1 2020 skyldes nok delvis av Covid-19, men ogsa en utvidelse av
settefiskanlegget som ble pdbegynt i 2017. Disse gkningene er i denne sammenhengen ikke
nedvendigvis et tegn pa en forverring av den langsiktige finansieringen, men et tegn pa at
SalMar investerer ytterligere i sine konkurransefordeler som vi identifiserte i den strategiske
analysen. Denne satsingen vil fore med seg hoyere rentekostnader i tiden fremover, men vil

ogsa fore til oke fremtidige inntekter.

4.4.2 Arbeidskapital

Kort fortalt kan arbeidskapital beskrives som hvor mye kapital SalMar har disponibelt pé kort
sikt (de neste 12 manedene). Nokkeltallet arbeidskapital forteller oss et selskaps disponible
likviditet etter at de bokfoerte kortsiktige fordringene er innkrevd og mottatt, samt etter
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selskapet har gjort opp for sine kortsiktige gjeldsforpliktelser. Arbeidskapitalen beregnes ved
a finne differansen mellom selskapets omlepsmidler (OM) og kortsiktig gjeld (KG).
Arbeidskapitalen vil variere ut i fra hvilken driftssituasjon SalMar befinner seg i. En positiv
arbeidskapital vil bety at selskapet har tilstrekkelig kapital til & dekke de kortsiktige
forpliktelsene de star ovenfor. Er arbeidskapitalen derimot negativ, tilsier dette at bedriften
star ovenfor sterre kortsiktige forpliktelser enn de har tilgjengelig likviditet til & hamle opp

med, som kan gi bedriften problemer.

Arbeidskapital
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e Arbeidskapital
Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Arbeidskapital 3607356 2575752 3489449 4242331 3181745,

Figure 13: Historisk utvikling i arbeidskapital

I SalMars tilfelle ser vi at alle &rene siden 2016 har selskapet hatt en tilstrekkelig
arbeidskapital. Det er heller ingen grunn til & tro at arbeidskapitalen var darlig fer 2016. I
2017 ser vi en nedgang i arbeidskapitalen, til tross for en nedgang i kortsiktig gjeld det
samme aret skyldes nedgangen i arbeidskapital en sterre nedgang i SalMars omlgpsmidler.
Dette er hovedsakelig grunnet en nedgang i verdivurderingen av SalMars biologiske
eiendeler, samt en reduksjon i fordringer fra aret for. Den nedadgdende trenden brytes

derimot i1 2018, da arbeidskapitalen okte tilsvarende reduksjonen aret for. I 2019 okte
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arbeidskapitalen enda mer, da kortsiktig gjeld faller samtidig som SalMars omlgpsmidler

oker.

SalMars arbeidskapital kan begrunnes som solid og stabil, da de innehaver tilstrekkelige
midler til 4 tilpasse seg konjunktursvingninger og endringer som maétte oppsté i selskapets
omlepsmidler og kortsiktig gjeld, som vi har sett i arbeidskapitalens bevegelser de tidligere

arene.

4.4.3 Rentedekningsgrad
Rentedekningsgraden vil gi innblikk i hvilken grad SalMar er i stand til & betjene sine
rentekostnader. Der en rentedekningsgrad pé 3 anses som tilfredsstillende, kan vi se at

SalMar er 1 en meget god posisjon.
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| Ar 2016 2017 2018 2019 2020
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Figure 14: Historisk utvikling i rentedekningsgrad

Man ser en generell nedadgdende trend fra 2016 til 2020, som skyldes en kombinasjon av
heyere rentekostnader og lavere lennsomhet, med unntak av 2018 der gode forhold forte til

det beste driftsresultatet i SalMars historie (SalMar, 2018). Okte rentekostnader vil igjen
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skyldes okte investeringer 1 havbasert oppdrett og diverse anlegg, men ogsa lavere
lennsomhet de siste to arene pa grunn av uheldige biologiske hendelser og Covid-19.

Selv om man ser en negativ utvikling burde det ikke vere tegn til bekymring da
rentedekningsgraden fremdeles er meget hoy. Med et videre fokus pé investeringer vil vi anta

at denne trenden vil snu nér disse kommer i operasjonell drift.

Man maé derimot her vare klar over at gjelden kan ha gkt mer enn det som fremkommer av
rentedekningsgraden i1 2020, da lavere styringsrente som folge av Covid-19 pandemien gjor at
rentekostnadene blir lavere og et storre laneopptak da vil ha relativt liten innvirkning pa

rentedekningsgraden.

4.4.4 Gjeldsgrad

Rentedekningsgraden ber ogsa ses i sammenheng med gjeldsgraden. Der rentedekningsgrad
sier noe om evnen til & betjene gjeld og avhenger av lennsomhet og rentekostnader, sier
gjeldsgraden noe om forholdet mellom gjeld og egenkapital. Per nd har SalMar en gjeldsgrad

pa 1, som inneberer at kapitalen er finansiert med like deler fremmedkapital og egenkapital.
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Gjeldsgrad 1,01 0,69 0,66 0,85 1,00,

Figure 15: Historisk utvikling i gjeldsgrad
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Sett opp mot rentedekningsgraden skyldes nedgangen i rentedekningsgraden fra 2016 til 2017
sannsynligvis lavere lennsomhet, mens oppgangen fra 2018 til 2020 skyldes hoyere
rentekostnader gjennom en storre andel gjeld. Her kan man ogsé se at gjelden ekte fra 2019
til 2020, noe som ikke fremkommer av rentedekningsgraden da de totale rentekostnadene ble

betydelig redusert som folge av lavere styringsrente.

Totalt har SalMar en tilfredsstillende gjeldsgrad og har rom til & tale tap ved a kunne ta opp

mer gjeld dersom en slik situasjon forekommer.

4.4.5 Egenkapitalandel
Nér det gjelder egenkapitalandelen er denne naert knyttet til gjeldsgraden. Der gjeldsgrad
viser forholdet mellom egenkapital og gjeld, viser egenkapitalandelen hvor stor del

egenkapitalen utgjor av totalkapitalen, og da i hvilken grad eiendelene er finansiert med egne

midler.
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Figure 16: Historisk utvikling i egenkapitalandel
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Her kan vi se at egenkapitalandelen forteller den samme historien som mange av de andre
nekkeltallene med en forbedring fra 2016 til 2018, etterfulgt av en nedadgéende trend de siste
arene. Utviklingen her er derimot mindre bra enn for eksempel egenkapitalrentabiliteten eller
rentedekningsgraden da EK-andelen ikke blir direkte pavirket av lennsomheten. Nedgangen
de siste arene vil sannsynligvis skyldes de okte investeringene, men den holder seg fremdeles

pa et sunt niva.

4.5 Diskusjon av nekkeltall

SalMar har de siste arene drevet en svert lonnsom bedrift. Dette vises gjennom nekkeltallene
egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet og driftsmargin. Til tross for en negativ trend i
disse tallene de siste drene har nokkeltallene fortsatt en svert forsvarlig sterrelse, spesielt
sammenlignet med SalMars konkurrenter. SalMar har som tidligere nevnt en driftsmargin
som er 10% hoyere enn sine konkurrenter, samt en totalkapitalrentabilitet som overgar
bransjens gjennomsnitt. Med en svart god egenkapitalrentabilitet skaper SalMar ogsa
avkastning for sine investorer, som ikke ville vaert mulig dersom bedriften hadde veert i

okonomisk ubalanse.

Angdende soliditet og finansiering er SalMar i en meget god posisjon. De har bygd seg opp
en forsvarlig finansieringsstruktur og skapt en buffer som gjor de i stand til & tale
konjunktursvingninger og uforutsette kostnader og tap. Selv om ogsa noen av disse
nokkeltallene er pavirket av den negative trenden, ser vi at for eksempel egenkapitalandelen
ikke har endret seg stort. Dette tyder pa en svert solid bedrift, spesielt med tanke pa at

SalMar har investert stort de siste drene, og som et resultat av dette har gkt gjeldsgraden sin.

SalMars likviditet er i motsetning ikke ideell. Bedriftens likviditetsgrad 1 kan ikke beskrives
som mer enn tilstrekkelig, sammenlignet med det som bransjen anses som god likviditet.
SalMars likviditetsgrad 2 er derimot et godt stykke under hva som enskes av en bedrift. Det
er forstaelig at det er vanskelig & gjore en laks under vekst enormt likvid, men dette er uansett

et punkt SalMar ber forseke & forsterke, for 4 bedre ruste seg selv mot uforutsette kostnader.

Kort fortalt har samtlige nekkeltall hatt en sterk negativ trend de siste arene. Dette skyldes

hovedsakelig eksterne forhold SalMar ikke har innflytelse over, men avslerer ogsé deres
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sarbarhet overfor makrogkonomiske forhold. Forretningsmodellen gjor dette vanskelig &
gjore noe med, men SalMar er godt rustet da de har opparbeidet seg god soliditet. P& lang sikt
burde de derimot jobbe med & diversifisere driften for & gjore seg mindre sérbare. Tar man

deres siste investeringer i betraktning, kan det se ut som en slik prosess er i gang.

4.6 Oppsummering

Alt i alt kan SalMar anses som en svart solid bedrift. De scorer godt pa de aller fleste
nekkeltallene og drives med god lennsomhet. Til tross for den nedadgaende trenden er ikke
dette noe vi forutsetter vil fortsette i overskuelig framtid, da markedssituasjonen i dag ikke

kan beskrives som annet enn ekstraordiner.

Det SalMar ber fokusere pd er som nevnt & gke likviditeten sin. Dette vil gjore bedriften
mindre risikabel for & mate uforutsette smeller, og bidra til at SalMar opprettholder sin sterke

posisjon i markedet.

5 Prognose av fremtidige kontantstremmer

Den strategiske analysen har vert med pa & avdekke noen av SalMars styrker og svakheter,
og vist at deres strategiske fordeler ligger i betydelige investeringer i havbasert oppdrett og
videreforedlingsanlegg. Disse investeringene kan forventes & fore til betydelig okning i
inntektene i de kommende ar dersom markedsforholdene holder seg relativt stabile. Behovet
for disse investeringene understottes ogsa av de finansielle nekkeltallene som har vist en svak
negativ trend de siste arene, delvis pd grunn av covid-19 pandemien, men ogsa pa grunn av

store svingninger 1 biologiske prosesser, noe havbasert oppdrett er et delvis svar pa.
Alle disse forholdene vil vi ta hensyn til da vi videre skal foreta en prognostisering av

fremtidige frie kontantstrommer. Disse kontantstreammene vil videre diskonteres ved hjelp av

et avkastningskrav vi kommer frem til, for & finne ndverdien av SalMar.

35



5.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene til oppdrettsselskaper drives hovedsakelig av to faktorer, slaktevolum og
laksepris. For 8 komme frem til en anslag for fremtidige driftsinntekter mé vi dermed komme
med et anslag for begge disse faktorene. Vi vil gjore dette pd bakgrunn av historisk utvikling,

og eventuelt justere basert pd strategiske valg som ikke vises i tidligere utvikling.

Lakseprisen er en faktor SalMar ikke har noen innvirkningskraft pd. Den blir satt av markedet
og mé godtas for det den er. Samtidig gjor sterke svingninger i prisen, badde sesongbasert og
pa grunn av sterre hendelser, det vanskelig & estimere basert pé historiske. Derimot er det pa
det europeiske laksebersen utstedt Forward-kontrakter pd laksepris basert pA medlemmenes
forventninger om lakseprisen (Fishpool, 2022). Forward-prisene strekker seg kun frem til
2024, sé prisen for 2025 har vi valgt & basere pd gjennomsnittet for de tre foregédende érene,

men justert ned til 62 kr per kg for & gjore overgangen fra 2024 til 2025 mer naturlig.

Per 1. mars 2022 var Forward-prisene som folger:

Ar 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Forward priser (NOK) 55,4 58,42 67,89 63,30 60,50 62,00

Tabell 3: Forward laksepriser (Fishpool, 2022)

Tall pé slaktevolum er hentet fra SalMars arsrapporter. Selv om dette er noe selskapet
generelt sett har kontroll over, er oppdrett fremdeles konsentrert rundt & handtere levende
organismer som krever gode vekstforhold og pleie. Man er dermed utsatt for svingninger og
uforutsette hendelser som kan pavirke slaktevolumet negativt. En slik uforutsett hendelse
skjedde 1 2016 da det ble pavist tilfeller av laksesykdommen ILA som forte til tidligere slakt

enn vanlig.

Ellers viser tallene en sterk positivt utvikling de siste arene som flater ut etterhvert og legger

seg pd rundt 5%. Den sterke veksten 1 2017 skyldes sannsynligvis det darlige aret i 2016

Ettersom oppdrettsbransjen opererer med konsesjoner som ogsa regulerer mengden biomasse
de kan ha pa en gang, vil man etterhvert treffe et tak pa hvor mye fisk man kan slakte uten a
fa tildelt flere konsesjoner, slik at man ikke automatisk kan anta at veksten vokser i det
uendelige. Derimot vil oppstarten av havbasert oppdrett kunne endre rammene for dette, slik

at vi for de neste fem arene antar at det forelopig ikke er noe tak pé slaktevolum.
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Nér vi skal estimere fremtidig slaktevolum tar vi utgangspunkt i historisk utvikling for & finne
en gjennomsnittlig vekst for de siste fem arene som vi kan anta vil kunne gjelde for de neste
fem arene. Denne veksten kan dermed legges til dagens slaktevolum for et omtrentlig estimat.
Dette er presentert i Tabell 4 som gir oss en gjennomsnittlig vekt i slaktevolum pé 4,01% per
ar. Vi har her valgt & inkludere begge de ekstraordinare arene 2016 og 2017 da det realistisk
sett vil vere store svingninger i slaktevolum, og fordi de mer eller mindre utligner hverandre
slik at ingen har for stor effekt pa den totale veksten. I tillegg vil en gjennomsnittlig vekst
basert pa tall fra 2018-2020 gi en vekst pd 6,11%, noe vi anser som litt optimistisk med tanke
pa dagens markedsforhold.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020

Slaktevolum (Tonn) 115 600 135 200 142 500 153 100 161 500
Vekst -15,25 % 16,96 % 5,40 % 7,44 % 5,49 %
Gj.snitt vekst 4,01 % p

Tabell 4: Historisk utvikling i slaktevolum

Oppsummert vil de fremtidige lakseprisene og slaktevolumet som ligger til grunn for
driftsinntekten se noe slik ut. Slaktevolumet i 2025 har vi justert ned en smule, fra det
opprinnelige anslaget pd 196 500 tonn til 192 000 tonn. Dette fordi en kontinuerlig vekst pa

4% kan fremsta som litt for godt, spesielt i en bransje styrt av biologiske prosesser.

D2U U O U B U B D24e U
55,4 58,42 67,89 63,30 60,50 62,00
161 500 167 970 174 699 181 697 188 976 192 000,

Forward priser (NOK)
Estimert slaktevolum (Tonn)

Tabell 5: Prognostiserte laksepriser og slaktevolum

Dette kan vi bruke videre til & estimere SalMars driftsinntekter. Vi vil gjore dette
hovedsakelig ved & multiplisere pris og volum. Dette vil gi oss et anslag for salgsinntekt, men
som med de fleste selskaper er det som regel andre inntektskilder gjennom driften som ogsa
er en del av driftsinntektene. Vi vil dermed ogsé ferst beregne hvor stor andel historiske
salgsinntekter utgjor av historiske driftsinntekter. Dersom det viser seg at det er et jevnt
forhold mellom salgsinntekter og driftsinntekter kan vi justere vare estimerte salgsinntekter
med denne faktoren for & fa et estimat pa fremtidige driftsinntekter. Utregningene er vist i

tabellen under.
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Ar 2016 2017 pLoxk:] 2019 2020

Slaktevolum 115 600 135 200 142 500 153 100 161 500
Laksepris 55 58 68 63 61
Beregnet driftsinntekt 6404 240| 7898384 9674325 9691230/ 9770750
Virkelig driftsinntekt 9029 814| 10817 238 11342554| 12237 589 12912 342
Differanse 70,92 % 73,02 % 85,29 % 79,19 % 75,67 %
Gj.snittlig differanse 76,82 %

Korrelasjon 0,9292 p

Tabell 6: Gjennomsnittlig differanse beregnet og virkelig driftsinntekt

Beregnet driftsinntekt er basert pd samme fremgangsmaéte som vi vil benytte for & estimere
fremtidig driftsinntekt, ved & multiplisere historisk slaktevolum med historisk laksepris. Vi
kan her se at dette utgjor mellom 70% og 85% av de virkelige driftsinntektene, med et
gjennomsnitt pd 76,82%. Nar vi skal estimere driftsinntekter mé vi dermed ta hensyn til
denne forskjellen og justere det beregnede opp med omtrent 23 prosentpoeng. Dette er ikke
en perfekt metode og er en kilde til unegyaktighet, men det vil gi et omtrentlig tall ikke for
langt unna den faktiske driftsinntekten. For & forsikre oss om dette har vi ogsa beregnet
korrelasjonen mellom den beregnede og virkelige driftsinntekten og funnet denne til & vaere
pa 0,9292, noe som gir oss en viss trygghet for at resultatet vart vil ha en stor grad av

palitelighet.

Selv om korrelasjonen er hay, ser vi ogsa at det fortsatt er et 30% gap mellom véare beregnede
driftsinntekter og de virkelige driftsinntektene. Noter tilherende arsregnskapet viser at noe av
dette stammer fra blant annet salg av slaktetjenester for andre oppdrettsselskaper og
leieinntekter. Disse er vanskeligere & estimere og er en kilde til feil, men grunnet den hoye

korrelasjonen vil vi anta var metode er tilfredsstillende nok.

Laksepris 55,40 58,42 67,89 63,30 60,50 62,00
Estimert slaktevolum 161 500 167 970 174 699 181 697 188 976 192 000
Pris*Volum 8947 100( 9812 796 11 860 302| 11501443 11433 066( 11 904 000
Estimert driftsinntekt 12912 342| 12 773 939 15439 306| 14972 157| 14 883 146| 15 496 191
Vekst i driftinntekt -1,07 % 20,87 % -3,03% -0,59 % 4,12 %
Gj.snitt vekst 4,06 % .

Tabell 7: Prognostiserte driftsinntekter

Vi estimerer dermed de fremtidige driftsinntektene til 4 bli som presentert i tabellen over. Vi

ser for oss en liten nedgang i 2021, etterfulgt av en kraftig oppgang i 2022 grunnet hoyere
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slaktevolum da InnovaNor skal vare 1 operativ drift. Deretter vil reduksjon i lakseprisen

prege utviklingen fremover.

Vi vil videre beregne driftskostnadene mye pa samme méte som driftsinntektene,
hovedsakelig basert pa historiske data og andel av driftsinntekter. Driftskostnader henger tett
sammen med aktiviteten pd driften som igjen preger driftsinntektene, slik at det vil vaere

narliggende 4 anta en korrelasjon mellom disse.

5.2 Varekostnader

Vi begynner igjen med & finne andelen varekostnader historisk sett har utgjort av

driftsinntektene.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekt 9029 814| 10817 238 11342 554| 12237 589| 12 912 342
Varekostnad 4000818| 4722474 4585491 5770027| 5870577
Andel av driftsinntekt 44,31 % 43,66 % 40,43 % 47,15 % 45,46 %
Gjennomsnittlig andel 44,20 %

Korrelasjon 0,9397 p

Tabell 8: Historisk andel varekostnad av driftsinntekt

Her ser vi at varekostnader 1 gjennomsnitt utgjer en andel pd 44,20% av driftsinntektene, og
korrelasjonen tyder pa at dette er en palitelig antakelse. Vi vil dermed beregne varekostnaden

som 44,20% av driftskostnaden. Dette gir oss folgende varekostnader de neste arene.

D2U U B U B U B D24¢€ U
12 912 342| 12 773 939 15439 306| 14 972 157| 14 883 146| 15496 191
5707 407| 5646231 6824355| 6617870( 6578526| 7227424,

Estimert driftsinntekt
Estimert varekostnad

Tabell 9: Prognostiserte varekostnader

5.3 Lonnskostnader
Vi benytter igjen samme metode for & beregne lonnskostnader, og finner her at de historisk
sett har utgjort 9,47% av driftsinntektene. Korrelasjonen understotter dette, og vi ser at dette

er den sterkeste korrelasjonen sa langt.
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Ar 2016 2017 2018 2019 2020

Driftsinntekt 9029 814| 10817 238 11342 554| 12237589 12912 342
Lgnnskostnad 861 534 929100 1040438| 1202494 1319961
Andel av driftsinntekt 9,54 % 8,59 % 9,17 % 9,83 % 10,22 %
Gjennomsnittlig andel 9,47 %

Korrelasjon 0,9441 p

Tabell 10: Historisk andel lennskostnad av driftsinntekt

Det er derimot ikke apenbart at lonnskostnader kommer til & oke jevnt i all fremtid. Her vil
oppstart av nye prosjekter kunne fore til plutselige ekninger, og automatisering gjort at
lonnskostnader gker mindre i forhold til driftsinntektene. Da Salmar né er inne i en
investeringsfase vil vi anta at de okte inntektene fra investeringene ogsa vil komme med okt
bemanning og dermed folge den historiske utviklingen de neste fem arene.

Vare estimerte lonnskostnader vil dermed bli som felger:

[ D2U U O U B U B D24e U
Estimert driftsinntekt 12 912 342| 12 773 939 15439 306| 14 972 157| 14 883 146| 15496 191
Estimert lpnnskostnad 1319961 1209734 1462153| 1417913| 1409483| 1467540,

Tabell 11: Prognostiserte lgnnskostnader

5.4 Andre driftskostnader

Arsregnskapets noter viser at andre driftskostnader inneholder poster som vedlikehold,
forbruksmaterialer, innsatsfaktorer og fraktkostnader. Dette er poster det er naturlig & tenke
henger sammen med produksjonsnivdet. Derimot ser vi at korrelasjonen her er endel lavere
enn for vare tidligere estimater. Dette tyder dermed pé at det er andre faktorer som virker inn
annet enn nivdet pd driftsinntektene, noe som gir mening da det hovedsakelig er
innsatsfaktorer og fraktkostnader som pavirkes mest direkte av produksjonsaktiviteten. I dette
tilfellet er det kanskje viktigere at man kan se at utviklingen er relativt jevn, slik at det ikke
blir unaturlig & bruke gjennomsnittet for de siste drene som grunnlag for de fremtidige
estimatene. Og selv om korrelasjonen er lavere enn tidligere eksempler, er den fremdeles

relativt sterk og viser en samvariasjon.
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Driftsinntekt

9029 814| 10817 238( 11 342 554

12 237 589| 12 912 342

Andre driftskostnader

1377795 1584825| 1768036

1479 023

1902 210

Andel av driftsinntekt

15,26 % 14,65 % 15,59 %

12,09 %

14,73 %

Gjennomsnittlig andel

14,46 %

Korrelasjon

0,7071

Tabell 12: Historisk andel andre driftskostnader av driftsinntekter

Man kan se en svak nedadgiende trend, noe som kan skyldes effektivitetsforbedringer over

tid. Normalt hadde det kunne vaert naturlig a fortsette denne trenden, men igjen sé er SalMar

for eyeblikket inne i en investeringsfase, slik at det blir naturlig & anta at driftskostnadene

ikke vil fortsette og synke, men enten forbli stabile eller oke. Vi antar dermed at

driftskostnadene vil holde seg pd 14,46% av driftsinntektene, noe som gir folgende estimater

av fremtidige driftskostnader:

Estimert driftsinntekt

12 912 342( 12773 939

15439 306| 14 972 157| 14 883 146

15 496 191

Estimerte andre driftskostnad

1902 210( 1847481

2232970 2165407| 2152534

2241 198,

Tabell 13: Prognostiserte andre driftskostnader

5.5 Avskrivninger

Avskrivningene kan igjen estimeres pa lik méte som vi har foretatt til nd, pa bakgrunn av

driftsinntekter. Det vil gi oss et godt estimat og en hey korrelasjon som vist under.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekt 9029 814| 10817 238| 11342 554| 12 237 589| 12 912 342
Avskrivninger 358 020 414 686 487 778 716 807 780972
Andel av driftsinntekt 3,96 % 3,83 % 4,30 % 5,86 % 6,05 %
Gjennomsnittlig andel 4,80 %

Korrelasjon 0,9219 g

Tabell 14: Historisk andel avskrivning av driftsinntekt

Ettersom avskrivninger representerer “kostnaden” ved bruk av driftsmidler tenkte vi det ville

vare mer naturlig & estimere avskrivninger pa bakgrunn av selskapets driftsmidler, ikke

driftsinntekter. Vi gjennomferer dermed beregningen pa dette grunnlaget og finner at

korrelasjonen gker fra 0,9219 til 0,9515.
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Varige driftsmidler 3137522 3604770| 3591490( 4939621| 6402795
Avskrivninger 358 020 414 686 487 778 716 807 780 972
Andel av driftsmidler 11,41 % 11,50 % 13,58 % 14,51 % 12,20 %
Gjennomsnittlig andel 12,64 %

Korrelasjon 0,9515 y

Tabell 15: Historisk andel avskrivning av varige driftsmidler

For & estimere avskrivninger pa denne méten, ma vi forst estimere driftsmidler for de neste
arene. Vi har valgt & gjore dette basert pa driftsmidlers andel av driftsinntekter, for deretter &
benytte denne sammenhengen fremover i tid. Vi kan her se at driftsmidler har tilsvart rundt
30% av driftsinntektene, frem til 2019 da de plutselig okte kraftig, sannsynligvis pa grunn av
investeringer. Vi ma dermed anta at driftsmidlene vil fortsette og gke i en periode fremover.
Vi har valgt & sette et ovre tak pa driftsmidlenes verdi som 60% av driftsinntektene. Dette er
meget hoyt sammenliknet med gjennomsnittet, men med de store investeringsprosjektene
SalMar har satt i gang, og at driftsmidlene 1 2020 utgjorde omtrent 50%, vil vi se pa dette

som ambisigst, men likevel realistisk.

11 342 554

Driftsinntekt 9029814| 10817 238 12 237 589| 12 912 342

Varige driftsmidler 3137522 3604770 3591490 4939621| 6402795

Andel 34,75 % 33,32 % 31,66 % 40,36 % 49,59 %

Gj.snitt andel 37,94 %

Korrelasjon 0,8712 p
Tabell 16: Historisk andel varige driftsmidler av driftsinntekt

Ar 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Estimert driftsinntekt 12912 342 12773 939| 15439 306| 14972 157| 14 883 146| 16 349 291
Estimerte avskrivninger (driftsinntekt) 780972 613 265 741227 718 799 714 526 784 914
Estimerte driftsmidler 6402 795 7839669| 9598998| 9282738| 9227551 10136 560
Reviderte estimerte avskrivninger (driftsmidler) 780 972 991012 1213409| 1173430| 1166454 1281362

Tabell 17: Revidering og prognostisering av estimerte avskrivninger

I tabellen over sammenlikner vi avskrivninger bade som andel av driftsinntekter og som

andel av driftsmidler. Estimerte avskrivninger basert pa driftsinntekt baserer seg pa at

avskrivninger historisk sett har tilsvart 4,80% av driftsinntektene, se tabell 14, mens

avskrivningene basert pd driftsmidler baserer seg pé at avskrivninger historisk sett har tilsvart

37,94% av driftsmidler, med et ovre tak pa 60%, se tabell 16. Vi ser en mer naturlig vekst i

avskrivningene ved bruk av den andre metoden, og dermed den vi vil inkludere videre i1 vér

modell.
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5.6 Nedskrivninger

Nér det kommer til nedskrivninger er disse mer sporadiske og har ingen tendens til & folge et
fast menster. Vi kan blant annet se at noen ar hadde 0 1 nedskrivninger, etterfulgt av ar med
meget store nedskrivninger. For & handtere dette velger vi 4 se pd de gjennomsnittlige
nedskrivningene fra tidligere ar, og benytte gjennomsnittet av disse for de fremtidige fem
arene. Dette vil kunne reflektere bade ar med ingen og store nedskrivninger og fordele dette

utover. Vi vil dermed benytte en arlig nedskrivning pa 7 338 000 NOK for de neste fem

arene.

Ar 2017 2018 2019 2020
Nedskrivninger 3926 0 1642 31121
Gj.snitt 7 338 p

Tabell 18: Historiske nedskrivninger

5.7 Investeringer

Nér vi skal beregne investeringer er det igjen hovedsakelig to ulike méter vi kan benytte oss
av. Man kan her enten beregne investeringer pa bakgrunn av differansen mellom UB og IB
varige driftsmidler, eller ved a se pé kjop av driftsmidler fra selskapets
kontantstremoppstilling. Vi vil her benytte oss av den sistnevnte metoden, da det forst og
fremst er lett tilgjengelig fra selskapets drsrapport, men kanskje viktigere fordi den inkluderer
bade kjop av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler. A regne ut investeringer manuelt
gjor at man kan miste investeringer pd andre omrdder enn kun varige driftsmidler, og spesielt
1 en bransje som oppdrettsbransjen der immaterielle eiendeler knyttet til konsesjoner utgjor en
viktig investering er dette viktig & fa reflektert nar vi beregnet videre fremtidige

kontantstrommer.

For & estimere investeringene fremover i tid benytter vi oss igjen av fremgangsmaéten 4 se pa
hvor stor den gjennomsnittlige andelen investeringer historisk sett har utgjort av
driftsinntekter, for deretter & anvende den som grunnlag for fremtidige estimater. Vi far her
en gjennomsnittlig investeringsandel pa 13,83%. Denne andelen mé vi derimot veare
forsiktige med & folge for slavisk, forst pa grunn av den relativt lave korrelasjonen, men ogsé

pa grunn av de store svingningene i investeringsandelen. Korrelasjonen er fremdeles sterk,
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men ikke like sterk som noen av de andre korrelasjonene vi har sett tidligere, noe som tyder
pa at & sammenlikne investeringer opp mot driftsinntekter ikke er den beste maten a estimere
pa. Dette gir mening da investeringsbeslutninger ofte tas pa bakgrunn av strategi og endringer
i markeder og omgivelser, enn & sett investeringer opp mot aktivitetsnivéet vist ved
driftsinntekter. Dette er ogsa med a forklare de kraftige svingningene investeringsandelen, da
SalMar na er inne i en periode med heye investeringer, hovedsakelig knyttet til deres

prosjekter rundt havbasert oppdrett og nytt foredlingsanlegg.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9029 814| 10817 238 11 342 554| 12 237 589 12912 342
Salg varige driftsmidler 2 298 3933 210 0 6 206
Kj@p varige driftsmidler 1096 824 937 084 945997 1347398| 3755385
Netto investeringer 1094 526 933 151 945787 1347398| 3749179
Andel 12,12 % 8,63 % 8,34 % 11,01 % 29,04 %
Gj.snittlig andel 13,83 %

Korrelasjon 0,6511 J

Tabell 19: Historisk andel nettoinvesteringer av driftsinntekter

SalMar er som nevnt inne i en periode med flere investeringsprosjekter, noe som vil prege
investeringsnivdet og gjore det vanskelig & estimere fremover. Vi kan se tegn pa denne
investeringsperioden begynte for fullt 1 2020, der investeringer utgjorde en andel pa 29% av
driftsinntektene. Dette er en utvikling man ikke kan forvente vil vedvare, men som kan
fortsette i en viss tid fremover. Blant annet melder styret gjennom sin arsberetning at Ocean
Farm 1-utviklingen viser gode resultater og at prosjektering har begynt pd Ocean Farm 2, noe
som vil fore med seg okte investeringsutgifter. I tillegg vil det i lopet av 2021 bli tatt en
investeringsbeslutning om dypvannsmerder (SalMar, 2020). Det nye slakte- og
foredlingsanlegget InnovaNor vil starte drift fra sommeren 2021, noe som videre vil redusere

investeringer knyttet til det prosjektet.

Ar 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Driftsinntekter 12 912 342| 12 773 939 15439 306| 14972 157| 14 883 146| 15 496 191
Estimerte nettoinvesteringer 3749179| 3193485 3087861| 1347494| 1339483 1471436
Andel av driftsinntekter 29,04 % 25,00 % 20,00 % 9,00 % 9,00 % 9%
Gj.snittlig andel 16,92 %

Tabell 20: Prognostiserte nettoinvesteringer
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Vi velger dermed 4 justere opp investeringsandelen de neste to arene til 4 ligge rundt 2020
nivaet pa 29%, for deretter & redusere det de tre neste arene til rundt 8% for a ligge pé linje
med lav-arene 2017 og 2018. Totalt gir dette en gjennomsnittlig investeringsandel over de
neste 5 arene pé 18,5%, noe vi anser som realistisk sett i forhold til gjennomsnittet for de

forrige 5 érene.

5.8 Virkelig verdijustering

Virkelig verdijustering er ment a reflektere endringer i biomasse, og urealisert verdi i Fish
Pool-kontrakter og valutaterminkontrakter (SalMar, 2020). P4 samme méte som med
nedskrivningene er det sterk variasjon 1 virkelig verdijustering, og vi vil dermed behandle det
pa samme maéte, ved a beregne gjennomsnittet for de tidligere fem arene, og spre det utover

de fremtidige fem &rene.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Virkelig verdijustering 653 955 -370 015 845 831 -32 995 -179 532
Gjennomsnitt 183 449 p

Tabell 21: Historiske verdijusteringer

Ar 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Estimert verdijustering 183 449 183 449 183 449 183 449 183 449 183 449

Tabell 22: Prognostiserte verdijusteringer

5.9 Endringer i arbeidskapital

For 4 beregne fri kontantstrom ma vi ogs estimere fremtidige endringer i arbeidskapitalen. A
estimere arbeidskapital er komplisert da bdde omlepsmidler og kortsiktig gjeld er storrelser
som kan svinge mye fra periode til periode. Vi har to ulike tilnerminger for a forseke a
estimere dette. Den forste er & se pd gjennomsnittlig endring i egenkapitalen basert pa

historiske data, for deretter 4 anvende denne utviklingen fremover i tid.

Arbeidskapital 3607 356| 2575752 3489449 4242331| 3181745
Endring 349 837| -1031604 913 697 752 882| -1 060 586
Endring % -28,60 % 35,47 % 21,58 % -25,00 %
Gjennomsnitt 0,86 % .

Tabell 23: Historisk endring i arbeidskapital
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Her kan vi se at den gjennomsnittlige endringen 1 prosent er pa 0,86%, noe som skyldes at det
er tilnermet like endringer 1 bade positiv og negativ retning. Her er det viktig & merke seg at
det er endringen i arbeidskapital som har en gjennomsnittlig ekning pd 0,86%, ikke

arbeidskapitalen i seg selv. De fremtidige prognosene vil dermed bli som felger:

Ar 2020
Endring i arbeidskapital -1 060 586

2021e
1069 738

2022e
1078 969

2023e
1088 280

2024e
1097 670

2025e
1107 142

Tabell 24: Prognostisert endring i arbeidskapital

Denne metoden ser vi gir oss ganske haye og stabile endringer i arbeidskapital, som det kan
argumenteres for at ikke er like realistisk, spesielt nar man ser det i lys av historisk utvikling.

Den skiller heller ikke mellom positive og negative endringer i arbeidskapital.

Alternativt kan vi velge & prognostisere endringer i arbeidskapitalen pa bakgrunn av deres
historiske andel av driftsinntekter. Dette kan muligens vaere en bedre tilneerming da
arbeidskapitalen ofte svinger i takt med produksjonsnivéet og dermed driftsinntektene. Ved
bruk av denne metoden ser vi at arbeidskapitalen i gjennomsnitt utgjer omtrent 31% av
driftsinntektene. Med dette som grunnlag kan vi estimere fremtidig arbeidskapital, for sa &

finne endringen.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekt 9029 814 10817 238 11342 554| 12 237 589| 12 912 342
Arbeidskapital 3607 356| 2575752 3489449| 4242331 3181745
Andel 39,95 % 23,81 % 30,76 % 34,67 % 24,64 %
Gjennomsnittlig andel 30,77 %

Tabell 25: Historisk andel arbeidskapital av driftsinntekt

. 020 0 0 (0 D24¢ 0
Driftsinntekt 12 912 342 12 773 939 15 439 306| 14 972 157| 14 883 146| 15496 191
Estimert arbeidskapital 3181 745| 3930098 4750140| 4606414 4579029| 4767641
Endring i arbeidskapital -1 060 586 748 353 820 041 -143 726 -27 386 188 613

Tabell 26: Prognostisert arbeidskapital revidert

Denne metoden gir oss en endring i arbeidskapital som i stor grad minner om historisk
endring i arbeidskapital. Det er noen ar, som for eksempel 2023e og 2024e, der endringen er

noe lavere enn man har sett, men denne metoden gir bade positive og negative endringer. Pa
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grunn av disse faktorene ser vi pa denne metoden som mer neyaktig for estimering av

endringer i arbeidskapital og vil anvende denne videre i beregningene.

5.10 Frie kontantstremmer

Ved 4 sammenstille alle prognosene vi har kommet frem til, far vi en oversikt over de frie

kontantstrommene for de neste fem arene.

Tabell 27: Prognose fremtidige kontantstremmer

Ar 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025¢
Driftsinntekter 12912342 12 773 939 15439306 14972157 14883 146 15496 191
Varekostnad -5870577| -5 646231 6824 355| -6617870| -6578526| -7 227 424
Lonnskostnad 1319 961| -1209 734 1462 153| -1417913| -1409483| -1467 540
Andre driftskostnader 1902 210| -1847 481 2232970| -2165407] -2152534| -2 241198
EBITDA 3819594 4070492 4919827| 4770968] 4742604 4560030
Avskrivning -780972] -991 012 -1213409| -1173430] -1166454] -1 281 362
Nedskrivninger 31121 7338 -7 338 7338 -7 338 -7 338
Operasjonelt Driftsresultat 3007501] 3072142 3699081| 3590200] 3568812| 3271330
Virkelig verdijustering 179532| 183 449 183449 183449  183449| 183 449
EBIT 2827969 3255591 3882530| 3773649] 3752261| 3454779
Skattekostnad (22%) 563 355]  -716 230] _854 157| -830203|  -825497| -760 051
EBI 2264614| 2539361 3028373| 2943446] 2926763| 2694728
Avskrivninger 780972| 991012 1213409 1173430 1166454 1281362
Nedskrivninger 31121 7 338 7 338 7 338 7 338 7 338
Endring Arbeidskapital 1060586 -748 353 820041 143726]  27386| -188613
Investeringer -3749179] -3 193 485 -3087861| -1347494| -1339483| -1471436
Fri kontantstrgm 388 114| -404 127 341217| 2920445 2788458 2323378

Vi kan se relativt lave, til og med negative, frie kontantstremmer de forste drene. Dette

skyldes hovedsakelig de heye investeringene som gjore i disse drene. Deretter vil

kontantstreommene ta seg kraftig opp, bade pd grunn av lavere investeringer, men ogsa pa

grunn av at disse investeringene vil begynne 4 kaste av seg. Dette vil derimot ogsé fere til

hoyere avskrivninger.

Ellers vil de fleste kostnadene oke i1 takt med ekte inntekter, og vi vil videre ta utgangspunkt i

en fri kontantstrom pa 2 323 378 000 NOK nér vi skal estimere terminalleddet for fremtidige

kontantstrommer.
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6 Avkastningskrav

For a kunne gé videre med en fundamental verdsettelse av SalMar, trenger vi & komme frem
til et avkastningskrav for & diskontere de fremtidige kontantstremmene med.

Dette avkastningskravet skal reflektere alternativkostnaden til eierne ved & investere i

selskapet, hva de krever for & investere 1 SalMar 1 motsetning til andre investeringer.

Avkastningskrav kan beregnes pd mange ulike mater, men felles er at det skal reflektere
risiko og dermed kostnaden ved & investere i et objekt forhold til & investere andre steder. Vi
har her valgt & benytte oss av WACC, Weighted Average Cost of Capital, som
avkastningskrav. Dette hovedsakelig fordi den kombinerer avkastningskrav for selskapets
egenkapital med avkastningskrav knyttet til selskapets finansiering.

Et hoyt avkastningskrav vil kunne vere et tegn pé heyere risiko, da eierne krever hoyere

avkastning for & ta pa seg mer risiko ved & investere i selskapet.

WACC beregnes som et vektet gjennomsnitt av avkastningskravet til egenkapitalen, og

selskapets gjeldskostnad, gitt ved formelen:

WACC = agg * kgg +ag * kg (1 —5)

agrx = egenkapitalandel

ke = avkastningskrav til egenkapitalen
a; = gjeldsandel

k; = gjeldskostnad

s = skattesats

For & kunne beregne WACC velger vi forst a benytte kapitalverdimodellen (CAPM) for &
finne et avkastningskrav for egenkapitalen. CAPM benytter risikofti rente, markedets
risikopremie og aksjens beta-verdi til & beregne et avkastningskrav for egenkapitalen, noe vi
mener burde gi et godt estimat pé alternativkostnaden investorene meoter (Boye et. al., 2018).

Vi vil dermed begynne med 4 komme med et estimat for disse verdiene.
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6.1 Risikofti rente

Risikofti rente er som navnet antyder den forventede avkastningen man kan forvente ved a
investere 1 en eiendel helt uten risiko. En slik eiendel vil ikke ha innslag av verken likviditets-
eller kredittrisiko. I de fleste velfungerende gkonomier er det langvarige statsobligasjoner
som best reflekterer en slik risikofti eiendel. Disse blir hyppig omsatt og deres verdi er
garantert av staten som utsteder dem, noe som gjor dem godt egnet til & representere en

risikofri rente.

I Norge blir renten pa 10-arige statsobligasjoner som regel brukt for a representere risikofti
rente (PWC, 2021). Norges Banks nyeste anslag for renten pd 10-drig statsobligasjoner er pa
1,36% pa skrivetidspunktet (18.03.2022). Derimot er det slik at denne oppgaven baserer seg
pa arsrapporter og regnskapsdata fra SalMar som gjelder ut aret 2020, og vi skal i hovedsak
finne verdien av SalMar ASA 31.12.2020. Det kan dermed gi mer mening & benytte seg av
hva renten var pa dette tidspunktet, 0,96% (Norges Bank, 2022). Vi imidlertid ta i betraktning
at innslaget av Covid-19 pandemien har pévirket rentene i stor grad, blant annet ved at
Norges Bank har senket styringsrenten for & holde det ekonomiske nivéet oppe. P4 grunn av
disse ekstraordinare hendelsene velger vi & benytte oss av dagens rentenivé, da det er mer
oppdatert med hensyn til utsiktene etter pandemien og reflekterer i storre grad en
normalsituasjon. Dagens nivd sammenfaller ogsé helt likt med rentenivaet de forste dagene i
2020, noe som er med pa 4 stette vart argument om at dette representerer et normalniva pé

rentene.

6.2 Markedets risikopremie

De fleste investorer anses & vare risikoaverse, noe som innebarer at de er motvillige til &
padra seg mer risiko enn de anser som nedvendig. Dersom de skal investere i et mer
risikabelt prosjekt, vil de kreve heyere avkastning for & padra seg hayere risiko. Denne
risikokompensasjon betegnes som markedets risikopremie.

Mer konkret er det differansen mellom forventet avkastning til markedsportefeljen og

risikofri rente.

En undersokelse gjort av PwC og Norske Finansanalytikeres Forening gir en median for
markedets risikopremie i Norge pa 5% (PWC, 2021). Vi vil dermed legge dette til grunn i

videre beregninger.
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6.3 Beta

En aksjes betaverdi representerer den systematiske risikoen ved & investere 1 aksjen i forhold
til markedet, risikoen som folger selskapet som folge av markedsforhold og som ikke kan
diversifiseres bort (Boye et. al., 2018). Dette sier noe om hvor volatil aksjen er forventet &
veare 1 forhold til markedsindeksen.

En beta-verdi pd over 1 vil innebere at aksjen har hayere systematisk risiko enn markedet, og
man kan forvente at aksjen svinger mer. En beta-verdi pa under 1 vil si at aksjen er forventet

a svinge mindre enn markedet.

Formelen for beregning av beta er som folger:
B = SD(R;) * p(Ri, Rm)/SD (Rm)
SD(R;) = Standardavviket til avkastningen til aksje i
SD(R,,) = Standardavviket til avkastningen til markedet

p(R;, R,,) = korrelasjonskoeffisienten mellom Ri og Rm

Denne formelen kan forenkles til;

B = Cov(R;,Ry,)/Var(R,y,)

Vi beregner dermed forst kovariansen mellom den ménedlige avkastningen til SalMar de siste
fem drene og den ménedlige avkastningen til Hovedindeksen (OSEBX), og dividerer dette pd

variansen til avkastningen til Hovedindeksen (OSEBX). Dette gir oss felgende beta-verdi:

Selskap Beta

Salmar 0,76
Cov(Salm, OSEBX) 0,000095 || Mowi 0,82
Var(OSEBX) 0,000127 || Lergy 0,74
Grieg 1,09
Beta 0,76 |[NRS -0,59

Tabell 28: Beregning av beta og beta for konkurrenter

I samsvar med beskrivelsen av en beta pa under 1, vil SalMars beta pa 0,76 vare mindre
volatil sammenlignet med markedet. Oslo Bers er derimot en meget oljetung bers, noe som

kan skape et feilaktig bilde av oppdrettsselskapenes volatilitet ettersom oljeaksjer generelt
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svinger i takt med oljeprisen som i seg selv er relativt volatil, og dermed drar indeksen med
seg. Men sammenlignet med sine konkurrenter har SalMar en av de laveste beta-verdiene i

bransjen.

6.4 CAPM
Nér vi né har beregnet alle bestanddelene i CAPM kan vi gé frem for & finne et
avkastningskrav til egenkapitalen, som vi senere vil benytte til 4 beregne et avkastningskrav

for totalkapitalen gjennom WACC.

Formelen for CAPM er som folger:
E(R;) = Rp + [E(Ry) — Rp] * B

Setter vi verdiene vi har kommet frem til sa langt inn 1 formelen fér vi et avkastningskrav for
egenkapitalen pa:

E(R;) = 1,36% + 5% * 0,76

E(R;) = 5,16%

6.5 Gjeldskostnad

I forbindelse med & beregne WACC trenger vi ogsa a beregne bade gjeldskostnaden og
gjeldsandelen, da WACC representerer et vektet gjennomsnitt mellom selskapets
finansieringsmater og risikoen dette bringer med seg.

Gjeldskostnaden finner vi ved & se pa forholdet mellom rentekostnader og selskapets
rentebarende gjeld, som vi henter direkte fra selskapets arsrapport.

020

2364 474

Rentebzerende gjeld 1222533 1572 708| 2902 120| 4892615
Rentekostnader 106 328 106 961 116 101 170 190 149 854
Gjeldskostnad % 4,50 % 8,75 % 7,38 % 5,86 % 3,06 %
Gjennomsnitt 5,91 %

Tabell 29: Historiske rentekostnader
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Vi ser her at den rentebarende gjelden sank frem mot 2017, for den snudde og oke kraftig fra

2019 og utover. Dette skyldes nok hovedsakelig SalMars nevnte investeringsprogram i

InnovaNor og deres satsing pa havbasert oppdrett.

Samtidig ser vi at rentekostnadene har ekt over de siste fem arene i kronebelep, mens

gjeldskostnaden har fluktuert mye opp og ned. Dette skyldes bade at forholdet mellom

rentekostnader og rentebarende gjeld endrer seg, men den plutselige nedgangen til tross for

okt gjeld fra 2019 og utover skyldes nok Covid-19 pandemien som forte til at styringsrenten

ble satt til 0. Dette gjor nok at den gjennomsnittlige gjeldskostnaden er forholdsvis lav 1

forhold til et normalniva. Vi antar dermed at den relative gjeldskostnaden holder seg lik fra

2019 til 2020, slik at vi oppjusterer gjeldskostnaden i 2020. Vi fér da heller en

gjennomsnittlig gjeldskostnad pa 6,47%.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Rentebzerende gjeld 2364474 1222533 1572708| 2902120 4892615
Rentekostnader 106 328 106 961 116 101 170 190 149 854
Gjeldskostnad % 4,50 % 8,75 % 7,38 % 5,86 % 5,86 %
Gjennomsnitt 6,47 %

Tabell 30: Historiske rentekostnader revidert

Sett 1 lys av hendelser pé skrivetidspunktet kan dette ses som et naturlig valg da

styringsrenten allerede satt opp med 25 basispunkter, og vi kan anta at den kommer til &

fortsette & oke, men at det vil ta tid for den nar gamle nivéer. Vi legger dermed til grunn en

gjeldskostnad pé 6,47% for videre beregninger.

6.6 Egenkapitalandel og gjeldsandel

Egenkapitalandel og gjeldsandel har vi allerede beregnet som en del av regnskapsanalysen.

Vi kom frem til en egenkapitalandel pa 49,9% 1 2020, noe som da folgelig gir en gjeldsandel

pa 50,1%.
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6.7 WACC
Vi kan nd med verdiene vi har kommet frem til beregne et avkastningskrav for totalkapitalen

ved & bruke WACC formelen:

WACC = agg * kgg +ag * kg (1 —5)
WACC = 0,499 * 5,16% + 0,501 x 6,47% * (1 — 0,22)
WACC = 5,10%

Naér vi né har et avkastningskrav kan vi benytte dette til & beregne terminalleddet for SalMars

frie kontantstremmer fremover 1 tid.

6.8 Terminalledd

Selv om vi kun estimerer frie kontantstremmer for de neste fem arene, vil SalMar fremdeles
fortsette & f4 inn inntekter i de etterfolgende arene. Det er derimot slik at jo lenger frem i tid
vi forsgker & estimere, jo mer usikre vil vére estimater bli da bade mikro- og makroforhold
kan endres raskt. Denne usikkerheten forsterkes av at vi allerede baserer oss pa data som
strekker fem ér tilbake i tid. Vér begrensede evne til & estimere forbi fem &r gjor at vi antar at
det frie kontantstremmen fra 2025 vil vokse jevnt inn i det uendelige. Dette kan virke

urealistisk, men med all informasjonen tilgjengelig er dette en antakelse vi mé legge til grunn.

Ettersom vi har & gjere med en uendelig vekstrekke med konstant vekst velger vi 4 benytte
oss av Gordons formel for & estimere naverdien. Vekstfaktoren g skal her reflektere SalMars
forventede vekst inn i all fremtid, og ma dermed inneholder elementer av bade inflasjon og
vekst. Som vi har nevnt tidligere under den strategiske analysen er utsiktene for laksebransjen
gode, med bdde okt befolkningsvekst og en rotasjon mot mer barekraftige og sunnere
matvaner. Samtidig vil inflasjon vaere med pa a redusere den reelle veksten. Veksten kan
heller ikke vaere hayere enn veksten 1 BNP over lengre perioder, da det vil veere med pa &
trekke opp BNP til de sammenfaller igjen. P4 bakgrunn av disse faktorene velger vi 4 sette

vekstfaktoren g lik Norges Banks inflasjonsmal pa 2% (Norges Bank, 2021).

53



Naér vi skal beregne niverdien av en uendelig vekstrekke benytter vi oss av Gordons formel:

Terminalverdi = (CF)/(r — g)

CF = Estimert fri kontantstrom 1 2025
r=WACC
g = vekstfaktor

Utregningene blir da som folger:

Terminalverdi = (CF)/(r — g)
(2323378000)/(5,10% — 2%)
74870731000

Terminalverdi

Terminalverdi

7 Sammensetning fundamental verdsettelse

For & fullfere den fundamentale verdsettelsen vil vi benytte oss av DCF-metoden for &
komme frem til et kursmal pa SalMar ASA. Her er fremgangsmaéten a finne naverdien av
selskapets egenkapital ved & diskontere fremtidige kontantstreommer og legge til
terminalleddet, for sé & trekke fra rentebarende gjeld for & finne markedsverdien. Vi
dividerer da markedsverdien med antall utestdende aksjer for & finne hva vi kommer frem til
ber veare pris per aksje, vart kursmal, og ser da om var analyse viser om aksjen er overvurdert

eller undervurdert i forhold til dagens markedspris.

Ar 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

Fremtidige frie kontantstrgmmer 388 114 -404 127 341217 2920445| 2788458 2323378
Terminalledd 74 870 731
WACC 5,10 %

Vekstfaktor (g) 2%

Naverdi 81458 968

Rentebzerende gjeld -4 892 615

Verdi EK 76 566 352 872

Ant.aksjer 117 697 638

Kursmal 651 a

Tabell 31: Diskontering av kontantstremmer og terminalledd

Viére beregninger gir oss et kursmal pd 651 kr per aksje. Sett opp mot aksjekursen 30.12.2020
pa 488,13 kr ser vi her en oppside pa 33,3%.
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Vi ser her en meget stor oppside, noe som kan sa tvil ved vare analyser. Derimot er vére
estimater ment & se fremover og finne den virkelige verdien til selskapet nér vare
forutsetninger slér til. Siden vi benytter oss av offentlig informasjon er dette informasjon som
allerede er kjent for markedet og burde vert priset inn. Dette kan da tyde pa at vi har truffet
godt med vare analyser og antakelser, eller at vi har bommet. Vi vil her merke at aksjekursen
krysset vart kursmél 9. februar 2021 og har siden fluktuert rundt dette nivaet (DN Investor,
2022).

Avansert 5ar 3ar 1ar 6mnd Maned Uke Dag

1()() M )
FeLg 2157 652,80M o
Tid Apning +0,03%
9Feb 641,00 \//
Lav Hay
640,00 661,60
Snitt Volum
652,56 215035
Omsetning

140,3 mill

Klikk her for a kjope sanntid O}

Figure 17: Utvikling i aksjekurs SalMar

8 Markedsbasert verdsettelse

For a fa et annet perspektiv péd verdsettelsen av SalMar ASA velger vi & i tillegg til den
fundamentale verdsettelsen gjennomfere en markedsbasert verdsettelse ved bruk av multipler.
Tanken bak denne metoden er a benytte seg av markedsbaserte forholdstall om selskapet og
sammenligne disse med forholdstall for bransjen for & se om selskapet er over- eller

underpriset sammenlignet med sine nermeste konkurrenter.

Vi velger her & sammenligne SalMar med konkurrentene vi har nevnt tidligere, Mowi,
Norway Royal, Grieg, men med unntak av Lergy Seafood Group. Grunnen til dette er at
Leroy er engasjert i andre omrdder enn bare laks, blant annet oppdrett av hvit fisk og

villfangst, som gjor det mindre sammenlignbart enn andre rene oppdrettsselskaper. Vi velger
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dermed & erstatte Leroy for Bakkafrost, da det hovedsakelig driver med lakseoppdrett, er

notert pa Oslo Bers og er innlemmet i Sjomatindeksen der.

Multiplene vi vil benytte videre er Price/Earnings (P/E), Price/Book (P/B), Enterprise
Value/Kilogram (EV/Kg) og Enterprise Value/EBIT (EV/EBIT).

8.1 P/E

Multippelen Price/Earning méler selskapets verdsettelse sett opp mot selskapets inntjening,
og kan ses pd hvor mye markedet er villig til & betale for én krone av selskapets inntjening.
En hey P/E i forhold til konkurrentene kan vere et tegn pé at selskapet er overpriset, men kan
ogsa vare et tegn pa at markedet forventer hoyere inntjening for dette selskapet i fremtiden
enn konkurrentene, og dermed er villig til & betale mer per aksje pé dette tidspunktet. Sett
alene gir ikke dette forholdet saerlig mye, slik at man ogsa ma benytte seg av andre faktorer

for 4 kunne konkludere narmere.

P/E Salmar Mowi NRS Grieg Bakkafrost
Aksjepris (per 30.12.2020) 488,13 187,35 213,44 85 607,92
EPS 17,52 2,41 1,86 -4,84 7,83
P/E 27,86 77,80 114,75 -17,56 77,64
Gjennomsnitt 56,10

Gj.snitt ex. Grieg 74,51

Snitt 74,51

EPS Salmar 17,52

Beregnet kursmal ex. Grieg 1305,48

Beregnet kursmal 982,84,

Tabell 32: P/E analyse

8.2 P/B
Price/Book méler forholdet mellom selskapets markedsverdi og bokferte egenkapital.
Dersom man skulle likvidert selskapet er P/B et mél pd hvor mye aksjonarene ville sittet

igjen med.
Vi ser her at SalMar ligger godt over gjennomsnittet blant sine konkurrenter. Dette kan vare

et tegn pa at aksjen er overpriset, men kan ogsé vare et tegn pa at selskapet har hoy

verdiskapning gjennom for eksempel immaterielle eiendeler, som for SalMar inkluderer
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oppdrettskonsesjoner. Nar vi da beregner et kursmal basert pa bransjesnittet, ligger dette langt
under vért kursmal fra den fundamentale verdsettelsen, som igjen kan vare et tegn pa at

aksjen er overpriset.

Kolonnel Salmar Mowi NRS Grieg Bakkafrost
Markedsverdi 57 451 748 037 96 880 762 899 9 194 335 457| 9642998 570 35 954 212 560
Book value 10 986 902 000 28 940 127 000 3 130 692 000| 4370918 000 12 281 515 260
P/B 5,23 3,35 2,94 2,21 2,93
Gjennomsnitt 3,33

Snitt 3,33

Book Value Salmar 10 986 902 000

Beregnet markedsverdi 36 580 355 701

Ant.aksjer 117 697 638

Beregnet kursmal 311

Tabell 33: P/B analyse

8.3 EV/Kg
EV/Kg er en multippel mye brukt i oppdrettsbransjen som maler selskapets Enterprice Value,

som er markedsverdi + rentebarende gjeld, per kilo slaktet i innevaerende ar.

Sammenlignet med sine konkurrenter ser vi at SalMar har en hay EV/Kg. De har ikke den
hoyeste, men de ligger over gjennomsnittet. Med en hey EV/Kg har SalMar en hoy
eksponering mot laksemarkedet. Sammenlignet med Grieg og Mowi er SalMar mye mer
eksponert mot lakseprisen. Ved beregning av SalMars kursmal ser vi at en hay EV/Kg forer

til et lavere kursmal. Dette tyder videre pa at aksjen er overpriset.

EV/Kg Salmar Mowi NRS Grieg Bakkafrost
Markedsverdi 57 451 748 037 96 880 762 899 9 194 335457| 9642998 570 35 954 212 560
(+) Netto rentezrende gjeld 4 892 615 000 16 390 785 000| 1521 580000 3930882 000| 2465945 382
EV 62 344 363 037 113 271 547 899| 10 715 915 457| 13 573 880 570( 38 420 157 942
Slaktevolum 161 500 000 439 829 000 30 509 000 86 847 000 85 686 000
EV/Kg 386,0332077 257,5354238| 351,2378464 156,296482 448,3831424
Gjennomsnitt 319,8972205 4
EV/Kg Snitt 319,90

Slaktevolum salmar 161 500 000

Beregnet EV 51 663 401 103

(-) Rentebzerende gjeld -4 892 615 000

Ant.aksjer 117 697 638

Beregnet kursmal 397,38,

Tabell 34: EV/Kg analyse
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8.4 EV/EBIT
EV/EBIT, eller Enterprise Value (EV) to Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) er et
forholdstall brukt til & underseke om en aksje er over eller underpriset i sammenheng med

lignende aksjer og markedet som helhet.

Vi ser at SalMars EV/EBIT er lav sammenlignet med bade gjennomsnittet og konkurrentenes
EV/EBIT. En lav EV/EBIT betyr at aksjeprisen er lavere enn en mer ngyaktig representasjon

av selskapets verdi. Vi ser dette dersom vi bruker EV/EBIT til & utarbeide en verdivurdering

av SalMar-aksjen. Kursmélet pd 973 kr er mye heoyere enn det kursmalet vi fikk ved

gjennomfoering av en fundamental verdsettelse, noe som gir en antydning pa at aksjen er

underpriset. EV/EBIT ber ses i sammenheng med andre multipler for & gi et mer fyldig bilde

pa hvordan SalMars aksje faktisk er verdsatt.

Tabell 35: EV/EBIT analyse

8.5 Oppsummering

EV/EBIT Salmar Mowi NRS Grieg Bakkafrost
Markedsverdi 57 451 748 037 96 880 762 899 9 194 335457| 9642998 570 35 954 212 560
(+) Netto rentezrende gjeld 4 892 615 000 16 578 645 000| 1521 580 000| 3 930 882 000 2 465 945 382
EV 62 344 363 037 113 459 407 899| 10 715 915 457| 13 573 880 570| 38 420 157 942
Operasjonell EBIT 3 007 500 000 3535719 000 246 252 000 233 057 000 873 907 190
EV/EBIT 20,73 32,09 43,52 58,24 43,96
Gjennomsnitt 39,71 a
EV/EBIT Snitt 39,71

Operasjonell EBIT Salmar 3 007 500 000

Beregnet EV 119 422 760 794

(-) Rentebzerende gjeld -4 892 615 000

Ant.aksjer 117 697 638

Beregnet kursmal 973,09

Dersom vi setter kursméalene vi har beregnet pd bakgrunn av de ulike multiplene opp mot

hverandre ser vi en meget stor spredning mellom dem. Enten ligger de godt under den

faktiske aksjekursen pa 488 kr, eller enda lenger over. Vi ender da opp med motstridende

signaler om SalMar er over- eller underpriset. Derimot er det slik vi har nevnt tidligere at

multipler sjeldent ber ses alene. Dersom vi ser pd gjennomsnittet av kursmalene fér vi et

kursmal pd 666,03 kr per aksje, som gir en oppside pd 36,43% sammenlignet med

aksjekursen 31.12.2020. Dette kan virke hoyt, men sammenlignet med kursen pa

skrivetidspunktet pa 655,20 kr per aksje, gir dette en oppside pa 1,65%.

58



Multippel Beregnede kursmal

P/E 982,84
P/B 310,80
EV/Kg 397,38
EV/EBIT 973,09
Snitt 666,03

Tabell 36: Sammensetning multippelanalyse

9 Sensitivitetsanalyse og diskusjon

Som vi har nevnt tidligere er det flere usikkerhetsmomenter knyttet til var verdsettelse. Det er
tatt flere antakelser underveis om blant annet fremtidig vekst, gjeldskostnader og estimering
av kostnader. Vi velger dermed & gjennomfere en sensitivitetsanalyse for & {4 et innblikk i

hvordan endringer i vdre antakelser pavirker det endelige kursmélet.

Vi vil her se nermere pa seks ulike verdier som det er knyttet spesielt stor usikkerhet til, eller
som har stor innvirkning pd det endelige kursmalet. Vi har vi valgt & se pa disse i par for a
bade f& mer informasjon ut av samme analyse, og se hvordan ulike komponenter av en verdi

pavirker det endelige kursmaélet.

9.1 Sensitivitetsanalyse av avkastningskrav og vekst

Vi har valgt & se pa avkastningskrav og vekst parallelt da de begge inngar som komponenter i
gordons formel ved utregning av terminalleddet. Ettersom terminalleddet utgjor en sépass
stor del av den endelige verdien er vi interessert i & se hvor sensitive kursmélet er for endring

1 disse.

Vi velger a se pa pavirkningen WACC og g har pa kursmalet fordi disse er avgjerende for &
estimere naverdien til selskapet. Verdien av de diskonterte kontantstremmene og
terminalleddet avhenger av hvilke antakelser vi tar her, i tillegg til at grunnlaget for var
beregning av disse kan vere en kilde til feil. Blant annet legger vi undersekelsen fra PwC og
Norske Finansanalytikeres Forening til grunn som markedets risikopremie, men det er stor

sannsynlighet for at den virkelige risikopremien ikke sammenfaller helt med denne. Spesielt

59



vekstfaktoren g er vanskelig & estimere med tanke pa tiden vi er inne i nd, med en stor
nedgang i ekonomisk aktivitet som folge av Covid-19 pandemien, etterfulgt av sterk vekst
ndr samfundet dpnet opp igjen. P4 toppen av dette kommer krigen i Ukraina og frykt for
vedvarende hey inflasjon som vil prege ekonomisk vekst i arene som kommer. Dette har
ingen direkte pavirkning pé vért kursmal generelt da vi som sagt beregner en verdi for
31.12.2020, men det har innvirkning for & se om véare prognoser slar til ved & se om

aksjekursen 1 ettertid har beveget seg mot vart kursmal eller ikke.

I var sensitivitetsanalyse har vi valg & se pé verdier over og under verdiene vi har brukt i var
beregning, med vart kursmal markert i blatt. Vi kan her se at selskapsverdien er mer sensitiv
til endringer i vekst enn til endringer i avkastningskravet. Vekst er ogsé kanskje den av de to
verdiene det er vanskeligst & estimere, slik at det fort kan hende at vart kursmal blir over-

eller undervurdert.

Ettersom SalMars aksjekurs 30.12.2020 var pa 488kr per aksje kan vi se at dersom resten av
vére beregninger er like, antok markedet et omtrent likt avkastningskrav som oss og litt
lavere vekst, eller lik vekst, men et avkastningskrav litt over 6%. Da dette ikke er alt for langt

unna vare egne antakelser, er dette med pa & styrke var tiltro til de valgene vi har tatt.

Kursmal Avkastningskrav (WACC)
Vekst (g) 4,50 % 5% 5,10 % 6 % 6,00 % 7%
-1,00 % 375 344 338 317 294 257
0,00 % 455 410 401 372 341 292
1,00 % 580 508 496 452 407 339
2,00 % 806 673 651 578 506 405
3,00 % 1332 1002 953 803 670 504
4,00 % 3 965 1989 1804 1330 999 668

Figure 18: Sensitivitetsanalyse WACC og g

9.2 Sensitivitetsanalyse av Rf og Beta

Vi velger ogsa a se pa endringer i Rf og Beta parallelt, dette for 4 avdekke hvordan de ulike

komponentene av avkastningskravet virker inn pa kursmélet.

Risikofti rente kan vere interessant & se pa da det na rader stor usikkerhet rundt hvor renten

kommer til & ende opp. Etter & ha opplevd en sterk reduksjon som folge av at styringsrenten
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ble satt ned i forbindelse med Covid-19, er den risikofrie renten né oppe pé gamle nivaer,
med utsikt for ytterligere ekning.

Beta kan ha usikkerhet knyttet til beregning eller i forhold til andre selskaper i samme
bransje. I tillegg er beta ofte beregnet pa bakgrunn av méinedlig avkastning de siste fem
arene, slik at utvikling utenom dette ikke blir reflektert. Beta skal ogsa reflektere selskapets
markedsbaserte risiko, slik at vi nd ogsé kan se hvordan lavere eller hoyere antatt

markedsbasert risiko pavirker kursmalet.

Beta

Rf 0,5 0,6 0,7 0,76 0,8 0,9 1 1,1 1,2
0,50 % 1111 978 873 820 789 719 661 612 569

1% 978 873 789 745 719 661 612 569 532

1,36 % 900 811 737 651 676 625 580 542 508

1,50 % 873 789 719 683 661 612 569 532 499

2% 789 719 661 630 612 569 532 499 471

2,50 % 719 661 612 585 569 532 499 471 445

Figure 19: Sensitivitetsanalyse Beta og Rf

Vi kan se at kursmalet her er mer sensitivt for endringer i beta enn endringer i den risikoftrie
renten. Dette skaper igjen stor usikkerhet da denne er vanskeligst & estimere. Ved valg av den
risikofrie renten ma man ta hensyn til hvilket mal man bruker som utgangspunkt, men
uavhengig av om man velger 10-arige statsobligasjoner slik vi har gjort, eller andre mél, vil
den risikofrie renten variere. Ved estimering av beta derimot er det som sagt usikkerhet med
tanke pa datagrunnlaget og selskapets finansielle risiko, som fort kan endre seg ved

uforutsette hendelser.

Om vi igjen sammenligner sensitivitetsanalysen med aksjekursen 30.12.2020 pa 488 kr ser vi
at vi ma opp i bade en meget hoy beta og en meget hoy risikofri rente for & komme til den
konklusjonen med vare beregninger. Dette styrker vér tiltro til valget & oppjustere den
risikofrie renten fra hva den var midt under Covid-19 til hva den var bade for og etter. Om vi
ikke hadde justert denne, men benyttet oss av samme betaverdi, hadde vi havnet rundt en

aksjepris pa 750 kr per aksje, et nivd SalMar forst oppnédde 2 ar senere.
Totalt sett kan vi se at aksjekursen er meget sensitiv for endringer i de underliggende

parametrene, noe som mest sannsynlig skyldes at vi prover a se sapass langt frem i tid, i

tillegg til at avkastningskravet har stor innvirkning nér vi benytter oss av DCF-metoden.
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9.3 Sensitivitetsanalyse av prognostiserte kontantstremmer

Selv om det er viktig & se pd hvordan forhold som inngar i diskonteringen pavirker det
endelige kursmalet er det ogsa viktig & se pa hvordan antakelser knyttet til kontantstremmene
virker inn pa resultatet ogsd. Vi vil mer spesifikt se neermere pa hvordan endringer i vare
estimater pa lakseprisen og slaktevolumet pavirker verdien av selskapet. Vi velger & se
narmere pd disse da mange av kostnadene er kalkulert pd bakgrunn av estimerte
driftsinntekter. Vi ser her pé endringer i gjennomsnittlig vekst i slaktevolum, der vi benytter
4% 1 vére opprinnelige beregninger, men ogsa prosentvis endring i laksepris fra de oppgitte
Forward-prisene fra laksebersen, slik at prisene vi har benyttet i vare beregninger her stér i

0%.

Slaktevolum vekst (Tonn)

Endring laksepris (NOK) -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
5% 275 320 366 414 463 514 566
-4% 300 345 392 440 490 541 594
3% 324 370 418 467 517 569 621
2% 349 396 444 493 544 596 649
-1% 374 421 469 519 570 623 677

0% 399 446 495 545 597 651 705
1% 424 472 521 572 624 678 733
2% 448 497 547 598 651 705 761
3% 473 522 573 624 678 733 789
4% 498 547 598 651 704 760 817
5% 523 573 624 677 731 787 844

Figure 20: Sensitivitetsanalyse slaktevolum og laksepris

Her kan vi se at endringer i veksten i slaktevolum har en hakket sterre innvirkning enn
endringer i lakseprisen. For & her komme ned til en aksjepris pd 488 kr, mé lakseprisen
reduseres fra vére antakelser, noe som kan tyde pa at markedet har et mer konservativt syn péa
prisutviklingen enn oss. Det samme gjelder veksten i slaktevolum. Angéende slaktevolum har
vi antatt en jevnt vekst, mens realiteten ofte er store svingninger pd grunn av ulike biologiske
og klimatiske hendelser. Her mé vi se vdr kunnskap som begrenset og at markedet har tatt

bedre hayde for dette enn oss.

Sensitivitetsanalysen her viser derimot ikke det fulle bildet, da det er stor usikkerhet rundt det
a estimere kostnader og bakgrunn av driftsinntekter. Mange av vére estimater har en
korrelasjon pd over 0,9 med driftsinntektene, men dette gir fortsatt rom for feil, og ikke alle
estimatene har like god korrelasjon. Det er derimot fremdeles interessant a se at endringer i
driftsinntektene har mindre pavirkning pa det endelige kursmaélet enn endringer i

avkastningskravet og vekstfaktoren.
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10 Konklusjon

Vi har i denne oppgaven tatt for oss en verdsettelse av SalMar ASA. Formalet med denne
verdsettelsen er & se hvorvidt selskapets aksjekurs den 31.12.2020 er overpriset, underpriset
eller priset likt som vére analyser antyder, og dermed komme med en anbefaling om hvorvidt
man burde kjope, selge eller holde aksjen.

Med utgangspunkt i en strategisk analyse av SalMar og oppdrettsbransjen har vi identifisert
SalMar sine strategiske fortrinn og satsingsomrader for s& anvende dette videre i vare
antakelser om fremtidig vekst. Dette bruker vi for & estimere fremtidige frie kontantstremmer,
for s& & gjennomfore en fundamental verdsettelse ved bruk av DCF-analyse for 8 komme
frem til dagens kursmaél. For & fa et annet perspektiv pa dette har vi i tillegg gjennomfert en

markedsbasert verdsettelse ved bruk av multipler.

Var fundamentale verdsettelse ga oss en markedsverdi pa 76 milliarder kroner, eller et
kursmél pa 651 kr per aksje. Den 31.12.2020 ga dette en oppside pd 33,3%, men aksjen har i
ettertid oversteget dette kursmalet i 2022.

Vér markedsbaserte verdsettelse ga oss et kursmal pa 666 kr per aksje. Dette ga oss en
oppside pa 36,44% fra kursen 31.12.2020, og dermed en sterk kjopsanbefaling. Selv om dette
kan virke heyt er det nd en nedside pa 1,65% fra aksjekursen pa 655,10 kr den 18.03.2022
(DN Investor, 2022).

Ettersom den fundamentale verdsettelsen bygger pa et storre datagrunnlag og er faglig
fundamentert, anser vi den som mer tungtveiende av de to analysene. Samtidig er den
markedsbaserte verdsettelsen fri for antakelser fra var side, og er en direkte sammenlikning
med bransjen, slik at den har en viss vekt den ogsa. Vi velger dermed a vekte den

fundamentale verdsettelsen 75% og den markedsbaserte verdsettelsen 25%.

Viért vektede kursmal blir dermed péa 655 kr per aksje. Vi ser da en oppside pa 34,2% og

anbefaler kjop av aksjen.
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11 Kritikk

I var verdsettelse av SalMar ASA har var hovedkilde til data vert selskapets arsrapporter og
disse har blitt anvendt ved bruk av teoretiske forankrede analyser. Selv om teorien kan holde
mal, har vi i prosessen foretatt faglig skjonn i flere tilfeller. Som studenter under utdanning
ma vi dermed anerkjenne hvordan usikkerhet ved verden kan fere til feil i var konklusjon, og

vér begrensede evne til 4 ta hoyde for dette.

Seerlig angdende estimering av avkastningskrav kan vare valg spille inn. Vi har basert var
risikofrie rente pa bakgrunn av en rapport fra PwC og Norske Finansanalytikeres Forening
der 39% av respondenter rapporterte at 10-arige statsobligasjoner burde benyttes som
risikofri rente. Uten videre kunnskap om dette stemmer eller ikke benytter vi konsensus i
bransjen, selv om det muligens eksisterer gode argumenter for 4 velge andre mal for risikofri

rente.

I forbindelse med datagrunnlaget ma vi ogsa kunne rette kritikk mot var bruk av selskapets
arsrapporter. SalMar slipper sine drsrapporter pa véaren det etterfelgende aret, slik at
arsrapporten for 2020 kommer pa varen 2021. 12022 vil arsrapporten for 2021 bli lansert 22.
april. Da var bacheloroppgave skal leveres innen 28. april, har vi her ikke mulighet til &
benytte oss av de nyeste regnskapstallene og den mest oppdaterte informasjonen. Samtidig sa
skriver vi oppgaven i 2022, etter a selv ha sett effekten covid-19 og krigen i1 Ukraina har hatt
pa verdensmarkedet, uten 4 kunne se den direkte effekten dette har hatt pd SalMar ASA. Vi
kan dermed ikke se bort fra at vare vurderinger er farget av informasjon som vi ikke egentlig

ville hatt tilgang til med tanke pé tidspunktet for rsrapportene.

Videre har vi valgt & utdype verdsettelsen videre ved & inkludere flere metoder, for s &
inkludere de i det vektede kursmaélet. En mulighet her er verdsettelse ved Dividende-metoden
som beregner selskapets verdi pa bakgrunn av forventninger om fremtidig utbytte. A
inkludere flere metoder forer ikke nedvendigvis til en mer sikker verdsettelse, men det kan

inkluderer andre faktorer som kan bygge opp under svakheter til de andre metodene.
Til slutt er det ogsé viktig a stille spersmal ved usikkerheten som felger med var

estimeringsperiode. Det er ikke ideelt & benytte historiske data fra fem ar til 4 se fremover

fem &r, hovedsakelig pd grunn av at historisk utvikling ikke kan si noe om fremtidig vekst,
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men ogsa fordi det er et tynt grunnlag & estimere fremover pa. Det hadde vaert fordelaktig a
benyttet mer data, men vi antok at fem &r var tilfredsstillende nok. Angéende & estimere
fremover er det kanskje enda mer usikkerhet knyttet til dette. Makroforhold kan endre seg
over natten, slik at estimatene fort kan bli ungyaktige og dermed upresise jo lenger frem i tid
man kommer, slik at vi ogsa her har satt en grense pa fem &r. Samtidig vil dette fore til at
store deler av verdsettelsen kommer av terminalleddet, slik at betydningen av dette blir
forholdsvis stor. Det gjor ogsé at vekstraten vi legger til grunn ogsé har forholdsvis stor

innvirkning, en variabel det igjen er knyttet stor usikkerhet til.
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