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Forord

Denne masteravhandlingen setter punktum for mitt masterstudie i bedriftsekonomisk analyse
ved hagskolen 1 Segrest-Norge, avdeling Honefoss. Avhandlingen utgjer 45 studiepoeng,

fordelt pa en skriftlig- og muntlig presentasjon.

For & komme frem til et tema for min masteravhandling, satt jeg en rekke krav i
utvelgelsesprosessen. Jeg ville at temaet skulle vare dagsaktuelt, jeg hadde et enske om &
inkludere flere kurs fra masterprofilen i arbeidet, og jeg hadde lyst pd en praktisk oppgave jeg
kunne lere av. Etter litt ”frem og tilbake” landet jeg pa strategisk analyse og verdsettelse. Jeg
foler en slik oppgave tilfredsstiller overnevnte krav, samtidig som jeg ser oppgaven som

nyttig og relevant 1 forhold til arbeidslivet

Verdsettelse er helt klart en mye brukt problemstilling, allikevel foler jeg ikke at dette er blitt
mindre aktuelt. Dette kommer blant annet av at verdivurderinger av selskaper ma skje
kontinuerlig, og selskapets situasjon vil forandre seg med tiden. I tillegg anser jeg
leeringsutbytte ved en slik oppgave som heayt, noe jeg anser som svart viktig ved valg av
oppgave. Norge har en stor maritim nering, og oppdrettslaks har blitt en av vare desidert
viktigste eksportvarer. Jeg har 1 utgangspunktet ingen stor kunnskap om oppdrettsnaringen,

og dette er en av grunnene til at jeg landet pa denne bransjen.

Jeg vil benytte anledningen til & takke lerere og studiekamerater i Honefoss for en lererik og
morsom tid. En takk rettes ogsa til familie og venner som har veert til stor hjelp 1 stressende

tider.

Oslo 16.05.2016

Roy André Sendberg



Sammendrag

Fundamental analyse kan benyttes som et verktay for a identifisere et selskaps fundamentale
drivere. Disse driverne kan igjen vaere med pa a avdekke hvorvidt et selskap er over- eller

undervurdert 1 markedet.

I denne masteravhandlingen gjennomfores det en fundamental analyse av Leroy Seafood
Group, med det som maél & verdsette selskapet pd bakgrunn av fremtidig kontantstrem til
totalkapitalen. Analysen er bygd opp av en strategisk analyse og en regnskapsanalyse, som

sammen danner grunnlaget for fremtidsregnskapet og verdsettelsen.

Avhandlingens forste del gir en forklaring pa dens metodiske tilneerming, aktuell teori innen
verdsettelse, og en introduksjon av bransjen og selskapet. Videre foretas det en strategisk
analyse hvor makroforhold, bransjetypiskeforhold og interne ressurser blir kartlagt. Videre
folger en regnskapsanalyse som inkluderer en omgruppering av regnskapet,

nekkeltallsanalyse, og etablering av avkastningskrav.

Avhandlingens siste del tar for seg fremtidsregnskapet og verdsettelsen. Verdsettelsen gjores
ved bruk av totalkapitalmetoden, og gir et verdiestimat per april 2016 pa 16,388 milliarder

kroner.
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1.0 Introduksjon

Verdsettelse av et selskap er et viktig omréde innenfor det ekonomiske fagfeltet. Riktignok er
det en mye brukt problemstilling i tidligere masteravhandlinger, men jeg foler ikke at emnet
er mindre relevant av den grunn. Dette skyldes at en verdivurdering av et selskap bar skje
kontinuerlig og regelmessig. Dette er viktig for at ledelsen skal kunne ha en korrekt forstaelse
av hvordan deres selskap gjor det 1 forhold til konkurrenter, samt hvilken utvikling selskapet
har. En verdivurdering er ogsa viktig 1 oppkjep og fusjoner, samt fisjoner, emisjoner og ved
beregning av eiendomsskatt (Boye og Meyer, 2008). I et effisient marked, altsa at offentlig
informasjon er korrekt reflektert i markedet, er gode verdivurderinger helt sentralt, om ikke

avgjorende.
1.1 Valg av case

Norge har en stor maritim naring, hvor havbruk er spesielt viktig. Den norske
oppdrettsnaringen har siden 1970-tallet gjennomgétt en formidabel utvikling, hvor
produksjon og verdiskapning er blitt mangedoblet i prosessen. Havbruksnaeringen ga
eksportinntekter pa 42 milliarder kroner 1 2013, av dette utgjorde matfiskproduksjon av laks
og erret 14,7 milliarder kroner (Andreassen og Robertsen, 2014). Sett i lys av utfordrende
okonomiske utsikter, med lave oljepriser og en gkende arbeidsledighet, anser jeg

oppdrettsnaringen som et aktuelt og spennende case.

Formalet med min masteravhandling er & verdsette Leroy Seafood Group. Dette skal oppnas
ved & analysere selskapets strategiske og finansielle situasjon pa en grundig og objektiv mate.

Den beste méten a lgse dette pa vil vare ved bruk av en fundamental analyse.

En fundamental analyse bygger pa strategisk regnskapsanalyse og utarbeidelse av et fremtidig
regnskap. Hensikten med en slik metode er & fa innsikt i selskapets navarende situasjon, samt
estimere fremtidige kontantstreommer. Altsd vil man se pa selskapets historiske utvikling, og
naverende situasjon for & predikere hvordan dette selskapet vil se ut i fremtiden. Dette gjores
ved & identifisere viktige drivere gjennom analyse av regnskapstall, og interne- og eksterne
forhold. P& denne maten vil man kunne avdekke en periodisk feilprising i markedet

(Abarbanell og Bushee, 1998).



En fundamental analyse er en omfattende prosess som krever relativt mye data og kan vare
tidkrevende. Derfor benytter mange analytikere i dag en teknisk analyse. Denne metoden
benytter historiske kursbevegelser i et forsek pa 4 spd den fremtidige utviklingen til en aksje.
En slik metode passer best ved kortsiktige investeringer, og vil ikke gi et fullstendig og
komplett bilde av et selskaps situasjon. Ettersom tid og ressurser ikke er en utfordring 1 mitt
tilfelle vil jeg benytte meg av fundamental analyse i denne avhandlingen. Riktignok vil

analysen vere sapass omfattende at jeg vil forholde meg til et case.

Fordelen med & jobbe mot et spesifikt case er at man fér sterre dybdeinnsikt, og dette eker
sannsynligheten for at konklusjonen er tuftet pa korrekte observerte forhold. Videre vil det
vare enklere & systematisere eksisterende teori og benytte seg av denne (Yin, 2013). Boye og
Meyer (2008) anbefaler at man bruker data som strekker seg mellom 7 og 15 ar tilbake 1 tid
ved utarbeidelse av en fundamental analyse. Med dette 1 bakhodet anser jeg det som logisk a
forholde meg til et case, og pd denne maten fa god innsikt 1 Leray Seafood Group ASA sin

situasjon.

1.2  Problemstilling

Jeg har valgt Leroy Seafood Group som min casebedrift. Forméalet med oppgaven er som sagt
a verdsette nevnte selskap péd en grundig og objektiv mate. Problemstillingen er da som

folger:

”Hva er verdien av Leroy Seafood Group?”

I tillegg til problemstillingen vil Lergy sin finansielle prestasjon analyseres i lys av andre
aktarer 1 bransjen. P4 den méiten vil jeg kunne avdekke om Leroy presterer bedre, eller

darligere enn sine konkurrenter.

Videre 1 oppgaven vil jeg benytte navnet Lerey pd casebedriften. Dette er et navn de fleste
kjenner til, og det er ogsé dette som benyttes i dagligtalen. Problemstillingen vil besvares
gjennom en fundamental analyse. Denne vil bestd av en strategisk analyse, analyse av
regnskapet, samt utarbeidelse av et fremtidig regnskap. Teorien vil dreftes i lys av

problemstillingen, og danne grunnlaget for besvarelsen av nevnte problemstilling.



1.3 Verdirelevans og markedseffisienshypotesen

Verdirelevans er et forskningsomrade som ser pa regnskapets tilknytning til selskapsverdien.
Denne forskningen har ulike formal og aspekter, men et vanlig perspektiv er 1 hvilken grad
selskapets rapporterte regnskap reflekterer informasjonen som investorene anvender i sin
verdivurdering av et selskap. Altsa vil en regnskapssterrelse vaere verdirelevant om den har en
observerbar og fremtidsrettet ssmmenheng med selskapet markedsverdi (Barth et al. 2001).
En kan dermed, ved & observere ulike aksjepriser, fa innsikt i sentrale verdidrivere. Som vi
skjonner er regnskapsanalyse en sentral del av verdivurderingsprosessen, fordi man gjennom

denne kan predikere fremtidige kontantstremmer ved hjelp av statistiske sammenhenger.

Markedseffisienshypotesen er blant de mer behandlede emnene innen gkonomisk forskning.
Teorien gar ut pa at de observerte markedsprisene fult ut reflekterer all tilgjengelig
informasjon (Fama, 1970). I et rasjonelt og effisient marked vil det dermed ikke veere mulig &
oppna en meravkastning ved & “’sla markedet”. Selv om det kan eksistere en usikkerhet rundt
en aksjes underliggende verdi, vil antall akterer pd markedet gjore at prisen flukterer rundt
den fundamentale verdien, og det oppstar en random walk” (Fama, 1965). Det finnes ogsa
ulike modifikasjoner nar vi snakker om markedseffisiens. Grossman og Stiglitz (1980) hevder

ar markedseffisiens eksisterer nar prisene reflekterer mesteparten av informasjonen.

Argumentet for 4 gjennomfere en fundamental analyse i et allerede effisient marked, vil vare
at den tilgjengelige informasjonen muligens ikke brukes pa en optimal mate (Beisland, 2009).
Det kan vere at noen verdier vektlegges for mye, eller for lite av akterene som opererer 1
markedet. Abarbanell og Bushee (1998), peker pa at markedets prising i perioder vil avvike
fra den fundamentale verdien. Denne oppfatningen deles med Francis og Schippers (1999),
forstaelse av verdirelevans. Her kommer det frem at regnskapet pavirker aksjeprisene ved a
reflektere den fundamentale verdien som prisene driver mot over tid. Altsa vil det vaere mulig
a beregne hvilke selskaper som er midlertidig over- eller undervurdert, fordi kursen vil neerme

seg selskapets fundamentale verdi.



1.4 Oppgavens avgrensning

Oppgaven vil bli utarbeidet etter Lerays arsregnskap for perioden 2009 til 2015. Ideelt sett
ville jeg inkludert forste kvartalsrapport for 2016 og trailet dette arsregnskapet. Grunnet
oppgavens innleveringsfrist anser jeg det ikke som realistisk tidsmessig a fa til dette. Jeg har

derfor valgt a ekskludere denne muligheten i avhandlingen.

Den strategiske analysen skal gi et overblikk over markeds- og konkurransesituasjonen i
oppdrettsnaringen. Denne analysen vil bli gjort pa bakgrunn av offentlig tilgjengelig
informasjon, og 1 enkelte tilfeller vil jeg gjore egne betraktninger og slutninger, som muligens
ikke samsvarer med selskapets egne betraktninger og intuisjoner. Jeg anser uansett den
strategiske analysen som tilstrekkelig for & belyse faktorer som er sentralt for budsjettering og

verdsettelse.

Oppgaven vil ha et tydelig bransjeutvalg, som muligens er noe mer bastant enn i det virkelige
liv. Dette gjores for a sikre et godt sammenligningsgrunnlag, og unngéd malefeil. Jeg foler dog
ikke at grensene er urimelige eller spesielt konstruerte, men heller tuftet pa logiske slutninger.
Oppgavens perspektiv vil vere fra en uavhengig investors, dermed vil selvstendige valg og

avgrensinger ikke bryte med oppgavens intensjon.
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2.0 Metode

I forberedelsesfasen ble oppgavens bakenforliggende idé utviklet til en problemstilling. Dette
ble gjort 1 lys av allerede eksisterende litteratur, samt det teoretiske rammeverket innen
verdsettelse. Valg av forskingsdesign skal vare tuftet pd avhandlingens overordnede formal,
som igjen belyses gjennom problemstillingen. Oppgavens formal vil i dette tilfellet veere a
beskrive historiske og eksisterende forhold, samt forutsi hvordan sentrale verdidrivere vil

utvikle seg i fremtiden, og videre pavirke Leroys strategiske og finansielle utvikling.

2.1 Valg av forskningsdesign

Innen samfunnsvitenskapelig metode skiller vi mellom to metodiske tilnerminger; kvantitativ
og kvalitativ metode. Den kvantitative metode benytter numeriske verdier som inputvariabler.
Ved a benytte disse variablene sammen med matematiske modeller kan man predikere
statistisk generaliserbarhet (Johannessen et al., 2011). Fordelen med en kvantitativ tilneerming
er at man kan oppna klare arsaks- og virkningssammenhenger. Videre vil det vaere mulig &
fastsla hvilke deler, samt hvor stor andel av datagrunnlaget som pavirker, og forklarer den
bestemte variabel. Johannesen et al. (2011) forklarer at den kvantitative metode kjennetegnes
ved at den bygger pa et ganske stort datagrunnlag. Dette resulterer i reliable funn, sett at

datagrunnlaget benyttes pé en korrekt mate.

I motsetning til den kvantitative metodes numeriske tilneerming, er den kvalitative metode
basert pa forstéelse, tolking og beskrivelse av datamaterialet som benyttes (Johannessen et al.,
2011). Den kvalitative metode benyttes ofte 1 situasjoner hvor man prever & avdekke
komplekse sammenhenger som ikke nedvendigvis lar seg forklare ved hjelp av numeriske
data. Altsd vil en slik studie 1 storre grad vere fokusert rundt ulike fenomener eller prosesser,
hvor kontekst kan sies a std sentralt. Datamaterialet som benyttes i kvalitative studier er ofte
typisk visuell informasjon eller abstrakte fenomen som foelelser og tanker. Dette forer til at
kvalitative studier sjeldent er generaliserbare, men dette kan heller ikke sies a vare studiens

intensjon.

Denne oppgaven vil kombinere en bruk av kvantitativ- og kvalitativ metode. En slik

kombinasjon, ogsa kalt metodetriangulering, vil bidra til & skape et mer helhetlig bilde av
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caset som studeres (Johannessen et al., 2011). Den kvantitative metoden er aktuell 1 forhold til

regnskapsanalysen, mens den kvalitative metoden er aktuell under den strategiske analysen.

For & gjennomfore en metodebasert studie er man avhengig av a etablere et klart
forskningsdesign. Forskingsdesignet kan ses pa som nekkelen til & behandle datainnsamlingen
og dataanalysen 1 den rette kontekst sett i lys av forskningsspersmalet. Yin (2013) mener at
utgangspunktet for valg av design ber vaere forskningsspersméilet og hva som antas teoretisk.
Case er et veletablert forskingsdesign innenfor kvalitativ metode. En case kan i denne
forstaelsen vaere et individ, et selskap, en begivenhet eller et samfunn. Min avhandling tar
utgangspunkt 1 verdsettelse. Jeg ensker & avdekke Lerays reelle verdi ved 4 se pa
fundamentale drivere, og se om denne verdien samsvarer med den observerbare aksjekursen.
Case inngar i den kvalitative metode, og som nevnt tidligere forbindes dette med typisk ikke-
numerisk data. Allikevel er det ifelge Yin (2013) ikke noe som hindrer en i & bruke
kvantitativ data i casestudier. Basert pd min problemstilling, og oppgavens formal, anser jeg

derfor case som mest relevant i denne avhandlingen.

Selve designet av casestudien avhenger av hva som skal analyseres, og hvorvidt det er snakk
om ett eller flere case. Yin (2013) skiller mellom fire ulike former for case; deskriptiv,
illustrativ, eksplorerende og forklarende. Videre pdpekes det at om eonsket er & forklare
arsaks- og virkningssammenhenger, som vanskelig lar seg belyse av andre forskningsdesign,
vil forklarende case vare den mest fruktbare tilneerming. Dersom man tar utgangspunkt i en
case snakker man om et enkelt casedesign, dersom studien inkluderer to eller flere case, har
man et komparativt casedesign. Videre skiller man mellom helhetlig (holistic) og innebygd
(embedded) case design. Ved et holistic design studeres det en enkelt enhet innenfor et case,
embedded design benyttes dersom man studere flere enn en enhet innenfor hvert enkelt case

(Yin, 2013).

Avhandlingens forskningsdesign vil vere et forklarende enkelt case, med flere
analyseenheter. Caset er selskapet som analyseres, og analysen vil bygge pa ulike enheter som

regnskapsdata, strategisk posisjon og finansielle instrumenter.
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2.2 Populasjon og seleksjon av case

For & kunne gjennomfore en casestudie er det viktig 4 klarlegge hvilken gruppe man ensker &
undersoke. En slik gruppe omtales gjerne som studiens populasjon, altsd den menge enheter
som studien skal si noe om (Ringdal, 2007). Videre er det viktig med en klar definerbar

populasjon for & sikre en viss overforbarhet i studien (Eisenhardt, 1989).

Som nevnt tidligere vil studiens design vare et forklarende enkelt case. Studiens formaél er a
verdsette Leray, og sdnn sett vil studiens populasjon vere Lergy. Grunnet en del
usikkerhetsmomenter rundt verdsettelse av selskaper ensker jeg ogsé & foreta en sékalt
komparativ analyse mot slutten av denne studien. Dette vil si & sammenligne ulike aktorer
som har typiske fellestrekk som bransjetilhorighet, finansiell situasjon, marked, osv.
Populasjonen vil i denne delen av oppgaven utvikle seg til & vere typiske oppdrettsselskaper,
og inkludere selskapene Leroy, Grieg Seafood, Marine Harvest, Norway Royal Salmon og
SalMar. Dette vil bare utgjore en liten del av studien, og ber ses pa som et supplement til

studiens egentlige formal.

Valget av case er 1 seg selv ganske selvforklaringene gitt oppgavens problemstilling.
Oppgavens formal er verdsettelse, og sann sett kunne populasjonen bestatt av hvilket som
helst selskap innenfor rimelighetens grenser. Leroy er 1 sd mate valgt grunnet interesse for
naringen samtidig som det eksisterer forutsetninger for a benytte verdsettelsesteorien,
ettersom selskapets regnskapstall kan benyttes som inndata i de teoretiske modellene viss

studie benytter.

2.3 Datainnsamling og analyse

I denne case-studien er datainnsamlingen foretatt i forkant, og underveis i analysen. All data
er blitt hentet med det som mal at den skal vaere med & besvare problemstillingen, samt belyse
og omslutte oppgavens formaél. I studien er det benyttet typiske sekundaere data. Dette vere
seg dokumentdata som arsrapporter, kvartalsrapporter, industrirapporter og ulik statistikk. All
slik data er offentlig tilgjengelig, og er blitt tilegnet studien ved hjelp av internett. Jeg anser

dette som fordelaktig ettersom det gir rask tilgang pa nevnte data.
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Utfordringen knyttet til bruk av internett som kilde 1 studien kan sies & vaere mengden data
som er tilgjengelig. Her har jeg forsokt & ga strukturert til verks ved & kun benytte data som er
relevant hva gjelder studiens formal og problemstilling. Videre er ulike data blitt valgt med
den hensikt a sikre studiens reliabilitet og generaliserbarhet. Yin (2013) peker pa at
generaliserbarheten 1 en studie avhenger av hvor godt hovedfunnene kan gjelde utover den
bestemte studie. Generaliserbarhet i seg selv er ikke noe mal med denne studien, og en viss
formalsutvelgelse vil vaere til stede. Altsa vil datagrunnlaget 1 hovedsak, men ikke
utelukkende, dreie seg om oppdrettsnaering. Studien vil dermed ha begrenset generaliserbarhet
hva gjelder verdsettelse generelt, og 1 starre grad vere overferbar innen verdsettelse av
typiske oppdrettsselskaper. Studien skal vere av teoretisk interesse for ulike akterer som
benytter, eller foretar verdsettelse, uten at den nedvendigvis er ”sann” pé tvers av ulike

industrier og bransjer.

I tillegg til analytisk generaliserbarhet trekker Eisenhardt (1989) frem casestudiens evne til &
utvikle nye teorier. Det blir trukket frem at funnene 1 en casestudie ofte er svert palitelige
ettersom forskeren er naert knyttet til dataene som analyseres, samt at funnene kan
operasjonaliseres og testes ved hjelp av hypoteser. Riktignok vektlegges det at slik
teoribygging gjeres mest hensiktsmessig i tilfeller for temaer eller problemstillinger med
ingen eller fa etablerte sannheter (Eisenhardt, 1989). Altsé vil en slik teoribygging vare
uinteressant 1 denne studien, ettersom tematikken er godt innarbeidet 1 den gkonomiske
litteraturen. Mer interessant blir det derfor & se pa det teoretiske rammeverket innenfor
fagfeltets verdsettelse, og benytte seg av dette 1 datainnsamlingen og den videre analysen.
Ved 4 forst se pa det teoretiske rammeverket, og la dette legge foringer pa relevant data, vil
dataen som faktisk benyttes vare 1 stand til besvare oppgavens problemstilling pd en korrekt

og informativ mate.

Datagrunnlaget i den strategiske analysen er valgt ut pa en objektiv mate for a sikre studiens
troverdighet. De sekundere dataene vil 1 dette tilfellet representere bade positive og negative
aspekter ved bransjen. Det er ikke blitt plukket” ulike artikler eller publiseringer med den
hensikt & stotte ulike forventinger eller antagelser jeg som forfatter matte besitte. Leroy sine
egne arsrapporter og intervjuer med ledelsen, foretatt av eksterne akterer, vil vaere viktige
kilder. Riktignok kan slik informasjon vere i overkant optimistisk, og vil derfor bli sett 1

forhold til annen tilgjengelig informasjon. Jeg vil ikke foreta egne intervjuer med ledelsen i
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Leray 1 denne studien. Jeg vurderer det dit at lite ny informasjon ville dukket opp ved et slikt

dybdeintervju.

2.4 Validitet og reliabilitet

En studies validitet og reliabilitet er et mal pa dens kvalitet. Validiteten sier noe om hvorvidt
studien er pélitelig, mens reliabiliteten sier om den er troverdig (Ringdal, 2007). I felge Yin
(2013) eksisterer det tre former for validitet som mé metes for & opprettholde en studies
kvalitet. Dette er teoretisk-, intern- og ekstern validitet. Teoretisk validitet ivaretas ved at de
teoretiske forklaringer som er utviklet, stemmer med de data som blir inkludert i1 studien. Eller
sagt pa en annen mate, at man er i stand til & forklare hvorfor ulike fenomener opptrer slik de
gjor. Den interne validiteten er ivaretatt dersom de observerte forklaringer er gyldige. Altsé at
man kan begrunne sine pastander om en arsakssammenheng sett i lys av teoretisk etablerte
fakta. Den eksterne validiteten oppnas dersom den teoretiske- og interne validiteten er
ivaretatt. I tillegg er datagrunnlaget, utvalget og konteksten viktig, ettersom det forteller

hvorvidt funnene er gyldig i1 forhold til andre sammenlignbare studier.

Reliabilitet 1 studien ivaretas ved at de fenomener som studeres tilegnes lik verdi, uansett
hvem som er observater, eller i hvilken setting de observeres (Yin, 2013). Argumentene for
god reliabilitet m4 gjores pa bakgrunn av de data som er benyttet i studien. Her ber bade
datainnsamlingsprosessen presenteres, samt at materialet ma legges frem 1 sin helhet. Pa

denne maten vil leseren kunne stole pé studiens funn.

Nar en foretar en verdsettelse av et selskap ma en ta flere forutsetninger som potensielt kan
skade studiens validitet og reliabilitet. Med andre ord kan selve verdivurderingsprosessen
utgjore en svakhet ved studien. Dette synliggjores ved at ulike verdsettelsesmetoder gir ulike
verdiestimat. Den generelle usikkerheten oppsummert i en sensitivitetsanalyse er med pé &
illustrere dette. Videre er det viktig a poengtere at den strategiske analysen 1 stor grad vil
bygge pa selskapets og bransjens egne antagelser. I sd méte blir det viktig & inkludere ulike
mediekanaler 1 denne datainnsamlingsprosessen slik at de strategiske slutningene ikke blir 1
overkant positive. All informasjon benyttet i den strategiske analysen vil bli vurdert pa
bakgrunn av troverdighet, objektivitet, noyaktighet og egnethet. Allikevel kan jeg se

utfordringer rundt denne delen av studiens reliabilitet.
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3.0 Verdsettelsesteorier

Til tross for en rekke funn som stetter en fundamental analyses evne til 4 signalisere
underliggende verdi, er det gjort lite for & formalisere en teknikk (Nissim og Penman, 2001).
Mye av forskningen innen fagfeltet har gétt ut pa a avdekke hvilke verdsettelsesmodeller som
gir den mest korrekte selskapsverdien, og her eksisterer det fortsatt en viss uenighet blant
forskerne. Det er en rekke faktorer som vil ha pavirkning pa et selskaps verdi, og faktorene vil

ogsa kunne variere av betydning ut i fra hvilken bransje selskapet opererer i.

Det a gjore en fundamental analyse av et selskap er en omfattende oppgave, og det &
gjennomfore en studie hvor en kan samhandle og strukturere ulike funn, pa tvers av selskaper,
har vist seg utfordrende. Noe av grunnen til dette, er som nevnt at de fundamentale verdiene
vil kunne variere, 1 liten eller stor grad, pa tvers av ulike selskaper. Boye og Meyer (2008)
papeker utfordringen rundt & konkludere med at en modell er overlegen en annen, ettersom
det er en rekke kjente og ukjente faktorer som pavirker verdsettelsesprosessen. Altsa vil det
vare vanskelig & lage et felles rammeverk som skal omfatte en rekke selskaper. Dette fordi
rammeverket vil unngé a avdekke den fundamentale verdien til noen av selskapene inkludert 1
forskningen. Det kan med andre ord oppsta en situasjon hvor enkelte av selskapene blir
undervurdert, mens andre blir overvurdert 1 forhold til hverandre. Kun nar alle individuelle
forhold er belyst og analysert pa en objektiv og korrekt mate, vil en komme frem til et

troverdig verdiestimat.

Det finnes mange verdsettelsesmodeller og metoder knyttet til verdivurdering. Dahl et al.
(1997) poengterer at valget av verdsettelsesmodell avhenger av selskapets situasjon og
bransje, men ogsa verdsetterens personlige preferanser, samt tilgjengelige resurser. Koller et,
al. (2005), presenterer folgende tre modeller innen fundamental verdsettelse: komparative
verdsettelsesmodeller, fundamentale verdsettelsesmodeller og opsjonsbaserte

verdsettelsesmodeller.
3.1 Komparativ verdsettelse
Komparativ verdsettelse vil si at en estimerer verdien av et selskap ved & se pa verdien av

andre tilsvarende selskaper. En slik verdsettelse kan gjores ved en direkte- eller en inderikte

metode. En foretar en direkte komparativ verdsettelse ved & sammenligne egenkapitalen til
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selskapet en gnsker & analysere med markedsverdien av tilsvarende selskaper. Ved slike
analyser er det viktig & benytte en multiplikatormodell slik at en kan justere for ulike
forskjeller 1 forhold som vekst, risiko, etc. (Damodaran, 2012). Hvis dette arbeidet ikke gjores
pa en grundig og objektiv méte, vil en kunne oppna feilaktige konklusjoner og slutninger. To

typiske eksempler pa multiplikatorer er P/E (price/earning) og P/B (price/book).

Den indirekte komparative verdsettelsen, ogsa kjent som substansverdimodellen, gjores ved at
en estimerer salgsverdien pa eiendeler 1 selskapet, tilsvarende de i1 et komparativt selskap.
Videre trekkes gjelden ut for & finne substansverdien av egenkapitalen. I denne prosessessen
er det viktig at all gjeld, og alle eiendeler kan identifiseres, og at en kan avdekke
markedsverdien til nevnte forhold. Fordelen med en komparativ verdsettelse er at den er
enklere, tidsbesparende og mindre ressurskrevende enn fundamental verdsettelse. Ulempen
ved bruk av denne formen for verdsettelse er at den lett kan manipuleres, da hele analysen
hviler pa hvilke selskaper og multiplikatorer som blir valgt. Damodaran (2012) papeker
videre at bruken av metoden kan fore til at selskaper blir overvurdert i en situasjon hvor
markedet generelt er overvurdert, og motsatt i tilfeller hvor markedet er undervurdert. Den
komparative verdsettelsesteknikk brukes som hovedregel om man ensker & analysere
selskaper 1 oppstartsfasen, hvor historisk data ikke er tilgjengelig. Koller, et al. (2005)

poengterer at metoden ogsa egner seg godt som et supplement til en fundamental analyse.

3.2 Opsjonsprisbasert verdsettelse

Opsjonsprisbaserte modeller skiller seg fra mange andre modeller, i positiv forstand, ved at
man ved bruk av denne kan inkorporere fleksibilitet. Dette betyr at om man stér ovenfor en
situasjon hvor fleksibilitet er serlig gjeldende, kan man benytte seg av realopsjoner for
verdivurdering. Innen opsjonsprisbaserte modeller, skiller vi pa realopsjoner og finansielle
opsjoner. Opsjoner som involverer reelle eiendeler som eiendom, maskiner, etc kan defineres
som realopsjoner (Hull, 2012). Videre forstér vi da at finansielle opsjoner er opsjoner innen
finansielle aktiva som aksjer, renter, etc. Hovedforskjellen vil da vere, at som eier av en
finansiellopsjon, 1 motsetning til en realopsjon, ikke vil vare i stand til & kontrollere verdien 1

det underliggende aktivum (Copeland og Tufano, 2004).

Som nevnt er opsjonsbaserte modeller sarlig aktuelt 1 scenarioer hvor vi ser pa bedrifter med

hoy fleksibilitet. Et eksempel pa dette kan vere ulike teknologiutviklingsselskaper. I et gitt
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scenario kan et selskap komme i en situasjon hvor de bruker mer resurser pa forskningen, enn
hva den skaper 1 verdi. Dette er en direkte konsekvens av at det ikke eksisterer en markedspris
for realopsjonen, og dermed blir det vanskelig a se dette i sammenheng med
forskningskostnadene. Altsé vil det oppsta en usikkerhet rundt verdien til det underliggende
aktiva. Dette bryter med premissene til Copeland og Tufano (2004) som hevder at man mé
kjenne til verdien av det underliggende aktiva, samt hva det underliggende aktiva faktisk er.
Skal det vaere relevant & foreta en opsjonsprisbasert verdivurdering, ma ledelsen i tillegg
kunne respondere og endre kursen i selskapet (Koller et al. 2005). I tillegg til disse
implikasjonene peker flere pa4 modellenes kompleksitet, noe som gjor den nermest
skremmende (Copeland og Tufano, 2004). Videre forer kompleksiteten kombinert med
mangelfulle matematiske evner at resultatene er direkte feil, eller i beste fall mangelfulle

(Lander og Pinches, 1998).

3.3 Fundamental verdsettelse

De fundamentale verdsettelsesmodellene bygger pé en strategisk analyse, en
regnskapsanalyse og utarbeidelse av fremtidig regnskap. Hensikten med en slik metode er 4 fa
innsikt 1 selskapets ndvaerende situasjon, samt estimere fremtidige kontantstremmer. Altsa vil
man se pa selskapets historiske utvikling, og ndvarende situasjon for a predikere hvordan
dette selskapet vil se ut i fremtiden. Boye og Meyer (2008) anbefaler at en bruker historiske
data som strekker seg mellom 7 og 15 ar tilbake 1 tid. Fundamental verdsettelse krever ofte
relativt store mengder data, og kan vare tidkrevende. Til gjengjeld vil en sitte igjen med det
mest ngyaktige verdiestimatet. I prosessen med & konkretisere fundamental verdsettelse, har

jeg valgt & se pa felgende tre fundamentale verdsettelsesmodeller:

¢ Kontantstreombaserte modeller
¢ Dividendemodellen

¢ Residual income - metoden

3.3.1 Kontantstrembaserte modeller

En analyse av kontantstrommen gjores for 4 fa et bedre perspektiv pé et selskaps fremtidige
omsetning, kostnadsniva, og utvikling knyttet til gjeld og eiendeler. Altsa brukes

kontantstrombaserte modeller til & beregne niverdien av fremtidige kontantoverskudd 1
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selskapet (Boye og Meyer, 2008). Her skiller vi mellom to metoder; egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden. Verdien av egenkapitalen estimeres pa bakgrunn av de fremtidige
kontantstrommer til eierne, mens totalkapitalen estimeres pd bakgrunn av de fremtidige
kontantstrommer til eierne og kreditorene (White et al., 2003). Det er gjort flere studier som
forseker 4 male reliabiliteten til kontantstrembaserte modellers evne til & predikere fremtiden.
Kaplan og Ruback (1995) finner stotte for at verdsettelse basert pa diskonterte
kontantstrommer gir reliable estimater pd markedsverdien. I tillegg viser Dechow et al. (1998)

en hoy grad av korrelasjon mellom historiske resultater og fremtidige kontantstremmer.

Det meste av kritikken rettet mot kontantstrombasert metode gér pd dens manglende evne til &
inkorporere ledelsens fleksibilitet. Det er rimelig & anta at ledelsen vil klare & identifisere
prosjekter som ikke gir de enskede resultater og videre forlate disse. Eventuelt kan det vaere at
ledelsen klarer & snu prosjekter ved 4 ga fra mindre lennsomme til lonnsomme. I situasjoner
hvor en har avdekket at slike omstendigheter foreckommer finner en at en anvendelse av

superprofittmodellen gir bedre estimater enn bruk av kontantstremanalyse

(Francis et al., 2000). Det er verdt & merke seg at Lundholm og O'Keefe (2001), samt Imam
et al. (2008) pépeker at profesjonelle analytikere i storst grad benytter seg av fri kontantstrem
ndr de foretar verdivurderinger. Dette er selvsagt ikke et bevis for at kontantstrombaserte

modeller er & foretrekke fremfor andre modeller, men heller en interessant anekdote.

3.3.2 Dividendemodellen

Denne modellens utgangspunkt er & avdekke egenkapitalens verdi basert pa naverdien av
fremtidig forventet utbytte. Modellens rasjonale er at nar deler av selskapets kontantstrom
deles ut 1 form av utbytte, vil den resterende kontantstremmen holdes tilbake og forbli 1
selskapet. En forutsetning for a bruke denne modellen er at selskapet har en aktiv
dividendepolitikk, og faktisk gir utbytte. I sa méite er dette en mindre brukt
verdsettelsesteknikk 1 Norge, ettersom norske selskaper i liten grad gir utbytte, sett i forhold
til for eksempel USA, hvor dette ses pa som en viktig strategi og sentral investeringsdriver.
Miller og Modigliani hevder at fordelingen av utbytte og tilbakeholdt overskudd ikke vil
pavirke verdien av et selskap i et perfekt marked (Copeland et al., 2005).
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En av hovedutfordringene med anvendelse av dividendemodeller er hvorvidt den historiske
dividendepolitikken gir troverdige implikasjoner for den fremtidige. Et selskaps utbytte
fastsettes av selskapets styre, og vil 1 sd mate naturlig nok pavirkes av selskapets navarende
situasjon. Hvis det er gjort gode investeringer for fremtiden vil det muligens vare fristende &
holde tilbake utbytte, ettersom selskapet uansett vil vere et interessant investeringsobjekt for
ulike aksjonerer. Hvis utsiktene er meorkere, altsd at en har foretatt investeringer som ikke gir
meravkastning utover avkastningskravet, vil en kanskje vere tilboyelig til & oke
utbytteandelen for a lokke investorer. Hvis en allikevel antar at dividendepolitikken til et
selskap holder seg stabil over tid, vil ikke dette nedvendigvis fore til en stabil nettoprofitt.
Med andre ord vil et stabilt utbytte si lite om et selskaps evne til verdiskapning. White et al.
(2003) viser til at et selskaps evne til & generere en positiv kontantstrem vil ha en stor
innvirkning pé dividendepolitikken selskapet forer. Dermed kan en ogséd hevde at selskapets

fremtidige resultat har en mer fundamental betydning enn utbyttet i seg selv.

3.3.3 Residual income — metoden

Residual income, er overskuddet etter fradrag for avkastningskravet til kapitalen. Altsa vil
dette vaere et mal for om hvorvidt et selskap skaper merverdi (superprofitt) for sine
aksjonaerer (Hiller et al., 2012). Innenfor temaet skiller vi mellom superprofittmodellen og
Eva-modellen (Economic Value Added). Residual income kan benyttes ved verdsettelse av
bade egenkapitalen og totalkapitalen. Ved verdsettelse av egenkapitalen bruker vi henholdsvis
Superprofittmodellen, mens ved verdsettelse av totalkapitalen benyttes EVA-modellen

(Gjesdal og Johnsen, 1999).

Feltham og Ohlson (1995) bygger videre pa dividendemodellen, og utvikler den pa en slik
mate at en kan knytte antatt verdirelevant informasjon til verdien av et selskap. Her blir det
skapt en bro mellom regnskapet og selskapsverdien. Dette gjores ved & vise at verdien av
operasjonelle eiendeler er lik den bokfoerte verdien av egenkapitalen pluss fremtidig
superprofitt. Feltham-Ohlson modellen impliserer dermed at navarende fortjeneste og annen
verdirelevant informasjon kan predikere fremtidig leonnsomhet (Feltham og Ohlson, 1995).
Kothari (2001) poengterer dog at forutsetninger som at all verdirelevant informasjon ma vere
reflektert 1 superprofitten, og at verdien forblir upavirket av utbyttepolitikken for at modellen

skal kunne gi reliable resultater.
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Ved & sammenligne verdsettelsesavviket til superprofittmodellen, kontantstrombaserte
modeller og dividendemodellen, finner en stotte for bruk av superprofittmodellen. Denne
viser seg a ha det laveste avviket mellom estimert verdi, og den observerte markedsverdi
(Penman og Sougiannis, 1998). Det er her viktig & poengtere at denne studien har en
forutsetning om en tidshorisont pé ett, fem, eller atte ar. Problematikken rundt dette slik jeg
ser det er at superprofittmodellen ikke bygger pa slik forutsetning. Det samme kan sies om
Frank og Lee (1998). De ogsé finner stotte til bruken av superprofittmodellen, men ogsé her
innenfor en avgrenset budsjettperiode. Jeg foler dermed at disse studiene har begrenset verdi,

ettersom, de slik jeg ser det, bryter med forutsetningene i den opprinnelige modellen.

21



4.0 Bransjen og selskapet

4.1 Bransjen

I denne oppgaven vil bransjen defineres som andre lakseoppdrettsselskaper. I 2014 utgjorde
ulike lakseprodukter 75% av Leroy sin omsetning. Videre hadde selskapet en
omsetningsfordeling bestdende av erret (9%), hvitfisk (7%), skalldyr (5%), og annet (4%)
(Leroy Seafood Group ASA, 2015). Som vi ser av tallene utgjor laks og erret en betydelig
andel av selskapets omsetningsgrunnlag. Et naturlig sammenligningsgrunnlag vil da vere
andre oppdrettsselskaper med laks som sitt hovedprodukt. Bransjeutvalget vil derfor vere
Leray, Grieg Seafood, Marine Harvest, Norway Royal Salmon og SalMar. Dette gjores fordi
datagrunnlaget er lett tilgjengelig ettersom samtlige selskaper er bersnoterte. Jeg vil ikke ga
na@rmere inn pa omsetningssammensetningen 1 de ulike selskapene, men heller gé ut i fra at

oppdrett generelt, er veldig likt lakseoppdrett spesielt.
4.1.1 Historie

Eksperimentering pé oppdrett av laks begynte pd 1950- og 60-tallet, men forst et tidr senere
fikk man en levedyktig nering. Ved & benytte flytemerder 1 sjo oppnaddde man en bedre
tilvekst, mindre risiko og lavere kapital- og driftskostnader enn i landbaserte anlegg. I denne
oppbygningsfasen ble laks viktigst, ettersom denne viste seg lettest & markedsfore og ga best
pris. Fra 1973 trengtes konsesjon for etablering av nye anlegg. Reglene for lokalisering og
eierstruktur gjorde fiskeoppdrett til distriktsnaering og konsesjonene til ett distriktspolitisk
virkemiddel (Kolle, 2014). Konsolidering av bransjen startet for fullt da reglene ble forenklet.
Det ble lempet pa eierbegrensningene, kravene om lokalt eierskap ble svekket, og det ble
apnet for ”fremmed” kapital. Eierkonsentrasjonene 1 norsk havbruk har siden blitt stadig
sterkere. Den storste kilden til vekst har vart at de storste akterene i bransjen kjoper opp
mindre oppdrettsselskaper. Denne utviklingen skyldes blant annet at konsesjonene ikke kan
selges fra et selskap til et annet. I 2014 stér de ti storste selskapene 1 Norge for 71% av den

totale produksjonen av atlanterhavslaks (Marine Harvest, 2015).
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4.1.2 Produkt

Produksjonen av laks starter pa land. Her befruktes lakserogn i1 kar med ferskvann som holder
atte grader. Eggene vil ligge 1 slike kar 1 omtrent 60 dager for de klekker. Yngelen blir flyttet
fra klekkekaret til et storre kar nar den begynner 4 ta til seg for. Etter 10-16 maneder 1
ferskvann er laksen klar til & settes 1 matfiskanlegg i1 sjeen. Den har da gjennomgatt en sékalt
smoltifisering. Fisken veier fortsatt ikke mer enn mellom 60 og 100 gram. Etter nye 14 til 22
maneder har smolten utviklet seg til ferdig fisk. Denne laksen har da en vekt pd mellom fire
og seks kilo (Laksefakta, 2015). Laksen fraktes sd med brennbét til slakteriet hvor den blir
sloyd, vasket, sortert etter storrelse og kvalitet, og lagt pa is. Mesteparten av fisken

distribueres fersk til videreforedling.

Fra rognen befruktes tar det rundt tre ar for fisken slaktes, men dette varier noe ettersom man
helst ikke slakter laks i sommermanedene pa grunn av gunstige vekstvilkar. Mange av dagens
lakseprodusenter har foretatt en vertikal integrering. Dette har blitt gjort bakover ved at de
driver egen produksjon av smolt, og fremover ved at de kontrollerer distribusjon. Pa denne

maten har oppdretterne full kontroll pa hele produksjonssyklusen.

Det finnes flere typer oppdrettslaks. De tre typene det produseres mest av er Atlanterhavslaks,
Large Trout og Small Trout. Samlet produksjon av Atlanterhavlaks utgjer mer enn 50% av
den totale verdensproduksjonen av oppdrettslaks (Marine Harvest, 2015). Dette er ogsa den

arten det produseres klart mest av i Norge (heretter vil laks referere til Atlanterhavslaks).

Fet fisk som laks blir av Norges helsedirektorat og Verdens Helseorganisasjon anbefalt som
en del av et variert kosthold, og helseeffekten er vel dokumentert. Blant viktige naeringsstoffer
er laks rik pa omega3-fettsyrer, proteiner, fettlgselige vitaminer som vitamin D, selen, vitamin
B12, vitamin A, jod og antioksidanter (Laksefakta, 2015). Verdens befolkning passerte 7
milliarder mennesker 1 2011 og moderate anslag tilsier at vi vil vaere 9,7 milliarder mennesker
12050 (FN, 2016). Mesteparten av denne befolkningsveksten skjer i typiske utviklingsland i
Afrika og Asia. Disse kontinentene har ogsa opplevd ekonomisk vekst og en gkning i
levestandarden de senere ar. Legger man disse faktorene sammen er det rimelig a anta at
konsumet av proteiner vil gke betraktelig frem til 2050. Ettersom laks er et effektivt husdyr er

det hensiktsmessig at laksekonsumet gker og tar en storre andel av det totale proteinkonsumet.
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Oppdrettsnaeringen er arealeffektiv. Fiskeridirektoratets kartfestede oversikt over flytende
sjoanlegg viser at dagens om lag 950 godkjente lokaliteter beslaglegger 1 starrelsesorden 80
km? (Regjeringen, Meld.St.16). Forfaktoren i lakseoppdrett er lav sammenlignet med oppdrett
av kylling, svin, sau og storfe. Rundt 30% av protein som laksen spiser lagres 1 dens spiselige
deler. Tilsvarende lagres 18, 13 og to prosent av spist protein hos henholdsvis kylling, svin og
sau (Regjeringen, Meld.St.16). En stor del av avkappet i forbindelse med slakting av laks gar
tilbake som innsatsvare i lakseforet. I tillegg gir laks vesentlig lavere utslipp av drivhusgasser

enn kjettproduksjon pé land.
4.1.3 Markedsoversikt

P& grunn av gunstige forhold som klima og skjermet kystlinje skjer mesteparten av
produksjonen av oppdrettslaks 1 Norden og Ser-Amerika. Her henholdsvis Norge og Chile.
Dette er regioner med en relativt liten befolkning, s& mesteparten av produksjonen eksporteres
videre. Grunnet denne ubalansen 1 produksjonens geografiske plassering og ettersparselen, er
det 1 dag bare Norden og Ser-Amerika som opptrer som nettoeksporterer av oppdrettslaks.
Tabellen under viser produksjonen av oppdrettslaks, og det markedsbaserte konsumet i tonn,

fordelt pa de ulike regioner 1 2014. Afrika er utelukket fra denne tabellen grunnet mangel pa

data.

Region Produksjon (i tonn) Marked (i tonn)
Norge, Island, Feroyene 1 157 000 38 000
Ser-Amerika 525000 145 000
EU 167 000 891 000
Nord-Amerika 109 000 419 000
Australia, New Zealand 35000 43 000
Russland 12 000 131 000
Japan - 58 000
Asia for gvrig - 179 000

Tabell 4.1: Produksjon og konsum av laks 2014 (Marine Harvest, 2015)

Norge eksporterer 1 dag laks til rundt 100 ulike land, hvor hovedmarkedene er EU (medregnet
Russland) og Asia. De viktigste konsummarkeder er Frankrike, Russland, Tyskland og Polen
(Laksefakta, 2014). Grunnet laksens relativt korte holdbarhet, tre uker, er det fordelaktig at
eksporten skjer til nerliggende geografiske omrider. Riktignok har markedet i lapet av 2000-

tallet blitt mer globalisert, og vi ser en tendens til at frossen laks fra Chile konkurrerer med
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den ferske oppdrettslaksen fra Norge. I 2013 importerte Russland norsk sjemat for 6,5
milliarder kroner, og var med det den sterste enkeltimporteren av norsk fisk (iLaks, 2015). I
2014 ble dette bratt forandret pa grunn av sanksjoner knyttet til uroen i Ukraina. En effekt av
eksportnedgangen til Russland var at eksporten til Hviterussland ekte med 71% i samme
periode, altsa ble Hviterussland brukt som mellomland for & fa solgt norsk laks til russerne
(iLaks, 2015). Det russiske markedet er i hovedsak vanskelig. Det er tidligere blitt
gjennomfort importstans grunnet pastander om listeriabakterier 1 norsk oppdrettslaks, bransjen
snakker om utbredt korrupsjon og kartellvirksomhet, 1 tillegg er rubelen lav og de gkonomiske
utsiktene utfordrende 1 Russland. Alt dette tatt i betraktning vil det russiske markedet i denne

oversikten inngd som en del av det europeiske.

4% _ 1%
\
¥ Europa
w = Asia
Nord-Amerika
& Andre

Figur 4.1: Eksport av Norsk oppdrettslaks i 2015 fordelt p4 marked (Inndata: SSB)

I perioden ar 2005 til 2015 har eksporten av norsk laks gkt fra 387.000 tonn til 882.000 tonn
(SSB, 2015). Dette utgjor en gkning pa 228%. Et rekordheyt volum 1 kombinasjon med
rekordheye priser har tatt norsk lakseeksport til nye hoyder. Norge eksporterte laks for 47,7
milliarder kroner 1 2015, og dette er en gkning pé 9% sammenlignet med 2014 (Norges

sjematrad, 2016).

25



1000000

X Eksport i tonn

800000

600000

400000

200000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figur 4.2: Historisk utvikling i eksport av norsk laks (Inndata: SSB)

4.1.4 Volatilitet i laksemarkedet

Volatilitet er et mal pd hvor mye en prisserie varier over tid. @glend og Sikveland (2008)
finner at lakseprisens volatilitet gker 1 perioder med heye priser, og at hey volatilitet igjen
gjor det vanskeligere & forutse de fremtidige prisene. De finner ogsa at volatiliteten en uke
kan forklare neste ukes volatilitet. Dette er et faktum som kan benyttes for a redusere risiko,
ved 4 unnga handel 1 uken etter en uke med heye svingninger. I oversikten under vil man se at
lakseprisen hadde en bunnotering i uke 19, og var pa topp i uke 53. Dette kan sies a vare
typisk for sesongutviklingen, med relativt lave priser i sommerménedene og en gkning mot

nyttar.
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Figur 4.3: Utvikling i laksepris 2015, 3-4kg, HOG. (Inndata: SSB)
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I begynnelsen av 2016 var prisen pa oppdrettslaks i overkant av 57 kroner per kilo, noe som
er en rekord (e24, 2016). Laksen fremstdr som et godt kjep for innkjepere og forbrukere som
betaler 1 euro og dollar. Det er altsd rimelig & anta at den siste tids vekst i1 lakseprisen henger

sammen med en svekket norsk krone.

Prisendringene pa kort sikt har ingen forklaringskraft pa den langsiktige utviklingen i prisene
(Dglend og Sikveland, 2008). Lakseprisens volatilitet har gkt de siste rene, og Oglend (2013)
trekker frem ulike trender og enkelthendelser for a forklare dette. Blant annet fokuseres det pa
okte matvarepriser 1 verden. Laksefor er det storste kostnadsdriveren i1 produksjon av laks,

dermed vil en gkning i rdvarekostnadene pévirke volatiliteten.
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Figur 4.4: Historisk utvikling i laksepris, 3-4kg, HOG. (inndata: SSB)

Den gkte volatiliteten 1 lakseprisene de siste drene forklares av langsiktige trender som gkte
priser pa andre matvarer og innsatsfaktorer i lakseproduksjonen. Riktignok viser det seg at

sjokk 1 ettersporsels- og tilbudssiden kan ha pdvirkning pd volatiliteten (Qglend, 2013). Den
norske oppdrettsnaeringen har vist seg dyktig til 4 respondere pa ulike hendelser, og tilpasse

seg deretter. En slik robusthet er positivt og indikerer ofte et veldifferensiert marked.

4.2 Leroy

Konsernet Lergy Seafood Group kan spore sine aktiviteter tilbake til fiskerbonden Ole Mikkel
Lergen. Han brukte robét fra Leroy til torget i Bergen hvor han begynte med fiskeutsalg pé
slutten av 1800-tallet. I 1939 gikk to av hans ansatte sammen og startet Hallvard Leroy AS,
som 1 dag er konsernets storste salgsselskap (Leroy Seafood Group, 2015). Selskapet har
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siden starten tatt mal av seg for a vaere en pionerbedrift innen norsk fiskerinaring, og har
sveert ofte vert forst inn 1 nye markeder, eller forst ute med & kommersialisere nye fiskesorter
og produkter. Konsernet gjennomforte for forste gang en rettet emisjon mot investorer i 1997,
og ble bersnotert 1 juni 2002 (Lerey Seafood Group, 2015). Konsernet har siden 1999 invester
betydelige midler i ulike nasjonale og internasjonale virksomheter. Disse investeringene har
gjort at konsernet 1 dag fremstir som et helintegrert sjgmatkonsern med muligheter for &

utvikle seg videre. Konsernet har 1 dag rundt 2000 ansatte.

Leray eier og drifter i dag verdens storste smoltanlegg med arlig kapasitet pa 14 millioner
smolt, og er verdens nest storste produsent av laks (Leroy Seafood Group, 2015). Over 80%
av omsetningen stammer fra laks og erret, og inkludere béde hel og bearbeidet fisk. De
resterende 20% fordeler seg pa hvitfisk og skalldyr. Leroys storste marked er EU, hvor rundt
50% av omsetninger gir. Videre er Norge, 17% og Asia 12% viktige markeder (Leroy
Seafood Group, 2015).

4.2.1 Strategi og malsetning

Lerays hovedfokus ligger pd barekraftighet og integrasjon. Det & drive barekraftig industri i
dag er viktig, og oppdrettsnaringen er ikke noe unntak. Leray samarbeider i dag med Bellona
for & sikre en gronn utvikling. Det jobbes blant annet med oppdrett av mikroorganismer og
skalldyr, som kan fores med avfallet fra lakseproduksjonen. P4 denne maten maksimerer man
bruksnytten av produktet, og minimerer avfallet. Oppdrettsnaeringen er pA mange mater
avhengige av naturen badde pa makro og mikronivd, og dette er et faktum Leroy har tatt inn

over seg.

Den andre hovedstrategien er integrasjon, 1 dette tilfellet vertikalt. Leroy ensker & vare
representert gjennom hele verdikjeden, for a sikre kontroll over videre utvikling. Ved & ha
kontroll pa hele verdikjeden enten direkte eller indirekte, kan en hver enkelt fisk spores
tilbake til et gitt oppdretts- eller bearbeidingsanlegg. Den vertikale integreringen gir ogsa
forutsigbarhet noe som er viktig for matprodusenter med lang ledetid, og kort holdbarhet.

Leray onsker ogsa a sikre norske arbeidsplasser gjennom norsk eierskap, og lokal tilherighet.
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5.0 Strategisk analyse

En helt essensiell del av en fundamental analyse er a analysere de strategiske poenger som er
gjeldene for selskapet man ensker & verdsette, samt bransjen den operer i. Nar en foretar en
strategisk analyse er det viktig 4 folge et klart rammeverk. Dette fordi det gjor det letter &
“kontrollere” at man befinner seg pa et analyseniva som inkluderer de forhold man ensker &
analysere. Samtidig er det viktig a ikke inkludere for mye i sin analyse, ettersom dette kan
fore til typiske mélefeil, som igjen vil vaere med pé & svekke resultatet 1 analysen. Det sentrale
poenget i analysen er & identifisere de verdidriverne som har sterst pavirkning pa selskapets
fremtidige kontantstreommer. Jeg kommer 1 dette tilfellet til & benytte meg av en Top-Down
analyse (Thoresen, 2006), som et overordnet fundament for gjennomferingen av den

strategiske analysen.

Makrogkonomi \
v Eksterne forhold
/ Superprofitt?
Bransje -risiko, prestasjon og
/ budsjettering
v / Interne forhold
Selskap

Figur 5.1: Top-Down analyse (Thoresen, 2006)

Som vi ser skiller modellen pé tre forhold innen to analysenivéer. Henholdsvis eksterne
forhold; makrogkonomi og bransje, og interne forhold selskap. Den interne analysen kan ses
som en kartlegging av selskapets ressurser og kapabiliteter. Det er generelt akseptert blant
ledelsesforskere at kapabiliteter kan vaere en kilde til ytelse. Allikevel hoster den
ressursbaserte teorien noe kritikk. Porter (1996) hevder at resurser feilaktig blandes med
strategi. Videre hevdes det at en ressurs ikke alene kan ses pa som et strategisk fortrinn
ettersom de lett kan kopieres av konkurrenter. Drnevich og Kriauciunas (2011) er ikke like
bastante i sin studie. De mener at de ordinare- og dynamiske kapabilitetenes effekt pa ytelsen
pavirkes av omgivelsesdynamikken. Altsa vil de bransjespesifikke forholdene pavirke i
hvilken grad kapabilitetene er gjeldende. Jeg mener at dette er med pa a legitimere & benytte
bade en ekstern- og intern analyse i arbeidet. P4 denne méten vil man styrke reliabiliteten 1

den strategiske analysen. Dette far ogsa stette 1 Spanos og Lioukas (2001). Denne studien gir
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stotte til at bade industristrukturell- og ressursbasertteori har effekt pa ytelsen. Dette

impliserer at de to analysenivaene ber brukes sammen for & balansere perspektivene.

Videre 1 analysen vil jeg presentere forhold jeg foler er viktige innenfor de gitte omradene. De
betraktninger som gjeres gjennom denne analysen vil oppsummeres i en SWOT-analyse. P4
denne maten foler jeg at jeg far sikret at de funn som gjeres behandles pd samme grunnlag.
Den strategiske analysen 1 seg selv vil hvile péd skjennsmessige vurderinger, men det er helt
apenbart at slike vurderinger ma skje pa en objektiv og naytral mate. Dette for a sikre
analysens validitet. Jeg mener at ved a forholde seg til overnevnte rammeverk, samt og

oppsummere funnene i en SWOT-analyse vil dette bli ivaretatt.

5.1 Analyse av makroekonomiske forhold

Makrogkonomiske forhold er typiske forhold som ligger utenfor bedriftens kontroll. For
gjennomfore en analyse pd dette nivaet vil jeg benytte meg av PESTEL-rammeverket. Dette
rammeverket identifiserer totalt seks ulike makroforhold: politiske-, skonomiske-,

sosiokulturelle-, teknologiske-, samfunnsmessige-, og legale forhold (Johnson et al. 2009).

Bransje

Teknologiske
Sosiokulturelle

Figur 5.2: Rammeverk makrogkonomiske forhold (Johnson et al., 2009)

En PESTEL-analyse er nyttig 1 den form at den fungerer som en sjekkliste for sentrale
makrogkonomiske aspekter. Disse mé igjen brytes ned til mer bransjespesifikke faktorer som
er sentrale 1 omgivelsene (Roos et al. 2005). Med andre ord vil analysen vare en god mate og

skaffe seg et oversiktlig og helhetlig blikk pad de makrogkonomiske forhold som pavirker
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bransjen. Det er viktig & merke seg at dette rammeverket kun oppsummerer aktuelle omréder,
og 1 sd mate vil det ha en begrenset strategisk verdi. Det er derfor viktig & kombinere dette
analyseverktoyet med andre analysemetoder (Roos et al. 2005). Resultatet av en PESTEL-
analyse vil ogsa vere likt for samtlige akterer innenfor samme bransje eller marked. Det er
altsa ikke en bedriftsspesifikk analyse, men heller en analyse av markedet valgte bedrift

befinner seg i.

5.1.1 Okonomiske forhold

Norges pengepolitikk kan sies & vaere svart avgjerende for oppdrettsneringens gkonomiske
utsikter. Norges Bank fastsetter styringsrenten med det mal & forsegke & stimulere gkonomien,
og styre den slik at inflasjonsmaélet opprettholdes. Renten generelt, settes hoyt 1 tider med god
gkonomi, og lavt 1 tider med darlig ekonomi. Styringsrenten fra Norges Bank har vert
synkende siden 2012 og er 1 dag pé et historisk lavt niva. Lite tyder pa at den vil stige 1 lapet
av de nermeste ar. Hvis vi legger Norges Bank sitt minst realistiske scenario til grunn vil vi
ha en styringsrente pd rundt 3% 1 2019, og dette er som sagt svert usannsynlig. Dette

impliserer fortsatt gunstige ekonomiske forhold for oppdrettsnaringen i nermeste fremtid.

|
|

O jso%) 7o% 0%

}

O =2 NWHMOGON
O =2 NWHIMOON

(

U
WN =
o
WIN =

2010 2012 2014 2016 2018

Figur 5.3: Renteviften, utarbeidet av Norges Bank (2016)

Oppdrettsnaeringen er helt avhengig av eksport, og derfor vil ogsa valutakurser pavirke
bransjens lennsomhet. Laks selges stort sett i EUR og USD, og av den grunn er
vekslingskursen med NOK viktig. NOK har over de siste to drene generelt svekket seg, da
ogsd mot overnevnte valuta. Dette har gkt konkurranseevnen for tradisjonell eksport, og da
ogsa oppdrettsnaringen. En bekymring er riktignok det saernorske kostnadsnivéaet, der

produktivitetsforbedringer ikke star 1 stil med ekte reallonninger.
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Lakseprisen er ogsé en ekonomisk faktor med stor pavirkningskraft pd oppdrettsnaringen.
Den biologiske produksjonsprosessen gjor det vanskelig for oppdretterne 4 tilpasse seg
optimalt 1 laksemarkedet. Som nevnt tidligere kjennetegnes markedet av en relativt lang
produksjonstid, tre ar, og kort holdbarhet pa ferdig produkt, tre uker. Oppdretterne ma tilpasse
seg gytetid og optimal slaktevekt, og risikerer derfor & slakte laksen uavhengig av hva som er
markedsekonomisk gunstig. @glend og Sikveland (2008) poengterer at en slik usikkerhet er
med pé a forklare noe av volatiliteten 1 markedet. Videre eksisterer det variasjon i kvaliteten
pa laksen, samt sesongvariasjon hva gjelder faktisk produksjon. Laksen har best vekstvilkar
pa sommeren, og derfor slaktes det mindre laks sent pd varen og gjennom sommeren, enn
ellers 1 dret. Dette har innvirkning pa lakseprisens arlige prisvariasjon. Laks kan handles bade
til spotpris og pa forwardkontrakt pa Fish Pool. Dette forer til at bedriftene har mulighet til &
risikostyre inntektene ved finansielle kontrakter, og dermed vare sikret en minstepris pa

laksen.

5.1.2 Legale forhold

De legale forholdene er et utrykk for de lover og regler en bransje til en hver tid ma forholde
seg til. De legale forholdene er 1 stor grad koblet opp mot typiske politiske forhold ettersom
politikerne utformer lovgivningen. Jeg velger her & skille pa den spesifikke lovgivningen, og

de politiske foringer som eksisterer i bransjen.

Den norske oppdrettsnaringen er strengt regulert av myndighetene og styres av
lokalkontorene til Fiskeridirektoratet. Dette betyr at aktorer ikke fritt kan etablere seg pa
markedet, med det formal a ivareta en balansert og barekraftig utvikling av naringen.
Fiskeridirektoratet utlyser aktuelle konsesjoner, og bedrifter kan da seke om tildelning. I ar
2000 var det ca. 860 aktive matfiskkonsesjoner, mens det 1 dag er rundt 1000 (iLaks, 2015).
Veksten 1 antall konsesjoner er svaert lav, og 1 de senere ar har nye konsesjoner vart preget av
a veere sdkalte gronne konsesjoner. Dette er et resultat av at myndighetene har som mal & fa
flere landbaserte anlegg, som anses som miljgmessig gunstig. Denne lave veksten 1
konsesjoner har fort til en viss kannibalisme 1 naringen. Store selskaper kjoper opp mindre

aktarer for & 4 tilgang til flere konsesjoner.

12010 ble det innfort eierrestriksjoner for oppdrettsnaringen som et naeringspolitisk

virkemiddel for & begrense konsentrasjon av eiermakt til maksimalt 25% av
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produksjonsvolumet. Denne begrensningen ble klaget inn for EFTA, og i desember 2012 fikk
Marine Harvest medhold i sin klage, ettersom eierskapsreguleringen var i strid med EQS-

avtalen (Aftenposten, 2012).

Norsk oppdrettsnaring mé ogsa forholde seg til Dyrevelferdsloven (av 19.06.2009), som
regulerer fiskens velferd ved at den lever 1 et optimalt milje, samt at slaktingen foregar pa en
etisk forsvarlig mate. Den strenge reguleringen 1 bransjen setter krav til at oppdrettsanlegg
bruker ressurser pa dyrevelferden. Dette er helt klart kostnadsdrivende, men samtidig en

nedvendighet.

5.1.3 Politiske forhold

Som tidligere nevnt er den norske oppdrettsneeringen regulert fra statlig side, men disse
forholdene kan sies a vare stabile og forutsigbare. I sd méte vil det vare en oversiktlig
prosess for akterene 1 markedet 4 tilpasse seg nevnte reguleringer. Norsk oppdrettsnaering
eksporterer over 90% av sin drlige produksjon og vil derfor ogsa pévirkes av politiske

reguleringer i eksportlandene.

Europa er hovedmarked for norsk oppdrettslaks, og giennom E@S-avtalen er det fri flyt av
varer mellom landegrensene. Dette gjelder dog ikke for oppdrettslaks som fortsatt innehar
noen tollbegrensninger. Meningene om hvorfor sitasjonen er slik er mange og delte. Noen
peker pd at Norge selv har hgye tollbarierer pd import av mat, mens andre peker pa at EU vil
skjerme sitt indre marked. Fokus pa markedsadgang og reduksjon av handelsbarrierer har
veert viktig for norsk oppdrettsnaering, men resultatene har vart varierende, og Norge har flere

ganger mott pd handelsbarrierer.

USA innferte 1 1991 24% straffetoll pa import av fersk norsk laks, noe som 1 praksis fungerte
som et forbud. Tollsatsene ble forst opphevet 1 2012, etter 4 ha vert gjeldene 1 20 é&r.
Riktignok fungerte det & eksportere frossen og filetert laks, ettersom disse produktene var
unntatt straffetollene. Dette hjalp lite, og over arene tapte norske produsenter hele det

amerikanske markedet (Aftenposten, 2012).

EU innferte 1 2005 minstepris og importkvote pa norsk oppdrettslaks. Grunnlaget var at EU-

kommisjonen mente at norsk laks ble dumpet til lavere priser 1 EU-markedet. Reguleringen

33



ble sterkt kritisert av WTO, noe som forte til at den ble opphevet 1 2008. Dette hindret ikke
Leragy og SalMar fra a prove saken for EUs domstol pd vegne av norsk laksenaring. 1 2012

ble dommen avsagt, og denne ga den norske laksen@ringen fult medhold (Sjematnorge,

2012).

Norsk eksport til Kina, og da iser fiskeeksporten opplevde kraftige sanksjoner etter
utdelingen av Nobels fredspris til Kinesiske Liu Xiaobo. Etter utdelingen 1 2010, falt norsk
laks sin andel av det kinesiske markedet fra 92- 29% p4 tre ér, 1 all hovedsak pa grunn av
diverse forkledde sanksjoner (DN, 2015). Den norske eksporten ble faktisk forbigétt av
Skottland og Fereyene. Riktignok gkte eksporten til Hong Kong og Vietnam betraktelig i
perioden, noe som kan tyde pé at norsk laks sluses gjennom til Kina. I lopet av det siste ar er
riktignok den diplomatiske kommunikasjonen tatt seg opp, og det er hdp om en normalisert

handelssituasjonen innen rimelig tid.

Faktorene som er nevnt er for & illustrere en noe uoversiktlig, og ikke kontrollerende situasjon
1 eksportmarkedet. I tillegg til disse hendelsene har ogsé det russiske markedet vaert sveert
vanskelig de seneste ar grunnet sanksjoner fra Norge og EU sin side, og Russland selv. Den
norske oppdrettsnaringen har riktignok vist seg a vare sveert tilpasningsdyktig ved at den
relativt fort kan forlate ett marked og etablere seg i et nytt. Dette kan sies a vare meget
positivt. For & unnga risikoen for eksportbegrensninger ma norsk oppdrettsnearing fortsette a
utvikle en sunn og barekraftig nering, med kvalitetsmessig gode produkter. Videre mé Norge
jobbe utenrikspolitisk mot utlandet for & ivareta naeringens interesser. Selv om naringen
beviselig er tilpasningsdyktige vil en utestengelse fra flere markeder samtidig kunne fa

katastrofale konsekvenser.

5.1.4 Teknologiske forhold

Oppdrettsnaeringen har over tid utviklet seg til & bli en kapitalintensiv bransje, der det kreves
innovasjoner og nyvinninger for & holde tritt med samfunnets gkte krav til miljoet. Det
forskes 1 dag pa typiske driftsoptimaliserende losninger, som forbedret laksefor, optimale lys
og temperaturforhold i vannet og sykdomsbekjempelse. Dette er alle faktorer som kan bidra
til & forkorte produksjonsprosessen som igjen vil ha mye a si pa inntektssiden.
Videreforedlingsprosessen stir ogsa sentralt i forskningen ettersom dette kan vaere med pa a

bedre produktets kvalitet.
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Mye av den teknologiske forskningen gjeres pa bakgrunn av nye miljekrav. I dag ser mange
selskaper pad muligheten for a etablere landbaserte anlegg. P4 denne maten vil man unnga
problematikken rundt lakselus og remming, og de uheldige konsekvenser dette har for
villaksen. Sa lang i prosessen har det vist seg krevende & fa til, ettersom landbaserte anlegg
legger beslag pa store arealer. En naturlig fordel med & drive oppdrett i Norge er
havtemperaturen, dette er det vanskelig & nytte seg av pa land. Det gjenstar en del arbeid, men
bade naringen og styresmaktene ser det som egnskelig a etablere flere landbaserte anlegg, og

derfor kommer vi nok til & se mer av dette fremover.

5.1.5 Sosiokulturelle forhold

Verden har siden den industrielle revolusjon opplevd en formidabel befolkningsvekst, som
fortsetter med uforminsket styrke inn i det 21.4rhundret. Befolkningsveksten er storst 1 typiske
utviklingsland, som ogsa har en stadig voksende middelklasse. Dette er aspekter som taler for
at konsumet av proteiner vil fortsette & vokse. Dette har fort til gkt fokus pé effektive
proteinkilder, ettersom dagens konsum av redt kjett ikke er barekraftig. Vi ser ogsé en trend,
1 spesielt vestlige land, med okt fokus pd matproduksjonens miljefottrykk, og matvarens
helsemessige effekter. Dette er to forhold som tydelig taler for at oppdrettslaks vil oppleve en

okt ettersporsel.

Konsumet av fisk har 1 dag en sterre gkning enn den generelle befolkningsveksten. Dette
skyldes i stor grad fiskens gunstige neringsmessige sammensetning, samtidig som den er en
effektiv proteinkilde. Nar konsumet gker vil det ogsa vere behov for gkt produksjon. Den
totale andelen av viltfanget fisk har hatt liten eller ingen gkning de seneste ar, og
oppdrettslaksen har derfor hatt en viktig rolle 1 & dekke den gkende ettersperselen etter fisk
(Marine Harvest, 2015). Om tilbudet stér 1 stil med den ekte ettersporselen vil avhenge om
bransjen evner a lose problematikken rundt de begrensede ressursene av marine oljer og soya

som inngar i foret.

5.1.6 Miljemessige forhold

I dagens samfunn ser vi et gkt miljofokus, og det er derfor essensielt at oppdrettsnaringen tar
hensyn til dette, og jobber mot et miljomessig barekraftig havbruk. Oppdrettsneringen har

flere sentrale utfordringer knyttet til miljo som forer til en del uheldig oppmerksomhet. Dette
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er forhold naringen tar pa alvor, og jobber aktivt for & lgse. Dette er ogsa helt naturlig
ettersom en egkning 1 neringens omdemme og lennsomhet helt klart hviler pa 4 lose

problematikken rundt lakselus, sykdomsutbrudd og remming.

Lakselusen har 1 en lenger periode vert et problem for oppdrettsnaringen, og videre
villaksbestanden. Lakselusen finnes naturlig i saltvann pa den nordlige halvkule, og bestanden
har gkt enormt grunnet gkt produksjon av oppdrettslaks. Denne parasitten benytter laks og
sjoorret som vert ved formering, noe som forer til infeksjoner og okt dedelighet. Dette har
lenge vert neringens storste problem ettersom lakselusen forer til tapte inntekter og darligere
omdemme. Villaksbestanden har opplevd en stor nedgang som felge av luseproblematikken,
og 1 omrader med mange oppdrettslokaliteter er den nesten utryddet. Det er i dag strenge
regler for tillat luseniva i merdene. Bransjen jobber mot en lgsning som inneholder bruk av
lusefilter pa slakterier og brennbater, leppefisk som spiser lakselus, hyppig telling av lus, og

miljevennlige metoder for lusebehandling.

Sykdomsutbruddene pé norske oppdrettsanlegg har de senere drene okt i omfang og
hyppighet. Riktignok har bransjen god kompetanse og er flinke til & identifisere og behandle
slike utbrudd 1 en tidlig fase. Er utbruddene sarlig store vil det vaere aktuelt med vaksinasjon
av fisken. Dette er ingen god utvikling ettersom konsekvensene pé lang sikt er usikre.

Riktignok har nevnte tiltak fort til at dedelige sykdomsutbrudd har gétt ned de siste arene.

Remming av oppdrettslaks er et problem ettersom denne gyter med villaksen, som igjen
pavirker fiskens genetikk. Dette forer til at villaksen blir mindre tilpasningsdyktig. Det har
blitt jobbet mot en redusering av remming over flere ar, og dette har baret resultater. Okt
kontroll og mer spesifikke krav til maskevidde har fort til faerre romninger. Den siste tiden er
det blitt et okt fokus pa avfallshdndteringen i1 oppdrettsnaringen, noe som kommer til &

pavirke naringens utvikling i fremtiden.

5.1.7 Oppsummering av makroanalysen

Oppdrettsnaeringen péavirkes av flere makroforhold. Blant de viktigste finner vi risiko for
handelsboikott, lovmessige restriksjoner, volatilitet 1 lakseprisen og tollbarrierer. Videre er
ulike miljemessige forhold typiske fokusomrader som bransjen tar pa alvor. Her er det viktig

a opprettholde forskning og innovative aktiviteter for & bedre meote fremtidens utfordringer og
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opprettholde den teknologiske posisjonen den norske oppdrettsneeringen har. Grunnet den
generelle befolkningsveksten, en storre middelklasse, og ekt fokus pa sunne og ”grenne”
matvarer er det mye som tyder pé at oppdrettsnaringen vil fortsette a vokse 1 fremtiden.
Likevel er det noen utfordringer knyttet til vekst i produksjonen. Antall nye
matfiskkonsesjoner er liten, sa veksten ma i stor grad tas ved a effektivisere produksjonen.
Meningene om dette er teknisk mulig, eller om neringen allerede har maksimert sin

produksjonsevne er delte.

5.2 Analyse av bransjen

Etter man har analysert de forhold som pavirker bransjen, ma man analysere de
bransjespesifikke forholdene som pavirker de bedrifter som konkurrerer innen nevnte bransje.
Her kan en grovt skille mellom to ulike tilneerminger, industristruktur (ekstern analyse) og

ressursbasertteori (intern analyse) (Barney 2011).

Ved den industristrukturelle tilnermingen forseker man 4 identifisere ulike trusler 1 bransjen.
Gjennom a kartlegge og analysere disse er mélet 4 fa et bedre perspektiv pa hvor 1 markedet
din bedrift er plassert. P4 denne maten vil man se hvordan man gjer det i forhold til ulike
konkurrenter. En mye brukt modell 1 dette arbeidet er Porters Five Forces (P5F). Porter (2008)
hevder at det finnes 1 alt fire ulike faktorer som pévirker rivaliseringen pa
konkurransearenaen; faren for nyetableringer, kundens forhandlingsmakt, leveranderenes

forhandlingsmakt og trusselen fra substitutter.

Fare for nyetableringer

Rivalisering pa

Leveranderenes Kundenes

forhandlingsmakt —> konkurranse-

forhandlingsmakt

arcnacn

Trusselen fra substitutter

Figur 5.4: Rammeverk: Proters Five Forces (Porter, 2008)
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Ved & gjennomfoere en PSF analyse vil man oppné et klart bilde pa hvilke forhold som er med
pa a prege bransjen bedriften operer 1. Ved a bryte denne analysen ned i fem spesifikke
kategorier blir det ogsa lettere & indentifisere hvordan bedriften gjor det i forhold til
konkurrentene. En slik konkurranse analyse har tre forméal: & vurdere markedets attraktivitet 1
form av forventet gjennomsnittlig lennsombhet, & identifisere posisjoner i markedet hvor
konkurransekreftene er spesielt gunstige, og a identifisere muligheter for & endre
konkurransekreftene (Lien og Jakobsen, 2015). Konkurrentorientering er en viktig del av det
strategiske arbeidet. Ikke bare fordi den er med pa a kartlegge ndverende konkurrenter, men
ogsa fordi den er med pé & identifisere potensielle konkurrenter i fremtiden (Narver og Slater,
1990). Gjennom en slik analyse vil det ogsa vere enklere & identifisere hvilken livsfase
bedriften befinner seg i. Dette er helt klart av betydning for arbeidet med a verdsette et
selskap.

5.2.1 Leveranderenes forhandlingsmakt

Leveranderenes forhandlingsmakt blir bestemt av forholdet antall leveranderer mot kunder,
byttekostnader, trusselen for integrasjon og alternative produkter tilgjengelig. Leveranderer
inkluderer produsenter og importerer av utstyr som; frakteskip, merder, tekniske lasninger,

slakteutstyr, osv. I tillegg har vi leveranderer av for, medisiner, konsesjoner og arbeidskraft.

Prisen pa fiskefor er svert viktig da dette er den sterste innsatsfaktoren i produksjonen av laks
(Marine Harvest, 2015). Foret utgjor rundt halvparten av de totale produksjonskostnadene, og
saledes har forprodusentene stor innvirkning pa hvorvidt oppdrettsneringen klarer & oppna
tilfredsstillende marginer. Selve flaskehalsen 1 dagens produksjon av fiskefor er tilgangen pa
fiskemel. En gkning i prisen her kan lett skyves over pé lakseprodusentene, da prisgkningen
rammer alle produsenter av for relativt likt, og tilgangen pa substitutter er lav. Leveranderer
av for til oppdrettsnaringen er i dag konsentrert rundt de tre tilbyderne Skretting, EWOS og
BioMar, som til sammen har en markedsandel pa 98 prosent (Marine Harvest, 2015). Et
marked med si fa tilbydere tilsier en gkt forhandlingsmakt faver leveranderene. P4 en annen
side er byttekostnadene lave, ettersom alle produserentene produserer samme type for.

Forhandlingsmakten blir av den grunn noe redusert.

Mange av de samme faktorene som gjelder leveranderer av for, vil ogsd vare gjeldene for

leveranderer av medisin. Produsentene er helt klart avhengig av tilgang pd medisiner, men
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dette kan sies a vare generiske produkter med lav byttekostnad. Smolt er helt klart en
avgjerende innsatsfaktor 1 produksjonen av laks. Her har det skjedd en storstilt vertikal
integrasjon over de senere ar, og de fleste oppdrettsselskaper er 1 dag selvforsynte.
Leverandorer av typiske investeringsvarer vil ikke ha nevneverdig forhandlingsmakt, da disse
1 stor grad produserer spesialprodukter, og saledes er avhengig av oppdrettsnaeringen for

videre drift.

Pa bakgrunn av analysen over vil jeg beskrive leveranderenes forhandlingsmakt som moderat.
Dette skyldes 1 stor grad relativt lave byttekostnader. Jeg anser det heller ikke som noen risiko
at leveranderene vil foreta noen horisontal integrasjon, da det er store oppstartbarrierer 1

bransjen.

5.2.2 Fare for nyetableringer

Inntrengerbarrierene i oppdrettsbransjen kan sies & vaere store. Det krever solide investeringer
for 4 bygge et oppdrettsanlegg, samtidig som behovet for kunnskap er helt avgjerende for
videre suksess. I Norge er det 1 tillegg, som nevnt tidligere, strenge restriksjoner pa
konsesjoner, og utlysningen av nye konsesjoner er liten. Prosessering av fisk er ogséa en
kostbar affaere, enten som investering 1 anlegg eller som avtale om out-sourcing. Jeg anser det

som sannsynlig at nye akterer vil selge sin fisk uprosessert 1 startfasen.

Vi ser nd en utvikling der flere land ensker 4 ta del 1 oppdrettseventyret. Island er et eksempel
pa en nasjon med vel s& gode, hvis ikke bedre, forhold til & drive med lakseoppdrett til havs.
Her har det etter finanskrisen vart et okt fokus pa & ga tilbake til fiskenaeringen, og gjore dette
til inntektsgrunnlaget som skal sikre fremtiden. Island satser na stort pa oppdrett og har hatt
en god produksjonsvekst de siste ar, mye med hjelp fra investeringer og samarbeid fra norske
akterer. Danmark eksperimenterer med landbasert oppdrett av laks. Hvis de lykkes med dette,
vil det apne opp for nye produsenter i omrader som for ikke hadde de rette biologiske
forholdene. Det eksisterer riktignok etableringshindring hva gjelder skalagkonomi 1
oppdrettsnaringen, men for en akter med langsiktige planer, og stette fra statlig hold, anser

jeg ikke dette som en avgjerende hindring.
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Pé kort sikt anser jeg ikke faren for nyetableringer som sarlig stor. Pa lenger sikt, med stadig
okt ettersparsel, tror jeg dette vil snu. Det er ogsd interessant & se hvordan utvikling av ny
teknologi kan gke denne sannsynligheten. Pa bakgrunn av denne analysen vil jeg si at faren

for nyetableringer er stor.

5.2.3 Kundenes forhandlingsmakt

Kundene kan grovt deles inn i to grupper; importerer og vidreforedlere i1 utlandet, og

supermarkeder og grossister.

Laks er en vare som handles pa verdensmarkedet til spotpris. En slik innretning betyr ofte at
produktet som selges er svaert generaliserbart, noe som ogsa er tilfellet ved laks. Det er
vanskelig for kjoperen & differensiere pa kvalitet, og bortsett fra laksens geografiske opphav
vil produktet oppleves som likt for kjeperen. Importerens kostnad ved & bytte leverander er
nesten ikke eksisterende, noe som forer til stor prissensitivitet. Dette kombinert med at
produsenten har behov for & fi solgt unna fersk fisk for den blir uspiselig, sammen med den

lange ledetiden, eker kundens forhandlingsmakt.

Som tidligere nevnt preges bransjen av vertikal integrering, og slipper derfor unna mange
forhandlingsrunder med mindre akterer. Ofte resulterer et marked med fa og store kunder 1 at
disse har stor forhandlingsmakt. Jeg anser ikke dette som gjeldende innen salg av laks
ettersom ettersporselen fortsatt er god. Det er ogsa en fordel at produsentene kontrollerer store
deler av verdikjeden. Laks er som nevnt et ganske generaliserbart produkt, men norske
produsenter har vert flinke med & jobbe mot en storre differensiering av sine produkter. Jeg
tenker da spesielt pd laks som kan spises ra, som et resultat av hurtig og skansom foredling.

Nevnte poenger forer til at jeg anser kundenes forhandlingsmakt for & vare lav.

5.2.4 Trussel fra substitutter

Med substitutt menes samme eller lignende produkter som utferer samme funksjon. Trusselen
fra substitutter er avhengig av pris og kvalitet, samt kundenes vilje til & bytte ut produktet med
et annet. Substitutter vil 1 dette tilfellet veere annen type fisk, da spesielt makrell og sild som

ogsa er rike pd omega3, men ogsa andre animalske proteinkilder som kylling, storfe og svin. I

Norge har vi lange og sterke tradisjoner for & spise fisk, dette er noe som ikke gjor seg
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gjeldende 1 mange av markedene laksen eksporteres til. Dermed vil laksens pris vare
avgjerende for salget av laks og dreiningen mot substitutter. Skulle laksen bli
uforholdsmessig dyr, sett i forhold til andre proteinkilder, vil mange vere tilboyelige til &

bytte over til for eksempel kylling.

Myndigheter og oppdrettsselskaper gjennomferer tung markedsforing for & formidle laksens
egenskaper og differensiere den ifra andre varer. Dette har delvis fungert og loftet laks til en
unik posisjon fremfor andre substitutter. Oppfatningen rundt laks og dens helsemessige
egenskaper tror jeg vil vedvare og utvikle seg i positiv retning de naermeste ar. Riktignok
anser jeg den relative prisforskjellen mellom varene for a vare hovedfaktoren i

konsumentenes valg. Alt dette tatt i betraktning anser jeg faren for substitutter som moderat.

5.2.5 Rivalisering pa konkurransearenaen

Konkurransearenaen preges av lave utgangsbarrierer og hoye inngangsbarrierer, og virker
reduserende pé rivaliseringen. De hoye inngangsbarrierene preges av det norske
konsesjonssystemet, som narmest setter en stopper for nye etableringer. Riktignok virker
ogsd denne faktoren skjerpende pa konkurransen ettersom den bidrar til at de store akterene

pa markedet kjoper opp de mindre.

Den norske oppdrettsnaringen preges ogséd av konkurransen fra utenlandske akterer, her er
spesielt konkurransen med Chile intens. Det er ogsa et faktum at flere nasjoner jobber med &
videreutvikle sin oppdrettsnering og eke produksjonen av laks. Dette kan med tid forsterke
konkurransesituasjonen ytterligere ettersom tilbudet av laks pd markedet er ventet & gke. Den
norske neringen ma ta innover seg at nye akterer 1 markedet kan ha et lavere generelt
lennsnivé enn det vi operer med 1 Norge. Dette forer til at disse vil ha lavere
produksjonskostnader. Norsk oppdrettsnaring er derfor avhengig av en fortsatt hoy

innovasjonstakt for at verdiskapningen skal opprettholdes.

Ettersporselen etter laks er okende, og vil fortsatt vaere det 1 tiden som kommer. Her er det
veert & merke seg at forhold som god tilgang pa substitutter og lave byttekostnader kan virke
dempende pa denne veksten. Her er det viktig at produsentene fortsetter & formidle laksens

positive egenskaper. Samtidig vil det vaere fordelaktig & fortsette arbeidet med a differensiere
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den norske laksen fra annen laks, for pa den maten demme opp for fremtidige konkurrenter

utenfor Norge. Jeg vil karakterisere rivaliseringen pa konkurransearenaen som moderat.

5.3 Intern analyse

Nar vi snakker om en internanalyse har vi beveget oss over til ressursbasertteori. Dette gér ut
pa a analysere ressurser som allerede eksisterer 1 bedriften, og se 1 hvilken grad disse blir
utnyttet. Ressurser kan her vare alt fra varer og distribusjon, til kunnskap og teknologi. En
samling av ressurser utgjor kapabiliteter (Barney, 2011). Her skiller vi mellom ordinzre
kapabiliteter og dynamiske kapabiliteter. De ordinare kapabilitetene er nedvendig for at en
bedrift skal kunne overleve, men er ogsa lette & imitere. Kapabilitetene som gir
konkurransefortrinn, de dynamiske, er de som skiller bedriften fra konkurrentene, 1 positiv

forstand, og forer til okte markedsandeler (Johnson et al., 2009).

I arbeidet med & identifisere slike kapabiliteter vil jeg benytte en VRIO-analyse. Denne
analysen er strukturert 1 form av fire spersmal som skal stilles til aktiviteten en bedrift utever
(Barney, 2011). De fire sparsméilene er; verdi (value), sjeldenhet (rarity), kostbart & imitere
(imitability), og god organisering (organization). VRIO-analysens hensikt er a identifisere
interne kilder til konkurransefortrinn, og videre se pé 1 hvilken grad disse kildene pavirker

konkurransesituasjonen.

I hvilken grad er ressursen / kapabiliteten

Verdifull? Sjelden? Kostbar & God organi- Konkurranse Inntjening
imitere? sering? situasjon

Nei - - Nei Svak Ingen

Ja Nei - Som andre Normal

Ja Ja Nei Forelapig Midlertidig
fordel hoy

Ja Ja Ja Ja VKF Pé lang sikt:

hoy

Figur 5.5: Rammeverk VRIO-analyse (Barney, 2001)
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5.3.1 Materielle ressurser

Kapitalmarkedene for 1an og emisjoner er velfungerende, allikevel kan kapital i seg selv sies &
vaere en begrenset ressurs. Lergy er ikke den akteren 1 markedet med sterst finansiell
fleksibilitet, men den er uansett langt bedre enn hos de mindre akterene i markedet. Det har
imidlertid ikke vist seg vanskelig for ulike aktorer i bransjen & finansiere sine aktiviteter. Som
nevnt tidligere vil en utvidelse av produksjonen bety store investeringer, enten i form av nye
konsesjoner, eller oppkjop av andre bedrifter. Det & inneha en solid gkonomi og dermed vare
finansielt fleksibelt, kan 1 sies & vere en viktig ressurs som igjen kan bidra til videre vekst.
Dog fungerer kapitalmarkedet pa en slik méte at tilgangen pa kapital er tilstede, og dermed vil

en slik finansiell ressurs vare lett imiterbar.

Uavhengig om de finansielle ressursene er mobilisert og appropriert, kan man konkludere
med at Lergy 1 beste fall har et potensielt midlertidig konkurransefortrinn, men de i realitet
ligger 1 pari med resten av bransjen. Lergys ekonomiske stilling i forhold til konkurrentene vil
bli analysert neermere 1 nokkeltallsanalysen. Resultatet av denne analysen vil ikke fore til
store implikasjoner for den interne analysen, ettersom jeg allerede har konkludert med at de
finansielle ressursene 1 stor grad er imiterbare, og saledes ikke vil fore til noen varig

konkurransefordel.

Leray er selvforsynt med smolt, og apnet i januar 2013 verdens mest moderne smoltanlegg.
Dette anlegget er bare ett av flere som bidrar til & holde Leroy selvforsynt med smolt (Leray
Seafood Group, 2014). I tillegg til smoltanleggene er det ogsd vaert 4 nevne Leroys
hoyteknologiske slakteanlegg, som pd mange maéter har satt en ny standard i bransjen. Disse
fysiske ressursene er svart kostbare 4 imitere, og inngdr som en viktig del av Leroys strategi
for en moderne drift. Ressursen er ogsa mobilisert ettersom anleggene fungerer som de skal,
og den vertikale integreringen bade opp og ned i1 verdikjeden forer til at Leroy kan
appropriere godene selv. I dag kommer over 30 prosent av Lergys inntekter fra inntekter
knyttet til bearbeidet laks (Leroy Seafood Group, 2014). Leroys investeringer i moderne

anlegg og vertikale integrasjon har fort til et varig konkurransefortrinn.

Merkenavnet Leroy er en viktig ressurs. Selskapet har etablert flere prosesseringsanlegg 1
Europa, samt salgsorganer 1 tre verdensdeler (Leray Seafood Group, 2014). Alle disse barer

merkenavnet Lerogy, som igjen skaffer selskapet en tilstedevaerelse. Bade
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prosesseringsanleggene og salgsorganene er imiterbare pa lenger sikt, men gir i mellomtiden
bade mobiliserte og approprierte konkurransefordeler. Leroy har utviklet et spesielt
lakseprodukt myntet pa premiumsegmentet i Japan og Asia. Produktet har merkenavnet
Aurora, og gar ut pa at laksen skal ligge 1 en butikk 1 Asia innen 24 timer fra den tas opp av
havet (Lerey Seafood Group, 2013). Kombinasjonen laksens opprinnelsesland, logistikk og
markedsforing, forer til en ressurs det er vanskelig & imitere. Lergy har derfor et midlertidig

konkurransefortrinn innen premiumsegmentet i Asia.

5.3.2 Immaterielle ressurser

Leray er dyktige til & skape relasjoner, og videre dra nytte av disse. Lergy har 1 dag et tett
samarbeid med konkurrenten SalMar som inkluderer produksjon i Skottland og Nord-Norge,
samt bearbeiding av laks péa to lokasjoner i Norge (Lerey Seafood Group, 2014). For de to
akterene muliggjor dette stordriftsfordeler pa lokasjoner som hver for seg ikke tillater dette.
Selv om ressursen naturlig nok deles med SalMar er den a anse som bade sjelden og vanskelig
a imitere. Fordelene med delt prosessering er mobilisert. Dette kan illustreres ved at Leroy
kunne legge ned sitt slakteri 1 Kristiansund, og dpne et nytt, hayteknologisk slakteri pd
Skjervay (Leray Seafood Group, 2014). Ressursen er ogsa & anse som approprierbar da den
oker Leroys konkurransedyktighet i markedet. Videre har Leroy kontrollerende eierskap 1 syv
selskaper, og ikke kontrollerende eierskap 1 ett selskap. Disse selskapene har ulike
virkeomrader som spenner fra produksjon, til bearbeiding og videreforedling, samt

markedsforing.

Det norske arbeidsmarkedet er velfungerende og kunnskapen rundt oppdrett er godt tilstede.
Riktignok kan Lergy sies 4 ha dyktige ansatte med mye erfaring og ekspertise, men dette er
ikke ulikt andre akterer 1 bransjen. Hvis det skulle vaere mangel pd ekspertise, anser jeg det
heller ikke som noen stor oppgave a klare a rekruttere personer med tilfredsstillende
egenskaper. Dette forer til at Leroys menneskelige ressurser ikke en noe ulikt det vi ellers kan

forvente av andre akterer 1 bransjen.

Innen FoU er Lergy tilsynelatende proaktive, og har kommet sine konkurrenter 1 forkjepet. De
har blant annet inngétt et forskningssamarbeid med Bellona, som inkluderer a se pa
muligheten for & benytte avfallsstoffer fra lakseproduksjon som innsatsfaktor 1 laksefor,

bioenergi og barekraftig produksjon (Leroy Seafood Group, 2014). Lergy har ogsa oppnadd
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gode resultater ved dyrking av tare, blaskjell og virvellase organismer. Med sitt fokus pa
forskning og utvikling besitter Lergy en viktig ressurs, som vil vare svart kostbar og
tidkrevende & imitere. De vil som et resultat av & vaere initiativtager og utvikler, kunne dra
nytte av approprierbare nytteeffekter. Jeg anser at dette gir Leray en forelopig fordel, som pa

sikt kan utvikle seg til en varig konkurransefordel.

5.3.4 Oppsummering

Finansielle ressurser Som andre

Fysiske ressurser Forelopig fordel innen produksjon og bearbeiding

Organisatoriske ressurser | Forelopig fordel innen logistikk, merkevaren Aurora, og
merkenavnet Leroy

Relasjoner Varig konkurransefordel

Menneskelige ressurser | Som andre

Innovasjon og forskning | Forelopig konkurransefordel. Har potensiale til & utvikle seg til
en varig fordel

Tabell 5.1: VRIO-analysen

5.4 SWOT-analysen

SWOT-analysen tar sikte pa & identifisere bedriftens styrker (strengths), svakheter
(weaknesses), muligheter (opportunites), og trusler (treaths). Hensikten med dette er &
summere nekkelfunn fra den eksterne analysen (P5F) og den interne analysen (VRIO). Videre
ensker man & kombinere styrker og muligheter inn 1 “’take-off points”, samt kombinere

svakheter og trusler inn i implikasjoner (Barney, 2011).

Barney (2011) poengterer at en SWOT-analyse pa et selvstendig grunnlag ikke kan ses pa
som et fullverdig analyseverktey. For at analysen skal ha noen verdi mé det gjores et grundig
arbeid 1 de analysene som legger grunnlaget for SWOT-analysen. Er disse forholdene pa
plass, utgjer analysen en god mulighet til & forstd det hele og fulle bildet bedriften mé

forholde seg til. Altsa vil det gi ett godt bilde pé bedriftens navaerende og fremtidige situasjon.

45



Styrker:

* Vertikale integrering med egen produksjon av smolt, foredlingsfasiliteter, logistiske
losninger og fysisk tilstedevarelse 1 det europeiske markedet.

* Stor satsning pa forskning og utvikling.

* Benytter avfall fra lakseproduksjonen til oppdrett av andre arter, som sikrer en
gronnere profil enn konkurrenter.

* (jort store investeringer 1 hoyteknologiske anlegg.

Svakheter:

* Lang produksjonstid, og produktet har lav holdbarhet.

* Nesten all produksjon foregér i Norge. Produksjonen kan med fordel veere mer
geografisk differensiert.

* Har fortsatt miljemessige utfordringer som lakselus. Dette forer til en del negativ
omtale.

* Rundt 85% av omsetningen til Leroy kommer fra produksjon av laks og erret. Dette
forer til at selskapet er lite produktdifferensiert, og saledes utsatt for svingninger 1

lakseprisen

Muligheter:

* Fokuset pd miljemessig forskning forer til at Leroy stir bedre rustet til & kjempe om
gronne konsesjoner.
* Fortsatt okt ettersporsel etter laks.

* Losning pa problematikken rundt lakselus kan fore til mer produksjonseffektiv drift.

Trusler:

* Mangel pd marine innsatsvarer forer til gkte fopriser.

* Etablering av nye konkurrenter pa den internasjonale arenaen.

* Qkonomiske skifter som forer til ugunstig renteniva og vekslingskurs.

* Fallende laksepriser.

* Mangel pé utlysning av nye konsesjoner kan fore til at selskapets produksjonsvekst

stagnerer.
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Basert pd denne strategiske analysen vil jeg forvente at det eksisterer superprofitt i bransjen.
Jeg mener utfordringene bransjen stir ovenfor vil bli lest innenfor rimelig tid, og at det derfor
vil eksistere rom for videre vekst. Dette forer til at jeg regner med en beskjeden vekst over de
neste to til tre ar, for veksten virkelig tar seg opp igjen. Pé lang sikt vil en eventuell
superprofitt veere minimal, men ettersom bransjen her selger mat vil det alltid eksistere en viss

ettersporsel.

Jeg mener at Lergy er en av de akterene som presterer best 1 bransjen, og har troen pé at
fokuset pa innovasjon og teknologi vil fere til at de beholder denne posisjonen 1 mange ar
frem 1 tid. Leroy har ogsd finansielle muskler til & sikre en fremtidig vekst ved & kjope opp

mindre akterer 1 bransjen.
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6.0 Regnskapsanalyse

Hensikten med 4 gjennomfere en regnskapsanalyse er & fi oversikt over selskapets historiske
utvikling, og ndvarende gkonomiske stilling. Ved 4 identifisere ulike nekkeltall kan det
gjores interne sammenligninger fra 4r til ar. Videre kan nekkeltallene benyttes til & evaluere
selskapet 1 forhold til andre relevante selskaper. Slik informasjon er serdeles viktig for ulike
interessenter ettersom slikt tallmateriale gjor de kapable til & foreta grundige og optimale
beslutninger. Gjennom regnskapsanalysen er det ogsé viktig & identifisere ulike trender,
ettersom dette forenkler og bedrer prosessen ved & estimere et fremtidsregnskap. Nokkeltall

vedrerende selskapets soliditet, rentabilitet og likviditet ber prioriteres 1 en regnskapsanalyse.

Gjesdal (2007) hevder at dagens regnskapslov har et kreditororientert fokus. Der en kreditor
vil veere mest opptatt av risiko, og da spesielt likviditetsrisiko, vil en investor i sterre grad
rette fokuset mot selskapets lennsomhet og fremtidig omsetning. Typisk for dette er at
resultatregnskapet kombinerer driftsresultatet med kostnaden av finansieringen, og at
balansen blander driftsmidler med midler som ikke er knyttet til drift og kapitalstruktur

(Koller et al., 2005).
6.1 Presentasjon av Arsregnskapet

Datagrunnlaget i denne delen av analysen vil vere konsernregnskapet til Leroy. Dette er
fordelaktig ettersom man da far vurdert alle de organisatoriske delene av selskapet samlet.
Dette innebarer at alle interne fordringer , gjeldsposter og transaksjoner er eliminert. Leray
bestér av en rekke virksomheter som opererer innenfor ulike omrader av
videreforedlingsprosessen. Det vil derfor vere lite hensiktsmessig & sammenligne disse
internt og opp mot andre konkurrenter. Altsa vil konsernregnskapet vise Lergy som en
okonomisk enhet, hvor bdde mor- og datterselskap er representert. Dette vil folgelig vere

hensiktsmessig sett i lys av studiens intensjon.

Analyseperioden vil strekke seg fra &r 2009 ut ar 2015. Ved a inkludere data som strekker seg
over 7 ar vil jeg ha et godt utgangspunkt for a utarbeide et fremtidsregnskap senere i studien.
Kvartalsrapporten for forste kvartal 1 2016 vil ikke bli inkludert da den forst er klar 1 midten

av mai innevarende ar, dette er omtrent samtidig som denne oppgave skal leveres.
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Lergy utarbeider sitt drsregnskap i1 samsvar med EUs retningslinjer for regnskapsfering IFRS.
Styret bekrefter videre at opplysningene 1 arsregnskapet gir et rettvisende bilde av selskapets
og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet. Dette blir ogsa

fastslatt 1 revisors beretning.

Resultatregnskapet og balansen er hentet 1 sin helhet fra Lereys drsrapport 2009 — 2015, og
strekker seg fra 1 januar 2009 til 31 desember 2015. Belapene er oppgitt i 1.000 NOK.

RESULTATREGNSKAP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Salg- / driftsinntekter 7 473 807 8887671 9176 873 9102941 10764 714 12 579 465 13450 725
Andre gevinster og tap - - - - 53 805 117 409 34 206
Vareforbruk / -kjgp -5177 492 -5479 869 -6 184 793 -6 499 768 -7 039 813 -8 450 392 -8812414
Endring varelager 135068 -132 291 318 613 57 449 258 380 447 053 -
Lgnn og andre personalkostnader -690 477 -777 845 -967 789 -1031872 -1094 464 -1270880 -1411024
Andre driftskostnader -586 743 -691 791 -858 107 -853 884 -1004 148 -1262518 -1447 625
EBITDA 1154 163 1805 875 1484 797 774 866 1938474 2160137 1813 868
Avskrivninger -204 007 -219 624 -271 899 -291 768 -307 175 -369 480 -433 916
Nedskrivninger - - - -33 000 -5 500 -1982 -
Drift.res. fgr verd.just. bio.eiend. 950 156 1586 251 12123898 450 098 1625 799 1788 675 1379 952
Verd.just. av biologiske eiendeler 60 483 298 538 -615 767 294 735 764 229 -327 414 188 508
Driftsresultat 1010639 13884 789 597 131 744 833 2390028 1461261 1568 460
Inntekt fra tilknyttede selskap 62 744 122 006 19741 24 831 192 188 91939 61376
Netto finansposter -86 105 -66 272 -81884 -95 153 -101 840 -119 790 -128 728
Resultat fgr skattekostnad 987 278 1940 523 534 988 674 511 2480376 1433410 1501108
Sum skattekostnad -257 137 -510 952 -156 311 -182 749 -593 981 -328939 -268 226
Arsresultat 730 141 1429571 378 677 491 762 1886 395 1104471 1232 882

Tabell 6.1: Resultatregnskap 2009 til 2015 (Lerey Seafood Group ASA)
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BALANSE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ANLEGGSMIDLER

Utsatt skattefordel 4461 3697 6 546 21545 11 807 42263

Konsesjoner, rettigheter 1289977 1972239 1981726 1978924 1978 656 2151686

Goodwill 1669 634 1875521 1897 147 1993129 2 008 485 2082 705

Driftsmidler 843716 1116878 1362173 1289389 1434980 1659 810

Bygninger og tomter 381683 469 456 474211 805 150 942 032 1016 906

Aksjer i tilknyttede selskaper 272970 338 864 329 168 331056 735071 566 965

Aksjer tilgjengelig for salg 23115 22989 23173 18 281 5553 8 066

Langsiktige fordringer 11928 8129 8453 8 607 26171 32263

Sum anleggsmidler 4497 484 5807 773 6 082 597 6 446 081 7 142 755 7 560 664 7 986 576
OML@PSMIDLER

Biologiske eiendeler 1858562 2706 733 2370938 2724941 3727361 3681993

Andre vare 236311 290379 328 045 326 227 358482 524 947
Kundefordringer 876 127 1013932 934 443 995 289 1486428 1427796

Andre fordringer 130734 176 282 148 395 199 083 316 192 302 692

Kontanter og

kontantekvivalenter 707 989 1357 096 1597 429 1082798 872513 1360272

Sum omlgpsmidler 3809 723 5544 422 5379 250 5328 338 6 760 976 7 297 700 7997 127
Sum eiendeler 8307 207 11352 195 11 461 847 11774 419 13903 731 14 858 364 15983 703
EGENKAPITAL

Aksjekapital 53577 54577 54577 54577 54577 54577

Egne aksjer -12 355 -12 355 -20 479 -330 -330 -330

Overkurs 2601390 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690

Sum innskutt egenkapital 2642612 2773912 2765788 2785937 2785937 2785937 2785936
Opptjent egenkapital 1639076 2671798 2497 047 2528638 3969 263 4 476 377 5099 758
Ikke-kont.eierinteresser 18 568 548 564 534931 649 381 793 747 817 282 878 358
Sum egenkapital 4 300 256 5994 274 5797 766 5963 956 7 548 947 8079 596 8764 052
LANGSIKTIG GJELD

Langsiktig rentebaerende gjeld 1504 707 2221701 2429365 2402770 2 356 803 2767 118

Annen langsiktig gjeld 826 1312 - - - -

Utsatt skatt 834 877 1260 028 1083 693 1230458 1486972 1531262
Pensjonsforpliktelser 14 990 9025 7 812 7 646 3227 6878

Andre forpliktelser - - 7 168 44 788 36 700 131980

Sum langsiktig gjeld 2 355 400 3 492 066 3528 038 3 685 662 3 883 702 4437 238 4075 535
KORTSIKTIG GJELD

Leverandgrgjeld 615 996 638 213 705 165 826 677 1059 434 1053524

Kortsiktige kreditter 646 105 434121 760977 911 887 682574 469 276

Skyldig offentlige avgifter m.v. 55671 74 312 62 386 66 914 103 656 70073

Betalbar skatt 93551 395233 322 105 88923 320344 335062

Annen kortsiktig gjeld 240 228 323976 285410 230 400 305074 413 595

Sum kortsiktig gjeld 1651551 1865 855 2136 043 2124801 2471082 2341530 3144116
Sum gjeld 4 006 951 5357921 5 664 081 5810 463 6 354 784 6778 768 7219 651
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 8307 207 11352 195 11 461 847 11774 419 13903 731 14 858 364 15 983 703

Tabell 6.2: Balanseoversikt 2009 til 2015 (Lerey Seafood Group ASA)
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6.2 Omgruppering av regnskapet

Som nevnt tidligere er dagens regnskapsstandard utviklet i en kreditors perspektiv heller enn
en investors. Eierne av et selskap vil 1 storre grad vaere opptatt av selskapets verdiskapning
over tid, og 1 s mate vil det oppsta en konflikt i regnskapets relevans. Gjesdal (2007) hevder
at verken resultatregnskapet eller balansen er hensiktsmessig i navarende form, dersom
formalet med analysen er verdsettelse. Ettersom jeg har en investors perspektiv vil jeg foreta
en omgruppering av regnskapet slik at det best belyser selskapets verdi. I en slik
omgruppering er det fire punkter som er serlig viktig: Avsette avsatt utbytte som egenkapital
1 balansen, avdekke brudd pa kongruensprinsippet, korrigere for unormale inntekter og

utgifter, og skille mellom drift og finansiering (Gjesdal, 2007).

Leray forer sitt regnskap etter IFRS, og utbyttet er fort som egenkapital i balansen. Det vil
derfor ikke vare behov for & behandle denne posten videre 1 omgrupperingen av regnskapet,

ettersom denne posten ikke er kilde til noen forvrengning.

6.2.1 Skatt

Skattesatsen ber vurderes pé en slik mate at den kan fordeles pa det finansielle resultatet og
driftsresultatet (Gjesdal, 2007). Leroy har de senere ar at hatt negative netto finansposter, noe
som forer til fratrekk i skattegrunnlaget. Dette vil si at den driftsrelaterte skatten er noe hoyere
enn det som kommer frem i regnskapet, ettersom fratrekket for de finansielle postene
behandles samlet med driftsresultatet. Skatt knyttet til finansposter setter jeg til 28% 1
perioden 2009-2013, og til 27% 1 perioden 2014-2015.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Renteposter -82 273 -65 128 -80 592 -94 719 -102 307 -103 223 -128 728

Finansposter -3832 -1144 -1292 -434 467 -16 567 1

Finansresultat -86 105 -66 272 -81 884 -95 153 -101 840 -119 790 -128 727

Skatt pa finansresultat -24 109 -18 556 -22928 -26 643 -28 515 -32 343 -34 756

Netto Finansresultat -61 996 -47 716 -58 956 -68 510 -73 325 -87 447 -93 971
Tabell 6.3: Netto finansresultat
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skattekostnad i regnskapet 257 137 510952 156 311 182 749 593981 328939 268 226
Skatt finansresultat -24 109 -18 556 -22 928 -26 643 -28 515 -32343 -34 756
Driftsrelatert skatt 281 246 529 508 179 239 209 392 622 496 361 282 302 982
Driftsresultat 1010639 1884789 597 131 744833 2390028 1461261 1568460
Inntekt tilknyttede selskap 62 744 122 006 19 741 24 831 192 188 91939 61 376
Driftsrelatert skattesats (DRS) 26,20 % 26,39 % 29,06 % 27,21 % 24,11 % 23,26 % 18,59 %
Gj.snitt driftsrelatert skatt (gj.DRS) 24,97 %
(DRS-gj.DRS) 1,23 % 1,41 % 4,08 % 2,23% -0,87 % -1,71% -6,38 %

Tabell 6.4: Driftsrelatert skatt og driftsrelatert skattesats

6.2.2 Brudd pa kongruensprinsippet

Kongruensprinsippet tilsier at endringer i egenkapital bare skal skyldes

egenkapitaltransaksjoner og opptjent overskudd. Om andre inntekter fores mot egenkapitalen

1 stedet for resultatregnskapet oppstar det sakalt “dirty surplus” eller uren opptjening. Dette er

altsa skjulte inntekter, og skyldes gjerne urealiserte gevinster og tap knyttet til ulike

sikringsinstrumenter, eller valutaendringer (Penman, 2009). Vi skiller mellom to typer uren

opptjening i forhold til aktivaenes tilstand. Dette vere seg hvorvidt den er midlertidig eller

permanent. Riktignok vil begge virke forstyrrende sett i forhold til regnskapsanalysens

lennsomhetsmal. Dette kan loses ved at den urene opptjeningen “parkeres” midlertidig 1

egenkapitalen for & bli fort over til resultatet ved en senere anledning. Denne metoden vil

kunne fore til feil 1 rentabiliteten, og er 1 s méte ikke til & foretrekke. Den andre metoden

presenteres 1 Penman (2009) og gér ut pa a korrigere for den “dirty surplus” som forekommer

1 de aktuelle regnskapsédr. Denne metoden er a foretrekke da den generelt er mer treffsikker.

Folgende endringer skjer ved at det korrigeres for uren opptjening:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 01.01 3764343 4300256 5994274 5797766 5963956 7548947 8079596
Arsresultat 730141 1429571 378 677 491762 1886395 1104471 1232882
Dirty surplus -44 675 2617 -3 543 -49 961 95 818 6 185 107 171
Egenkapitaltransaksjoner -149 553 261 830 -571 642 -275611 -397 222 -580 007 -655 597
Egenkapital 31.12 4300256 5994274 5797766 5963956 7548947 8079596 8764052

Tabell 6.5: Egenkapital hvor "dirty surplus” er spesifisert
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Faktisk arsresultat 730141 1429571 378 677 491762 1886395 1104471 1232882
Dirty surplus -44 675 2617 -3 543 -49 961 95 818 6 185 107 171
Nytt drsresultat 685466 1432188 375134 441801 1982213 1110656 1340053

Tabell 6.6: Nytt arsresultat inkludert ”dirty surplus”

6.2.3 Unormale poster

Nar en skal foreta en verdsettelse av et selskap er det viktig a skille de varige
resultatelementene fra de midlertidige. De varige elementene inkluderer typiske driftsrelaterte
inntekter og utgifter som gjentas 1 regnskapet over tid. De midlertidige elementene er gjerne
engangshendelser eller faktorer som ikke nedvendigvis kan knyttes opp mot selskapets
kjernevirksomhet (Gjesdal, 2007). Midlertidige elementer vil da kategoriseres som unormale
poster. Det er viktig a identifisere slike poster ettersom dette er med pé & skape et bilde av hva
som er selskapets "normale” driftsresultat. Det normaliserte driftsresultatet egner seg best nér
en skal predikere den videre utviklingen, ettersom den ekskluderer enkelthendelsers

pavirkning pa regnskapet. Altséd vil forholdstallene i1 regnskapsanalysen vare mer reliable.

Unormale poster kan ogsa innebaere forhold som oppstér jevnt, men som opptrer pa en
ubestemmelig eller udefinert mate (Gjesdal, 2007). I denne casen vil verdijustering av
biologiske eiendeler og endring 1 varelager havne i en slik kategori. Verdien av biologiske
eiendeler blir fastsatt ved a estimere antall kilo levende laks i merd og multiplisere dette med
spottpris pd laks. Verdien av varelager referer til endring i kostpris som folge av tillagte
kostnader fratrukket reduksjon ved hesting (Leroy Seafood Group ASA, 2014). Ved &
ekskludere disse postene fra analysen vil eiendeler ogsé reduseres, ettersom dette er faktorer
representert 1 selskapets balanse. Disse postene har som regel en verdigkning, og séledes vil
Lerays resultat reduseres ved 4 utelate disse. Lavere verdi pé varelager og biologisk eiendeler
vil ogsé redusere varekostnaden ved salg noe som igjen vil gke resultatet og saledes
skattekostnaden. Over tid vil ikke effekten av & utelate disse posteringene ha noen innvirkning
pa inntektene eller skattekostnadene, ettersom disse vil gke betraktelig i salgsayeblikket.
Dette er riktignok en forenkling av virkeligheten ettersom det i realiteten tar tre ar & produsere
laks. I gitte eksempel vil vareforbruket pavirkes i det inneverende regnskapsar, nar det 1

realiteten vil ha pavirkningskraft over de to pafelgende ar. I verdsettelsen vil selskapets evne
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til & generere fremtidige kontantstreammer vere av storre betydning enn selskapets eiendeler
og saledes vil ikke relabiliteten i1 regnskapsanalysen pavirkes av a fjerne disse postene. I
regnskapet til Lergy er det heller ikke samsvar mellom endring i varelager og biologiske
eiendeler i resultatregnskapet og motposten i balansen. Sett i lys av disse forhold anser jeg det

som fordelaktig a ekskludere nevnte forhold fra analysen.

Posten andre gevinster og tap inkluderer forhold som gevinst ved salg av konsesjoner ved
avvikling av virksomhet, ny verdimaling ved virksomhetssammenslutning og salg av varige
driftsmidler. Dette er helt klare enkelthendelser som ikke ber pdvirke selskapets normale
driftsinntekter og vil derfor bli utelatt. I regnskapene for 2013 er salg av anleggsmidler
inkludert i1 posten driftsinntekter. Ulike gevinster og tap ved salg av anleggsmidler er derfor

identifisert og fort opp som unormale poster.

Jeg har ogsa valgt & fjerne andre finansinntekter og andre finanskostnader. Dette er gjort fordi
de ikke er spesifisert i arsregnskapet og opptrer relativ uforutsigbart. Det er ogsé fjernet en

nedskrivning av finansielle anleggsmidler som forekom i 2014. Poster knyttet til unormalt

driftsresultat og finansresultater identifiseres som folgende: *manglende tall skyldes

ufullstendig kvartalsrapport.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre gevinster tap - - - - 53 805 117 409 34 206
Endring varelager 135 068 -132 291 318 613 57 449 258 380 447 053 -
Nedskrivninger - - - -33 000 -5500 -1982 -
Verd.just. biologiske eiendeler 60 483 298 538 -615 767 294 735 764 229 -327 414 188 508
Gevinst/tap salg driftsmidler 220 2757 14 060 5795 - - -
Unormalt driftsresultat 195 771 169 004 -283 094 324979 1070914 235 066 222714
Skatt unormalt driftsresultat 51296 44 593 -82 256 88413 258 166 54 678 41 402
Dirty surplus -44 675 2617 -3543 -49 961 95818 6 185 107 171
Unorm.skatt pa norm.driftsres. 15 884 34124 31704 21310 -26 068 -31199 -119 447
Netto unormalt driftsresultat 83917 92 905 -236 085 165 295 934 634 217773 407 930
Andre finansinntekter 1761 3773 3231 2967 4305 14 843 1
Andre finanskostnader -5593 -4 917 -4 523 -3401 -3838 -5410 1
Nedskrivning fin.anl.mid - - - - - -26 000 1
Unormalt finansresultat -3 832 -1144 -1292 -434 467 -16 567 1
Skatt unormalt finansresultat -1073 -320 -362 -122 131 -4 473 0
Netto unormalt finansresultat -2759 -824 -930 -312 336 -12 094 1

Tabell 6.7: Unormalt driftsresultat og finansresultat
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6.2.4 Skille mellom drift og finansiering

De finansielle og driftsrelaterte eiendelene verdsettes pa ulik mate, og det er derfor viktig a
skille pa disse to ettersom de ber behandles ulikt. Driftsrelaterte eiendeler verdsettes ved a
neddiskontere fremtidig inntjening inkludert markedsverdien. Den virkelige verdien av
finansielle eiendeler er lik den bokforte verdi ettersom denne legger grunnlaget for
vurderingsprinsippet 1 regnskapsforingen (Gjesdal, 2007). Det er ingen tydelige avgrensinger
mellom drift og finans 1 drsregnskapet til Leroy. For a tydeliggjore hvilke faktorer som er
driftsrelatert og hvilke som er driftsfremmed (finansielle), vil jeg omgruppere regnskapet inn i
driftsrelaterte poster og finansielle poster. Videre er det viktig at det er samsvar mellom

balanse og regnskap etter omgrupperingen.

De fleste postene i resultatregnskapet er greie a kategorisere som enten driftsrelaterte eller
finansielle, og vil ikke kreve en nermere begrunnelse. Det eksisterer dog enkelte poster jeg
finner det hensiktsmessig a gi en vurdering rundt. Inntekt fra tilknyttede selskap kommer fra
datterselskap innen samme bransje, og er dermed driftsrelatert. Posten andre gevinster og tap
inkluderer forhold som gevinst ved salg av konsesjoner ved avvikling av virksomhet, ny
verdiméling ved virksomhetssammenslutning og salg av varige driftsmidler. Jeg anser ingen

av disse forholdene som finansielle, og saledes vil dette klassifisere som driftsinntekter.

Som nevnt tidligere ma det som er finansrelatert eller driftsrelatert i regnskapet reflektere det
samme 1 balansen. Dette kan 1 enkelte tilfeller utgjore en utfordring da det ikke alltid vil
finnes klare retningslinjer, men heller bero pa den enkeltes valg og preferanser (Gjesdal,
2007). En slik post er kontanter og bankinnskudd. Her er den beholdning som er nedvendig
for driften driftsrelatert, mens overskuddslikviditet er finansielt (Gjesdal, 2007).
Beholdningen av kontanter og kontantekvivalenter har over de siste ar vert varierende, men
jeg anser den ikke for & vaere forholdsmessig stor, og den vil derfor behandles som

driftsrelatert. Det samme kan sies om leverandergjelden, som ogsé settes som driftsrelatert.

Posten andre fordringer inneholder finansielle faktorer som valutaterminkontrakter. En
vesentlig del av konsernets omsetning skjer i andre valutaer enn NOK. Konsernet reduserer
derfor sin regnskapsmessige valutarisiko ved at kontrakter sikres en til en med

valutaterminkontrakter, mens ukentlige valutainntekter fra spotsalg selges fortlopende. Denne
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praksisen ser jeg ikke pa som direkte relatert til drift, og den vil derfor bli klassifisert som

finansiell. Det samme gjor aksjer og verdipapirer som er holdt for handelsformél.

Den langsiktige gjelden er rentebarende, og séledes en finansiell aktivitet. I Leroys arsrapport
kommer det frem at posten andre forpliktelser omhandler finansielle instrumenter og denne
settes derfor som en finansiell post. Videre finner jeg at annen kortsiktige gjeld referer til

klare driftsrelaterte poster, i motsetning til kortsiktige kreditter.

6.2.5 Det omgrupperte resultatregnskapet

2009 2012 2011 2012 2013 2014 2015
Salgs-/driftsinntekter 7 473 807 8887671 9176 873 9102941 10764 714 12 579 465 13450 725
Vareforbruk/-kjgp -5177 492 -5479 869 -6 184 793 -6 499 768 -7 039 813 -8 450 392 -8812414
Lgnn og andre personalkost. -690 477 -777 845 -967 789 -1031872 -1094 464 -1270880 -1411024
Andre driftskostnader -586 743 -691 791 -858 107 -853 884 -1004 148 -1262518 -1447 625
Avskrivninger -204 007 -219 624 -271 899 -291 768 -307 175 -369 480 -433 916
Inntekt fra tilknyttede selskap 62 744 122 006 19741 24 831 192 188 91939 61376
Driftsresultat fgr skatt 877 832 1840 548 914 026 450 480 1511302 1318134 1407 122
Skatt pa driftsresultat 219 215 459 628 228 254 112 496 377 408 329 169 351392
Driftsresultat etter skatt 658 617 1380 920 685 772 337984 1133894 988 965 1055 730
Renteposter -82 273 -65128 -80 592 -94 719 -102 307 -103 223 -128 728
Skatt pa renteposter -23036 -18 236 -22 566 -26 521 -28 646 -27 870 -34757
Nettoresultat til egenkapitalen 599 380 1334027 627 746 269 787 1060 233 913 612 961 759
Unormalt netto driftsresultat 83917 92 905 -236 085 165 295 934 634 217773 407 930
Unormalt netto finansresultat -2759 -824 -930 -312 336 -12 094 1
Fullst. res. til egenkapitalen 680 538 1426 108 390 730 434 770 1995 203 1119291 1369 690
Egenkapitaltransaksjoner -149 553 261 830 -571 642 -275 611 -397 222 -580 007 -655 597
Endring egenkapital 530 985 1687 938 -180 912 159 159 1597 981 539 284 714 093

Tabell 6.8: Omgruppert resultatregnskap

Det omgrupperte resultatregnskapet skiller mellom drift og finansiering. Videre har jeg valgt
a skille ut de unormale resultatene fra nettoresultatet til egenkapitalen. Dette resultatet ligger
noe under det opprinnelige arsresultatet. Driveren bak dette forholdet er verdijusteringen av
den biologiske massen som jeg har definert som unormal drift. Jeg kan ikke se at den urene
opptjeningen 1 seg selv utgjer noen store forskjeller. Sdnn sett ser det ikke ut til Leray
benytter denne metoden for a bedre det regnskapsmessige resultatet, 1 forhold til hva som er

reelt.
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6.2.6 Den omgrupperte balansen

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsrelaterte anleggsmidler 4189471 5437791 5721803 6088 137 6375 960 6953 370 7 291 085
Langsiktig driftsrelatert gjeld 849 867 1269053 1098 673 1282892 1526 899 1670120 1698412
Netto driftsrel. anleggsmidler 3339 604 4168 738 4623 130 4 805 245 4849 061 5283250 5592673
Driftsrelaterte omlgpsmidler 3678989 5368 140 5230855 5129255 6444784 6995 008 7997127
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 1005 446 1431734 1375066 1212914 1788 508 1872254 1678972
Driftsrelatert arbeidskapital 2673543 3936 406 3855789 3916341 4656 276 5122754 6318 155
Netto driftseiendeler 6013 147 8105 144 8478919 8721586 9505337 10406004 11910828
Finansielle anleggsmidler 308 013 369 982 360 794 357944 766 795 607 294 695 491
Finansielle omlgpsmidler 130734 176 282 148 395 199083 316 192 302 692 -
Finansielle eiendeler 438 747 546 264 509 189 557 027 1082 987 909 986 695 491
Sysselsatte eiendeler 6451 894 8 651 408 8988 108 9278613 10588324 11315990 12606319
Egenkapital 4281688 5445710 5262 835 5314575 6 755 200 7262314 7 885 694
Ikke kontr. eierinteresser 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747 817 282 878 358
Langsiktig finansiell gjeld 1505533 2223013 2429 365 2402770 2 356 803 2767118 2377123
Kortsiktig finansiell gjeld 646 105 434121 760977 911 887 682574 469 276 1465 144
Finansiell gjeld 2151638 2657134 3190342 3314657 3039377 3236394 3842267
Sysselsatt kapital 6451 894 8 651 408 8988 108 9278613 10588324 11315990 12606319

Tabell 6.9: Omgruppert balanse

Den omgrupperte balansen er gruppert med fokus pa sysselsatt kapital. Postene er fordelt som

folger:

Driftsrelaterte anleggsmidler
Utsatt skattefordel
Konsesjoner, rettigheter
Goodwill

Varige driftsmidler

Finansielle anleggsmidler
Aksjer i tilknyttede selskaper
Aksjer tilgjengelig for salg
Langsiktige fordringer

Egenkapital
Innskutt egenkapital
Opptjent egenkapital

Driftsrelaterte omlgpsmidler
Biologiske eiendeler

Varer

Kundefordringer
Betalingsmidler

Finansielle omigpsmidler
Andre fordringer

Driftsrelatert kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld

Skyldige offentlige avgifter
Betalbar skatt

Annen kortsiktig gjeld

Finansiell kortsiktig gjeld
Kortsiktige kreditter

Driftsrelatert langsiktig gjeld
Utsatt skatteforpliktelse
Pensjonsforpliktelser

Finansiell langsiktig gjeld
Langsiktig rentebzerende gjeld

Tabell 6.10: Fordeling av poster i omgruppert balanse
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6.3 Nokkeltallanalyse

Hensikten med en nekkeltallsanalyse er & kartlegge selskapets langsiktige- og kortsiktige
risiko, samt dens lennsomhet. Dette gjores gjennom en kapitalstrukturanalyse,
likviditetsanalyse og en lennsomhetsanalyse (Langli, 2010). De ulike forholdstallene vil vare
med & beskrive selskapets utvikling og ”sammensetning”. En skal riktignok vare forsiktig
med & generalisere resultatene av en slik analyse, ettersom disse vil vare generelt, men ikke
eksplisitt, ulike pé tvers av bransjer. For & gi et best mulig bilde av Lereys situasjon vil jeg
derfor sammenligne resultatene med de generelle verdiene i bransjen der det er

hensiktsmessig.

Regnskapsanalysen vil bli gjort pa bakgrunn av utviklingen over de syv siste ar.
Forholdstallene vil bli sett i lys av bransjens forholdstall. Bransjen er tidligere definert, og
bestar av Marine Harvest, SalMar, Grieg Seafood og Norway Royal Salmon. Alt

datamaterialet brukt 1 analysen folger 1 sin helhet som vedlegg A.
6.3.1 Kapitalstrukturanalyse

I kapitalstrukturanalysen ensker vi & analysere hvordan bedriftens eiendeler er finansiert, og
bedriftens evne til a tale tap. Dette kan ogsa kalles en soliditetsanalyse. Soliditeten forklarer
selskapets sammensetning av egenkapital og gjeld. Denne sammensetningen vil gi gode
indikasjoner pa selskapets evne til 4 takle fremtidige tap. Soliditet omhandler langsiktig

risiko, og typiske forholdstall er egenkapitalandel, gjeldsgrad og rentedekningsgrad.

Egenkapitalandelen illustrerer hvor stor andel av selskapets eiendeler som er finansiert med
egenkapital. Dette er et viktig forholdstall ettersom perioder med underskudd vil tere pa
egenkapitalen. Altsd gir dette en indikasjon pd hvor store tap en bedrift kan utsettes for for
det teerer pd fremmedkapitalen. Langli (2010) anbefaler en egenkapitalandel pa over 30%, og

karakteriserer en andel under 10% som meget dérlig. Egenkapitalandelen defineres som:

Eaenkavitalandel = Egenkapital
genkapuatanaet = Totalkapital
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e=Bransje 45,38% | 46,05% | 39,85 % | 40,61 % | 46,27 % | 43,40 % | 42,97 %

Figur 6.1: Egenkapitalandel

Lerays egenkapitalandel er stabil, og ligger 1 intervallet 50- 55% 1 perioden. Innen
oppdrettsnaringen er det viktig med en god egenkapitalandel ettersom store deler av
selskapets kapital er bundet opp 1 de biologiske eiendelene. Dette er levende laks 1 merder, og
utgjer den fremtidige inntjeningen. Skulle noe uforutsett skje, som sykdom, kan det bli
nedvendig & foreta nedslaktning. Dette vil g kraftig utover fremtidige driftsinntekter, som
igjen kan bidra til underskudd. Bransjens gjennomsnittlige egenkapitalandel ligger rundt 10%
under Leroys. Altsé er ikke bare Leroys egenkapitalandel generelt hoy, den er ogsi
bransjespesifikk hoy. Dette er positivt ettersom det eker Leroys evne til & takle fremtidige tap,
samtidig som det gir god kredittverdighet. Langli (2010) papeker riktignok at et selskap med
serlig hoy egenkapitalandel ma passe seg for ineffektiv drift, ettersom kreditorenes rentekrav

ofte ligger under avkastningskravet.

Gjeldsgraden utrykker forholdet mellom gjeld og egenkapital, som forteller hvordan selskapet
er finansiert. En gjeldsgrad pd 1 vil si at bedriften har like stor gjeld som egenkapital. Hoy
gjeldsgrad innebarer at investorer generelt vil kreve hoyere avkastning for & kompensere for
den finansielle risikoen. Bedriften er mer solid jo lavere forholdstallet er (Langli, 2010).

Gjeldsgraden defineres som:

Gjeld

Gjeldsgrad = Egenkapital
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Figur 6.2: Gjeldsgrad

Gjeldsgraden til Leragy har okt noe over de tre siste ar, men den er allikevel under 1. Dette vil
st at Leroy finansierer sine eiendeler med en storre del egenkapital enn gjeld. Lerey har ogsd

en lavere gjeldsgrad enn bransjen generelt. Jeg anser denne gjeldsgraden for & vere svert god.

For a kartlegge 1 hvilken grad et selskap er rustet for & betale sine rentekostnader, ser vi pa
rentedekningsgraden. Denne analysen tar utgangspunkt i resultatregnskapet, og illustrer hvor
mange ganger driftsresultatet kunne betjent rentekostnadene (Langli, 2010). Ved et

forholdstall lavere enn 1 er selskapet teknisk konkurs. Rentedekningsgraden defineres som

folger:
) Ordineert resultat for skatt + rentekostnad
Rentedekningsgrad =
Rentekostnad
30,00
25,00
20,00 \
15,00 \
10,00
5,00
) 2009 2012 2011 2012 2013 2014 2015
== ergy 11,34 24,71 5,39 6,24 21,63 12,54 12,11

Figur 6.3: Rentedekningsgrad
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Rentedekningsgraden er generelt god over hele perioden. Det laveste nivéet er 1 ar 2011 og
2012, men den er fortsatt over 5, noe som anses som bra. De store svingningene i perioden
skyldes svikt i inntektsgrunnlaget. Som tidligere nevnt, styres inntektene i stor grad av prisen

pa laks, og kronekurs. Sett under ett vil jeg si at forholdstallene er meget tilfredsstillende.

Soliditetsanalysen viser at Leroy er svart godt rustet til & takle den langsiktige risikoen.
Forholdstallene er jevnt over bedre enn det de er for bransjen generelt. Sett under ett foler jeg

at selskapets soliditet er svaert god.

6.3.2 Likviditetsanalyse

I likviditetsanalysen er vi opptatt av & evaluere bedriftens evne til & betale sine forpliktelser
etter hvert som de forfaller. De mest brukte forholdstallene for a vurdere selskapets stilling er
Likviditetsgrad 1, ogsa kalt ”current ratio” og "’bankers ratio”, og Likviditetsgrad 2, ogsa kalt

”acid test” eller “syretesten” (Langli, 2010). Likviditetsgraden er definert som folger:

Omlgpsmidler

Likviditet dl=
Heplaretsgra Kortsiktig gjeld

o Mest likvide omlgpsmidler
Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld

Opp gjennom tidene er det blitt hevdet at likviditetsgrad 1 ber vare minst 2, det vil si at
omlepsmidlene er dobbelt sé store som den kortsiktige gjelden. Halvparten av omlgpsmidlene
vil da vaere finansiert med langsiktig gjeld. Videre ber likviditetsgrad 2 vare storre enn 1, det
vil si at de mest likvide omlgpsmidlene ber vare minst like store som den kortsiktige gjelden
(Langli, 2010). I dette tilfellet vil de mest likvide omlepsmidlene utgjore alle omlepsmidler
fratrukket varelager og de biologiske eiendelene. Grunnet moderne betalingslosninger og et
minket behov for varelager hevder Langli (2010) at normaltallene for likviditetsgradene ikke
kan brukes som en tommelfingerregel 1 dagens industri. For & denne seg en oppfatning om
hva som er et normalt niva pé likviditetsgrad 1 og 2 er det nedvendig & sammenligne med hva
som er nivaet hos andre bedrifter. Langli (2010) hevder at det kun er aktuelt & analysere
likviditetssituasjonen naermere hvis den aktuelle bedriften har likviditetsnivaer som er

vesentlig lavere, eller hoyere enn bransjegjennomsnittet.
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Figur 6.4: Likviditetsgrad 1
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Figur 6.5: Likviditetsgrad 2

Likviditetsgraden til Leroy er god og relativt stabil over hele perioden. Dette vitner om en
stabil utvikling 1 gjelden og omlepsmidler. Sett 1 forhold til bransjen er nivdene normale.
Forholdet mellom likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 illustrer at de biologiske eiendelene
utgjer en stor del av omlgpsmidlene. Sett under ett er det forhold som tyder pé at bransjen
generelt preges av hoye normaltall for likviditetsgrad 1, og lave normalitetstall for
likviditetsgrad 2. Generelt finner en stotte for at Leray ligger stabilt over likviditetsgraden for
bransjegjennomsnittet. De store forskjellene 1 &r 2010-2012 skyldes i stor grad at Grieg
Seafood gikk gjennom en toff periode. Likviditetsgraden over disse arene var sapass lav at
den var med pa & dra de generelle bransjeverdiene ned. Altsd er det unormaliteter hos Grieg
Seafood som her er avgjerende for avviket og ikke Leroy. Jeg finner ikke bevis for forhold
som tyder pé at Lergy vil ha problemer med & betjene sine forpliktelser. Slik jeg ser det innfrir

selskapet bade generelle- og bransjespesifikke krav hva gjelder likviditet.
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6.3.3 Lennsomhetsanalyse

En analyse av selskapets lonnsomhet bestar 1 & undersgke selskapets evne til & tjene penger
gitt de ressursene det rar over (Langli, 2010). Selve lennsomheten analyseres gjennom
regnskapstallene og kalles rentabilitet. God lennsombhet er helt avgjerende om man ensker at
en investor skal skyte inn kapital i selskapet. I sd mate er en lennsomhetsanalyse svart viktig
ndr en gnsker & si noe om selskapets nadvaerende og fremtidige situasjon. Klarer ikke selskapet
a generere overskudd, vil det ogsa vere lite fristende a investere midler her. I denne
lennsomhetsanalysen vil jeg bruke nekkeltallene egenkapitalrentabilitet,

totalkapitalrentabilitet, avkastning pé sysselsatt kapital og netto driftsrentabilitet.

For jeg gér 1 gang med rentabilitetsmalene ensker jeg & se pa resultatgrad 1. Dette
forholdstallet maler selskapets lonnsomhet i forhold til salget, ved & vise hvor stor del av
driftsinntektene som blir fort over til resultatet. I s& mate vil man umiddelbart fa et oversiktlig

bilde pa selskapets lonnsomhet. Resultatgrad 1 er definert som folger:

Driftsresultat
Resultatgrad 1 = —— x 100
Driftsinntekter
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e=(m»]ergy Seafood | 13,52 21,21 6,51 8,18 22,20 11,62 11,66
= Bransjen 13,87 26,23 0,34 5,38 23,92 13,63 10,08

Figur 6.6: Resultatgrad 1

Som vi kan se av grafen ligger Lergys resultatgrad noe under bransjegjennomsnittet. Sett
under ett er tallene ganske gode, og de to siste ar har rundt 11,6 prosent av Lergys inntekter

gjort seg gjeldene 1 driftsresultatet.
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Formalet med egenkapitalrentabiliteten er & méle regnskapsmessig avkastning pa den
kapitalen eierne har investert i selskapet. Den investerte kapitalen er gjennomsnittet av
innskutt kapital og opptjent kapital ved periodens begynnelse og slutt, slik den fremkommer 1
balansen. Egenkapitalen vektes som et gjennomsnitt ettersom resultat er opptjent gjennom

hele perioden (Langli, 2010). Egenkapitalrentabiliteten defineres som folger:

Arsresultat x 100

Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet =

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e=(==ergy Seafood | 24,48 37,70 8,95 9,98 31,74 17,74 17,82
e=Bransje 30,31 45,36 1,24 6,25 41,83 20,81 16,11

Figur 6.7: Egenkapitalrentabiliteten

Leray har en i lapet av perioden en egenkapitalrentabilitet noksa lik den man finner 1
bransjen. Riktignok kan man se en noen avtagende trend i markedet. Uansett vil jeg hevde at

en egenkapitalrentabilitet pa rundt 17% er akseptabelt.

Totalkapitalrentabiliteten forteller hvor stor inntjening bedriften har hatt pa sin totale kapital,
uavhengig av hvordan denne kapitalen er finansiert. Vi ser altsa pd hvor stor verdiskapning
balansens eiendelsside har generert i lopet av en periode, uten 4 ta hensyn til hvordan
genererte verdier blir fordelt mellom partene vi finner pa balansens egenkapitals- og

gjeldsside (Langli, 2010). Totalkapitalrentabiliteten defineres som folger:

(Driftsresultat + finansinntekter)x 100
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =
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Figur 6.8: Totalkapitalrentabiliteten

Utviklingen 1 totalkapitalrentabiliteten har noksé lik utvikling som egenkapitalrentabiliteten.
Ogsa her ligger Leroy omtrentlig likt med bransjegjennomsnittet. De siste to ar har
totalkapitalrentabiliteten stabilisert seg pa rundt 10%, noe som kan betegnes som bra. I det

store og hele ser det ut til at oppdrettsnaringen preges av god lennsomhet.

Koller et al. (2005) hevder det vil vaere mer hensiktsmessig & bruke ROIC 1 stedet for
totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten, fordi denne fokuserer direkte pa
selskapets drift. ROIC er avkastning pé sysselsatt kapital, og ber ses i lys av
avkastningskravet (WACC). Avkastningen péd den sysselsatte kapitalen etter skatt ber vare
hoyere enn det etablerte avkastningskravet, ettersom dette er en indikasjon pa verdiskapning.

Gjesdal (2007) definerer avkastning pd sysselsatt kapital som folger:

Avkastni . Isatt kapital = Drifstresultat — skatt 100
vkastning pa sysselsatt kapital = Sysselsatt kapital X

Sysselsatt kapital er egenkapitalen + netto rentebarende gjeld. Denne posten er tidligere

omhandlet i den omgrupperte balansen.
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Figur 6.9: Avkastning pa sysselsatt kapital

Netto driftsrentabilitet viser hvor mye netto driftskapital gir i prosentvis avkastning, og er

definert som folger:

NDR,

ANDK, — NDR
NDK,_; + ( o 3

Netto driftsrentabilitet =

,der: NDR= netto driftsresultat

NDK= netto driftskapital

0,250

0,200 A
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0,100 \ /\‘-—67
0,050 \7/

0,000
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Figur 6.10: Netto driftsrentabilitet

66



6.4 Syntetisk rating

For & oppsummere analysen gjores det en kredittvurdering basert pa syntetisk rating.
Gjennom en syntetisk rating er hensikten a gi selskapet en karakter fra A til D basert pa
selskapets kredittverdighet. A vil da vare den beste karakteren, mens D er dérligste karakter,
og indikerer at selskapet naermer seg konkurs. Kredittverdigheten bestemmes pa bakgrunn av
de fire forholdstallene likviditetsgrad, rentedekningsgrad, egenkapitalprosent og netto
driftsrentabilitet. Alle disse forhindstallene er behandlet i nekkeltallsanalysen. Den syntetiske
ratingen er her basert pa Standard & Poor’s sin metode for kredittrisiko basert pa historiske

tall (Knivsfla, 2015). Rammeverket folger som vedlegg B.

Nedenfor har jeg skissert ngkkeltallene til Leroy, og ratet selskapet pa bakgrunn av disse. Jeg
har ogsé foretatt en snittrating for hvert ar. En slik snittrating illustrer selskapets risiko for &

ga konkurs, samt kredittrisikofaktoren knyttet til selskapets opptagelse av lan.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ngkkeltall
Likviditetsgrad 1 2,31 2,92 2,52 2,51 2,74 3,12 2,54
Rentedekningsgrad 11,34 24,71 5,39 6,24 21,63 12,54 12,11
Egenkapitalandel 0,5177 0,5280 0,5129 0,5651 0,5597 0,5438 0,5483
Netto driftsrentabilitet 0,117 0,217 0,086 0,04 0,133 0,105 0,099
Rating
Likviditetsgrad 1 A- A A A A A+ A
Rentedekningsgrad AAA- AAA AA AA+ AAA AAA- AAA-
Egenkapitalandel A- A- A- A- A- A- A-
Netto driftsrentabilitet BBB+ AA- BBB- B A- BBB+ BBB
Snitt rating A AA- A- BBB+ AA- AA- A
Konkurssannsynlighet 0,24 % 0,18 % 0,30 % 0,35% 0,18 % 0,18 % 0,24 %

Tabell 6.11: Syntetisk rating av Lergy

Gjennom ngkkeltallsanalysen har Leroy levert gode resultater, og dette kommer godt tilsynet 1
den syntetiske ratingen. Ratingen varier fra BBB+ til AA-, noe som kan beskrives som sveart
godt. Konkursfaren er ikke tilstedeverende, og Lerogy vil ikke ha problemer med & skaffe seg

lan.
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Leray scorer ogsd bedre enn gjennomsnittet av bransjen pa sa godt som alle parameterne som
er undersegkt. Grieg Seafood har lagt noen toffe ar bak seg, og dette vil folgelig dra
gjennomsnittet ned. Uansett er Leroys resultater isolertsett gode, noe som tyder pa en solid
finansiell stilling. Som nevnt i den strategiske analysen vil fremtidig vekst mest sannsynlig ga
pa bekostning av mindre akterer 1 bransjen, 1 form av at disse blir kjept opp. Her er det helt
avgjerende at de storre aktorene 1 bransjen har finansielle muskler nok til & investere. Sett

under ett, vil jeg beskrive Leroys finansielle situasjon som svart god.

68



7.0 Avkastningskrav

Et selskaps avkastningskrav tilsvarer den avkastning en investor kan oppna ved alternative
investeringer, gitt at risikoen er den samme. Dette impliserer at et selskap er avhengig av &
generere avkastning utover avkastningskravet om de skal vare et aktuelt investeringsobjekt,

og pa denne maéten tiltrekke seg investorer.
7.1 Egenkapitalkrav

For 4 etablere kravet til egenkapitalen vil jeg benytte kapitalverdimodellen (CAPM).
Modellen bestemmer egenkapitalkravet pa bakgrunn av risikofti rente, markedsrisikopremien
og selskapets beta. Videre er det en forutsetning at investor handler rasjonelt og at det

eksisterer et perfekt kapitalmarked.

Kapitalverdimodellen er mye brukt i regnskapsforskningen, men det er verdt a merke seg at
den kun tar hensyn til den systematiske risikoen en investor patar seg gjennom investeringen.
Systematisk risiko omfatter generell markedsrisiko, eksempelvis forhold som inflasjon,
rentenivd og konjunktursvingninger. Totalrisikoen ved en investering inkluderer ogsa den
usystematiske risikoen, som bestar av typisk bedriftsspesifikk risiko. Det er mulig for en
investor & minimere den usystematiske risikoen ved & diversifisere sin portefolje, mens den
systematiske risikoen vil alltid vare overhengende. Kaldestad og Meller (2011) poengterer at
kapitalverdimodellen innehar urealistiske forutsetninger, men at den allikevel benyttes

ettersom den har sterst forklaringskraft. Kapitalverdimodellen har folgende oppbygning:

CAPM = Rp(1 =)+ f (Rp — R(1 = 5)) + lip

,der

R; = risikofri rente

Ry, = forventet avkastning markedsportefolje/indeks
[ = aksjens betaverdi

s = skatt

lip = likviditetspremie
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7.1.1 Risikofri rente

Den risikoftrie renten er den avkastning en investor kan oppna ved en plassering som ikke
barer noen form for risiko. Dette betyr at en investering har et minimumskrav om a ha en
avkastning utover den risikofrie renten med en gang det knyttes risiko til nevnte investering.
Ofte blir statsobligasjoner brukt som grunnlag for den risikofrie renten ettersom det her ikke
eksisterer noen forhold som tilsier mulighet for konkurs eller mislighold i denne typen aktiva.
Kaldestad og Moller (2011) anbefaler 4 benytte 10-arig statsobligasjoner ved etablering av
den risikofrie renten, ettersom denne 1 liten grad inneholder store variasjoner, og dermed gir

stabile avkastningskrav.

For 4 fastsette den risikofrie renten velger jeg a benytte arsgjennomsnittet for
statsobligasjoner (Norges Bank, 2016). Her inkluderer jeg tre ar, for videre a skape et vektet

gjennomsnitt av disse.

Vektet

2013 2014 2015 gjennomsnitt

10-arig statsobligasjon 0,0258 0,0252 0,0157 0,0206
Skatt 0,0072 0,0068 0,0042

Risikofri rente etter skatt 0,0186 0,0184 0,0115 0,0150

Tabell 7.1: Risikofri rente

Renten pa 10-4rig statsobligasjoner har over de siste ar veert fallende, og er na historisk lav.
Allikevel foler jeg at det blir riktig & benytte denne for & fastsette den risikofri renten ettersom
den illustrer det generelle markedet pd en god maéte. I folge PwC (2015) er ogséa dette den
mest benyttede metoden for & fastsette den risikofrie renten blant profesjonelle analytikere. Pa

bakgrunn av dette velger jeg & ga videre med en risikofti rente péd 2,06 prosent for skatt.

7.1.2 Markedets risikopremie

Hvilken metode som ber benyttes for & fastsette risikopremien er blitt mye diskutert. Dette

gjelder bade hvilke mengde historisk data som ber inkluderes, og hvorvidt man ber benytte
aritmetisk eller geometrisk gjennomsnitt for beregning av avkastningen. Ofte vil det kreve

inngdende kunnskap om markedet for a fastsette risikopremien, 1 tillegg er det &pning for

individuelle skjonnsmessige betraktninger.

70




PwC og Norske Finansanalytikeres Forening finner 1 sin undersgkelse av risikopremien i det
norske markedet (2015) at markedsrisikopremien 1 Norge er 5%. Denne har forblitt uendret
siden 2011, og er svert stabil. Jeg anser dette som et godt estimat, og velger derfor & benytte

meg av dette videre. Forventet avkastning for markedsportefeljen er definert som folger:

R,, = Risikopremie + R;(1 —s)

R, =542,06(1-027)= 65%

7.1.3 Beta

Et selskaps beta-verdi er en indikasjon pa selskapets systematiske risiko ved at den illustrer
svingninger 1 selskapets aksjeverdi sett 1 forhold til markedet. Markedet, 1 dette tilfellet
hovedindeksen pé Oslo Bers, har en betaverdi pa 1, mens et hvilket som helst selskap
vanligvis har en betaverdi mellom 0,5 og 2. Har et selskap en betaverdi pd 2 impliserer dette
at selskapets aksjekurs vil stige dobbelt s& mye som hovedindeksen ved oppgang og synke
tilsvarende ved nedgang. En beta pa 1 tilsier at aksjekursen korrelerer med hovedindeksen,
mens en beta under 1 tilsier at selskapets svingninger er mindre enn hovedindeksen. Sett i
forhold til den systematiske risikoen indikerer en hoy beta hoy risiko, og en lav beta lavere
risiko (Koller et al., 2005). Den risikoftrie renten vil 1 s& mate ha en betaverdi pa 0, ettersom

denne ikke innehar noen form for risiko.

For bersnoterte selskaper er betaverdiene offentlig tilgjengelig, og kan hentes fra ulike
finansaviser og nettsteder. Typisk for disse er at betaverdien er basert pd kursdata for de siste
tolv méneder. Dette betyr at denne betaen bare er med pa 4 illustrere hendelser som er
forekommet det siste aret, og séledes vil disse kunne vare unegyaktige og lite representative
for fremtiden. I stedet for & stole pa slik data ensker jeg & regne ut Leroys beta selv. Dette
gjores ved 4 analysere Lergys historiske avkastning mot avkastningen til OSEBX. Det er
verdt & merke seg at OSEBX er en sterk oljerelatert indeks, noe som kan virke forstyrrende pa
resultatet. Allikevel benytter jeg meg av denne ettersom Leroy er notert pd Oslo Bers.
Analysen strekker seg over en tidsperiode pé fem ar, og jeg vil bruke manedlige
kursendringer. Dette utgjor en analyse pa 60 punkter. Ved a bygge analysen pa ménedlige

observasjoner for man skapt et bilde av den langsiktige strukturelle utviklingen, samtidig som
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man reduserer mengden sty 1 forhold til kortsiktige svingninger (Koller et al., 2005).

Betaverdien defineres som:

kov(r,, o
Betaverdi = M = px —
Var(n,) Om
,der
p = Korrelasjonskoeffisient mellom avkastning til markedet og aksjen

o, = Standardavviket til aksjen

o, = Standardavviket til markedet
Videre kan selskapets historiske avkastning illustreres med felgende ligning:
Ri=a+ xRy

,der

R; = Historisk avkastning pé aksjen

a = Skjaringspunktet ligningen har med y-aksen
[ = Beta (Helningen til regresjonsligningen)

R,, = Historisk avkastning pd markedsportefoljen

Pa bakgrunn av 60 ménedlige observasjoner har jeg estimert Lergy sin beta til & vaere 0,89 (se
vedlegg C). Videre vil det vere hensiktsmessig & justere Lergys beta 1 forhold til
markedsbetaen. Et selskaps beta tenderer 4 nerme seg markedsbetaen over tid, og som vi
husker vil alltid markedsbetaen vare 1 (Koller et al., 2005). Hensikten med en slik justering
er 4 gjore funnet mindre ekstremt. I all hovedsak anser jeg ikke mitt estimat av betaen som
urimelig, men jeg velger & justere mot markedsbetaen ettersom dette er med pa & redusere
sjansen for malefeil. Justering skjer ved hjelp av Bloomberg’s formel (Koller et al., 2005), og
gar ut pa at selskapets betaverdi vektes med 2/3 og markedets betaverdi vektes med 1/3. Det

justerte estimatet pa Leroys beta blir da:

1

2
.Bjustert = ﬁ§ + §
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Lerays beta estimeres til 0,93 etter markedsjusteringen.
7.1.4 Likviditetspremie

Hensikten med en likviditetspremie er & kompensere investor for innlasingsrisikoen ved en
lite likvid plassering. Rasjonale er at kan vere relativt dyrt eller vanskelig & komme seg ut av
en investering (Kaldestad og Meller, 2011). Likviditetspremien kan vere relativt stor, men

dette gjor seg som oftest gjeldende 1 mindre selskaper, og da spesielt unoterte selskaper.

Austevoll Seafood ASA er storste eier 1 Leray med en eierandel pd 57%. Totalt har de ti
storste investorene en eierandel pa til sammen 70%. Leroy har en relativt hoy omsetning pé
Oslo Bers, og pa bakgrunn av dette og overnevnte faktorer ser jeg ikke noen hensikt i &

tillegge en likviditetspremie nar jeg skal beregne avkastningskravet til egenkapitalen.
7.1.5 Avkastningskravet til egenkapitalen

CAPM = 2,06(1 —0,27) + 0,93(6,5 — 2,06(1 — 0,27)) = 6,15%

7.2 Totalkapitalens avkastningskrav

For 4 kunne benytte totalkapitalmetoden ma man definere totalkapitalens avkastningskrav
(WACC). Boye og Meyer (2008) definerer totalkapitalens avkastningskrav som avkastningen
en investering ma gi for a tilfredsstille eierne og kreditorene. Totalkapitalens avkastningskrav

er definert som folger:
WACC = K, x W, + Ky x (1 —5) x W,

,der

K, = avkastningskravet til egenkapitalen

W, = egenkapitalandelen

K, = gjennomsnittlig gjeldsrente

W, = gjeldsandel (rentebarende langsiktig gjeld)

s = skatt
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Jeg forutsetter 1 denne studien at totalkapitalens avkastningskrav er konstant i
budsjettperioden. Dette er 1 trdd med Miller-Modigliani-hypotesen som sier at det ikke vil
vaere mulig & gke et selskaps verdi ved & endre pd finansiering alene (Boye og Meyer, 2008).
Hypotesen rasjonale er at om egenkapitalen gkes vil avkastningskravet bli redusert grunnet
lavere finansiell risiko, videre vil ldnekostnaden ogsa reduseres grunnet okt sikkerhet for
lanegiver. En slik likevekt tilsier at totalkapitalens avkastningskrav holdes konstant, og Boye

og Meyer (2008) finner stotte for dette 1 det norske markedet.

Lanegivers avkastningskrav reflekteres 1 ldnerenten, og det vil derfor vaere naturlig a ta
utgangspunkt 1 selskapets rentekostnader ved fastsettelse av gjeldsrenten (Boye og Meyer,
2008). Rentekostnadene til Lergy har vert relativt stabile over de siste r, og har variert fra 4-
4,5%. I arsrapporten for 2015 kommer det frem at rentekostnaden er pa 4,35%. En gjeldsrente
pa 4,35% er ogsa veldig likt den gjennomsnittlige renten over de siste syv ar. Jeg kan ikke
avdekke noen faktorer som tilsier at denne ber justeres, og velger derfor & gé videre med

denne gjeldsrenten.

Antall utstedte aksjer 54 577 368 | Egenkapitalandel 0,8775
Aksjekurs pr. 07.

januar 312 | Gjeldsandel 0,1225
Markedsverdi 17 028 138 816

Langsiktig gjeld 2377 123 000

CAPM 6,15 %
Gjeldsrente 4,35%
Avkastningskrav til totalkapitalen 5,79 %

Tabell 7.2: Avkastningskrav til totalkapitalen
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8.0 Fremtidsregnskapet

Hensikten med et fremtidsregnskap er & stipulere de fremtidige kontantstremmer som igjen

danner grunnlaget for det endelige verdiestimatet. Fremtidsregnskapet vil bygge pa de funn

som er gjort i den strategiske analysen og regnskapsanalysen.

8.1 Rammeverk

For en gar 1 gang med framskrivning av regnskapet mé en bestemme seg for

budsjetthorisonten. Denne vil avhenge av kvaliteten péd regnskapsferingen, og tiden til det

tidspunkt man med rimelighet kan anta at selskapet er i steady state. Boye og Meyer (2008)

anbefaler at kontantoverskuddene budsjetteres for flere ar frem 1 tid, gjerne 10-15 ar. En slik

horisont overlater mindre til restverdiberegninger, og modellen vil bli mer korrekt.

Lergay sin resultatvekst drives av driftsinntektsveksten og bremses av kostnadsveksten. Den

fremtidige storrelsen pd selskapet avhenger da folgelig av veksten 1 driftsinntektene. Pé

bakgrunn av dette har jeg tatt utgangspunkt i driftsinntektsveksten for & avgjere hvor i

driftssyklusen Lergy befinner seg.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Gjennomsnitt
Lerpy
Driftsinntekter 7 473 807 8887671 9176873 9102941 10764714 12579465 13450725
Vekst 18,92 % 3,25% -0,81 % 18,26 % 16,86 % 6,93 % 10,57 %
Bransje
Driftsinntekter 20243626 23159207 23746523 23462622 30453187 37981973 42984701
Vekst 14,40 % 2,54% -1,20 % 29,79 % 24,72 % 13,17 % 13,91 %

Tabell 8.1: Vekst i driftsinntekter

Leray har en positiv utvikling 1 driftsinntekter gjennom hele perioden, bortsett fra 1 2012. Det

samme kan sies om bransjen. 2012 var et toft ir, og jeg velger 4 se pa det som en

ekstraordinar enkelthendelse, og dette vil derfor ikke pavirke min budsjetthorisont i

nevneverdig grad. Ut 1 fra oversikten er det lite som tyder pé at Lerey og bransjen er i noen

form for steady state, og jeg ma derfor velge en tidshorisont som tar hensyn til dette.
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Pa bakgrunn av overnevnte faktorer og dreftinger gjort i den strategiske analysen velger jeg
en budsjetthorisont pa 10 ar. Budsjettperioden vil med det strekke seg fra 2016 — 2025.
Budsjettperioden vil jeg dele 1 inn tre epoker. De forste tre drene vil jeg anta en beskjeden
vekst 1 driftsinntektene. For de fire neste antar jeg en gkning 1 veksten, for den avtar og

naermer seg steady state for de siste tre arene.

Jeg vil benytte den historiske utviklingen for de sentrale budsjettdriverne for & si noe om
fremtiden. Grunnet en usikkerheten i en slik prosess vil det vaere vanskelig a4 ha noen
formeninger om enkeltposter i regnskapet langt frem 1 tid, og derfor anser jeg det som
hensiktsmessig & fokusere pa de sentrale driverne. Ved hjelp av den strategiske analysen vil
det veere mulig & danne seg en formening pa kort sikt. Ved en lenger horisont er det naturlig a
legge til grunn at regnskapstallene er tilbakevendende til gjennomsnittet. Rasjonale er at
konkurransen 1 bransjen vil fere til at driverne konvergerer mot gjennomsnittet, og at
selskapets vekst vil gd mot den langsiktige veksten 1 gkonomien. Jeg vil foreta individuelle
skjonnsmessige vurderinger av de gjennomsnittlige budsjettdriverne, og forandre disse hvis

de gir et bilde av en utvikling som ikke stemmer overens med etablerte faktum.

Boye og Meyer (2008) viser at veksten i regnskapstall kan uttrykkes som den prosentvise
endringen fra en periode til den neste. Beregningene for veksten i regnskapet gjores pa

folgende maéte:

: _ (RT, = RT,—4)
Veksti et regnskapstall = ———— x 100
RT,_,
,der
RT; = Regnskapstall ndverende periode

RT;_, = Regnskapstall forrige periode

Regnskapstallene som legger grunnlaget for gjennomsnittet av budsjettdriverne vil besta av
utviklingen over de siste syv ar. Dette er samme tidshorisont jeg benyttet 1 regnskapsanalysen.

For jeg presenter fremtidsregnskapet onsker jeg & vise identifiserte budsjettdrivere.
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8.2 Selskapets budsjettdrivere

Selskapets investeringsbehov, lonnsomhet og omsetningsvekst er tre faktorer som pavirker et

selskaps evne til & generere fremtidige kontantstremmer (Thoresen, 2006).

8.2.1 Investeringsbehov

For at et selskap skal ha mulighet for & tjene penger mé det ha skjedd en investering i forkant.

Investeringen folges som regel av kostnader, for selskapet skaper inntekter, som

forhdpentligvis overgér kostnadene. Som vi skjenner er et selskaps investeringsbehov en helt

essensiell kontantstrompévirkende faktor, og derfor ogsé et fint utgangspunkt for analysen.

De historiske investeringene kan estimeres ved a beregne nettoinvesteringer i driftsmidler pa

folgende méte (Boye og Meyer, 2008):

Anleggsmidler arsslutt
- Anleggsmidler starten av éret
+  Av- og nedskrivninger

= Netto investeringer

Investering 1 driftsmidler kan deles opp 1 to hovedgrupper, henholdsvis
vedlikeholdsinnvesteringer, og nyinvesteringer med mal om ekspansjon (Thoresen, 2006).
Vedlikeholdsinvesteringene er omtrentlig av samme storrelse som avskrivningskostnadene 1
regnskapet. Nye store innvesteringer blir ofte annonsert i arsrapporter eller andre
selskapsmeldinger. Jeg har ikke gjort funn som tilsier at Leray vil foreta noen store
investeringer i n&@rmeste fremtid. I de to tabellene nedenfor har jeg estimert de historiske

investerings- og avskrivningskostnader.

Gjennoms
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | nitt
Anleggsmidler arsslutt 4497 484 5807773 6 082 597 6 446 081 7 142755 7 560 664 7986 576
Anleggsmidler arets start 4562104 4497 484 5807773 6 082 597 6 446 081 7 142755 7 560 664
Av- og nedskrivninger 204 007 219 624 271 899 324768 312 675 371462 433916
Investeringer 139 387 1529913 546 723 688 252 1009 349 789 371 859 828 903 906

Tabell 8.2: Historiske investeringer
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Som tabellen viser foretok Leroy relativt store investeringer 1 2010 og 2013. Sett bortsett fra
disse toppene, og den lave investeringen i 2009, virker det a ligge ganske stabilt. Jeg tar
forbehold om at investeringene vil gke 1 fremtiden, ettersom det vil vare behov for en
kapasitetsekning 1 produksjonen for & skape videre vekst. Ved beregning av gjennomsnittet
ekskluderer jeg investeringen for 2009 ettersom jeg ser pa dette som urealistisk for fremtiden,
og forstyrrende i analysen. Den gjennomsnittlige arlige investeringen gjennom seks ér blir da
pa litt i overkant av 900 millioner. Jeg antar at investeringene vil ligge pé det historiske snittet

12016, og gke noe 1 arene som kommer.

Gjennom
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | snitt
Avskrivninger 204 007 219 624 271899 291768 307 175 369 480 433916 | 299 696
% endring avskrivning 7,66 % 23,80 % 731% 5,28 % 20,28 % 17,44 % 13,63 %
Driftskostnader 6391968 6 827 499 7990 948 7897 147 8946 237 10891 851 12 075 647
Avskrivning i % av drift.kost. 3,19% 3,22% 3,40 % 3,69 % 3,43 % 3,39% 3,59 % 3,42 %

Tabell 8.3: Historiske avskrivninger

Tabellen over viser relativt stabile avskrivninger. Som vi ser skiller 2011 og 2014 seg ut med
forholdsvis store avskrivninger. Dette er mest sannsynlig en effekt av de store investeringene
gjort aret 1 forveien. Avskrivningene har hatt en gjennomsnittlig gkning pa 13,6% gjennom
analyseperioden. Avskrivningene utgjor en tiln@ermet konstant andel av driftskostnadene. Jeg
mener at det er naturlig 4 anta at avskrivningene vil utgjere det historiske gjennomsnittet,

3,4%, av driftskostnadene 1 budsjettet.

8.2.2 Omsetningsvekst

Som nevnt tidligere er en vekst i omsetningen avhengig av en vekst i investeringene. Videre
kan man ogséd hevde at en vekst i investeringene er avhengig av en vekst i omsetningen,
ettersom dette er en ngdvendighet for & sikre finansiering for nevnte investeringer. Som vi ser
henger disse to faktorene sammen, og er helt avhengig av hverandre. Riktignok kan en sikre
okt omsetning ved effektivisering, forbedret salgsapparat etc., men denne formen er ofte

begrenset.

I begynnelsen av fremtidsregnskapet tok jeg for meg Lerays inntektsvekst, og fant ut at denne
var pa gjennomsnittlig 10% 1 regnskapsperioden. I den strategiske analysen avdekket jeg

forhold som tilsa at Leroy begynte & nerme seg total kapasitetsutnyttelse, og at videre
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produksjonsvekst vil vaere vanskelig & oppna innen naermeste fremtid. Det er fortsatt litt rom
pa effektivitetssiden, men kun kjop av nye konsesjonen eller selskaper kan fore til en
forholdsmessig stor produksjonsvekst. Med dette 1 bakhodet anser jeg en vekst 1

driftsinntektene pa 10% noe vel optimistisk for de neste tre drene.

Lakseprisens utvikling er ogsa en faktor med stor pavirkningskraft pa de fremtidige
driftsinntektene. Riktignok er Leray tilpasningsdyktig, samtidig som de tar ut sikring for
lavere priser, men dette er allikevel ikke nok til & fullstendig fjerne denne eksterne faktorens

pavirkningskraft. Sammenhengen kan illustreres med felgende figur:

60,00 %
40,00 %
20,00 %

0,00 %
-20,00 %

-40,00 %
2010 2011 2012 2013 2014 2015

e===Laksepris 15,14 % -791 % -22,50% | 43,17 % 10,48 % 2,46 %
e===Driftsinntekter | 18,92 % 325% -0,81 % 18,26 % 16,86 % 6,93 %

Figur 8.1: Utvikling laksepris og driftsinntekter

Figuren ovenfor er noe forenklet da jeg har tatt den prosentvise forandringen i den
gjennomsnittlige lakseprisen i perioden. Med dette gar vi glipp av forandringene som skjer
innenfor arets rammer. Figuren er ment som en illustrasjon pd sammenhengen mellom
laksepris og Lerays driftsinntekter, og i s& mate fungerer den. Som vi ser folger
driftsinntektene lakseprisen, men da ikke like ekstremt. Dette skyldes som sagt selskapets

tilpasninger og sikringer.

Ettersporselen etter laks er okende, og nar jeg legger dette sammen med overnevnte faktorer
finner jeg det rimelig & anta en vekst 1 Leroy sine driftsinntekter pd mellom 4- og 6% de forste
tre drene. I lopet av denne perioden forutsetter jeg at ny teknologi vil gi muligheter for okt
produksjon. De neste fire ir antar jeg derfor en vekst pd mellom 6- og 10%. De tre siste drene
vil Leroy naerme seg en steady state. I denne tilstanden foler jeg at en vekst pd 2,5% er

realistisk, dette er knyttet til global inflasjon.
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Arbeidskapital er nedvendig for at et selskap skal kunne driftes, og dette ma derfor eke mer
eller mindre proporsjonalt med omsetningen. Vekst krever mer arbeidskapital, som igjen
krever storre investeringer, slik at selskapet skal klare & betale sine lopende regninger.
Grunnet arbeidskapitalens sammenheng med omsetningen kan denne estimeres pa bakgrunn
av det historiske forholdet med driftsinntektene (Boye og Meyer, 2008). QOkningen 1

arbeidskapitalen kan finnes pd denne maten:

Arbeidskapital,_;

@kning i arbeidskapital = x (DI, — DI,_;)

DI,y
Gjennom
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | snitt

Driftsinntekter 7 473 807 8887671 9176 873 9102 941 10764 714 12 579 465 13 450725
Driftsrelatert arbeidskapital 2673543 3936 406 3855789 3916 341 4 656 276 5122754 6318 155
Arb.kap. i % av drift.int. 35,77 % 44,29 % 42,02 % 43,02 % 43,25 % 40,72 % 46,97 % 42,29 %
@kning arbeidskapital 505 770 128 089 -31 064 714941 784 970 354 804
"Riktig" arbeidskapital 3179313 4 064 495 3824725 4631282 5441 246 5477 558
Arb.kap. | % av drift.int.
Justert 35,77 % 44,29 % 42,02 % 43,02 % 43,25 % 40,72 % 41,51 %

Tabell 8.4: Historisk arbeidskapital

Lergay sin arbeidskapital er hoy, da et normalt forholdstall ligger mellom 5- 15% (Thoresen).
Dette skyldes 1 stor grad at de biologiske eiendelene er av hay verdi og sdledes utgjor en stor
andel av arbeidskapitalen. Selv om forholdstallet er hoyt, anser jeg det som godt egnet for &
illustrere fremtidig utvikling. Gkt lakseproduksjon vil gke de biologiske eiendelene. Okt
produksjon vil resultere 1 gkte inntekter. Riktignok vil det skje en forsinkelse i regnskapet 1 og
med at det tar tre &r & produsere laks. Hvis Lergy kjoper opp konsesjoner som er nye pa
markedet vil da investeringen skje tre ar for det vil resultere 1 noen form for ekte inntekter.
Jeg vil ikke ta slike hensyn 1 fremtidsregnskapet da det vil komplisere prosessen 1
uforholdsmessig stor grad. Jeg antar derfor at investeringene skjer samtidig med

inntektsveksten.

Tabellen over viser at Leroys gjennomsnittlige arbeidskapital har ligget pd 42% av
driftsinntektene, og hele 47% 1 siste regnskapsér. Jeg har ogsé valgt & beregne hva
arbeidskapitalen skulle veart 1 folge Boye og Meyer (2008) sin formel. Her ser vi at resultatet
er noe lavere, henholdsvis 41,5%. Jeg mener at denne andelen av driftsinntektene er

representativt for den fremtidige arbeidskapitalen, og kan se at skifte mot denne.
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8.2.3 Fremtidig lennsomhet

I folge Boye og Meyer (2008) ber selskapets og eventuelt bransjens historiske lennsomhet

ligge til grunn for estimering av fremtidig lennsomhet. En forutsetning er da at den historiske

lennsombheten er representativ for fremtiden, ved at de historiske resultatene ligger innenfor

en normal konjunkturperiode. Jeg vil estimere den fremtidige lonnsomheten ved & analysere

de historiske driftskostnadene.

Gjennom
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | snitt
Driftsinntekter 7 473 807 8887671 9176873 9102941 10764 714 12 579 465 13450 725
Driftskostnader 6391968 6 827 499 7990 948 7897 147 8946 237 10891 851 12 075 647
Andel driftskostnader 85,52 % 76,82 % 87,08 % 86,75 % 83,11 % 86,58 % 89,78% | 85,09 %
Driftsresultat 1081 839 2060172 1185925 1205794 1818477 1687614 1375078
Driftsmargin 14,48 % 23,18 % 12,92 % 13,25 % 16,89 % 13,42 % 10,22% | 14,91%

Tabell 8.5: Historisk vekst i driftsresultat

Lergay sine driftskostnader har gkt forholdsmessig mer enn driftsinntektene over de siste 4r.

Dette har folgelig fort til en lavere driftsmargin. Det kommer frem 1 arsrapporten at ledelsen

er klar over denne utviklingen, og jobber med & gjennomfore kostnadsbesparende tiltak. Jeg

tror dette vil ta noe tid & implementere, men mener likevel at driftsmarginene kan gkes noe

over de neste dr. Jeg foler det naturlig 4 benytte det arlige gjennomsnittet pa 85% ved

fastsettelse av driftskostnadene i fremtidsregnskapet.

Alle elementene som inngér 1 den fremtidige kontantstremmen er da estimert. I tillegg til dette

onsker jeg 4 estimere resultatet fra Leroys ikke-kontrollerende eierinteresser, ogsa kalt

minoritetsinteresser.

Gjennomsn
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | itt
Minoritetsinteresser 18 568 548 546 534931 649 381 793 747 817 282 878 358
Minoritetsresultat 62 744 122 006 19741 24 831 192 188 91939 61376 85 347
Minoritetsrentabilitet 337,91 % 22,24 % 3,69 % 3,82% 24,21 % 11,25 % 6,99 % 12,03 %
Krav til minoriteten CAPM (6,15%) + Likviditetspremie (1,5%) 7,65 %
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Den gjennomsnittlige minoritetsrentabiliteten ligger over egenkapitalkravet, og jeg forutsetter
derfor at denne eierposten blir beholdt 1 fremtiden. Gjennomsnittet er funnet som et resultat av
tallene fra 2010 til 2015. Jeg har sett bort fra resultatet i 2009 da dette ikke er & anse som
representativt for fremtiden. Jeg forutsetter videre at minoritetsrentabiliteten fortsetter inn 1

fremtiden.

8.3 Presentasjon av fremtidig regnskap og kontantstrem

Fremtidsregnskapet og fremtidig kontantstrem presenteres 1 de neste to tabellene, balansen

folger som vedlegg D.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 14244 318 15027 755 15764 115 16 599 613 17 612 190 19 074 002 20943 254 21885700 22870557 23899732
Driftskostnader 12107 670 12773592 13399 498 14109 671 14970 361 16 212 901 17 801 766 18 602 845 19439973 20314772
Avskrivninger 411 661 434302 455583 479729 508 992 551239 605 260 632 497 660 959 690 702
Inntekt tilknyttet selskap 105 403 111 200 116 649 122831 130324 141141 154 973 161947 169 234 176 850
Driftsresultat 13830390 1931061 2025 683 2133 045 2263 160 2451003 2691201 2812 305 2938 859 3071107
Skatt pa driftsresultat 452 106 476 972 500 344 526 862 559 001 605 398 664 727 694 639 725 898 758 563
Driftsresultat etter skatt 1378284 1454 089 1525 340 1606 183 1704 160 1845 605 2026474 2117 666 2212961 2312544
Netto finansinntekt 4617 4617 4617 4617 4617 4617 4617 4617 4617 4617
Netto finanskostnad 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405 103 405
Nettoresultat til kapital 1279 496 1355 301 1426 552 1507 395 1605 372 1746 817 1927 686 2018878 2114173 2213756
Unormalt driftsresultat
Unormalt netto finansresultat
Fullst. Res. til kapital 1279 496 1355 301 1426 552 1507 395 1605 372 1746 817 1927 686 2018878 2114173 2213756
Egenkapitaltransaksjoner
Endring kapital 1279 496 1355 301 1426 552 1507 395 1605 372 1746 817 1927 686 2018878 2114173 2213756

Tabell 8.7: Fremtidsregnskapet

Postene er normaliserte og de unormale postene er derfor ekskludert. Dette betyr at det kun er
de normale postene som pavirker verdsettelse Jeg har tatt utgangspunkt i den normaliserte
historiske driftskattesatsen pa 24,7%, som tidligere beregnet, ved beregning av skatt knyttet til
fremtidig driftsresultat. Finansposter beskattes med 27%. Jeg forutsetter videre at
finansinntektene kun bestir av renteinntekter. Disse tilsvarer finansielle omlgpsmidler fra
fjoraret addert med risikofti rente. Jeg har tidligere behandlet kontantbeholdningen som et
driftsrelatert omlopsmiddel. Som et resultat av dette tar jeg forbehold om at de finansielle
omlepsmidlene forblir uforandret gjennom budsjettperioden. Rentekostnadene finner jeg ved

a ta utgangspunkt i fjorarets finansielle gjeld addert med rentekostnaden.
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Nedenfor folger en oversikt over de fremtidige kontantstrommene til Lerey. Skattekostnaden

er beregnet av hele driftsresultatet, noe Boye og Meyer (2008) anbefaler. Tallene er oppgitt 1

millioner.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsresultat 1830 1931 2026 2133 2263 2451 2691 2812 2939 3071
Skatt pa driftsresultat 452 477 500 527 559 605 665 695 726 759
NOPLAT 1378 1454 1526 1606 1704 1846 2026 2117 2213 2312
Avskrivninger 412 434 456 480 509 551 605 632 661 691
Investeringer 904 994 1193 1253 1315 1579 1263 1010 909 691
@kning omsetningsavh.
Arbeidskapital 377 68 -220 1260 476 687 879 443 463 484
Pkning rentefri gjeld 309 -293 -454 1005 186 519 214 -566 -742 -1039
Kontantstrgm til totalkapitalen 818 533 555 578 608 650 703 730 760 789
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9.0 Verdsettelsen

Den matematisk verdimetoden er den bokfoerte verdien av egenkapitalen over antall aksjer.
Dette er den enkleste maten & verdsette et selskap, men er sjeldent spesielt treffsikker.
Regnskapslovens forsiktighetsprinsipper og konservative fremtoning forer til at virkelig verdi

pa egenkapitalen normalt er hayere enn verdiestimatet fra matematisk verdi metoden.

Lerays verdi er ved hjelp av den matematiske metoden kr 144 per aksje. Jeg vil helt klart ikke
sld meg til ro med dette estimatet, og vil derfor videre foreta en verdsetting etter

totalkapitalmetoden.
9.1 Verdsettelse med totalkapitalmetoden

Formelen for kontantstrem til totalkapitalen kan skrives pé folgende méte (Koller et al.,

2005):

KST, KST;
£ (1+WACC) ™ (WACC — g)(1 + WACC)T

Selskapets verdi =

,der

KST = forventet kontantstrem til totalkapitalen
WACC = totalkapitalens avkastningskrav

g = vekst 1 KST etter budsjettperiodens slutt

I den forste delen av formelen for KST diskonteres kontantstreommen for en periode. Den
andre delen av uttrykket, terminalverdien eller sluttveriden, anslar verdien ved
budsjettperiodens slutt sjablongmessig (Boye og Meyer, 2008). Det er flere modeller som kan

brukes til dette, men jeg velger & forholde meg til Gordons formel, konstant-vekst modellen.

Verdiestimatet pé totalkapitalen forekommer 1 tabellen nedenfor. I slutten av tabellen har jeg
justert verdiestimatet, under den forutsetning at det mottas 1 midten av aret (Boye og Meyer,
2008). Videre er det justert slik at verdiestimatet er gjeldende for verdsettelsestidspunktet, mai

2016. Aret 2025 utgjer terminalverdien.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fremtidige kontantstrgmmer 818 533 555 578 608 650 703 730 760 789
Diskonteringsrate 1,0579 1,1192 11,1840 11,2525 11,3250 11,4017 11,4829 11,5688 11,6596 1,7557
Evigvarende vekstrate 0,025
Neddiskontert KST til i dag 773 476 469 461 459 464 474 465 458 13660
Verdiestimat totalkapitalen 18159
Verdiestimat totalkapitalen midten av
aret WACCA(1/2) 1,0285
Verdiestimat i mai 2016 WACCA(4/12) 1,0047
Verdiestimat etter totalkapitalen i mai 2016: 1,0047*1,0285*18159 18765

Tabell 9.1: Beregning av verdiestimatet pa totalkapitalen

Lerays egenkapitalverdi avdekkes ved at jeg trekker den rentebarende gjelden ifra

totalkapitalen (Boye og Meyer). Verdien pd Leroy er 1 folge totalkapitalmetoden pa 16,388

milliarder kroner. Dette utgjor en verdi a kr. 300 per utestdende aksje.

Verdiestimat pa totalkapitalen

Rentebarende gjeld

Verdiestimat pa egenkapitalen

Antall utestaende aksjer
verdi per aksje

18 765 274 408
2377 123 000
16 388 151 408
54 577 368
300

9.2 Verdsettelse ved bruk av multiplikatorer

Damodaran (2012) poengterer viktigheten av at de valgte multiplikatorer bade er konsistente

og uniforme. For & unngé inkonsistente multiplikatorer er det viktig & serge for at ikke teller

har en egenkapitalverdi, mens nevner har en totalkapital verdi, eller motsatt. Hvorvidt

multiplikatorene er uniforme vil avhenge av om samme inndata og formler benyttes for &

regne ut de samme multiplikatorene.

Ved a ta for seg ulike multiplikatorer vil det veere mulig & avdekke markedets prising av

Leray relativ til andre selskaper 1 bransjen. Vider kan et gjennomsnitt av disse

multiplikatorene brukes for & verdsette Leray pa bakgrunn av regnskapsanalysen.
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Selskap Markedsverdi Arsresultat P/E
Grieg Seafood 3461522 43 660 79,28
Marine Harvest 53 830 286 1417 600 37,97
SalMar 17 561 500 1128795 15,56
Norway Royal
Salmon 3485 760 237 582 14,67
Snitt 36,87
Lergy 18 010410 1232883 14,61
Balansefgrt
Aksjekurs EK pr. Aksje P/B
Grieg Seafood 31,00 20,08 1,54
Marine Harvest 119,60 40,41 2,96
SalMar 155,00 46,13 3,36
Norway Royal
Salmon 80,00 27,23 2,94
Snitt 2,70
Lergy 330,00 160,58 2,06
Markedsverdi Kontantstrom P/CF
Grieg Seafood 3461522 369 665 9,36
Marine Harvest 53 830 286 2 090 300 25,75
SalMar 17 561 500 1622292 10,83
Norway Royal
Salmon 3485 760 340 196 10,25
Snitt 14,05
Lergy 18 010410 766 552 23,50
EV EBIT EV/EBIT
Grieg Seafood 5050 000 80951 62,38
Marine Harvest 43 800 000 3092 800 14,16
SalMar 18 600 000 1443 800 12,88
Norway Royal
Salmon 3980 000 249 065 15,98
Lergy 20 600 000 1568 460 13,13

Tabell 9.2: Prising av Lergy relativ til andre selskaper

Som vi ser er det store forskjeller pa de ulike multiplikatorene for selskapene 1 bransjen. Dette
kan skyldes forhold som at bransjen fortsatt er i stor vekst, eller at enkelte selskaper foretar
forandringer. Grunnet multiplikatorenes mangel pa konsistens anser jeg det som uaktuelt &

benytte disse for & kalkulere Leroys verdi, ettersom resultatet ikke vil speile virkeligheten.
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9.3 Sensitivitetsanalyse

Det er utfordrende & spé fremtiden, og denne vil ikke alltid vaere korrekt reflektert 1
kontantstromanalyser. Verden kan se veldig annerledes ut om ti ar, og derfor vil jeg
gjennomfore en sensitivitetsanalyse som en avsluttende del av min verdsettelse. Her vil jeg
forandre pa vekstforholdet i min totalkapitalmodell, og se hvilke utslag dette har pa selskapets

verdi.

Jeg anser de fremtidige vekstanslagene for bransjen for a vare litt usikker, og vil derfor se
hva disse har & si for verdiestimatet. Vekstanslagene jeg endrer pa knytter seg til sluttverdien i
totalkapitalmetoden. Jeg har lagt en inflasjon pd 2,5% som grunn for den langsiktige veksten 1
min verdivurdering. Dette kan muligens vere litt pessimistisk, gitt at Leray leverer ett

produkt med gkende ettersporsel.

800
700
600
500
400
300
200 -
100

1,00% | 1,50% | 200% | 250% | 3% |350%| 4% |450%
e=Gm»Verdi per aksje | 219 240 266 300 347 413 517 701

Figur 9.1: Aksjens verdi etter endring av evig vekst

Som vi kan se forer en justering av veksten til relativt store forandringer i1 aksjens verdi. Med
det opprinnelige anslaget pa 2,5% var aksjens verdi pd 300 kr. Dette bekrefter hvor viktig
vekstfaktoren er. Denne er det opp til verdsetteren & bestemme selv, men den ber ligge
innenfor omrédet 2,5- 5%. Mitt anslag pa 2,5% kan virke noe pessimistisk gitt at dette bare
dekker inflasjonskravet. Bransjen er 1 vekst, og det samme er ettersporselen. Jeg mener dog at
Lergy og den norske naringen generelt vil ha problemer med & gke sin produksjon nok til &

mote den okte ettersparselen. Jeg foler meg trygg pd mitt estimat pa 16,388 milliarder kroner.
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10. Oppsummering og konklusjon

Jeg har 1 denne masteroppgaven foretatt en fundamental analyse av Leroy Seafood Group, og
verdsatt selskapet ved & bruke totalkapitalmetoden. Verdiestimatet er da et resultat av
selskapets fremtidige evne til & skape verdier. Gjennom verdsettelsen har jeg forholdt meg til
konsernet Leray, og ikke gatt spesifikk inn pa de mindre selskapene under. Dette er
fordelaktig ettersom det skaper et helhetlig bilde hvor man kan se de store forandringene, men

det er ogsa negativt i og med at jeg kan ha gatt glipp av skjulte verdier.

Jeg har forholdt meg som en ekstern analytiker, og dermed kun benyttet meg av offentlig
tilgjengelig informasjon. Dette har fort til at jeg har méttet foreta en del individuelle
skjonnsmessige vurderinger. Disse vurderingene er alltid gjort pa en objektiv og faglig méte.

Allikevel vil det alltid vaere knyttet en viss usikkerhet til vurderingene.

Analyseperioden strekker seg fra 2009 til 2015. Oppdrettsnaringen har vist seg & vare en
spennende bransje, med gode muligheter for vekst. Det har vaert vanskelig & dra noen felles
og tydelige konklusjoner for bransjen ettersom akterene her er ganske forskjellige hva gjelder
storrelse og livssyklus. Bide individuelt og i forhold til bransjen gjeor Leray det godt, og dette

er helt klart en akter som kommer til & fortsette & utvikle seg, og prege bransjen.

Verdsettelsespunktet i denne studien er satt til begynnelsen av Mai 2016. Jeg har pé dette
tidspunkt estimert Leroys verdi til & vaere 16,388 milliarder kroner. P4 samme tid verdsetter
markedet Leroy til 1 overkant av 21 milliarder kroner (aksjekurs 2 mai= 389 x 54 577 368).
Altsa overvurderer markedet Leroy med rundt 4,5 milliarder i folge min verdsettelse. Det
hersker en del usikkerhet rundt vekstgrunnlaget, og jeg foler at dette er med pa & gjore
avstanden pa verdiestimatene stor. Som vi sd skulle det ikke mye forandring til for

verdiestimatet ble totalt forandret.
Denne studiens problemstilling var:
”Hva er Lergy Seafood Group verdt?”

Jeg mener at Lergys verdi ligger 1 estimatet 16,388 — 22,540 milliarder kroner, hvor 16,388 er

mest realistisk.
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Vedlegg

Vedlegg A:

Soliditetsanalyse

Lergy Seafood
Egenkapital
Gjeld
Totalkapital
Egenkapitalandel
Gjeldsgrad

Marine Harvest
Egenkapital
Gjeld
Totalkapital
Egenkapitalandel
Gjeldsgrad

SalMar
Egenkapital

Gjeld
Totalkapital
Egenkapitalandel

Gjeldsgrad

Grieg Seafodd
Egenkapital
Gjeld
Totalkapital
Egenkapitalandel
Gjeldsgrad

Norway Royal Salmon
Egenkapital

Gjeld

Totalkapital
Egenkapitalandel

Gjeldsgrad

Bransje
Egenkapitalandel

Gjeldsgrad

2009

4300 256
4006 951
8307 207
51,77 %
0,93

11 460,5
8928,8
20389,3
56,21 %
0,78

1699 806

1850531
3550337
47,88 %
1,09

1374421
2194 149
3568570
38,51%
1,60

400 320
628 709
1029029
38,90 %
1,57

45,38 %
1,26

2010

5994274
5357921
11352195
52,80 %
0,89

12 570,7
10958,1
23528,8
53,43 %

0,87

2469 367
3363 505
5832872
42,34 %
1,36

1982 405
2075223
4057 628
48,86 %
1,05

579796
885042
1464 838
39,58 %
1,53

46,05 %
1,20

2011

5963 956
5664 081
11628 037
51,29 %
0,95

10 842,2
11946,4
22788,6
47,58 %

1,10

2214610
4101815
6316 425
35,06 %
1,85

1690 150
2488 489
4178639
40,45 %
1,47

532 662
934630
1467 292
36,30 %
1,75

39,85 %
1,55
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2012

7 548 947
5810463
13359 410
56,51 %
0,77

11688,7
11628,7
23317,4
50,13 %

0,99

2967713
4659122
7 626 835
38,91 %
1,57

1513230
2557 049
4070279
37,18%
1,69

607 184
1068 343
1675527

36,24 %

2013

8079 596
6354784
14 434 380
55,97 %
0,79

16 346,3
17 381,4
33727,7
48,47 %

1,06

5060 784
4870767
9931551
50,96 %
0,96

1988557
2602036
4590593
43,32%
1,31

868 989
1182624
2051613

42,36 %

1,36

46,27 %
1,17

2014

8079 596
6778768
14 858 364
54,38 %
0,84

14718,2
22 256,1
36974,3
39,81 %

1,51

5137277
4987130
10 124 407
50,74 %
0,97

2221919
2820253
5042172
44,07 %
1,27

1013907
1585556
2599 463
39,00 %
1,56

43,40 %
1,33

2015

8764 052
7219651
15983 703
54,83 %
0,82

18 187,2
22072,9
40 260,1
45,17 %

1,21

5227000
5716 400
10943 400
47,76 %
1,09

2242596
3721665
5964 261
37,60 %
1,66

1186519
1683726
2870245
41,34 %
1,42



Likviditetsanalyse

Lergy Seafood

Omlgpsmidler
Mest likvide
omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1
Likviditetsgrad 2

Marine Harvest

Omlgpsmidler
Mest likvide
omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 2

SalMar

Omlgpsmidler
Mest likvide
omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1
Likviditetsgrad 2

Grieg Seafodd

Omlgpsmidler
Mest likvide
omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 2

Norway Royal Salmon

Omlgpsmidler
Mest likvide
omlgpsmidler

Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 2

Bransje
Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 2

2009

3809723

1714 850
1651551
2,31
1,04

8489,7

2395,9
2 569,5
3,30
0,93

1588519

473 825
532 098
2,99
0,89

1821472

405 231
935051
1,95
0,43

501 502

235746
376 497
1,33
0,63

2,39
0,72

2010

5444422

2447310
1865 855
2,92
1,31

11035,0

2981,1
3041,8
3,63
0,98

2362943

653 036
705430
3,35
0,93

2074792

452 342
702414
2,95
0,64

700 665

299 471
421232
1,66
0,71

2,90
0,82

2011

5379 250

2680267
2136043
2,52
1,25

9872,0

2803,8
2905,7
3,40
0,96

2346618

697 894
1160130
2,02

0,60

1914352

442 063
1206 694
1,59

0,37

683 857

277127
451482
1,51
0,61

2,13
0,64
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2012

5328338

2277170
2124801
2,51
1,07

9737,6

2710,0
33319
2,92
0,81

3251676

961781
1562768
2,08

0,62

1791675

415 841
987 898
1,81
0,42

874 873

328 317
568 444
1,54
0,58

2,09
0,61

2013

6760976

2675133
2471082
2,74
1,08

16171,8

4 884,6
5139,6
3,15
0,95

5199 420

1950 731
1224973
4,24
1,59

2236 607

396 260
999123
2,24
0,40

1200891

534615
617 580
1,94
0,87

2,89
0,95

2014

7297 700

3090 760
2341530
3,12
1,32

18 293,7

5878,9
5683,7
3,22
1,03

4 668 964

1347 826
1532974
3,05
0,88

2387679

455332
1039281
2,30
0,44

1506473

657529
775293
1,94
0,85

2,63
0,80

2015

7997 127

3124232
3144116
2,54
0,99

19759,4

6 155,3
5909,0
3,34
1,04

4981 800

1347500
1723900
2,89
0,78

3178157

1470654
1334767
2,38
1,10

1673024

802 465
714 400
2,34
1,12

2,74
1,01



Lennsomhetsanalyse

Lergy Seafood

Ordinaert resultat fgr skatt
Gj.snittlig EK
Egenkapitalrentabilitet
Driftsresultat
Finansinntekter

Gj.snittlig totalkapital
Totalkapitalrentabilitet
Driftsinntekter
Resultatgrad 1

Marine Harvest

Ordinaert resultat fgr skatt
Gj.snittlig EK
Egenkapitalrentabilitet

Driftsresultat
Finansinntekter
Gj.snittlig totalkapital
Totalkapitalrentabilitet
Driftsinntekter

Resultatgrad 1

SalMar

Ordinaert resultat fgr skatt
Gj.snittlig EK
Egenkapitalrentabilitet
Driftsresultat
Finansinntekt

Gj.snittlig totalkapital
Totalkapitalrentabilitet
Driftsinntekter

Resultatgrad 1

Grieg Seafodd

Ordinaert resultat fgr skatt
Gj.snittlig EK
Egenkapitalrentabilitet
Driftsresultat
Finansinntekter

Gj.snittlig totalkapital
Totalkapitalrentabilitet
Driftsinntekter

Resultatgrad 1

Norway Royal Salmon

Ordinaert resultat fgr skatt

2009

987278
4032 300
24,48
1010639
14 943
8044 702
12,75
7473 807
13,52

1660,5
10542,5
15,75
1347,7

14,1
21562,9
6,32
14651,2
9,20

634 103
1507 459
42,06
580135
87 165
3309 348
20,16
2377 305
24,40

317513
1374421
23,10
269178
136 333
3568570
11,36
1612619
16,69

80726

2010

1940523
5147 265
37,70
1884789
20477
9829701
19,38
8887671
21,21

4252,3
12015,6
35,39
4461,3

12,0
21959,1
20,37
15281,2
29,19

1260785
2084 587
60,48
1153813
24134
4691 605
25,11
3429432
33,64

857 766
1678413
51,11
847 383
54 675
3813099
23,66

2 446 490
34,64

168 925

2011

534988
5979115
8,95
597131
44 460
11490116
5,58
9176873
6,51

1382,9
11706,5
11,81
1209,5

13,1
23158,7
5,28
16132,8
7,50

160478
2341989
6,85

177 630
8050
6074 649
3,06
3833502
4,63

-195 224
1836278
-10,63
-189 567
31141
4118134
-3,85
2046991
-9,26

-17 166
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2012

674511

6 756 452
9,98

744 833
36939
12493724
6,26
9102941
8,18

789,2
11265,5
7,01
968,7

0,9
23053,0
4,21
15463,5
6,26

608 504
2591162
23,48
638 859
53133
6971630
9,93
4204791
15,19

-202 358
1601 690
-12,63
-93 099
3173
4124 459
-2,18
2050 065
-4,54

40748

2013

2480376
7814272
31,74
2390028
22 256

13 896 895
17,36
10764714
22,20

3457,4
14017,5
24,66
4661,8

25,0
28522,6
16,43
19199,4
24,28

2322071
4014 249
57,85
1949 425
13703
8779193
22,36

6 245 860
31,21

544930
1750894
31,12
615743
33381
4330436
14,99
2404215
25,61

396 292

2014

1433410
8079 596
17,74
1461261
35849

14 646 372
10,22

12 579 465
11,62

1486,7
15532,3
9,57
3633,4

30,3
35351,0
10,36
25531,3
14,23

1628 841
5099 031
31,94
1646 699
11101
10027979
16,53

7 185 887
22,92

160 892
2105238
7,64
213749
57 245
4816 383
5,63

2 665 284
8,02

320706

2015

1501108
8421824
17,82
1568 460
1
15421034
10,17
13450725
11,66

2240,2
16452,7
13,62
3092,8

10,8
38617,2
8,04
27880,7
11,09

1383700
5182139
26,70
1443 800
4062
10533904
13,74

7 326 200
19,71

-9208
2232258
-0,41
80951
38 056
5503217
2,16
4567 253
1,77

270081



Gj.snittlig EK

Egenkapitalrentabilitet

Driftsresultat

Finansinntekt

Gj.snittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet

Driftsinntekter

Resultatgrad 1

Bransje

Egenkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet

Resultatgrad 1

200 160
40,33
82926
9289
514515
17,92
1602 502
5,17

30,31
13,94
13,87

490058
34,47
149 129
22120
1246934
13,73
2002 085

7,45

45,36
20,72
26,23

556 229
-3,09
-25870
3999
1466 065
-1,49
1734022
-1,49

1,24
0,75
0,34

569923
7,15
80308
667
1571410
5,15
1744 266
4,60

6,25
4,28
5,38

738 087
53,69
379561
49923
1863570
23,05
2603712
14,58

41,83
19,21
23,92

941 448
34,07
242 656
101 615
2325538
14,80
2599799
9,33

20,81
11,83
13,63

Vedlegg B:
Likviditets- Rentedeknings- Egenkapital- Netto drifts- | Arlig Kredittrisiko-
grad 1 grad prosent rentabilitet | konkursrisiko faktor
AAA 11,600 16,900 0,940 0,350 0,0001 0,1000
8,900 11,600 0,895 0,308
AA 6,200 6,300 0,850 0,266 0,0012 0,1500
4,600 4,825 0,755 0,216
A 3,000 3,350 0,660 0,166 0,0024 0,2500
2,350 2,755 0,550 0,131
BBB 1,700 2,160 0,440 0,096 0,0037 0,4000
1,450 1,690 0,380 0,082
BB 1,200 1,220 0,320 0,068 0,0136 0,6000
1,050 1,060 0,270 0,054
B 0,900 0,900 0,220 0,040 0,0608 1,0000
0,750 0,485 0,175 0,026
ccc 0,600 0,070 0,130 0,012 0,3085 3,0000
0,550 -0,350 0,105 -0,002
cc 0,500 -0,760 0,080 -0,016 0,5418 9,0000
0,450 -1,170 0,030 -0,030
C 0,400 -1,580 -0,020 -0,044 0,7752 27,0000
0,350 -1,995 -0,100 -0,058
D 0,300 -2,410 -0,180 -0,072 0,9999 1000,0000

99

1100213
24,55
249 065
48 312
2734854
10,87
3210548
7,76

16,11
8,70
10,08



Vedlegg C:

Dato Kurs Avkastning
OSEBX LSG OSEBX LSG

04.05.11 429,69 166,50 0,58 % -3,60 % | Std.Dev. 0,04815 0,09381
03.06.11 432,17 160,50 -1,07%  -22,43 % | Variance 0,00232 0,00880
04.07.11 427,55 124,50 -7,75%  -15,66 % | Covariance 0,00206
03.08.11 394,42 105,00 -6,29 % -9,29 % | Correlation 0,45625
02.09.11 369,63 95,25 -9,44%  -17,59 % | Beta 0,88903418
03.10.11 334,75 78,50 14,95 % 7,64 %

03.11.11 384,79 84,50 -1,51% -2,66 %

02.12.11 378,98 82,25 3,99 % 3,34%

03.01.12 394,09 85,00 4,01 % 20,00 %

03.02.12 409,91 102,00 4,68 % -7,84 %

02.03.12 429,10 94,00 -0,51 % -2,39%

03.04.12 426,92 91,75 -1,14 % 0,27 %

03.05.12 422,06 92,00 -11,91% -12,77 %

04.06.12 371,80 80,25 12,74 % 37,07 %

03.07.12 419,15 110,00 191% -1,82%

03.08.12 427,16 108,00 2,87 % 8,33%

03.09.12 439,43 117,00 2,27 % -1,28 %

03.10.12 449,40 115,50 -1,28 % 1,30 %

02.11.12 443,65 117,00 -0,34 % 7,69 %

03.12.12 442,14 126,00 2,97 % 6,35 %

03.01.13 455,26 134,00 2,93% 15,67 %

04.02.13 468,62 155,00 0,68 % 10,65 %

04.03.13 471,79 171,50 0,98 % -6,41 %

03.04.13 476,41 160,50 1,53 % 14,33 %

03.05.13 483,71 183,50 0,99% -10,35%

03.06.13 488,51 164,50 -3,60 % 3,95%

03.07.13 470,93 171,00 5,60 % -5,26 %

02.08.13 497,29 162,00 1,22 % -5,56 %

03.09.13 503,38 153,00 0,81 % 10,13 %

04.10.13 507,46 168,50 577 % 7,42 %

04.11.13 536,73 181,00 0,25 % 0,00 %

03.12.13 538,07 181,00 1,81% -2,21%

03.01.14 547,79 177,00 -2,39% 7,34 %

03.02.14 534,71 190,00 3,45 % -3,95 %

03.03.14 553,15 182,50 1,06 % 4,38 %

03.04.14 559,04 190,50 4,36 % 9,19 %

02.05.14 583,44 208,00 4,90 % -3,85%

03.06.14 612,01 200,00 2,61% 14,00 %

04.07.14 627,97 228,00 -3,17 % -1,32%

04.08.14 608,04 225,00 1,59 % -0,44 %

03.09.14 617,73 224,00 -5,36 % 4,46 %

03.10.14 584,61 234,00 0,10 % 11,54 %

03.11.14 585,20 261,00 -1,77 % -0,77 %

03.12.14 574,87 259,00 -1,64 % 541%

05.01.15 565,45 273,00 8,70 % -2,93%

100




03.02.15
03.03.15
01.04.15
04.05.15
03.06.15
03.07.15
03.08.15
03.09.15
02.10.15
03.11.15
03.12.15
04.01.16
03.02.16
03.03.16
04.04.16
03.05.16

614,67
616,92
622,16
647,92
655,34
627,80
639,73
597,13
581,48
623,61
623,56
600,61
540,47
576,36
566,85
592,60

265,00
263,00
238,50
249,00
262,00
264,00
285,00
274,00
305,00
302,00
324,00
327,00
325,00
355,00
383,00
389,00

0,37 %
0,85 %
4,14 %
1,15%
-4,20 %
1,90 %
-6,66 %
-2,62 %
7,25 %
-0,01 %
-3,68 %
10,01 %
6,64 %
-1,65%
4,54 %

-0,75%
-9,32%
4,40 %
522 %
0,76 %
7,95 %
-3,86 %
11,31 %
-0,98 %
7,28 %
0,93 %
-0,61%
9,23 %
7,89 %
1,57 %

y=0,889x+0,0127
R2=0,20816

101




Vedlegg D:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Driftsrelaterte anleggsmidler 8194991 9189288 10382 444 11 635 257 12950712 14 529 257 15792 093 16 802 362 17 711 604 18 402 306
Langsiktig driftsrelatert gjeld 2007 295 1713950 1260173 2265302 2451296 2970075 3183774 2618115 1876 067 836 726
Netto driftsrel. anleggsmidler 6 187 696 7 475 338 9122271 9369 955 10 499 416 11559 182 12 608 319 14 184 247 15 835 537 17 565 580
Driftsrelaterte omlgpsmidler 8435485 8520737 8243 056 9830291 10429939 11295624 12 402 595 12960 712 13543944 14 153 421
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 1740 656 1758247 1700948 2028473 2152210 2330843 2559 266 2674433 2794782 2920547
Driftsrelatert arbeidskapital 6694 829 6762 490 6542 108 7801818 8277729 8964 781 9843329 10 286 279 10749 162 11232874
Netto driftseiendeler 12 882 525 14 237 827 15 664 378 17 171774 18 777 145 20523 963 22451648 24 470 526 26 584 699 28798 454
Finansielle anleggsmidler 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491 695 491
Finansielle omlgpsmidler 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798 307 798
Finansielle eiendeler 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289 1003 289
Syselsatte eiendeler | 13 885 814 15241116 16 667 667 18 175 063 19780434 21527252 23454937 25473815 27587988 29801743
Egenkapital 9165 190 10520491 11947043 13 454 437 15 059 809 16 806 626 18734313 20753190 22867363 25081119

Ikke kontr. eierinteresser 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358 878 358
Langsiktig finansiell gjeld 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123 2377123
Kortsiktig finansiell gjeld 1465144 1465144 1465 144 1465 144 1465144 1465144 1465144 1465144 1465 144 1465144
Finansiell gjeld 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267 3842267

Syselsatt kapital 13 885 815 15241116 16 667 668 18 175 062 19780434 21527 251 23454938 25473815 27587988 29801744
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