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Executive Summary 

Key info   
Risk Neutral 
Implied credit rating BBB 
    
Bloomberg MHG.NO 
Reuters MHG.OL 
Company website www.marineharvest.no 
    
Market cap NOK 74 142m 
Nibd NOK 11 700m 
Enterprise value NOK 85 842m 
    
Outstanding shares (m) 450m 
Average daily trade volume 3,2-3,8m 
Share prise performance    
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Key figures (NOK m) 2011H 2012H 2013H 2014H 2015H 2016E 2017E 2018E 
Sales 16 132 15 420 19 177 25 300 27 881 26 726 27 748 28 419 

EBITDA 3 390    1 295 3 704 5 279 4 233 4 650 5 889 6 673 

NOPAT 2 208       323 2 068 2 131 1 889 2 494 3 382 3 941 

Sales growth 5,57% -4,42 % 186,0 % 31,15 % 10,9 % -4,13 % 3,92 % 2,43 % 

EBITDA growth -16,14 % -62,80 % 186,3 % 43,90 % -20,45 % 10,13 % 27,94 % 13,62 % 

EBITDA-margin 21,0 % 8,45 % 19,35 % 20,90 % 15,20 % 17,44% 23,50 % 26,80 % 
                  
  P/E   EV/Kg   EV/EBITDA 
Multiples 2016E 2017E   2016E 2017E   2016E 2017E 
Marine Harvest ASA 13,6 11,9   112,0 103,0   9,5 8,4 

Peers 9,9 8,1   93,0 82,0   7,5 6,4 
!
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  -3mnd -6mnd -9mnd 
Return 12,2% 14,3 % 18,8 % 

Price high 136,,0 136,0 136,0 

Price low 115,4 113,6 92,0 

 
      

ROE 2016E     25,0 % 

ROIC 2016E     8,34 % 

EBITDA-margin 2016E     17,4 % 

EBIT-margin 2016E     12,8 % 
WACC      6,61% 

 
    

 

MHG – Leading the blue revolution 
With a market share at 25%, MHG is the world’s leading aquaculture. In 
2015, the company manufactured 420 000 tons HOG and 110 000 tons 
VAP products. Moreover, as the industry leader in R&D, MHG has 
invested heavily in the fish feeding technology, ensuring the quality of its 
products.  
 
Expecting tight marked balance 
There are indicators of a tight market in 2016, where sluggish supply 
combined with a strong consumer demand in Europe and Asia are 
expected to put an upward pressure on prices. Additionally, the decline in 
Chilean stock gives reasons to expect a surge in MHG’s profitability in 
the US market. I expect salmon prices to remain strong for the next 
couple of years, due to this negative growth in supply and a continuing 
growth in demand. Prospects and market signals indicate that the salmon 
market will be stronger for a longer period this time. 
 
Buy recommendation, based on high salmon price and cost control 
 The result from the fundamental valuation method indicates that MHG is 
undervalued in today’s market. The premium that should follow from 
high utilization of capital equipment pared with industry leading cost 
control, is fully recognized by investors. MHG’s internal production of 
feed, which comprises the biggest cost item for other competitors, is also 
an supportive of a substantial upside potential.  
 
As the analyst consensus confirms the conclusion of my analysis, the 
natural question becomes how big the upside potential is. The result from 
the DCF and EVA methods indicates that the intrinsic value of the stock 
is 30 percent higher than today’s closing price. The assumptions on which 
the valuation rests are tested in a sensitivity analysis. 

Estimates Banks (IB)   
Nordea Markets (April) 150,0 
Fondsfinans (April) 130,0 
Pareto Securities (April) 140,0 
    
Average 140,0 
Analyst    
Kenneth Pedersen   
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1.0 Introduksjon/Motivasjon  

Temaet for min kandidatavhandling  er en strategisk analyse og en verdivurdering av det norske 

oppdrettsselskapet Marine Harvest ASA (MHG). Motivasjonen for valg av oppgave er basert pŒ flere 

faktorer.  

 

Jeg har valgt Œ skrive en verdsettelse fordi jeg er genuint interessert i hva som driver verdien av et selskap. 

En verdsettelse gir omfattende forstŒelse for bŒde kvalitative og kvantitative verdidrivere. For Œ gj¿re en god 

verdsettelse mŒ man evne Œ anvende finansrelatert teori i praksis. Det er dermed en praktisk oppgave, og 

flere av verdsettelses metodene brukes av profesjonelle. 

 

Videre valgte jeg Œ skrive om et selskap i lakseoppdrettsn¾ringen fordi det er en kompleks og syklisk 

bransje. For Œ kunne anskaffe seg en dyp forstŒelse om bransjen, mŒ man studere bŒde mikro og 

makro¿konomiske faktorer. PŒ den mŒten fŒr jeg muligheten til Œ anvende mye av kunnskapen jeg har 

tilegnet meg gjennom FIR studiet. Valget falt pŒ Marine Harvest ASA, grunnet min fascinasjon for John 

Fredriksen som forretningsmann og hans selskaper. Ikke minst er jeg imponert over Marine Harvests vekst 

og fascinerende historie.  

1.1 Problemstilling 
FormŒlet med denne utredelsen er Œ estimere egenkapitalverdien til Marine Harvest ASA (MHG fra nŒ) ved 

Œ anvende forskjellige verdsettelsesmetoder. Funnet vil oppsummeres i en anbefaling for en potensiell privat 

investor. Problemstillingen formuleres pŒ f¿lgende vis. 

 

Hva er egenkapitalverdien for en privat investor i MHG i 30.06.2016 sammenlignet med markedsverdien på 

Oslo børs. 

 

Undersp¿rsmŒl 

For Œ fŒ et bedre grunnlag til Œ svare pŒ denne problemstillingen, vil utredningen deles opp i forskjellige 

undersp¿rsmŒl. Det vil gjennomf¿res analyser i hvert kapittel for Œ besvare undersp¿rsmŒlene. Funnene vil 

oppsummeres i slutten av hvert kapittel. Sammen vil disse besvare den overordnede problemstillingen. 
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Introduksjon til MHG og oppdrettsn¾ringen  

Jeg vil starte med en introduksjon av oppdrettsn¾ringen for laks og MHG. En grundig forstŒelse av bransjen 

og verdidriverne er essensielt nŒr vi skal foreta en verdsettelse. Funn i dette kapitlet er viktig input for resten 

av analysene. I denne delen av utredningen skal f¿lgende sp¿rsmŒl besvares. 

 

- Hva karakteriserer oppdrettsn¾ringen, og hvordan har den utviklet seg? 

- Hva kjennetegner MHGs strategi og forretningskonsept? 

- Hvilke komponenter inngŒr i verdikjeden? 

- Hvem er MHGs hoved konkurrenter (Sammenlignbare selskaper). 

 

Strategisk analyse av oppdrettsn¾ringen og selskapet 

FormŒlet med den strategiske analysen er Œ fŒ en oversikt av hvordan de strategiske verdidriverne pŒvirker 

interne og eksterne forhold i MHG og hos peers. Funnene i denne delen av utredningen vil bli brukt som et 

fundament for di fremtidige prognosene. F¿lgende sp¿rsmŒl vil besvares. 

- Hvilke faktorer pŒvirker MHGs inntekter og kostnader? 

- Hvilke faktorer pŒvirker selskapets kontantstr¿m pŒ makro og industri nivŒ? 

Regnskapsanalyse 

Hensikten med regnskapsanalysen er Œ avdekke MHGs historiske l¿nnsomhet og bryte det ned til ulike 

komponenter for Œ fŒ et mer nyansert bilde. Historisk profitt kan brukes som referanse og indikator ved 

estimering av prognoser. For Œ sette Marine Harvests l¿nnsomhet i perspektiv , sammenlignes historiske 

resultater med peers. F¿lgende sp¿rsmŒl skal besvares.  

- Hvordan har MHG historisk sett prestert i forhold til peers? 

- Hvordan har Marine Harvest og sammenlignbare selskaper blitt pŒvirket av utviklingen i 

bransjen? 

- Har MHG en tilfredsstillende posisjon som gj¿r at di kan gjennomf¿re verdifulle investeringer i 

fremtiden? 

 

Prognose 

I prognosen knyttes funn fra den strategiske analysen sammen med funn fra regnskapsanalysen for Œ danne et 

anslag for fremtiden. Anslaget blir utarbeidet som en prognostisert kontantstr¿m. Kontantstr¿mmen gir 

grunnlaget for verdsettelsen med DCF og EVA-metoden. F¿lgende sp¿rsmŒl vil besvares. 

 

- Hvordan vil MHGs verdidrivere pŒvirkes av de forventede markedsutsiktene? 

- NŒr vil MHG nŒ en Ósteady stateÓ? 
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Verdsettelse 

Det finnes mange ulike verdsettelsesmodeller. Siden MHG vil bli verdsatt  som et Ógoing concernÓ, er det 

fornuftig Œ ekskludere modeller som likvidasjons metoden. I denne utredningen brukes flere modeller. Dette 

vil gi grunnlag for diskusjon. F¿lgende undersp¿rsmŒl mŒ besvares for Œ kunne estimere egenkapitalverdien. 

 

- Hva er riktig diskonteringsrente for en individuell investor i MHG? 

- Hvor sensitiv er den estimerte aksjeprisen i forhold til endring i verdidriverne? 

- Hva er den estimerte egenkapitalverdien til MHG basert pŒ kapitalverdimodellene DCF og EVA 

og di markedsbaserte multiplene? 

- Hvordan er MHG priset i forhold til peers? 

 

1.2 Modeller og datainnhenting 

1.2.1 Datainnhenting 
I denne verdsettelsen tar man utgangspunkt fra en uavhengig investors perspektiv. Det er utelukkende 

anvendt offentlig informasjon. Datagrunnlaget bestŒr bŒde av kvalitativ og kvantitativ informasjon, da denne 

oppgaven inneholder en strategisk og finansiell analyse. Kildene er Œrsrapporter, kvartalsrapporter og 

rapporter fra meglerhus. Statistisk data hentes fra Bloomberg og Statistisk SentralbyrŒ. I tillegg er det brukt 

teori fra akademiske b¿ker, artikler og annen finansiell litteratur anvendt i kursene ved CBS.  

Det er viktig Œ v¾re kritisk til dataen som inngŒr i analysene. •rsaken til dette, er at dataen ofte  blir formet 

av utstederen, og vil dermed b¾re preg av utstederens hensikter. Dataen mŒ derfor behandles varsomt. I 

denne verdsettelsen behandles all data med tanke pŒ om utstederen er n¿ytral eller har en agenda. Med dette 

som utgangspunkt er jeg overbevist om at jeg har et solid fundament til Œ estimere egenkapitalverdien til 

Marine Harvest. 

1.2.2 Strategisk analyse 
I den strategiske analyse vil man ved hjelp av modellene PESTEL og Porers Five Forces  starte med Œ 

analysere de forskjellige verdidriverne som pŒvirker MHGs inntekter og kostnader. Jeg synes det er viktig Œ 

adressere di mest essensielle inntekts og kostnadsdriverne f¿rst. Det er fordi at det er en mer direkte mŒte Œ 

tiln¾rme seg den strategiske analyse, og det er ogsŒ konsistent med strukturen som anvendes i prognose 

delen. PESTEL og Porters Five Forces vil inkludere makro og de industrielle faktorene som pŒvirker MHG 

og resten av industrien. 
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1.2.3 PESTEL 

Denne modellen vil anvendes for Œ oppnŒ en bedre forstŒelse av makro¿konomiske milj¿et. Vi skal se pŒ 

hvordan de seks elementene i rammeverket pŒvirker bransjen som en helhet, men ogsŒ enkeltselskaper. Den 

vil bidra til Œ adressere utfordringene ved (P) politiske, (E) ¿konomiske, (S) sosiokulturelle, (T) 

teknologiske, (E) milj¿et, (L) juridiske faktorene som Marine Harvest er sensitive til. 

Hensikten er Œ belyse hvordan disse kritiske faktorene kan pŒvirke MHG positivt eller virke som et hinder i 

selskapets verdiskapning, og om de kan v¾re muligheter/trusler for fremtiden. 

1.2.4  Bransjeanalyse: Porters fem krefter 

Jeg har valgt Porters fem krefter fordi det er en egnet modell til Œ finne ut hvor attraktiv oppdrettsn¾ringen 

for laks i realiteten er. Den strategiske analysen skal gi forstŒelse av bransjestrukturen og 

konkurransedriverne. Konkurransen i bransjen pŒvirker profitten. Den blir dermed avgj¿rende for bransjens 

attraktivitet. Profitten mŒles som avkastning i forhold til kapitalkostnad. 

Det er flere variabler som pŒvirker  konkurransen og profittmulighetene. Porters fem krefter er en modell 

som avdekker disse  variablene.  

1.2.5 SWOT 

SWOT er et rammeverk som gir en oversikt over interne og eksterne faktorer som pŒvirker MHG. Denne 

modellen avsl¿rer styrker, svakheter, muligheter og trusler som pŒvirker selskapet. Jeg har endret SWOT 

matrisen slik at den fokuserer pŒ de spesifikke inntekts og kostnadsdriverne til selskapet, hvor jeg til slutt vil 

konkluderer med min helhetlige  forventning til fremtiden. 

1.2.6 Verdsettelses metoder 

Jeg har valgt  Œ bruke en nŒverdi tiln¾rming som den sentrale metode. Modellene som anvendes er 

Discounted Cash Flow (DCF) og Economic Value Added (EVA), som er basert pŒ nŒverdien av fremtidige 

kontantstr¿mmer. Jeg har i tillegg valgt Œ benytte relevante multipler som substitutt for Œ st¿tte opp under 

resultatene, da disse metodene ikke er mer n¿yaktige enn hva prognosene er basert pŒ.   

1.2.6.1 Discounted Cash Flow Model 

DCF-metoden er den mest n¿yaktige og fleksible verdsettelsesmetoden. Denne verdsettelsesmodellen 

estimerer totalverdien til selskapet (EV). Verdien bestemmes pŒ grunnlag av en budsjettert fri kontantstr¿m 

(FCFF) i en eksplisitt budsjettperiode, samt en terminalverdi. Alle kontantstr¿mmene diskonteres med en 

vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACC). F¿lgende formel anvendes til Œ kalkulere FCFF1. 

 

! ! 𝐹!  = 𝑁𝑂! ! 𝑇 + ! 𝑣𝑠! ! !! 𝑛𝑖𝑛!  ± ! 𝑁! !  ± ! 𝐿! ! 𝑔𝑠!𝑘!𝑖!  ! ! ! 𝑙𝑑 ± 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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Denne formelen estimerer andelen av kontantstr¿mmen som aksjon¾r og obligasjonseierne sitter igjen med 

etter skatt. NOPAT er definert som netto operasjonell profitt etter skatt og  finanskostnader, og Óikke 

operasjonelle eiendelerÓ er derfor ekskludert. Med estimert FCFF og WACC kan f¿lgende formel brukes i 

estimering av totalverdien til selskapet: 

 

 

 

Terminal verdien er kalkulert ved Œ anvende den andredelen brukt i formelen ovenfor. 

G er definert som vekstraten nŒr selskapet nŒr steady state. Summen av nŒverdien av fremtidige FCFF 

representerer den estimerte selskapsverdien (EV). For Œ kunne estimere markedsverdien av aksjene , mŒ man 

trekke fra markedsverdien av netto renteb¾rende gjeld og minoritets interesser fra selskapsverdien (EV). 

Man diskonterer vanligvis ved Œ bruke t=1,2 etc. Hvor man antar at hele FCFF kommer i slutten av v¾rt Œr. 

Siden det er mer realistisk at FCFF faller kontinuerlig gjennom Œret, har jeg valgt Œ diskontere midten av 

Œret. Dette er med pŒ Œ jevne ut FCFF gjennom perioden, og er Œrsaken til at t=0,5, 1,5 etc benyttes. 

 

1.2.6.2 Economic Value Added Modell 

Denne verdsettelses modellen estimerer selskapets verdi ved Œ ta summen av primo investert kapital og 

nŒverdien av fremtidige EVAs. Fremtidige EVA kalkuleres ved Œ benytte denne formelen: 

 

Selskapsverdien (EV) finner man ved Œ diskontere alle fremtidige EVAs ved Œ bruke f¿lgende formel: 

 

 

Videre f¿lger man samme prosedyre som DCF modellen for Œ finne den estimerte markedsverdien av 

aksjene. EVA modellen vil ogsŒ fungere som en kontrollering av feil i DCF modellen. 

 

1.2.6.3 Komparativ verdsettelse (Multiplikator) 

DCF-modellens presisjon avhenger av budsjettenes kvalitet. For Œ mŒle troverdigheten til denne modellens 

resultater, har jeg valg Œ benytte  en komparativ verdsettelse. Den komparative verdsettelsen utf¿res ved Œ 

anvende multiplikatorer. Her fŒr man en oversikt over hvordan markedet priser MHGs fremtidige inntjening 

og eiendeler i forhold til peers. En relativ h¿y multiplikator kan  tolkes som om markedet har positive 

forventninger om fremtiden, eller sŒ kan det v¾re et signal om at aksjen er for kostbar. Denne analysen vil gi 

innspill i diskusjonen om hvorvidt MHG aksjen er et lukrativt investeringsobjekt. 
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McKinsey oppgir f¿lgende kriterier for en god analyse av sammenlignbare selskaper.2 

 

1. Bruk av riktige multipler 

2. Kalkuler multiplene pŒ en konsistent mŒte 

3. Bruk riktig multipler for peers 

 

I denne utredningen har jeg valgt Œ bruke fremtidsrettede multiplikatorer. Multipler for sammenlignbare 

selskaper er hentet fra Bloomberg og baseres pŒ diverse meglerbankers konsensus. Jeg har valgt Œ anvende et 

harmonisk gjennomsnitt, da det ignorerer ekstreme observasjoner og genererer mer n¿yaktige resultater enn 

andre metoder.3  MHGs multipler baseres pŒ prognosene i verdsettelsen, og vil kvalitetskontrolleres ved 

sammenligning av Bloombergs ÓmarkedskonsensusÓ.   

 

1.3 Avgrensning 

D Avhandlingen vektlegger ikke grundig beskrivelse av teori eller modeller, og dermed   forventes 

det at leseren besitter en generell kunnskap om finansiell teori, regnskap og verdipapirmarkedet. 

D Fokuset vil v¾re utelukkende pŒ Atlantisk laks, da dette er MHGs satsningsomrŒde. 

D Det benyttes for det meste historisk data fra 2010 i den finansielle analyse, da dette gir en god 

oversikt over en hel syklus i industrien. 

D WACC holdes konstant gjennom hele avhandlingen, dette resulterer i en flat rentestruktur. 

D MHG er et b¿rsnotert selskap. Det brukes derfor utelukkende offentlig informasjon. 

D Det norske markedet er det prim¾re fokus, men det vil bli foretatt en overfladisk gjennomgŒelse 

av de andre markedene.   

D Lakseprisen i Norge benyttes som en global fellespris, da globaliseringen har f¿rt til at det er en 

liten forskjell mellom prisene pŒ de ulike lakseproduktene. 

D PŒ grunn av manglende informasjon i Œrsrapporten vil hovedfokuset i den strategiske analysen 

v¾re pŒ Atlantisk laks. 

D All informasjon etter 1. April 2016 vil ikke tas hensyn til. 

 

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#!E1--.2BFC!G1.HI<25B!JC!K3!L.66.-6B!MC!7#+"+8!9!N<-O<5;1/P!6C!$+'!
$!E1--.2BFC!G1.HI<25B!JC!K3!L.66.-6B!MC!7#+"+8!9!N<-O<5;1/P!6C!#$'!
!



! "" !

2.0 Introduksjon til Marine Harvest og oppdrettsn¾ringen 

For å kunne utvikle en strategisk og finansiell analyse, er kunnskap om selskapet og industrien nødvendig 

for å danne seg et klart bildet og oversikt over MHG og dens posisjon. 

 

2.1 Marine Harvest ASA 

Marine Harvest ASA ble i desember 2006 opprettet ved en fusjon mellom to norske selskaper, Ford Seafood 

ASA og Panfish ASA, og det nederlandske Marine Harvest N.V. John Fredriksen er den st¿rste aksjon¾ren. 

Marine Harvest er i dag verdensledende innen sj¿mat og verdens st¿rste produsent av atlantisk fisk. 

 

Marine Harvest er notert pŒ b¿rsen i Oslo (OSE) og New York (NYSE). Virksomheten er spredd utover 24 

land og bestŒr av 11 715 ansatte. N¾rmere 1600 av disse er ansatt i Norge. Det globale hovedkontoret til 

selskapet er i Bergen i Norge. Marine Harvest gruppen  

stŒr bak om lag en fjerdedel av den totale produksjonen av laks i Norge, og en tredjedel av produksjonen i 

Nord Amerika og UK.4  

 

I 2013 kj¿pte Marine Harvest opp Morpol, en velkjent innovativ foredler av laks. I tillegg Œpnet selskapet en 

helt ny f™rfabrikk i Bjugn i Tr¿ndelag. Disse to investeringene er med pŒ Œ styrke MHGs posisjon som et 

fullintegrert oppdrettskonsern, og bidrar til at selskapet har mer kontroll fra start til ende i 

produksjonssyklusen. MHG dekker i Norge nŒ hele verdikjeden fra f™rproduksjon til stamfisk, rogn, matfisk, 

foredling, og distribusjon til salg 

 

2.1.1 Visjon og strategi 

Mars 2013 offentliggjorde MHG sin nye visjon for selskapet ÓLeading the blue revolutionÓ. MHG sier at de 

skal v¾re ledende innen dyrking av mat fra havet. For Œ fullf¿re denne ambisi¿srike visjonen, arbeider MHG 

med Œ oppnŒ en ledende posisjon innen utvikling av en mer b¾rekraftig protein produksjon. For Œ oppnŒ 

dette mŒlet, mŒ MHG v¾re best pŒ tre viktige felt; fiskefor, fiskeoppdrett og di mŒ kunne nŒ kundegrupper 

over hele verden Ð salg og markedsf¿ring. 

 

2.1.2 Styre og ledelse 

MHGs fem st¿rste aksjon¾rer vises i tabellen under. Geveran Trading Co Ltd er majoriteten av aksjon¾rene 

i MHG og kontrolleres av John Fredriksen. Kort fortalt, sŒ startet John Fredriksen med shipping og ble raskt 

Norges rikeste mann. Han opererer med st¿rre investeringer i Norge og utland. Hans st¿rste investeringer er i 

Seadrill, MHG og Norwegian Property. 
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Table 2.1: Major shareholders 

 
Source: Own construction, Annual report (2013: 161) 

Styret bestŒr av en kombinasjon av medlemmer med ekspertise pŒ forskjellige felt, og er uavhengige av 

selskapets ledelse. Formannen av styret, Ole Eirik Ler¿y, er tidligere CEO i Ler¿y Seafood ASA, Formann 

av Norwegian Seafood Federation (FHL) og tidligere Formann i styret til Norwegian Seafood Export 

Council (NSEC). Dermed blir han ansett som en viktig ressurs gjennom hans store grad av erfaring fra 

sj¿mat industrien. I tillegg, sŒ er John Fredriksens datter, Cecilie Fredriksen styremedlem. 

Alf -Helge Aarskog er den nŒv¾rende CEO av MHG. Aarskog har masse erfaring innen lakseoppdrett 

industrien og ble ansatt som CEO i selskapet 19 Juli 2010. Han er tidligere CEO i det nest st¿rste sj¿mat 

selskapet i Norge, Ler¿y Seafood Group ASA. 

MHGs ledelse representerer omfattende erfaring og kunnskap innenfor lakseoppdrett industrien. Selskapets 

ledelse er viktig, spesielt i forhold til den utfordrende sykliske industrien som i tillegg er utsatt for en h¿y 

biologisk risiko. Med sine erfaringer og kunnskap , fungerer ledelsen, styret og de store aksjon¾rene  som en 

sikkerhet for selskapet.  

2.1.3 Selskapets struktur  

I 2012 ble det bestemt at MHG skulle transformeres fra Œ v¾re et produksjonsdrevet oppdrettsselskap til Œ bli 

en fult integrert sj¿mat produsent. ForretningsomrŒdet fiskef™r vil derfor bli integrert som den siste fasen i 

forsyningskjeden til MHG, gjennom investeringer i f™rfabrikker i Norge. MHGs selskapsstruktur er delt opp 

i tre forretningsomrŒder: fiskef™r, oppdrett og salg & markedsf¿ring. 

 

    

Marine Harvest 

ASA     

     Fiskef™r 

 

Oppdrett  

 

Salg & Markedsf¿ring 

 

ForretningsomrŒde Fiskef™r  

Denne avdelingen er konsentrert  mot f™rproduksjonen for fisk. F™r stŒr for 50 prosent av MHGs kostnader. 

Dette er Œrsaken til beslutningen om Œ inkludere fiskef™r som et forretningsomrŒde i oktober 2012. For Œ 
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kunne optimalisere dette omrŒde har MHG tatt kontakt med eksterne forskning og utviklings (FOU) 

organisasjoner for Œ utvikle deres egne FOU ansatte og dermed sikre  best mulig f™r for fiskene. (Annual 

Report 2012:14) 

 

ForretningsomrŒde Oppdrett 

MHG har oppdrettsanlegg i seks land, Norge, Skottland, Irland, F¾r¿yene, Chile og Canada.  Hensikten med 

dette forretningsomrŒde er Œ kombinere alle oppdrettsaktivitetene under en ledelse, slik at man lettere kan 

dele og optimalisere kunnskapen og anvende den beste forretningsmodellen som en felles gruppe. 

Hovedfokuset er pŒ omrŒdene oppdrett, prim¾r prosess og sekund¾r prosess (VAP). 

 

ForretningsomrŒdene Salg & Markedsf¿ring 

Salg & Markedsf¿ring avdelingen er essensiell nŒr det kommer til selskapets vekst strategi. Deres ambisjon 

er Œ utvikle  markedet, maksimere prisoppnŒelse og marginer, og optimalisere logistikken. Salg & 

Markedsf¿rings avdelingen forsyner mer en 50 markeder pŒ verdens basis.5 Divisjonen er delt opp i to 

segmenter hvor salg & markedsf¿ring gŒr under prim¾r prosess og hvor VAP Europe gŒr under sekund¾r 

prosess. Morpol stŒr for det meste av sekund¾r prosessen i Europa. 

 

2.2 Oppdrettsn¾ringen 

Dette avsnittet gir en innf¿ring i oppdrettsbransjen. Fokuset vil v¾re pŒ sentrale verdidrivere. 

Tilbuds- og ettersp¿rselssiden dr¿ftes n¾rmere i den strategiske analysen. 

I denne avhandlingen vil hovedfokuset v¾re pŒ Atlantisk laks da det er MHGs viktigste produkt.  

 

Markedet for oppdrettslaks er stort i Norge. Dette skyldes blant annet av at Norge har juridisk rŒderett over 

sv¾rt store havomrŒder langs norskekysten som er av de mest produktive i verden. OmrŒdene er ogsŒ relativt 

lite forurenset, noe som gj¿r at norsk laks kan tilby ren og n¾ringsrik mat til konsumentene. 

 

Oppdrettsn¾ringen har i di siste 40 Œrene hatt en signifikant utvikling  og vekst, bŒde nasjonalt og globalt.  

Det meste av oppdrettslaksen kommer fra Norge, Chile, Skottland, og Canada hvor Norge og Chile stŒr bak 

ca. 80 prosent av all global produksjon av oppdrettslaks. 60 prosent av den totale lakseproduksjon kommer 

fra oppdrett, og denne andelen vil mest sannsynlig ¿ke i Œrene som kommer. 

 

Oppdrettsn¾ringen er en kapitalintensiv bransje og l¿nnsomheten har v¾rt volatil. Dette skyldes at n¾ringen 

blant annet har en lang produksjonssyklus, er en fragmentert bransje og har en biologisk produksjonsprosess 

som er pŒvirket av ytre faktorer 
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2.2.1 Historisk utvikling i oppdrettsbransjen  
 

 

Den generelle forsyningen av fiskemat har skiftet mer og mer fra levende fangst mot oppdrettskultur. I 

Norge startet Oppdrett av Atlantisk laks som et eksperiment i 1960 Œrene, hvor man la ut laksebur i sj¿en.6 

Men det var ikke f¿r i 1999 at oppdrettsn¾ringen dominerte totalforsyningen av laks for f¿rste gang. Siden 

da har Oppdrettslaks blitt en dominerende kilde. Den globale forsyningen av laks har mer enn doblet seg 

siden 2000, ekvivalent til en Œrlig vekstrate pŒ 7%.7 I dag bestŒr den norske oppdrettsindustrien av 93% 

Atlantisk laks og 6% regnbue ¿rret. Norsk produksjon stŒr for to tredjedeler av den globale produksjonen. 

Laksen blir fraktet til 97 land pŒ verdens basis, hvor EU som den klart viktigste import¿r. 

 

PŒ grunn av de spesifikke naturlige vilkŒr som kreves for en optimal produksjon av Atlantisk laks 

(Sj¿vannets temperatur intervall, skjermet kystlinje slik som de norske fjordene og  visse biologiske 

forhold).8 Produksjonen har v¾rt dominert av fŒ land. Siden tidlig i 2000, har Chile hatt en aggressiv ¿kning 

i produksjonen av laks, men de opplevde et seri¿st tilbakeslag i 2007 etter utbruddet av ISA viruset. Dette 

f¿rte til at produksjonen var lav mellom 2009 og 2011, og resulterte i h¿ye laksepriser. I figuren ovenfor kan 

vi se hvordan ISA viruset pŒvirket den globale produksjonen. Den Chilenske fiskematindustri har hatt en 

seri¿s ombygging etter 2010. Lakseproduksjonen i UK og Canada har v¾rt stabil de siste 5 Œr med et 

begrenset fremtidig vekstpotensial.9 

2.2.2 Fiskeoppdrett i et globalt perspektiv 

Verdensbanken spŒr en vekst pŒ 30% i det globale fiskekonsumet innen Œr 2030 sammenlignet med nivŒet i 

Œr 2008. SpŒdommene deres sier ogsŒ at det skal v¾re null vekst i fiskefangst, som betyr at det meste av 

veksten kommer fra oppdrettsn¾ringen. Innen 2030 er det forventet at fiskeoppdrett skal stŒ for halvparten 

av den globale forsyningen med en Œrlig produksjon pŒ 94 millioner tonn. I 2011 var den globale 

produksjonen pŒ 63 millioner tonn. Protein fra fisk representerer 16% av all proteinrikt kj¿tt som 
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konsumeres globalt. Verdensbanken mener at dette tallet vil ¿ke pŒ grunn av at ettersp¿rselen etter 

proteinrike kilder av h¿y kvalitet vil ¿ke som et resultat av ¿kt kj¿pekraft.  

 

Oppdrettslaks er et direkte substitutt for villfanget laks, men ogsŒ et indirekte substitutt til andre proteinrike 

dyre kilder. I tillegg til at laks inneholder et h¿yt protein nivŒ, sŒ inneholder  det ogsŒ et h¿yt nivŒ av omega 

3 fettsyrer og blir dermed sett pŒ som et produkt som er bra for helsen. 

 

2.2.3 Marked og markedsutvikling for atlantisk laks 

Laks kan omsettes som bŒde ferskvare og som frossenvare, men den blir prim¾rt solgt som et ferskt produkt. 

PŒ det europeiske markedet er 61% av den omsatte laksen fersk, men de resterende 39% er frosset. Det har 

v¾rt en kontinuerlig vekst i konsum av laks globalt siden 1980 Œrene. Fersk fisk har stŒtt for cirka 80% av 

inntektene de siste 3 Œrene. De st¿rste produsentlandene er Norge og Chile. Norges hovedmarked er EU, 

Russland og Kina, mens for Chile, sŒ er det USA, S¿r Ð Amerika, og Asia.  

 

 

 

 

Det hevdes at markedet har blitt mer globalisert de seneste Œrene, ettersom det har oppstŒtt sterk konkurranse 

mellom de norske og chilenske produsentene pŒ det japanske markedet, samt ¿kt andel av norsk eksport til 

Nord-Amerika. Dette gjelder i hovedsak for frosne produkter ettersom fersk laks mŒ konsumeres senest tre 

uker etter slakting.10 PŒ bakgrunn av disse h¿ye logistikk kostnadene dette medf¿rer er det rimelig Œ tro at 

disse adskilte hovedmarkedene vil v¾re gjeldende i fremtiden. 

 

At en st¿rre andel av laksen som selges er ferskvare, impliserer at laksen mŒ konsumeres i samme periode 

som den tilbys. PŒ kort sikt er det vanskelig Œ endre produksjonsvolumet, ettersom en produksjonssyklus tar 
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to til tre Œr, hvilket medf¿rer et uelastisk tilbud pŒ kort sikt. Det uelastiske tilbudet, kombinert med en 

ettersp¿rsel som endres bŒde av sesongvariasjoner og absolutte variasjoner medf¿rer volatilitet i lakseprisen 

 

Fish Pool Index (FPI) Salmon spot price (NOK/Kg) 2004-2013 + Average salmon spot price 

 

2.3 Verdikjeden 

En viktig forutsetning for Œ drive med lakseoppdrett e Œ ha en lisens som er regulert av relevante 

myndigheter i de forskjellige produksjons regionene. Detaljene kan variere mellom regionene, men lisensen 

setter begrensninger for maksimum produksjon for et selskap og for industrien som en helhet.11 I Norge for 

man tildelt lisensen av fiskeriministeren og er administrert av fiskeridirektoratet.  

 

 

Figur; Produksjonsprosessen. Hentet fra www.marineharvest.no 

 

En produksjonssyklus i Norge, fra befruktet egg til slakteklar laks, tar mellom to og tre Œr.  Chilensk 

oppdrettslaks har en litt kortere produksjonsprosess fordi at de har en mer optimal og stabil temperatur i 

sj¿en. De f¿rste fasene av laksens livssyklus foregŒr i ferskvann, hvor egg utvikles til yngel og videre til 

parr. Temperaturen i vannet er essensiell i forhold til laksens vekstpotensial. For Œ kunne tilf¿re 
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vekstoptimale vanntemperaturer og f™rmengde foregŒr disse fasene innend¿rs i kontrollerte kar. 10-16 

mŒneder senere er laksen klar til Œ flyttes til saltvann, men to mŒneder f¿r laksen settes i saltvann 

gjennomgŒr parren en metaformose, som fysisk tilpasser den livet i havet. Dette kalles for smoltifisering, og 

opphavet til at saltvannsklar laks kalles for smolt. Videre transporteres smolten med br¿nnbŒt til et 

saltvannsanlegg lokalisert i en fjord eller en bukt. Oppdrettslaksen blir plassert i nett som kan inneholde opp 

til 1 million fisk. Laksen trenger ferskt sj¿vann med et h¿yt oksygennivŒ og krever korrekte lysforutsetninger 

, saltnivŒ og temperatur i vannet for Œ kunne gro optimalt.12 Etter 14-24 mŒneder i sj¿en skal laksen ha nŒdd 

den optimale st¿rrelsen pŒ omtrent 4,5-5,5 kilo, avhengig av hvilken temperatur og andre forutsetninger som 

har v¾rt til stede. Videre transporteres laksen fra oppdrettsanlegget  til slakteriet med br¿nnbŒter hvor de blir 

slaktet og sl¿yd.13 Laksen selges enten som hel sl¿yd fisk i fersk eller i frossen form, som porsjoner, eller i 

form av andre produktvarianter som distribueres til markeder verden over. Marine Harvest har oppnŒdd ¿kt 

kostnadskontroll, da de kontrollerer hele verdikjeden fra rogn og settefisk til bearbeiding og salg. Akt¿rene 

som ikke har tilgang til dette, benytter seg av eksterne leverand¿rer. 

 

Lakseprosessen kan deles opp i en prim¾r og en sekund¾r prosess (Value-added products). Prim¾r 

prosessen er slakting og sl¿ying av fisken, mens i sekund¾rprosessen inkluderer man forhold som filetering, 

porsjonering , og forskjellige kutt som gŒr til ferdig klare matprodukter (Value-added products). Produktene 

som gŒr gjennom sekund¾r prosessen kalles value-added products (VAP), som er en stor part av MHGs 

virksomhet etter oppkj¿pet av Morpol. 

 

2.3.1 L¿nnsomhet i verdikjeden 

I denne delen vil jeg unders¿ke l¿nnsomheten i verdikjeden. FormŒlet med denne analysen er Œ gi en enklere 

oversikt over bransjens l¿nnsomhetsstruktur. Dette gj¿r at man lettere kan identifisere hvilke aktiviteter som 

genererer tilfredsstillende resultat, men gir ogsŒ informasjon om hvilke omrŒder som kan forbedres.14 For Œ 

optimalisere og integrere stegene i verdikjeden trenger virksomheter fysiske ressurser i form av anlegg og 

geografisk lokasjon, i tillegg til menneskelige ressurser som analyserer trender i markedet og styrer 

produksjon. Ikke alle markedsakt¿rene har tilgang til dette, som skaper avhengighet til eksterne leverand¿rer. 

Men for store oppdrettsselskaper som MHG blir ikke det sett pŒ som et problem. De har de n¿dvendige 

ressurser som trengs, og oppnŒr dermed vesentlige konkurransemessige fordeler. •rsaken til at vi har v¾rt 

vitne til ¿kt konsolidering og vertikal integrasjon innen oppdrettsindustrien de siste Œrene, er at  selskapene 

streber etter Œ oppnŒ nye og bedre konkurransefordeler enn sine peers. For Œ mŒle hvilken del av verdikjeden 

som faktisk er l¿nnsom, tas det i denne avhandlingen utgangspunkt i omsetning og kostnadsnivŒet til de 
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andre akt¿rene. De ulike estimatene er hentet fra en Kontali analyse fra 2011, pŒ tross av at denne er noe 

gammel sŒ mener jeg at den gir et rettvisende oversikt av fordelingen.15 

 

2.3.1.1 Omsetning 
 

 

 

Som illustrert i modellen ovenfor, ser man klart at det er  oppdrett og f™rn¾ringen som er de to st¿rste 

inntektsdriverne i verdikjeden. Av den totale omsetningen i verdikjeden stŒr akt¿rene i oppdrettsindustrien 

for 72%, og hvor de ti st¿rste akt¿rene stŒr for en signifikant del av dette. Den Kraftige ¿kning i laksepris de 

siste Œrene, er sannsynligvis Œrsaken til veksten i denne aktiviteten. Laksens spot pris har nesten doblet seg 

mellom Œr 2010-2015, fra 29,04 kr i 2010 til 52,78 kr i 2015. I tillegg har man opplevd en ¿kt produktivitet 

pŒ grunn av utviklingen i den teknologiske innovasjonen i bransjen. 

 

F™r er en stor og viktig omsetningsyter innen industrien. •rsaken for det er at f™r stŒr for den st¿rste andelen 

av de totale kostnadene for lakseoppdrettsselskapene.16  Atlantisk laks er den oppdrettsarten det er mest av 

innenfor laksesegmentet, og er dermed den st¿rste forbrukeren av laksef™r. Det meste av f™ret som brukes 

innen oppdrett av atlantisk laks blir produsert i fabrikker som er lokalisert i n¾rheten av oppdrettsanleggene 

til laksen. I 2014 produserte Norge 45% av det globale f™r direkte mot segmentet atlantisk fisk, mens Chile 

produserte 33%.17 Historisksett har produsenter som Skretting, EWOS og BioMar dominert 

fiskef™rindustrien. Fellesbetegnelse for disse tre selskapene er at de blir sett pŒ som ÓreneÓ fiskef™r 

selskaper. Verdikjeden deres bestŒr bare av produksjon av fiskef™r. Men i de senere Œr har man sett en trend 

hvor fullt integrerte selskaper som MHG, har begynt Œ produsere fiskef™ret selv. Marine Harvest pŒbegynte 

produksjonen av f™r ved sitt nye anlegg i midten av 2014. Anlegget har en kapasitet pŒ 275 000 tonn, noe 

som representerer en andel pŒ 7% av den globale produksjonen pŒ 3,8 millioner tonn.18 
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Det var en ¿kning i gjennomsnittlig f™r pris per kilo fra 2013 til 2014. Prisen pŒ f™r gikk fra $ 9.19 per kg til 

$ 9.68 per kg. Dette er positivt for selskapene som selger fiskef™r, ettersom de nŒ fŒr en h¿yere avanse pŒ 

deres produkter. EWOS fikk for eksempel en ¿kning i omsetning pŒ 156MNOK som et resultat av denne 

¿kningen. Men det blir dyrere for selskapene som mŒ kj¿pe f™ret, ettersom produksjonskostnadene deres nŒ 

vil ¿ke. 

 

Den neste omsetningsdriveren som skal diskuteres er slakte- foredlingsn¾ringen. Denne aktiviteten stŒr for 

om lag 7% av den totale omsetningen. Historisksett har dette segmentet stŒtt for en liten andel av den totale 

omsetningen. Men i de siste Œrene har dette omrŒdet blitt en viktig kilde i forhold til omsetningen for fiske 

oppdrettsselskaper. Det har ogsŒ vist seg at selskaper som MHG og Ler¿y som eier en stor del av deres 

verdikjede, er mer profitable enn rene slakteri og f™rselskaper. Virksomheter som har integrert f™rn¾ringen i 

verdikjeden har oppnŒdd en signifikant konkurransemessig fordel. 

 

Det neste viktige forretningsomrŒdet  som skal belyses er smolt. •rsaken for det er at h¿y kvalitet pŒ smolten 

er essensiell for optimal oppdrett av laks. V¾rt enkelt selskap solgte gjennomsnittlig 3 365 108 laksesmolt til 

oppdrettsproduksjon. Dette var en nedgang pŒ 12% fra forrige Œr, og resulterte med at prisen per stk smolt  

¿kte fra 9,59 kr i 2013 til 12,52 kr i 2014.19  I l¿pet av denne perioden opplevde industrien en ¿kning i 

produksjonen av laks og ¿rret, men denne ¿kningen var ikke nok til Œ utligne ¿kningen i smoltprisen.20 Men 

de st¿rste oppdrettsselskapene som MHG produserer smolt internt, og vil ikke bli pŒvirket av denne 

¿kningen pŒ samme mŒte. 
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2.3.1.2 Produksjons kostnader 

Lakseoppdrettsindustrien beskrives som kapital intensiv og volatil. Dette er pŒ grunn av lang 

produksjonssyklus, fragmentert bransje, markedsforhold, og en biologisk produksjonsprosess som pŒvirkes 

av mange eksterne faktorer.21  

 

De siste ti Œrene har industrien klart Œ redusere kostnadene betydelig ved at selskapene har utnyttet 

stordriftsfordelene og forbedret den vertikale integrasjonen i verdikjeden gjennom konsolidering og 

automasjon. 

 

Produksjonskostnaden per kg laks har hatt en positiv trend de siste 30 Œr. I 1991 var produksjonskostnadene 

per kg laks pŒ kroner 30,91, i 2015 var tilsvarende kostnad redusert til kroner 25,69 per kg. Selv om dette 

kan se ut som en signifikant reduksjon, sŒ er produksjonskostnadene sv¾rt volatile i forhold til lakseprisen. 

Dette kan illustreres ved Œ se pŒ produksjonskostnadene i Œr 2005. Lakseprisen i Œr 2005 var pŒ kroner 21,6, 

noe som er betydelig lavere enn 52,78 kr i 2015. Dette reflekteres ogsŒ i en Óall time lowÓ 

produksjonskostnad pŒ kroner 13,8 per kg. Utviklingen i de totale produksjonskostnadene de siste 30 Œr 

illustreres av grafen nedenfor. 

 

 

 

Produksjonskostnadene i oppdrettsindustrien for fisk er hovedsakelig relatert til: f™r, prim¾r prosess, smolt, 

l¿nn, vedlikehold, br¿nnbŒt, avskrivning, salg & markedsf¿ring og forsikring. 

 

Ved Œ se pŒ grafen nedenfor, kan man observere at den generelle produksjonskostnaden har en jevn nedgang 

i den analyserende periode, men med unntak av de siste Œrene. Det kommer ogsŒ tydelig frem at kostnadene 

relatert til f™r stŒr for den st¿rste andelen av produksjonskostnadene. Kostnadene per kg f™r har endret seg 

gjennom den analyserende periode, generelt utgj¿t f™r en andel pŒ 52% av produksjonskostnadene per kg. 
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Dermed har en endring i f™rkostnadene en signifikant innflytelse pŒ den generelle produksjons kostnaden. 

Ved Œ observere grafen, kan man tydelig se at produksjonskostnadene korrelerer kraftig med f™r prisen per 

kg. 

 

F™rproduksjonen pŒ verdens basis, varierer med store svingninger i temperaturen i sj¿en. Norge har de 

st¿rste sesongvariasjonene i produksjonen. F™r produsentene har historisksett operert med kost-pluss 

kontrakter, som gj¿r at de beskyttes mot eksponeringen av endring Œ rŒvare prisene. Som sagt sŒ startet 

Marine Harvest Œ produsere sitt eget f™r i midten av 2014. Mangen analytikere mener at ved Œ ¿ke 

konkurransen i f™rindustrien vil markedsprisen pŒ f™r etter hvert stabiliseres.   

 

Den nest st¿rste kostnaden relatert til produksjonen er smolt. Som nevnt tidligere, industrien har opplevd en 

trend mot at selskapene blir st¿rre og mer integrerte. Denne trenden har f¿rt til at de store bedriftene 

reduserer sine kostnader gjennom sine stordriftsfordeler, noe som igjen tvinger de mindre selskapene til Œ bli 

mer kostnads effektive. Dette illustreres klart ved den synkende kostnad per kg av smolt gjennom den 

analyserende periode. I 1986 kostet smolt kroner 9,47 per kg, men har falt helt ned til 2,16 kr i 2012, men har 

hatt en liten ¿kning opp mot 2014 hvor smolten kostet 2,52 kr per kg. ¯kningen skyldes en kombinasjon av 

¿kt kostnader pŒ f™r og den generelle ¿kningen i produksjons kostnader som en helhet. Andre produksjons 

kostnader er fortrinnsvis relatert til reparasjon og vedlikehold samt generelle administrasjonskostnader. 

 

2.3.2 Profitabilitetssyklusen  

FormŒlet med dette avsnittet er Œ gi en grundigere forstŒelse av industrien til senere analyse av 

virksomhetens historiske prestasjoner, og for Œ unngŒ feil i prognosene. Ved Œ identifisere syklusens 

nŒv¾rende tilstand, vil man lettere kunne avgj¿re virksomhetens evne til Œ tilpasse seg industrielle 

svingninger.22 

 

Som nevnt tidligere sŒ er oppdrettsindustrien for laks en sv¾rt volatil og syklisk bransje. Dette skyldes at det 

tar lang tid fra man bestemmer seg for Œ ¿ke produksjonen, til ¿kningen i produksjonen blir realisert og nŒr 

markedet. Konsekvensen av denne lange produksjonstiden er at selskapene kan oppleve h¿ye marginer,  noe 

som kan gi selskapet et insentiv om Œ ¿ke produksjonen av laks, men pŒ bakgrunn av ÓtidslagetÓ kan 

forholdene ha endret seg betydelig f¿r fisken nŒr markedet. Dette resulteres ofte i overinvesteringer, som 

igjen f¿rer til at tilbudet blir for stort og marginene svekkes. Svekkelsen i prisene og marginene signaliserer 

at produksjonen b¿r reduseres. Dette leder ofte til at selskapet reduserer produksjonen til et nivŒ som ikke 

tilfredsstiller ettersp¿rselsnivŒet , som igjen skaper en ny periode med h¿ye priser  marginer.23  Grafen 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
##!C. Petersen & T. Plenborg 2012 Ð Financial Statement Analysis, s. 67 
#$!F. Asche & T. Bjorndal 2011 - The Economics of Salmon Aquaculture, s. 57!



! ##!

nedenfor illustrerer tydelig at, etter et par Œr med stigende priser og marginer etterf¿lges med flere Œr med 

fallende marginer vice versa. 

 

 

 

Ved Œ ta utgangspunkt i denne figuren fŒr man en oversikt over hvordan trenden i oppdrettsn¾ringen er. 

Denne verdsettelsen er basert pŒ et langsiktig perspektiv, da man tydelig kan se at dette er en syklisk industri 

og dette mŒ tas hensyn til ved at avkastningen over en hel syklus reflekteres.24   

 

Denne industrien betraktes som risikabel pŒ grunn av de sykliske karakteristikkene i produksjonen og 

profitabilitet.   

2.4 Definisjon av ÓpeersÓ 

Hensikten med Œ definere selskapene som inngŒr i peers, er Œ analysere MHGs resultat i forhold til 

jevnaldrende selskaper over en historisk periode. Peers vil bli brukt som en mŒlestokk i den strategiske- og 

finansielle analysen. De blir ogsŒ brukt i den komparative verdsettelsen  (multiplikatorer). 

 

Selskapene som inngŒr i peers trenger n¿dvendigvis ikke Œ v¾re konkurrenter, men det er flere faktorer en 

mŒ ta hensyn til. Selskapene b¿r v¾re sammenlignbare nŒr det kommer til kjernevirksomhet og 

Œrsregnskapene mŒ v¾re basert pŒ de samme regnskapsprinsippene.25 Risikoprofilen b¿r ogsŒ v¾re lik. For 

bruk av multiplikator, b¿r selskapene ha lik utsikt nŒr det kommer til fremtidig vekst, totalkapitalens 

rentabilitet (ROIC) og finansieringsstruktur.26  

 

Det er naturlig Œ velge internasjonale oppdrettsselskaper som peers. I denne avhandlingen har jeg valgt 

Grieg, Ler¿y og SalMar som peer group virksomheter for MHG.  Samtlige av disse har samme 

kjernevirksomhet og opererer innenfor mange av de samme markedene og vil dermed v¾re et godt 

utgangspunkt. Samtidig har de samme kunder og leverand¿rer. Et alternativ er Œ bruke selskaper i andre 
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bransjer med like verdidrivere.  Oppdrettsbransjen er en spesialisert bransje. Det blir derfor riktig Œ bruke 

peers fra samme bransje.27 

 

 

Peer group utvalg 

 

 

 

Som man kan se pŒ figuren over, sŒ utelukkes Bakkafrost, Norway Royal Salmon og The Scottish Salmon 

Company. Det er fordi at disse selskapene ble b¿rsnotert i 2010 og 2011 og det finnes derfor ikke tilgang til 

tilstrekkelig informasjon. 

 

Det er viktig Œ pŒpeke at selv om det er mange likhetstrekk mellom peers, sŒ mŒ det erkjennes at det 

eksisterer individuelle forskjeller. MHG og Ler¿y har et bredere inntektsgrunnlag enn SalMar og Grieg da de 

driver med oppdrett av andre arter enn laks. Det kan ogsŒ indikeres at MHG har ulik risikoprofil siden 

selskapet er st¿rre og mer globalt diversifisert enn de andre. Men pŒ tross av dette, vurderes selskapene som 

sammenlignbare. Nedenfor vil peers selskapene kort presenteres. 

 

2.4.2 Ler¿y Seafood Group ASA 

Konsernet Ler¿y Seafood Group er verdens nest st¿rste produsent av oppdrettslaks. Selskapets 

kjernevirksomheter er distribusjon, salg, produksjon og videreforedling av sj¿mat. Ler¿y har sitt 

hovedkontor i Bergen, Norge, men har flere datterselskaper i europeiske land og salgs kontorer i Kina, Japan 

og USA. I 2002 ble selskapet b¿rsnotert og har i dag om lag 2000 ansatte.28 Ler¿y er integrert gjennom hele 

verdikjeden fra eggene klekkes til ferdigprodukt. 
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2.4.3 Grieg Seafood ASA 

Grieg Seafood er et norsk sj¿matselskap som ble grunnlagt i 1992, men ikke b¿rsnotert f¿r i 2007. Selskapet 

driver med oppdrett av laks, ¿rret og videreforedling. Grieg Seafood er et av de dominerende internasjonale 

selskapene innen lakseoppdrett og har flere oppdrettsanlegg i Storbritannia, Nord-Amerika og Norge. Deres 

hovedkontor er i Bergen. 

 

2.4.4 SalMar 

SalMar ble grunnlagt i 1991 og har siden den gang utviklet seg til Œ bli et fullt integrert oppdrettskonsern, 

med egen produksjon som strekker seg fra egg til salg av ferdigprodukt.  

SalMar eier 50% av Norskott havbruk AS, som igjen eier 100% av Scottish Sea Farms LTD som er 

Storbritannias nest st¿rste produsent av laks. Selskapet ble b¿rsnotert i 2007. 

 

2.5 Delkonklusjon Marine Harvest ASA og Oppdrettsindustrien 

- Akvakultur er den raskest voksende produserende sektor av dyre mat, og stod i 2012 for   

n¾rmest 50% av det menneskelige konsumet i verden, hvor fangst av villfisk var stagnerende. 

- Norge og Chile er hovedprodusent for 60% av verdensforsyningen av oppdrettslaks. 

Forsyningen av atlantisk laks har dobles siden Œr 2000, ekvivalent til en Œrlig vekstrate pŒ 7%. 

- Den kommersielle fiskingen har i de seneste Œr stagnert, veksten i forsyningen av fisk og 

forventes  Œ komme fra den raskt voksende akvakultur industrien. 

- De lokale myndighetene kontrollerer utstedelse av lisenser, som pŒkreves for Œ kunne produsere 

laks 

- Oppdrettsindustrien for laks er utsatt for en lang produksjonssyklus (2-3 Œr). Denne lange 

syklusen skaper h¿ye fluktuasjoner i lakseprisene, siden produsenten ikke klarer Œ justere den 

kortsiktige forsyningen i forhold til ettersp¿rselen 

- De spesifikke naturlige forutsetninger som sj¿vanns temperatur, skjermet kystlinje, visse 

biologiske forhold, skaper h¿ye inngangsbarrierer for Œ oppnŒ en optimal produksjon av 

Atlantisk laks 

- MHG er et fullt integrert oppdrettsselskap for laks, fra egg til ferdigstilt produkt.  

- Siden produksjonen har begrensninger pŒ grunn av tilgangen til antall lisenser, resulteres det i 

muligheten for organisk vekst i slaktevolum. 

- MHGs peers er SalMar, Ler¿y og Grieg 
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 3.0 Strategisk analyse 

Hensikten med den strategiske analyse er Œ identifisere de ikke-finansielle driverne som pŒvirker aksjeprisen, 

og fŒ et innblikk i hvordan Marine Harvest pŒvirkes av eksterne og interne faktorer. For Œ oppnŒ dette, mŒ 

bŒde makro- og mikro¿konomiske forhold unders¿kes. For Œ avdekke disse forhold, har jeg delt denne 

analysen opp i inntektsdrivere, kostnadsdrivere, makro¿konomiske og industrielle faktorer. 

 

3.3 Makro-omgivelsene Ð PESTEL 

NŒ som man har kartlagt noen sentrale verdidrivere for Marine Harvests inntekter og kostnader, skal jeg nŒ 

analysere hvilke faktorer som kan pŒvirke selskapet pŒ makro nivŒ. Denne analysen er basert pŒ en PESTEL-

modell, som bidrar til Œ adressere utfordringene ved de (P) politiske, (E) ¿konomiske, (S) sosiokulturelle, (T) 

teknologiske, (E) milj¿et, (L) juridiske faktorene som Marine Harvest er sensitive til. I praksis er det ofte n¾r 

sammenheng mellom disse faktorene.29 

 

 

 

 

 

3.3.1 Politiske faktorer 

Disse faktorene bestemmer i hvilken grad regjering/myndighetene kan pŒvirke oppdrettsn¾ringen. 

Selskapene i denne industrien mŒ forholde seg til lover og forskrifter, og hvor denne reguleringen kan v¾re 

forskjellig fra land til land. I de f¿lgende avsnitt skal jeg studere de juridiske og politiske faktorene som 

pŒvirker bransjen. 
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3.3.1.1 Konsesjoner 

I alle lakseproduserende regioner mŒ man forholde seg til autoriteter og deres konsesjonsregime. For Œ kunne 

drive med lakseoppdrett mŒ man fŒ tildelt konsesjoner. Konsesjonene inneholder begrensinger for hvor mye 

hvert enkelt selskap kan produsere, og hvor mye som kan produseres i industrien totalt. Konsesjonene 

varierer fra region til region.30 

 

Norge 

I Norge, er det fiskeriministeren som deler ut lisenser. PŒ bakgrunn av den norske reguleringen har man en 

begrensning som sier at hver lisens maksimum kan inneholde 780 tonn biomasse (MAB), og et Œrlig slakte 

volum pŒ 1200 tonn. En ¿kning i denne kapasitets begrensningen vil resultere i at produksjonsvolumet ¿ker 

og det blir ekstra tilf¿rsel av laks pŒ markedet. Myndighetene og forskerne er enige om at en ¿kning eller 

endring i MAB kan lede til en rask vekst i lakseproduksjonen, som igjen gj¿r at man blir mer utsatt for 

biologisk risiko og det kan ha en negativ innvirkning pŒ den milj¿messige b¾rekraften. I 2015 annonserte 

myndighetene en kapasitets¿kning pŒ 5% i de eksisterende lisenser. I tillegg til kapasitets¿kningen har de 

annonsert at de skal utstedte 45 gr¿nne lisenser, til dem som utvikler en mer milj¿vennlig produksjon. Dette 

er for Œ opprettholde veksten og konkurransenivŒet i bransjen. Lisenser kan selges og kj¿pes fritt i Norge, 

men det er noen restriksjoner. Eiere kan ikke eie mer en 50% av den totale biomassen i en region, utover det 

sŒ trenger kj¿pere som eier mer enn 15% av den totale biomassen i landet godkjenning fra fiskeri  og 

kystdepartementet. Og hvis kj¿peren fŒr kontroll over mer en 40% av den totale biomassen i landet, vil han 

ikke fŒ tillatelse av ministeren. Dette taket ble hevet fra 25% til 40% i 2012 og er en seier for MHG i f¿lge 

lakseanalytiker i Nordea Markets.31 FormŒlet med disse restriksjonene er Œ maksimere verdiskapningen ved Œ 

opprettholde en b¾rekraftig vekst samt motivere til en mer milj¿vennlig produksjonsprosess. For store 

selskaper som MHG kan disse kapasitetsrestriksjonene by pŒ problemer da de operer n¾r maksimums 

grensen. Dette fikk selskapet erfart nŒr de kj¿pte Morpol i 2013, hvor de mŒtte selge seg ned f¿r de fikk 

ministerens godkjennelse. 
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Chile, og andre land 

Maksimum tillatt slaktevolum  per lisens varierer etter hvilket land man opererer i. I Chile er slaktevolumets 

maksimums grense 680 tonn per lisens. Det er nesten dobbelt sŒ lavt som i Norge. I tillegg er det betydelige 

variasjoner i forhold til kostnadene ved Œ anskaffe seg lisensene i de ulike landene. 

3.3.1.2 Handelsrestriksjoner 

Kina 

Myndighetene kan lage handelsrestriksjoner som kan skape eksport problemer for oppdrettsindustrien. Man 

skal ikke lenger tilbake enn til 2010, nŒr den kinesiske opposisjonspolitikeren Liu Xiabo fikk Nobels 

Fredspris. Utdelingen skapte misn¿ye blant myndigheten i Kina, hvor de svarte med Œ innf¿re 

importrestriksjoner for norsk laks. Dette resulterte i at markedsandelen i Kina gikk fra 92% i 2010 til 29% i 

2013.32 Norske selskaper fikk et betydelig tilbakeslag. Dette har dog tatt seg opp de siste Œrene, og det virker 

som denne problematikken er l¿st, i alle fall midlertidig, men er langt i fra det nivŒet som de hadde i 2010.33  

 

Russland 

Norge har lenge hatt et anstrengt forhold til Russland, som stadig truer med boikott av norsk fisk. I 2006 

stengte Russland for all import fra norsk oppdrettsindustri, og begrunnet det med at laksen inneholdt masse 

bakterier og parasitter, som f¿lge av dŒrlig hygiene. I perioden 2011 Ð 2013 var Russland det st¿rste og 

viktigste eksportmarkedet for norsk sj¿mat. I denne perioden eksporterte Norge 295 000 tonn til Russland, 

noe som tilsvarer en markedsverdi pŒ 6,5 milliarder.34 Men i begynnelsen av 2014 ble Norge delvis pŒlagt 

importforbud av den russiske regjeringen noe som Œpenbart bremser importen av norsk laks. Forbudet ble 

begrunnet med at den norske kvalitetskontrollen ikke holdt russisk standard . De mente at risikoen for Œ fŒ 

inn fisk med sykdommer og av lav kvalitet i det russiske markedet var for stor. For norsk import utgjorde 

disse restriksjonene et ÓtapÓ pŒ 3,2 milliarder.  Slike hendelser kan fŒ dramatiske konsekvenser for 

oppdrettsn¾ringen, da Russland er et av de st¿rste eksportmarkedene  for norsk sj¿mat.  

3.3.2 ¯konomiske faktorer  

Med ¿konomiske faktorer menes utvikling i makro¿konomiske forhold og komponenter som kan pŒvirke 

bransjen. Det er viktig Œ studere sentrale verdidrivere n¿ye slik at man opparbeider seg en forstŒelse om 

hvordan markeder og bransjer pŒvirkes av globale makro¿konomiske forhold. Jeg har her valgt Œ kartlegge 

de mest sentrale verdidriverne og hvordan de er oppbygd. 

3.3.2.1 Laksepris 

I likhet med resten av oppdrettsindustrien sŒ pŒvirkes salget til Marine Harvest Œpenbart av de volatile 

lakseprisene. Faktorene som gj¿r at akt¿rene er sŒ sensitive i forhold til lakseprisen er tilbud og ettersp¿rsel. 

Dette kommer av den manglende fleksibiliteten til Œ kontrollere tilbudet pŒ kortsikt, da laksen er en ferskvare 
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og mŒ konsumeres innen en kort periode, mens den har en lang produksjonstid. Det er det lange tids 

intervallet pŒ 3 Œr som skaper denne volatiliteten i lakseprisen.35 

 

 
Egenptodusert/Fishpool.eu 

 

I Fish Pool Index ovenfor fŒr man et klart og tydelig bilde av den volatile lakseprisen. Denne indeksen er 

basert pŒ ukentlig vektet gjennomsnitt av sl¿yd laks pŒ 3-6 kg.36  Siden 2006, har spot prisen pŒ laks variert 

helt i fra NOK 20,64 til 52,78 per kg. Den gjennomsnittlige spot prisen over den samme periode var pŒ 32,5 

NOK/kg. •rsaken til denne signifikante ¿kningen i lakseprisene de siste Œrene, kommer av at veksten i 

ettersp¿rsel har overgŒtt tilbudsveksten.37 Videre i neste avsnitt vil jeg pr¿ve Œ forklare den volatile 

lakseprisen ved Œ analysere forholdet mellom tilbud og ettersp¿rsel da lakseprisen hovedsakelig bestemmes 

av disse faktorene. 

3.3.2.1.1 Tilbud  
Tilbudet har v¾rt fluktuerende og har Œpenbart en betydelig effekt pŒ markedsprisen pŒ laks. Dette skyldes 

hovedsakelig profitabilitetssyklusen, samt variasjoner i faktorer som blant annet endringer i biomassen, 

smolt utslipp, Sj¿temperatur og sykdomsbrudd.38  I perioden mellom 2001 og 2011, hadde relasjonen 

mellom tilbud og laksepris en forklaringsgrad pŒ 87%. Inkluderes 2012, sŒ faller forklaringsgraden ned til 

66%. Denne graden av korrelasjon mellom laksepris og den globale tilbudsveksten gj¿r at det kreves en 

detaljert analyse av den globale tilbudssituasjonen og hvilke andre faktorer som pŒvirker denne.39  
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Videre i denne analysen vil fokuset rettes mot de to st¿rste regionene Norge og Chile, da de representerer 

80% av det globale markedet for Atlantisk laks. Det fremtidige tilbud fra disse regionene vil bli pŒvirket av 

lokale myndigheter, naturlige restriksjoner, sykdom, effektivitet osv. Tilbudet av Atlantisk laks har mer enn 

doblet seg siden 2000 (CAGR 7%). Men de forventer at veksten pŒ det globale tilbudet skal falle ned til 3% i 

perioden 2013-2020.40 Denne nedgangen  i vekstraten gj¿r at det blir vanskeligere Œ holde 

produktivitetsveksten oppe ved hjelp av teknisk utvikling og mer effektive produksjonsmetoder. Da blir 

n¾ringen mer avhengig av eksterne faktorer som de har mindre kontroll over, for eksempel ettersp¿rselen i 

markedet og myndighetenes rammebetingelser.41 Nordea og Handelsbanken har estimert med en global 

tilbudsvekst pŒ mellom -2 og -6% i 2016E,  og en forsiktig stigning i 2017E og 2018E. Pareto forventer  

CAGR pŒ 6%  i Norge og 7% i Chile i perioden 2012-2020E. Forel¿pig, opplever oppdrettsindustrien rekord 

h¿ye laksepriser grunnet den sterke ettersp¿rselen og den lave produksjonsveksten. Den lave produksjons 

veksten kommer av at h¿ye temperaturer i sj¿en har f¿rt til utspring av lakselus og sykdomsutbrudd. Dette er 

hendelser som pŒvirker tilbudet kraftig og jeg har derfor valgt Œ estimere med en negativ tilbudsvekst det 

f¿rste Œret i prognosen. 

 

Produksjonsvekst er essensielt for at verdiskapningen skal opprettholdes i fremtiden. Videre  skal jeg studere 

forholdene som har en pŒvirkning pŒ tilbudet. PŒ bakgrunn av funnene vil jeg v¾re bedre rystet til Œ spŒ det 

fremtidige tilbudet. 
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Utvikling i biomasse, f™rforbruk, og smolt utslipp 

De tre viktigste indikatorene pŒ fremtidig slaktevolum er stŒende biomasse, f™rforbruk og smolt utslipp. 

 

Gjennomsnittlig biomasse 

Biomasse er den totale vekten av levende fisk multiplisert med gjennomsnittsvekten. Det foreligger 

individuelle biomasse begrensinger pŒ de ulike produksjonsstedene, og det varierer fra sted til sted. 

 

 

 

 

 Figur 3.2 viser at det har v¾rt variasjoner i gjennomsnittlig stŒende biomasse  i Norge mellom 2010 og 

2015. Det har v¾rt en rolig vekst pŒ rundt 3-5 % fra 2011 til 2014. Men fra 2014 til 2015 har man opplevd 

en negativ vekst, noe som hovedsakelig skyldes sykdomsutbrudd hvor den norske produksjonen ble hardest 

rammet.42 Nordea Markets og Fonds finans forventer at slaktevolumet og derav tilbudet skal ha en negativ 

vekst mellom  -2% og -6% i 2016. •rsaken er for h¿y sj¿temperatur, og h¿ye nivŒer av lakselus. Det 

forventes en negativ vekst globalt.  PŒ bakgrunn av dette tyder det pŒ at oppdrettsn¾ringen vil oppleve en 

pris¿kning pŒ laksen i 2016. 

 

Smolt utslipp 

Smolt utslipp er en av di viktigste indikatorene i forhold til fremtidig slaktevolum. Det er den lange 

produksjonstiden som gj¿r at denne faktoren er sŒ kritisk, da det tar 2-3 Œr f¿r smolten slippes ut i sj¿vann til 

den slaktes. De seneste Œrene har det v¾rt en fallende trend i veksten. Dette skyldes hovedsakelig at det blir 

tatt ut mer fisk enn hva som blir satt inn, og dette reduserer biomassen. •rsaken til at smolten tas ut kan v¾re 

forskjellige, men de to st¿rste faktorene er lakselus og d¿dsraten. Begge disse faktorene blir veldig pŒvirket 

av temperaturen i sj¿en. Denne lave veksttrenden forventes Œ fortsette pŒ tvers over hele oppdrettsn¾ringen. 
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Fôrforbruk 

Som figuren nedenfor viser, sŒ har det v¾rt store variasjoner i f™rforbruk i den analyserende periode. Det er 

flere grunner til at det har v¾rt en fallende trend de seneste Œrene. Fiskef™r bestŒr blant annet av fiskemel og 

fiskeolje. Dette er fiskef™rets viktigste ingredienser  og de st¿rste kostnadene til selskapet da fiskef™r utgj¿r 

over 50% av MHGs kostnader. Siden 2010 har prisen pŒ fiskeolje steget jevnt, og i 2014 utgjorde den USD 

2300 per tonn. Fiskemel har ogsŒ hatt en jevn ¿kning de siste Œrene men i 2015 har ble prisen redusert, og 

har nŒ n¾rmest den samme pris som fiskeolje. PŒ bakgrunn av valutaeffekter og den lave bestanden av 

ingredienser til produksjon av f™r i Peru, forventes disse prisene Œ v¾re relativt h¿ye ut 2016.43 

 

I dag produserer MHG 80% av f™ret sitt selv og har som mŒl Œ produsere 100% i n¾r fremtid. Dette er for Œ 

minimere sin avhengighet ovenfor sine leverand¿rer og effektivisere produksjonen i form av ¿kt 

kostnadskontroll. 
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3.3.2.1.2 Ettersp¿rsel 
Ettersp¿rselen angir hvor mye laks forbrukerne er villig til Œ kj¿pe til ulike priser. En reduksjon i pris vil 

generelt ¿ke ettersp¿rselen, men denne effekten vil modifiseres av prisutvikling for andre produkter og 

preferanser.44 En sterk ettersp¿rsel kan komme fra faktorer som befolkningsvekst, innovasjon, vekst i GDP 

og ¿kt fokus pŒ helse og kosthold. 

 

 

 

Fra 2004 Ð 2012 har det v¾rt en vekst i det underliggende volum pŒ 6%. Dette er en god illustrasjon av den 

sterke underliggende ettersp¿rsel.45 Denne veksten pŒ 6% CAGR forventes Œ fortsette til og med 2020 if¿lge 

Pareto Securities. Dette er langt over 3% CAGR som det forventes at ettersp¿rselsveksten skal v¾re i kontali 

rapporten.46 

 

2015 var et nytt l¿nnsomt Œr for den norske lakseindustrien, med flere markedsutviklinger som tillater 

eksport¿rer Œ ¿ke den norske andelen i viktige markeder pŒ bekostning av andre produsenter. I f¿lge det 

norske sj¿mat konsulat, eksporterte Norge 571 000 tonn laks til Eu i de 3 f¿rste kvartal. Den sterke 

ettersp¿rselen pŒ det europeiske markedet har fortsatt med Œ absorbere en betydelig mengde av norsk laks, pŒ 

tross av den h¿ye lakseprisen. Norge har ¿kt eksporten til alle deres ni st¿rste markeder, som alle er 

lokalisert i EU til en pris over fjorŒrets nivŒ pŒ grunn av den fordelaktige valutaraten.  

Norske eksport¿rer har ogsŒ opplevd en signifikant ¿kning i ettersp¿rselen fra USA. Dette skyldes delvis 

endringen i konsumentenes preferanser, som  har f¿rt til at et vesentlig antall store forhandlere har besluttet Œ 

bytte den chilenske laksen ut med norsk laks. Forbrukerne er bekymret over den h¿ye antibiotiske bruken i 

Chilenske fiskeoppdrett. En annen viktig faktor som har bidratt til ¿kningen i den amerikanske 
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ettersp¿rselen, er styrkelsen av US dollar versus den norske krone. Kombinert har disse faktorene f¿rt til at 

eksporten til det amerikanske markedet har ¿kt med Ca 40%.  

 

Asiatiske markedet viser en ¿kning i ettersp¿rsel og lave laksepriser grunnet styrkelsen i YEN vs NOK. 

Transport kostnadene er sŒ Œ si like for alle produserende regioner.  

 

Gjennom den h¿ye ettersp¿rselen i Europa, USA og Asia, er norske oppdrettsn¾ringen i ferd med Œ dekke 

over gapet som ble etterlatt grunnet handelsrestriksjonene i Kina og Russland. 

 

Befolkningsvekst og fremvoksende markeder 

 

 

 

 UN har estimert at den globale befolkningen vil vokse til 9,6 milliarder mennesker innen 2050.  

 

Antakelse om at konsumet holder seg konstant, inneb¾rer det en ¿kning pŒ 40% i ettersp¿rsel av protein. UN 

estimerer at faktiske ettersp¿rselen skal dobles. PŒ tross av at  70% av jordas overflate er dekket vann, er det 

bare 6,5% av proteinkilden for menneskelig konsum produsert i dette elementet.47 For Œ kunne tilfredsstille 

denne sterke veksten, er det n¿dvendig Œ ekspandere produksjonen i havet, med tanke pŒ at ressursene for 

land Ð baserte protein produksjoner er knappe.48 Oppdrettslaksen har et stort potensial nŒr det kommer til Œ ta 

en st¿rre andel av proteinforsyningen i markedet. Det er forventet at Asia og Afrika skal stŒ fŒr st¿rst andel 
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av den fremtidige befolkningsveksten. Norsk laks vil i liten grad v¾re et alternativ i disse regioner, da 

proteininntak per innbygger er lavt, og prisen pŒ laks er relativt h¿y.  

 

Relative priser pŒ andre proteinkilder 

En annen faktor som pŒvirker ettersp¿rselen og dermed lakseprisen, er den relative prisen pŒ andre 

substituerende produkter. Som man kan se i grafen ovenfor, har laksen blitt relativt mye billigere de siste 30 

Œrene. PŒ tross av dette, er laks et dyrt produkt sammenlignet med sine substitutter.49 Lakseprisene er ogsŒ 

mer volatile enn andre proteinrike kilder som storfe, kylling og svin. ( Se graf nedenfor).  Eksepsjonelt h¿ye 

priser resulterer vanligvis i at konsumentene gŒr over til billigere substitutter, men nŒr det gjelder den norske 

laksen har den blitt ÓreddetÓ av svekkelsen av den norske krone. 

 

Helse og kosthold 

Man ser en sterk trend verden over nŒr det kommer til kosthold og helse. Fisk blir blant folk flest oppfattet 

som godt for helsen, og positive helsegevinster er godt dokumentert. Regjeringen i mange land oppfordrer 

befolkningen Œ konsumere fisk fremfor andre proteinkilder fordi at det har vist seg Œ ha forebyggende 

effekter i forhold til sykdommer som diabetes og hjerte- og karsykdommer.50 Den ¿kte globale 

oppmerksomheten pŒ helsen, st¿tter opp om at ettersp¿rselen etter fisk skal styrkes i fremtiden. Denne 

ettersp¿rselen vil stige ytterligere med veksten i BNP per innbygger, ettersom det er en enorm ¿konomisk 

vekst i fremvoksende markeder,  og det betyr ¿kt velstand for milliarder av mennesker, som igjen gj¿r at 

flere tar seg rŒd til Œ kj¿pe den litt dyrere proteinkilden. 

 

BNP vekst i Marine Harvests nye- og hovedmarkedene 

¯kt populasjon kombinert med en enorm ¿konomisk vekst i fremvoksende markeder skaper 

ettersp¿rselsvekst for oppdrettsn¾ringen, og det betyr ¿kt velstand for milliarder av mennesker. Den norske 

eksporten til BRIC-landene har mer enn tredoblet seg det siste 10 Œr pŒ grunn av denne positive utviklingen i 

¿konomien. Ettersom laks ennŒ er en kostbar proteinkilde, er det fornuftig Œ se pŒ veksten i BNP for Œ 

kartlegge potensiale til de Ónye markederÓ. En rikere populasjon har rŒd til en dyrere proteinkilde.  Pareto 

Securities estimerer at to tredjedeler av ettersp¿rselen vil komme fra det Ónye markedetÓ, med en 

ettersp¿rselsvekst pŒ 4% i modne markeder mellom 2012 og 2020, og signifikant mye h¿yere i land som 

Kina, Brasil, India og andre fremvoksende land. Hovedmarkedene til MHG er EU, Norge, Asia , og Chile. 

Men har den siste tiden tatt en stor andel i USA, da Chile er  utsatt for algea viruset. BNP fungerer som en 

proxy for forbrukernes velstand i nye markeder, og en BNP vekst i MHGs hovedmarkeder st¿tter enn h¿yere 

fremtidig ettersp¿rsel. Verdens BNP ser ut til Œ ha en sunn vekst, med 3,3% i 2016E og 3,2% i 2017E.51 
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Produktinnovasjon (VAP) 

MHGs produktinnovasjon er en sentral faktor i forhold til Œ oppnŒ vekst og opprettholdelse av eksisterende 

kunder. De siste Œrene har oppdrettsn¾ringen opplevd en konstant produktutvikling , og for Œ opprettholde 

selskapets posisjon har MHG mŒttet heve seg pŒ denne b¿lgen. Forbruker- markedet har i den sammenheng 

mottatt produkter som lakseburgere, r¿kt laks , ulike varianter av marinerte fileter, og flere typer hurtigmat 

varianter. Slik innovasjon f¿rer til ettersp¿rselsvekst, da den f¿rer til enklere og mer brukervennlige 

produkter. MHG har nŒ ambisjoner om Œ bli markedsledende i dette segmentet, ved Œ fokusere pŒ kvalitet, 

innovasjon, merkevarebygging, og god service.52 Ettersom selskapet sikter etter inntektsvekst , er det 

avgj¿rende Œ skape vekst ogsŒ i VAP-segmentet.53  

 

Valuta 

Valutakurser spiller en viktig rolle i laksen¾ringen, da kursen har innflytelse pŒ den relative kj¿pekraft 

mellom land. Gjennom sine internasjonale operasjoner, er Marine Harvest utsatt for ulike typer valutarisiko. 

Selskapet hedger/sikrer de fremtidige inntektene ved Œ benytte derivater, som vil fjerne litt av 

valutarisikoen.54  

 

Renteendringer 

Som nevnt tidligere opererer MHG i en kapitalintensiv bransje, hvor det er et relativt stort behov for lŒn. 

SmŒ utslag i renter kan fŒ stor betydning for finansieringskostnadene. Med unntak av EUR 350 millioner 

konvertible obligasjoner og NOK 1 250 millioner obligasjoner, er konsernet finansiert ved Œ bruke en 

flytende gjeldsrente. For Œ minimere risikoen knyttet til svingninger i flytende rente, skal Marine Harvest 

ASA til enhver tid hedge 100% av konsernets langsiktige renteb¾rende gjeld i hovedfinansieringens 

valutaenhet (EUR, USD, GBP) i en periode pŒ fire Œr og 50% av renteb¾rende gjeld i de kommende fem 

Œr.55 

 

3.3.3 Sosiokulturelle forhold 

Med sosiokulturelle forhold mener jeg endringer i kulturer, samfunn og demografi som kan pŒvirke bransjen. 

Bevisstheten rundt de helsemessige fordelene ved Œ spise fisk regelmessig har en stor pŒvirkning pŒ 

ettersp¿rselen, og er alt dekket i denne oppgaven. 
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3.3.4 Teknologiske faktorer 

Med teknologiske faktorer menes utvikling av ny eller forbedring av eksisterende teknologi som kan tenkes Œ 

pŒvirke bransjen fremover. Lakseoppdrettsn¾ringens enorme vekst de siste 30 Œrene skyldes i betydelig grad 

innovasjoner pŒ en rekke omrŒder som for eksempel, fiskef™r, f™ringsutstyr, vaksiner, genetikk, IT og 

merder.56 Ettersom at akvakultur er en relativt ung industri, forventes det at denne trenden skal fortsette i 

fremtiden.57 Det er vanskelig Œ forutsi nŒr og hvordan en industriell endring i teknologi vil ankomme, men 

investeringer i F&U  kan v¾re en viktig kilde til innovasjon og produktivitetsvekst. Per dags dato er 

mesteparten av verdens lakseoppdrett standardisert. Det er vanskelig Œ fŒ patenter pŒ teknologien, men er 

relativt enkle Œ kopiere. Konkurranse fortinn mŒ derfor skapes gjennom kontinuerlig innovasjon og hurtig 

adopsjon av nye teknologier.58  Teknologisk utvikling og kunnskapsdeling vil fortsette Œ forbedre seg i et 

raskt tempo. 

 

Oppdrettsn¾ringen stŒr overfor betydelige utfordringer som krever store innovasjoner hvis den skal fortsette 

Œ vokse i fremtiden. F¿lgende utfordringer kan nevnes.59   

 

- Teknologi som effektiviserer produksjonen 

- Sykdomsbekjempelse 

- Utvikling av bedre f™r  

- Redusere ¿deleggelsen av villaks, ved Œ sikre at oppdrettslaks ikke r¿mmer 

- Ny teknologi for oppdrettsanlegg  

 

For Œ bekjempe disse utfordringene kreves intensivert forskningsinnsats og ¿kte private investeringer i F&U. 

Oppdrettsbransjen har oppnŒdd store nyvinninger til nŒ, men er i dag en bransje som er i ferd ved Œ modnes 

og det blir stadig vanskeligere Œ hente ut ekstra gevinst for Œ holde oppe produksjonsveksten og inntjeningen. 

Norge har kommet langt i prosessen med Œ utvikle teknologier som reduserer lakselus, alger og r¿mning, 

hvor de har utviklet nye merder som er lukket og flyter i sj¿en. Forsker Arve Nilsen ved veterin¾rinstituttet 

bekrefter at de nŒ har klart Œ produsere laksen fra smolt til slakteklar laks i lukket merd, og mener at dette er 

en suksessoppskrift. Han understreker at det fortsatt er mye man ikke vet om lukket anlegg, og pŒpeker at det 

Œ kj¿re hele syklusen i lukket merd derfor er et stort skritt Œ ta.60 

 

MHG spiller en sentral rolle i F&U utviklingen, hvor de investerer betydelige summer i milj¿vennlige 

prosjekter som kan effektivisere driften.  
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3.3.5 Milj¿messige og biologiske forhold 

Milj¿messige forhold omfatter spesielt gr¿nne milj¿problemer, som forurensning, klimaendringer og avfall. 

Oppdrettsbransjen er forbundet med h¿y biologisk risiko. For at veksten skal fortsette, er fokus pŒ 

b¾rekraftighet sv¾rt viktig , bŒde fra myndigheter og oppdrettere. Mislykkes de Œ opprettholde en 

b¾rekraftig drift angŒende biologisk risikofaktorer som lakselus, sykdommer og r¿mning, vil forbrukere og 

aktivister kreve at det foretas kostbare forbedringer.  

 

Temperatur i sj¿vannet 

Temperaturen i laksens omgivelser spiller en viktig rolle i forhold til vekst. Den optimale temperaturen 

ligger i intervallet 8-14 grader celsius. SmŒ endringer i sj¿vannets gjennomsnittlige temperatur pŒvirker 

laksens vekstmuligheter og d¿delighet, da den mister appetitten om det blir for varmt. Den stigende 

temperaturen langs den norske kysten skaper hodebry for de involverte oppdrettsselskapene. Om det blir for 

varmt i sj¿vannet ¿ker risikoen for sykdomsutbrudd , og om den blir for lav ¿ker massed¿deligheten. Begge 

disse forhold resulterer i en negativ vekstrate. 

 

Lakselus og sykdomsutbrudd 

Lakselus er en  biologisk risiko som investorene mŒ ta hensyn til nŒr de skal investere i et oppdrettsselskap. 

Disse sj¿vannsparasittene ¿delegger fiskens ytre overflate og mŒ kontrolleres f¿r de forŒrsaker skader, 

infeksjoner som i verstefall dreper fisken.61 Lakselusen trives best under varme omgivelser og kan leve mye 

lenger enn virus og bakterier, og de vil derfor spres over st¿rre omrŒder i det akvatiske milj¿et. I tillegg til Œ 

v¾re et ¿konomisk problem, sŒ skaper lakselus et negativt omd¿mme for bransjen. Dette kan i verstefall f¿re 

til full stopp i laksen¾ringens vekst.62 Kostnader relatert til lakselus har n¾rmest doblet seg i perioden 2014 

Ð 2015 , hvor norske selskaper ble hardest rammet. Dette skyldtes hovedsakelig h¿y temperatur i sj¿vannet.63 

Dette er en av de mest sentrale faktorene i forhold til de fleste investerings bankers vurdering om en negativ 

tilbudsvekst i 2016.  

 

Fiskesykdommer har v¾rt en utfordring for laksen¾ringen siden 1980-tallet. PŒ den tiden tok oppdretterne i 

bruk primitive metoder som Œ p¿se pŒ med store mengder antibiotika. NŒ vaksineres all oppdrettslaks mot 

bakteriesykdommer, som bidrar til sv¾rt lave tap pŒ grunn av bakterielle sykdommer og lavt forbruk av 

antibiotika. Lakseoppdrettsn¾ringen taper flere milliarder i Œret pŒ sykdomsbekjempelse. Tapet er i form av 

tapte produksjonskostnader og potensielt inntektstap64. I tillegg er det sv¾rt kostbart Œ investere i denne 

sykdomsbekjempelsen. MHG er et globalt selskap som er lokalisert rundt om i flere land og regioner. Dette 

gj¿r at de er mer diversifisert og har en noe lave biologisk risiko en peers. 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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R¿mning av laks 

R¿mming av laks er en annen stor utfordring som 

oppdrettsn¾ringen stŒr ovenfor. Den r¿mte laksen kan blande 

seg med villfisk, noe som ¿delegger for fremtidig vekst i fiske 

bestanden fordi etterkommere av r¿mt laks har lavere 

overlevelsesevne enn vill laks. Dersom syk laks r¿mmer, kan 

det ogsŒ medf¿re fare for smittespredning. Dessuten sŒ pŒf¿rer 

dette et ¿konomisk tap for n¾ringen.  

 

Det er flere grunner til at fisk r¿mmer fra anlegg. 

- Teknisk svikt 

- Feil bruk av utstyr, fart¿y eller propeller 

- Ekstremt uv¾r  

 

For Œ unngŒ denne uheldige r¿mningen av laks har MHG satt av betydelige ressurser for Œ optimalisere utstyr 

og rutiner, og hvor dette er et omrŒde som selskapet prioriterer h¿yt. 

 

Legale forhold 

Oppdrettsbransjen for laks er som nevnt tidligere pŒlagt en rekke lover og retningslinjer for Œ kunne drive 

produksjon. BŒde maksimal tillatt biomasse, konsesjoner og kvalitets retningslinjer legger f¿ringer for 

produksjonen. De mest relevante juridiske faktorene er allerede dekket tidligere i oppgaven. 

3.3.6 Konklusjon PESTEL-analyse 

D Tilbudssiden vil oppleve en negativ vekst i 2016, men vil gradvis gŒ over til positiv vekst fra 2017 og 

utover. Fallende trend i biomasser og smolt utslipp globalt, underbygger en lav tilbudsvekst pŒ kort sikt. 

D Befolkningsvekst og ¿kende middelklasse indikerer en ¿kning i ettersp¿rsel. I tillegg sŒ gir ¿kt fokus pŒ 

helse, produktinnovasjon signaler pŒ ettersp¿rselsvekst. 

D Kombinasjonen av negativ tilbudsvekst og ¿kende ettersp¿rsel, gj¿r at ettersp¿rselen overgŒr tilbudet. 

Dette resulterer i h¿ye laksepriser pŒ kort og mellomlang sikt. 

- Den norske oppdrettsn¾ringen har i dag problemer med Œ eksportere til Kina og Russland grunnet 

politiske faktorer (Handelsrestriksjoner). Disse restriksjonene er utenfor selskapets kontroll. 

- Siden MHG er et globalt selskap og har flytende gjeldsrente, er MHG eksponert mot bŒde fluktuerende 

valuta og rente risiko. MHG ÓhedgerÓ mye av denne risikoen. 

- Lakseindustrien karakteriseres som en relativt ung bransje, hvor det forventes at den teknologiske 

utviklingen vil fortsette i fremtiden. 

Q./5.5!R2<!:;6X.H;2.X512<5.5!
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- Oppdrettsbransjen har historisk sett slitt med fisker¿mming, lakselus og sykdommer, og grunnet 

sj¿vannets h¿ye temperatur vil de to sistnevnte faktorer v¾re et problem i kommende Œr. Men deres 

globale lokasjon gj¿r at de er mindre utsatt sammenlignet med sine konkurrenter 

 

3.4 Industrielle Faktorer- Porters Five Forces 

Mulighetene for Œ generere superprofitt sier noe om hvor attraktivt et marked er for en investor. H¿y 

konkurranse reduserer mulighetene for Œ oppnŒ superprofitt.65 Det er derfor viktig Œ analysere krefter som 

pŒvirker konkurransen i et marked. 

3.4.1 Kundens forhandlingsmakt 

Det er somregel ettersp¿rselen som bestemmer kundenes forhandlingsstyrke. Er det flere bedrifter som 

konkurrerer om fŒ kunder eller motsatt? MŒ kundene godta den prisen som selgeren setter?  Dette 

maktforholdet har betydning for l¿nnsomheten i en bransje. Kunder med stor makt vil kunne kapre 

betydelige andeler av profitten til et selskap. Makten er ofte h¿y i markeder hvor produktet er homogent, og 

hvor det finnes flere tilbydere.  

 

Kundene til MHG er stort sett grossister, dagligvarekjeder, restauranter og prosesseringsvirksomheter. 

Marine Harvests relativt store kundesegment taler isolert sett for at trusselen fra kundene er lav. 

 

 

 

 

Lakseindustrien er preget av lav differensiering. Myndighetenes strenge krav om kvalitet har f¿rt til at laksen 

n¾rmest er et homogent produkt, noe som taler for at kundene har stor markedsmakt. Kundene kan relativt 

enkelt kj¿pe det samme produktet av et konkurrerende selskap. Dette er fordelaktig for kunden og styrker 

deres forhandlingsposisjon. Men MHGs store markedsandel gj¿r at kundenes forhandlingsstyrke svekkes. 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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Hvis selskapet videre ekspanderer i ulike markeder blir kundenes forhandlingsmakt redusert ytterligere. 

Fordi en stor del av lakseproduktene blir solgt gjennom forskjellige forretningsenheter kontrollert av MHG.  

 

Det konkluderes med at kundene har en moderat forhandlingsmakt. 

 

3.4.2 Leverand¿renes forhandlingsmakt¬ 

Leverand¿rer med markedsmakt kan v¾re en stor trussel for akt¿rer i en bransje. De kan presse opp prisene 

pŒ produktene sine, forringe kvaliteten og dermed redusere l¿nnsomheten for kunden.  

Sentrale aspekter i analysen av leverand¿rene vil v¾re Œ kartlegge om de er mange eller fŒ, og i hvilken grad 

de kan sette priser. OgsŒ hvis MHGs  byttekostnader er lave, vil leverand¿rer ha liten makt over MHG. 

Derfor skal vi her se pŒ forsynings situasjoner for f™r, egg, og smolt.  

 

Fiskef™r 

Fiskef™r er den viktigste innsatsfaktoren i lakseindustrien, og f™rselskapene anses derfor Œ v¾re de viktigste 

leverand¿rene. Oppdrettsvirksomhetens profitabilitet er sv¾rt f¿lsom i forhold til justeringene i f™r prisen og 

er avhengig av leveranse. Bare en dags f™ringsstopp kan gi betydelige produksjonstap, og  med det medf¿rer 

betydelige kostnader.66 Det har v¾rt signifikante konsolideringer i bransjen, hvor EWOS, Skretting og 

BioMar er de eneste leverand¿rene som er igjen.67 Disse leverand¿rene stŒr for 99% av den norske 

f™rproduksjonen, og har dermed oppnŒdd en sterk forhandlingsmakt i bransjen. Fiskef™r selskaper 

konkurrerer pŒ prim¾re vilkŒr som kvalitet, produktprestasjon, logistikk og prissetting, samt langvarig 

relasjon med kundene. En utfordring som de stŒr ovenfor er at oppdrettsvirksomhetene i h¿y grad er 

selvdrevne og mer vertikalt integrert enn tidligere. De st¿rste akt¿rene produserer det meste selv slik som 

Marine Harvest nŒ gj¿r.68 

 

Egg og Smolt 

Andre innsatsfaktorer som kan v¾re verdt Œ nevne, er egg og smolt. En klar trend har v¾rt at leverand¿rene 

utgj¿r en liten trussel for akt¿rene i bransjen, da disse innsatsfaktorene har blitt stadig mer vertikalt 

integrerte. Denne prosessen gj¿r at MHG stadig blir mer uavhengig av leverand¿rer i markedet. 

 

Oppsummert vurderes trusselnivået fra leverandører som lav. 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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3.4.3 Potensielle nye akt¿rer i bransjen 

Fisken¾ringen er en meget kapitalintensiv og syklisk industri hvor man er avhengig av kunnskap og riktig 

lokasjon. PŒ grunn av viktigheten med Œ ha rett temperatur i sj¿vannet og andre naturlige begrensninger , kan 

oppdrettslaks bare produseres i Norge, Chile, UK, Nord Amerika og New Zealand.69 Disse spesifikke 

begrensningene gj¿r at bare noen fŒ land dominerer produksjonen. Det forekommer ogsŒ utfordringer som 

investeringskostnader og andre etableringshindringer, som stordriftsfordeler, tilgang til lisenser, 

differensiering og lovgivning osv. Hver lisens kan kj¿pes for mellom 20 og 70 millioner kroner i Norge.70 

Man mŒ i tillegg til dette, ha et produksjonsanlegg som koster opp mot 35 millioner kroner.71 Videre mŒ man 

ogsŒ fŒ godkjenning fra fiskeridirektoratet. NŒr ny etablerte selskaper har disse tingene pŒ plass er det neste 

etableringshinderet den lange produksjonstiden. Det tar som nevnt tidligere 2-3 Œr Œ produsere laks. 

 

Tilstedev¾relsen av stordriftsfordeler er ogsŒ av stor betydning. I Norge er akt¿rene veletablerte, erfarne, og 

de besitter en rekke konkurransemessige fordeler. Noe som gj¿r det vanskelig for smŒ bedrifter uten store 

¿konomiske ressurser til Œ etablere seg i markedet. Som et ny etablert selskap vil man v¾re utsatt for h¿yere 

produksjonskostnader, grunnet lavere produksjon og frav¾r av vertikal integrering. De markedsledende 

selskapene har opparbeidet seg en sŒ stor markedsmakt og renommŽ, noe som gj¿r det vanskelig for 

nyetablerte Œ vinne prosjekter og skaffe seg avtaler. 

 

På grunnlag av dette vurderes trusselen fra nyetablerte som relativt lav. 

3.4.4 Trusselen for Substitutter 

Substitutter er produkter som kan erstatte de samme behovene som oppdrettslaks. Substitutter kan utgj¿re en 

stor trussel for et produkt, fordi de gir kundene alternativer, og dermed gj¿r dem mer prissensitive , noe som 

legger press pŒ marginene i bransjen. Laks er en viktig proteinkilde. Dette betyr at laks i hovedsak 

konkurrerer med andre proteinkilder som storfe, svin, kylling, lam og annen sj¿mat. Sammenligner vi laks 

med disse, sŒ har laks historisk sett v¾rt dyrere. Denne prisforskjellen har i de siste tiŒrene blitt redusert. I 

tabellen nedenfor er det en oversikt over prisforholdet mellom laks og de andre substituttene. 

 

Laksepris relativt til substitutter  
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Til tross for at laks har blitt billigere, er det fortsatt et dyrt produkt. Oppdrettslaks er for eksempel 1,5 ganger 

prisen av kylling i Norge og 2 ganger prisen av svin i UK. 

 

Men pŒ grunn av laksens h¿ye protein innhold og rikdom pŒ vitaminer, mineraler og Omega-3 fettsyrer, sŒ 

skiller laksen seg betydelig ut fra andre typer kj¿tt. Laks har pŒ bakgrunn av denne sunnhetsfordelen 

oppnŒdd differensiering mot annen proteinrik mat, men om lakseprisene skulle stige mye vil denne 

differensieringen svekke seg. OgsŒ den ¿kte bevisstheten innenfor helse og ern¾ring  taler i laksens fav¿r. 

 

Det konkluderes her med at det relative prisnivået kombinert med sunnheten gjør at den totale trusselen fra 

substitutter i dag er relativt lav. 

 

3.4.5 Rivalisering blant eksisterende konkurrenter 

Trusselen fra rivalitet i en bransje bestemmes av intensiteten i konkurransen mellom bransjens akt¿rer. 

Intens konkurranse reduserer bedrifters l¿nnsomhet. I et marked med flere selskaper av tiln¾rmet lik 

styrkeforhold, vil det resultere i en h¿y rivalisering.  

Lakseoppdretts industrien har gŒtt igjennom en betydelig konsolidering de siste Œrene og over 50% av 

markedet er dekket av de tre st¿rste akt¿rene som er Marine Harvest, Ler¿y, og SalMar. 

Markedsvekst spiller ogsŒ en viktig rolle i forhold til rivaliseringen i markedet. Er det stor vekst vil 

intensiteten pŒ rivaliseringen v¾re lavere enn om det er lav markedsvekst. Et st¿rre marked betyr at hver 

akt¿r vil kunne ¿ke omsetningen uten at dette n¿dvendigvis pŒvirker andre akt¿rers markedsandeler. Men 

det vil styrke motivasjonen til oppkj¿p av andre selskaper og konsesjoner, som igjen leder til ¿kt rivalisering.  

Lav byttekostnad, merkevare og lojalitet spiller ogsŒ en viktig rolle.  

 

Markedet for oppdrettslaks har ¿kt den 

seneste tiden. Som vi ser i figuren, har 

verdien av solgt oppdrettslaks triplet seg 

de siste 10 Œrene. 

Kombinasjonen av den store satsingen i 

markedet og fokuset pŒ sunn mat gj¿r at 

det forventes vekst i oppdrettsn¾ringen. 

Inngangsbarrieren i form av 

konsesjonssystemet vil bremse deler av 

denne veksten.  

 

Det virker som trusselen fra oppdrettsn¾ringens eksisterende akt¿rer er relativt stor. •rsaken kan forklares 

gjennom at laks er et homogent produkt, noe som resulteres i hard konkurranse pŒ pris og kvantum. 
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Akt¿rene streber konstant etter Œ oppnŒ effektiviserende tiltak pŒ driften gjennom forskning og utvikling 

(F&U) , samt kostnadsbesparelse ved Œ utnytte sine stordriftsfordeler. Dette er prosesser de store selskapene 

hŒndterer bedre enn de smŒ. Oppsummert har vi faktorer som taler i mot og som taler for sterk rivalisering. 

 

Det konkluderes derfor med at trusselnivået fra rivalisering blant eksisterende konkurrenter er mellom 

moderat og høy. 

 

3.4.6 Konklusjon  Porters Five Forces 

Konsesjonssystemet spiller en sentral rolle nŒr oppdrettsindustriens trusselnivŒ skal vurderes. For de 

eksisterende akt¿rene i industrien , anses oppdrettsn¾ringen generelt som attraktiv. Dette kan begrunnes med 

at konsesjonssystemet reduserer trusselen fra nyetableringer,  samt bremser bransjens vekstmuligheter. 

Videre f¿rer dette til en ¿kt rivalisering mellom etablerte akt¿rer.  

Den generelt ¿kende vertikal integreringen gj¿r at leverand¿renes forhandlingsmakt anses som lav.  Videre 

anses kundenes forhandlingsmakt som moderat,  da det stilles h¿yere krav til produktet samt at noen akt¿rer 

har fleksibilitet til Œ forhandle frem individuelle priser. Fremover forventes det en sunn global vekst i BNP. 

Det forventes at ¿kningen i forbrukernes velstand skal korrelere positivt med ettersp¿rselen etter laks. 

 

 

Rangering av Porters Five Forces trusler 

 

 

Det totale trusselnivået i oppdrettsnæringen anses som moderat. 
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4.0 Regnskapsanalyse 

For Œ kunne estimere MHGs fremtidige kontantstr¿mmer er det n¿dvendig Œ studere selskapets historiske 

inntjening. Grundig analyse av Œrsregnskap gir innsikt i hvordan selskapet har skapt verdier. Videre oppnŒr 

man en god oversikt over selskapets verdiskapning sammenlignet med peers. ForstŒelse av utviklingen i 

verdidrivere vil bidra til et pŒlitelig estimat av fremtidige kontantstr¿mmer.72 

 

I regnskapsanalysen blir MHGs inntjening sammenlignet med et utvalg peers. Utvalget er satt pŒ grunnlag av 

operasjonelle kriterier. Regnskapsanalysen baseres pŒ Œrsrapporter fra Marine Harvest og peers i perioden 

2010 Ð 2015. Oppdrettsbransjen er som nevnt tidligere en syklisk bransje, hvor en typisk konjunktursyklus er 

pŒ 5-6 Œr. En analyseperiode pŒ 5-6 Œr er derfor optimal for Œ dekke en hel syklus. Marine Harvest har de 

seneste Œr hatt en h¿y vekst pŒ grunn av den nevnte konsolideringen i bransjen. Det vil derfor ikke v¾re 

forsvarlig Œ bruke en meget lang tidsperiode. En analyseperiode pŒ fem Œr vurderes som tilstrekkelig for Œ 

forstŒ Marine Harvests historiske utvikling i sammenheng med oppdrettsbransjen. 

 

F¿rst omgrupperes Marine Harvests Œrsregnskap. Dette gj¿res ved Œ skille mellom driftsrelaterte og 

finansielle poster. Plenborgs oppsett brukes til omgrupperingen.73 Dette inneb¾rer at kun poster som 

pŒvirkes av omgrupperingen vil gjennomgŒs. Deretter analyseres MHGs inntjening ved bruk av ulike 

n¿kkeltall. Sammen med den strategiske analysen utgj¿r dette grunnlaget for utarbeiding av prognosene. 

 

4.1 Omgruppert Œrsregnskap for analytisk formŒl 

4.1.1 Omgruppering av resultatregnskapet 

Det er historiske resultater som sammen med den strategiske analysen danner grunnlaget for vŒr predikasjon 

av fremtiden. For Œ kunne si noe om fremtiden er det viktig Œ identifisere profitabiliteten til operasjonelle 

aktiviteter. Hver regnskapspost mŒ klassifiseres som enten driftsrelatert eller finansiell, hvor driftsrelaterte 

poster inngŒr i kjernevirksomheten. Driftsresultatet blir beregnet som NOPAT (Net Operating Profit After 

Tax).  

NOPAT er et unikt  n¿kkeltall som reflekterer selskapets fortjeneste fra kjernedriften, uavhengig av kapital 

struktur, og utgj¿r derfor et solid mŒl pŒ operasjonelle prestasjoner. 

I resultatregnskapet blir f¿lgende poster reformulert. 

 

D Inntekter fra assosierte selskaper: Marine Harvest har investert 20-50 % i tilknyttede selskaper 

for Œ fŒ en eiendel.74 Dette er en post man kan regne med dukker opp hvert Œr og anses derfor 

som normal.  

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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D Verdijustering av biomasse: Biologiske eiendeler omfatter egg, yngel, smolt og                                                       

fisk i havet. I f¿lge IFRS 13 er denne posten en justering av markedsverdien.75 Dermed 

klassifiseres denne posten som ikke  driftsrelatert. 

 

D Gevinst og tap ved salg av eiendeler: Klassifiseres som ikke driftsrelatert. I notene stŒr det ikke 

noe spesifisert om disse driftsmidlene, men ut i fra hvor ustabil st¿rrelsen pŒ denne posten er fra 

Œr til Œr tror jeg ikke dette er med pŒ Œ generere operasjonelt driftsresultat. AltsŒ ikke en del av 

kjernedriften. 

 
D Restruktureringskostnader: Dette er en regnskapspost som mŒ studeres n¿ye. Virksomheter 

¿nsker at den holdes utenfor ved en vurdering av virksomhetens prestasjon. Det gj¿r at man har 

ÓkunstigÓ h¿ye forventninger til fremtiden. Det er viktig Œ huske pŒ at restruktureringskostnader 

er kostnader som tas i dag, noe som f¿rer til at fremtidig inntjening blir ÓkunstigÓ h¿yere. Dette 

tilsier at restruktureringskostnader er en del av virksomhetens normale drift, som f¿lge av at 

virksomheten mŒ kontinuerlig tilpasse seg til endring i markedet. Til tross for at selskapet selv 

skriver i Œrsrapporten at dette ikke kan bli assosiert til fremtidig inntekter,76 velger jeg Œ beholde 

restruktureringskostnader som en del av det omgrupperte resultatregnskapet. Bakgrunnen for 

dette er at MHG er et multinasjonalt selskap som opererer i et milj¿ som endrer seg kontinuerlig, 

og jeg anser derfor ikke disse kostnadene for Œ v¾re forbigŒende for selskapet som en helhet 

 

D Eiendeler holdt for salg: Vil ikke generere inntekter for Marine Harvest i fremtiden og blir 

derfor ikke en del av den investerte kapitalen. 

 

D Skattekostnad: Marine Harvest og datterselskaper opererer i mange land og dermed under 

forskjellige skattevilkŒr. I Œrsrapporten skilles det ikke mellom drifts og finansrelatert 

skattekostnad. Derfor velger jeg Œ bruke den nominelle Ðskattesatsen i Norge pŒ 27 % for Œ 

fjerne de unormalt h¿ye og lave skattekostnadene. Dette er ogsŒ underbygget av en vektet 

skattesats fra operasjonsomrŒdene i 2011.77 Videre skal ogsŒ en fast skattekostnad brukes for Œ 

bedre analyseformŒl i prediksjonen av fremtidige kontantstr¿mmer. 

 

!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
75 Ref: •rsrapport 2013 Ð Marine Harvest; note 2 og 3 
76 •rsrapport 2014 Ð Marine Harvest 
77 Ref: Kapittel 7.4 og vedlegg 7.4 
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4.1.2 Omgruppering av balansen 

Omgrupperingen av balansen handler om Œ klassifisere eiendeler og gjeld som enten driftsrelatert eller 

finansiell, slik at det er konsistent med resultatregnskapet. 

Det overordnede mŒlet med Œ omgruppere balansen er Œ beregne selskapets investert kapital og 

nettorenteb¾rende gjeld. Investert kapital representerer den kapital som er investert i driften (operasjonelle 

aktiviteter), og som man krever Œ fŒ en avkastning pŒ.78 Dette n¿kkeltallet kalkuleres ved summen av 

driftsmessige eiendeler minus summen av driftsmessige forpliktelser. Ved Œ kombinere NOPAT og investert 

kapital, er man i stand til Œ mŒle driftens rentabilitet uavhengig av hvordan virksomheten er finansiert. Dette 

n¿kkeltallet kalles ROIC (return on invested capital). F¿lgende poster omgrupperes for Œ anslŒ st¿rrelsen pŒ 

driftsrelaterte og finansielle eiendeler, samt forpliktelser: 

 

Biologiske eiendeler  

Investeringer i assosierte selskaper, Som det ble nevnt i omgrupperingen av resultatregnskapet , sŒ 

klassifiseres denne posten som en del av MHGs kjernevirksomhet, dermed er det naturlig at denne posten 

behandles som operasjonell ogsŒ i balansen. 

 

Betalbar skatt, kommer som et resultat av driftsaktiviteter og behandles dermed som en driftsforpliktelse 

 

Bankinnskudd, kontanter og lignende,  Selskaper trenger operasjonelle kontanter til den daglige drift.79 Det 

kan brukes til Œ finansiere kommende investeringer, bygge opp varelager, eller betale uforutsette regninger. 

MHG har ikke oppgitt nok informasjon om denne posten, og dermed blir det vanskelig Œ dele den opp i en 

finansiell og en drifts del. Med bakgrunn av postens stabilitet sŒ klassifiseres den som Óexcess cashÓ.80 

 

Utsatt skattefordel, estimeres ved Œ ta differansen mellom skattemessig og regnskapsmessig verdi av 

lisensene. Ut i fra notene til MHG finnes det ikke nok informasjon til Œ koble denne posten til operasjoner 

eller finansiering, men pŒ bakgrunn av at skattefordelene i de fleste tilfeller kan spores direkte til 

operasjoner,81 velger  jeg Œ klassifisere den slik.  

 

Utsatt skatteforpliktelse, oppstŒr bŒde som et aktiv og et passiv i balansen. Den kommer av at det foreligger 

forskjeller mellom regnskapet og skatteregnskapet. Utsatt skatteforpliktelser er kostnader som mŒ betales en 

gang i fremtiden, eller aldri om selskapet foretar nye investeringer.82 Min tidligere foreleser Thomas 

Plenborg argumenterer for at man ved analytiske formŒl  kan se bort i fra utsatt skatt, og heller behandle dem 

som kvasi (uekte) egenkapital.. Marine Harvests utsatt skatteforpliktelser kobles til driftsmidler, 
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lisens/rettigheter og biologiske eiendeler, og klassifiseres dermed som ikke renteb¾rende gjeld. Denne 

posten oppstŒr som f¿lge av driften og det er naturlig Œ behandle den som en driftspost. 

 

Pensjonsforpliktelser, Disse forpliktelsene beregnes som nŒverdien av fremtidige utbetalinger. Det vil si at 

denne posten avhenger av flere variabler, blant annet rentenivŒ, inflasjon osv. Man kan si at slike 

forpliktelser er renteb¾rende, og innregnes derfor som en del av netto renteb¾rendegjeld. 

 

Minoritets interesser, reflekterer det faktum at moderselskapet ikke eier datterselskapet 100%. Denne posten 

defineres som en del av egenkapitalen, og er derav enn del av den investerte kapital. 

 

4.2 Analyse av historisk inntjening og l¿nnsomhet 

I dette avsnittet analyseres Marine Harvests historiske inntjening fra operasjonelle aktiviteter. Analysen blir 

gjort fra et investorperspektiv, og hvor man tar utgangspunkt i DuPont modellen. I l¿nnsomhets analysen 

brukes normaliserte tall. Ved Œ eliminere tilfeldige inntekter og kostnader oppnŒs en bedre forstŒelse av 

MHGs underliggende inntjening.83 

 

Resultatet fra den operasjonelle driften genereres av Marine Harvests kjernevirksomhet. Avkastning pŒ 

investert kapital og avkastningsgrad (ROIC) vurderes som velegnede prestasjonsmŒl.84 ROIC forklarer ikke 

hvorvidt rentabiliteten er drevet av forbedret inntekt Ð omkostnings forhold eller en forbedret 

kapitalutnyttelse85. Det er derfor hensiktsmessig Œ dekomponere n¿kkeltallet til profittmargin (PM) og 

totalkapitalens oml¿pshastighet (TKO). Historisk ROIC vil videre analyseres i sammenheng med Marine 

Harvests historiske kapitalkostnad (WACC). 

 

Det mest interessante l¿nnsomhetsmŒlet for aksjon¾rene til Marine Harvest er egenkapitalforrentningen 

(ROE). ROE mŒler rentabiliteten fra driften pluss effekten av finansiell giring. For Œ identifisere gjeldens 

pŒvirkningskraft pŒ aksjon¾renes verdier deles ROE inn i spredning og gjeldsgrad. Spredning er differansen 

mellom ROIC og netto finansielle omkostninger (NFO).  

 

En analyse av den dekomponerte ROIC viser om forbedringer skyldes et forbedret inntekt Ð 

omkostningsforhold eller bedre kapitalutnyttelse. Men den er ikke beskrivende for hvorfor utviklingen har 

v¾rt som den har v¾rt. For Œ ¿ke denne forstŒelsen har jeg valgt Œ foreta bŒde en trend og Ócommon sizeÓ 

analyse. Dette er nyttige verkt¿y for Œ identifisere muligheter for effektivisering av driften.86 For Œ finne ut 
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om hvorvidt resultatene til Marine Harvest skyldes interne eller eksterne forhold vil deres historiske 

prestasjoner sammenlignes med peers. 

 

4.2.1 Dekomponering av ROIC og resultat fra operasjonell drift 

Den analyserende periodens utvikling i ROIC 

fremkommer i figur 4.1. 

Den positive utviklingen fra 2012 Ð 2015 er et 

resultat av h¿yere laksepris og ¿kt 

konsolidering i oppdrettsbransjen samt MHGs 

vekststrategi.87 MHG har de siste Œrene blitt 

mer vertikal integrerte, i tillegg til at deres 

markeds posisjon har ¿kt. Ved Œ sammenligne 

MHGs ROIC med historisk WACC, 

fremkommer det at selskapet har generert 

superprofitt i alle Œrene bortsett fra midten av 2011 og 2012. Dette indikerer at selskapet har oppnŒdd et 

konkurransemessig fortrinn og effektiv utnyttelse av driftsmessige eiendeler.88   

 

I figur 4.2 sammenlignes Marine Harvests ROIC med peers. I denne beregningen har jeg valgt Œ se bort fra 

goodwill for Œ eliminere effekten av oppkj¿p.  Dermed fokuseres det utelukkende pŒ prestasjoner i 

operasjonelle aktiviteter.89  

PŒ bakgrunn av ulike skattevilkŒr i bransjen, har jeg valgt Œ kalkulere ROIC f¿r skatt.  

 

Utviklingen til Marine Harvest og peers har 

store likheter. Dette indikerer at resultatene 

er pŒvirket av eksterne og ukontrollerte 

forhold. I 2012 opplever alle selskapene i 

analysen et bratt fall. Dette forklares 

hovedsakelig av sv¾rt lave laksepriser som 

var et resultat av overproduksjon, kombinert 

med sv¾rt lave priser pŒ substituttene svin 

og kylling. 

 

For Œ danne et bedre bilde av hvordan MHG skaper superprofitt skal man i neste avsnitt dekomponere ROIC 

i profitt margin (PM) og oml¿pshastighet pŒ den investerte kapital. 
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4.2.2 Profittmargin 

Profittmarginen mŒler hvor l¿nnsom en bedrift er i forhold til driftsinntektene. Jeg vil derfor se pŒ 

utviklingen i  omkostningsforholdet  for Œ oppnŒ en forstŒelse av endringer i selskapets profittmargin. I l¿pet 

av analyseperioden har Marine Harvests driftsinntekter ¿kt med 10,8 % Œrlig. Dette har delvis sammenheng 

med at det har v¾rt en h¿yere l¿nnsomhet i bransjen generelt, men de to siste Œrene har ogsŒ oppkj¿p av 

blant annet Morpol gitt h¿yere total driftsinntekt. Den Œrlige veksten for peers har v¾rt pŒ 8,8 %. 

 

 

 

 

Er alt annet likt er det attraktivt med en h¿y profittmargin, da det viser at selskapet generer h¿yere inntekter 

enn driftsutgifter. Fra figuren kan man tydelig se at profittmarginen f¿lger det samme m¿nsteret som ROIC. 

Det forklares ved h¿y eksponering ovenfor lakseprisene.  SalMar har historisk sett hatt den h¿yeste profitt 

marginen sammenlignet med sine peers, noe som kan tilskrives ¿kt fokus pŒ kjernevirksomhet og mindre 

fokus pŒ VAP aktiviteter. MHG sin profitt margin er lav pŒ grunn av deres h¿yere grad av VAP, og oppkj¿p 

av sj¿matvirksomheter som opererer i en bransje med lavere marginer. Men om man ser pŒ 

omsetningshastigheten, observerer man at mesteparten av Marine Harvests ROIC kan forklares av deres 

sterke evne til Œ utnytte den investerte kapital . MHGs h¿yere omsetningshastighet er et resultat av Œ kj¿pe 

og selge sj¿mat og VAP aktiviteter, noe som nevnt tidligere, resulterer i h¿yere inntekt og lavere marginer. 

 

4.2.3 Omsetningshastighet pŒ den investerte kapital 

Denne komponenten mŒler hvor effektivt Marine Harvest utnytter kapitalen.90 En h¿y rate er ¿nsket.91 

Selskaper i oppdrettsn¾ringen kan oppnŒ h¿yere omsetningshastighet ved Œ begrense midler bundet opp i 

driftsaktiver, da dette er kostbart og resulterer i et h¿yt tall i nevneren. Som i neste omfang medf¿rer lavere 

rater.  
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Marine Harvest har hatt en stabil rate under hele analyseperioden. Virksomheten har hatt en liten stigning fra 

2012 Ð 2014, noe som skyldes en h¿yere ¿kning i inntekter enn investert kapital. Dette viser at virksomheten 

blir driftet mer effektivt. Ler¿y har en signifikant h¿yere turnover ratio enn de andre. de holder seg stabilt pŒ 

1,1 og ¿ker til 1,2 i 2014. Dette kan forklares med at Ler¿ys salgsavdeling kj¿per rŒ laks fra andre 

produsenter, og deretter utnytter det globale salg og distribusjonsnettverket til Œ selge laksen pŒ ny, uten Œ 

mŒtte ta noen store investeringer i lisenser, produksjonsfasiliteter og biologiske eiendeler. Dette har en 

positiv innvirkning pŒ turnover ratio. Generelt kan man se at LSG og SalMar presterer h¿yere enn 

gjennomsnittet med hensyn til ROIC. Hvor LSG har en h¿yere omsetningshastighet, mens SalMar har et 

bedre profitt margin.  

 

SalMar har den nest h¿yeste raten de f¿rste Œrene, men passeres av Marine Harvest i slutten av 

analyseperioden. Grieg Seafoods rate ligger vesentlig mye lavere enn de andre sammenlignbare selskapene. 

•rsaken kan v¾re , for fŒ investeringer i verdiskapene selskaper som gj¿r dem mindre kostnadseffektive og 

mer utsatt for volatile spot priser. MHG presterer gjennomsnittlig, men har den mest stabile profitt margin og 

omsetningshastighet og dermed ROIC. Dette indikerer at MHG er godt sikret (hedged), noe som reduserer 

den operasjonelle risikoen og gj¿r at selskapet blir mindre utsatt av variasjoner i spot priser. 

 

Utviklingen i oml¿pshastigheten til den investerte kapitalen kan forklares med endringer i driftsmessige 

eiendeler. En indeksanalyse benyttes for studie av driftseiendelene. Denne suppleres ev en st¿rrelse-analyse 

som beskriver de driftsmessige eiendelenes sammensetning.  

4.2.3.1 Common size- og indeksanalyse av produksjonskostnader 

I det f¿lgende avsnitt vil det bli utf¿rt en analyse om Ófellesst¿rrelserÓ til MHG og peers. Dette er for Œ 

oppnŒ en bedre forstŒelse av inntekts og kostnadsforholdet. MHG settes opp mot et industrigjennomsnitt for 

Œ fŒ et tydelig bilde av selskapets kostnadseffektivitet. Dessverre sŒ gir ikke dette gjennomsnittet et perfekt 

bilde, da selskaper som Grieg trekker opp snittet. 
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Som man kan se i tabellen over, har selskapene opplevd en negativ trend i forhold til material kostnadene 

mellom 2010 Ð 2012, noe som kan ha v¾rt med pŒ Œ redusere l¿nnsomheten. Denne negative trenden kan 

forklares ved kostnads utviklingen i fiskef™r, da den stŒr for st¿rst andel av materialkostnader. De to 

hovedingrediensene i fiskef™r, fiskeolje og fiskemel har hatt en ¿kende trend i pris mellom 2010 Ð 2012, noe 

som resulterte i ¿kt f™r og produksjonskostnader. BŒde MHG og peers, opplevde en positiv utvikling i 2013. 

Dette viste seg Œ v¾re kortvarig da materialkostnadene ¿kte i 2014 og videre i 2015. Denne negative 

utviklingen ble stort sett drevet av f™r kostnadene. I fjerde kvartal 2015, ¿kte kostnadene relatert til fiskef™r 

alene med 13% sammenlignet med fjerde kvartal foregŒende Œr. En annen medvirkende Œrsak, er 

depresieringen av den norske krone i forhold til amerikansk dollar. RŒ materialer til produksjon av f™r blir 

kj¿pt i dollar, hvor en depresiering  vil gj¿re det relativt mye dyrere ved innkj¿p av disse materialene.  

 

Men som illustrert i figuren, sŒ kan man notere seg at MHG konstant oppnŒr lavere materialkostnader 

sammenlignet med sine peers. Det kan forklares med at Marine Harvest er den st¿rste produsenten av 

Atlantisk laks, og har produksjons fasiliteter i mange ulike land. Dette hjelper dem Œ opprettholde en h¿yere 

grad av konkurransemessig fordel , som stordriftsfordeler og mer fordelaktige avtaler med leverand¿rene, 

noe som igjen reduserer materialkostnadene. 

 

Blant de gjenstŒende utgiftspostene er det andre driftskostnader bestŒende av vedlikehold, elektrisitet og 

bensin. Denne posten har hatt en stabil vekst de siste Œrene. Dette skyldes i hovedsak vedlikehold, da 

elektrisitet og bensin har v¾rt relativt stabile. Vedlikeholdskostnader inkluderer ogsŒ kostnadene ved 

bekjempelse av lus. Som nevnt i tidligere kapitler, sŒ har det v¾rt en ¿kende tendens i kostnader relatert til 

behandling av lus. Dette pŒvirker hele industrien ettersom bŒde MHG og peers har opplevd en ¿kning i andre 

driftskostnader. Men til tross for denne negative trenden, er det verdt Œ merke seg at MHGs andre 

driftskostnader er lavere sammenlignet med peers gjennom hele den analyserende periode. 

 

Figur&4.5
Maine&Harvest&ASA2010H 2011H 2012H 2013H 2014H Gj.snitt&periode
Material(kostnader 51(% 52(% 63(% 52(% 54(% 54(%
Lønnskostnader 14(% 13(% 16(% 14(% 13(% 14(%
Andre(operasjonelle(kostnader10(% 13(% 14(% 13(% 13(% 13(%
EBITDA 27(% 22(% 8(% 22(% 21(% 20(%

Industrien/Peers 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H Gj.snitt&periode
Material(kostnader 53(% 61(% 68(% 60(% 57(% 60(%
Lønnskostnader 9(% 11(% 12(% 11(% 11(% 11(%
Andre(operasjonelle(kostnader15(% 19(% 20(% 18(% 18(% 18(%
EBITDA 28(% 19(% 7(% 22(% 29(% 21(%
Kilde;(Utarbeidet(av(forfatter(/(Årsrapport
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Det er ogsŒ hensiktsmessig Œ kommentere pŒ l¿nnskostnader. MHGs l¿nnskostnader har gjennom den 

analyserende periode ligget over peers, og spesielt langt over i 2014. Den store differansen i 2014 skyldes i 

hovedsak konsolideringen med Morpol.92  En annen medvirkende Œrsak for MHGs relativt h¿yere 

l¿nnskostnader, er at selskapet har satt start l¿nnen h¿yere enn det nasjonale minimumskravet med hensikt 

om Œ tiltrekke seg kompetente mennesker til organisasjonen.  

 

Ved Œ unders¿ke MHG og sammenlignbare selskapers EBIT, er det lett Œ se hvordan lakseoppdretts sykliske 

natur pŒvirker hele industrien samtidig. Som man kan se sŒ fluktuerer EBITDA fra 27% i 2010, hele veien 

ned til 8% i 2012 f¿r den sŒ kommer opp igjen til et nivŒ pŒ 21% i 2014. Denne betydelige utviklingen i 

EBITDA skyldes i all hovedsak svingninger i laksepris forŒrsaket av differansen mellom tilbud og 

ettersp¿rsel. I 2012 nŒdde lakseprisen en bunn pŒ kroner 28 per kg. Hele industrien ble pŒvirket skikkelig. I 

2015 er lakseprisen Óall-time highÓ og det forventes at denne trenden vil fortsette. Som nevnt tidligere, sŒ 

opplever industrien en svekkelse i marginene pŒ grunn av en svak kronekurs og ¿kte kostnader knyttet til 

fiskef™r og sykdoms bekjempelse. Dette resulterer i en EBITDA pŒ 15%. 

 

MHG har en EBITDA som er tiln¾rmet lik peers, noe som kan tolkes som at selskapet har feilet i forhold til 

Œ utnytte sine konkurransemessige fordeler. Men som sagt i kapittel 4.2.3, sŒ har Marine Harvest oppnŒdd en 

redusert operasjonell risiko, og det mŒ pŒpekes at selskapet oppnŒr en omsetning som er dobbel sŒ stor som 

den nest st¿rste produsenten av Atlantisk laks. 

 

Jeg har ogsŒ gjennomf¿rt en indeksanalyse for Œ tydeliggj¿re kostnads¿kningen. Her fremkommer det igjen 

at det er en klar ¿kning i alle kostnadselementer. Dette mŒ man ta h¿yde for under budsjetteringen.  

Figur 4.6  

 

  

Avkastningen pŒ den investerte kapital (ROIC) er finansieringsn¿ytral. For aksjon¾rene vil kapitalstrukturen 

ha en innvirkning pŒ bunnlinjen. Egenkapitalrentabiliteten er et produkt av ROIC og profittbidraget fra 

fremmedkapitalen. Marine Harvest gjeldsgrad og spredning vil nŒ analyseres for Œ komme frem til 

egenkapitalrentabiliteten. 
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4.2.4 Gjeldsgrad 

Gjeldsgraden mŒler forholdet mellom fremmed- og egenkapitalfinansiering.93 N¿kkeltallet kalkuleres som 

netto renteb¾rende gjeld over gjennomsnittlige egenkapital. Tabellen under viser en relativt stabil gjeldsgrad 

for Marine Harvest. En h¿y gjeldsgrad er et fellestrekk for alle Fredriksen dominerte selskaper. Selskapene 

preges av at den frie kontantstr¿mmen gŒr til investeringer og utbyttebetaling, fremfor nedbetaling av gjeld. 

Her kan man si at MHG skiller seg litt ut med Œ ha en relativt ÓnormalÓ gjeldsgrad. I hele den analyserende 

perioden har MHG en gjeldsgrad under 1, noe som tyder pŒ at selskapet verdsetter soliditet. Dette forbedrer 

evnen til Œ takle perioder med tap. En slik evne er verdifull i en syklisk industri. 

 

 

 

Alle sammenlignbare selskaper har en gjeldsgrad under 1, noe som indikerer at soliditet er en viktig faktor 

for Œ lykkes i denne industrien.  

 

4.2.5 Spredning mellom ROIC og netto finansielle omkostninger (NFO) 

Spredningen forteller hvorvidt lŒnefinansieringen er gunstig for MHGs aksjon¾rer.94 SŒ lenge avkastningen 

pŒ den investerte kapitalen er h¿yere enn raten pŒ netto finansielle omkostninger, vil spredningen v¾re 

positiv. En negativ spredning vil virke destruktivt pŒ aksjon¾rverdiene. 

 

 

 

Raten pŒ NFO korresponderer sjelden til den faktiske lŒnerenten. 

Tabellen ovenfor illustrerer en positiv spredning gjennom hele analyseperioden. Dette inneb¾rer at de lŒnte 

pengene har h¿yere rentabilitet enn lŒnekostnaden. I f¿lgende avsnitt beregnes fremmedkapitalens 

innvirkning pŒ egenkapitalrentabiliteten. Dette n¿kkeltallet vil oppsummere l¿nnsomhetsanalysen. 
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4.2.6 Aksjon¾renes perspektiv Ð ROE 

Analyserte n¿kkeltall kan oppsummeres med avkastning pŒ 

egenkapitalen (ROE).95 I analyseperioden har 

egenkapitalrentabiliteten ligget i intervallet 17-20%. Bortsett fra 

2012 hvor ROE var 4%. Denne knekken i ROE kan ses i 

sammenheng med MHGs kursutvikling, da det resulterte i en 

nedgang pŒ selskapets aksjekurs. Aksjekursen har i likhet med 

ROE steget siden 2012. Dette er h¿yere enn den historiske 

egenkapitalkostnaden. ROE har dermed v¾rt tilfredsstillende for 

aksjon¾rene i analyseperioden.   

 

 

ROE har v¾rt sv¾rt volatil pŒ tvers over hele bransjen. Dette kan forklares ved den konstante usikkerheten 

det er i forhold til biologisk risiko , og at produksjonssyklusen er pŒ tre Œr. Gode marginer er ikke nok til Œ 

pŒvirke lakseprisen, og det er nok mye av grunnen til at det fokuseres sŒ mye pŒ biologisk og operasjonell 

effektivitet for Œ holde kostnadene lave. Ut i fra dette konkluderes det med at egenkapitalrentabiliteten er den 

mest essensielle driveren for selskapets aksjon¾rer.  

 

4.3 Risikoanalyse 

PŒ grunn av oppdrettsn¾ringens sykliske natur, mener jeg det er viktig Œ foreta en vurdering av bŒde den 

kortsiktige- og langsiktig likviditetsrisiko ved Œ investere i MHG. Selskapets likviditetsrisiko pŒvirkes av 

evnen til Œ generere positiv kontantstr¿m pŒ kort og lang sikt og manglende likviditet kan dermed forhindre 

l¿nnsomme investeringer og et ustabilt aksjeavkast.96 Uten tilstrekkelig likviditet kan et selskap fŒ problemer 

med Œ betale sine forpliktelser, noe som i verste fall kan ende med konkurs.97  
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I denne risikoanalysen vil man benytte ukorrigerte tall, da det gir et mer korrekt bilde over volatiliteten. 

Forholdstallene baseres pŒ ultimo (31.12), da de betraktes som mest oppdaterte.98  

 

4.3.1 Kortsiktig kredit trisiko   

Analyse av kortsiktig kredittrisiko  avdekker evnen til Œ im¿tekomme alle kortsiktige forpliktelser. 

 

Likviditetssyklus 

Dette n¿kkeltallet forklarer hvor lang tid det tar Œ konvertere netto arbeidskapital til kontanter.99 Ideen er at 

varelager og kundefordringer konsumerer kontanter (likviditet), mens leverand¿rgjeld genererer kontanter. 

Desto f¾rre dager det tar Œ konvertere netto arbeidskapital til kontanter, desto bedre kontantstr¿m, alt annet 

likt.   

 

 

 

Likviditetsgrad 

Likviditetsgraden uttrykker hvor mye av kortsiktige eiendeler som kan dekke kortsiktige forpliktelser ved en 

eventuell likvidasjon.100 N¿kkeltallet kalkuleres som kortsiktige eiendeler over kortsiktige forpliktelser. En 

h¿y rate er fordelaktig, og beskriver hvordan virksomheten er rustet til Œ betale sine regninger. 

 

  

En tommelfingerregel er at en likviditetsgrad over 2 indikerer lav kredittrisiko. Ettersom det blir feil Œ 

generalisere pŒ tvers av bransjer, sammenlignes MHG med peers.101 Dette n¿kkeltallet har sine svakheter: 
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For det f¿rste er det basert pŒ historiske tall. For det andre er det problemer knyttet til likvidasjon av 

varelager som ofte stŒr oppf¿rt til bokverdi.  

 

Marine Harvest har hatt en likviditetsgrad h¿yere enn gjennomsnittet i alle Œr. BŒde Marine Harvest og peers 

har en likviditetsgrad over 2 noe som indikerer lav kredittrisiko.  

 

 

4.3.2 Langsiktig kredittrisiko  

Egenkapitalandel 

Soliditet gjenspeiler selskapets evne til Œ overleve lengre 

perioder med tap.102 Denne evnen ansees som verdifull i 

en syklisk bransje.  Soliditeten til Marine Harvest 

analyseres ved Œ se pŒ utviklingen i egenkapitalprosenten 

for analyseperioden.  

 

MHG har den nest h¿yeste egenkapitalandelen sammenlignet med peers. Samtlige har hatt en stabil 

egenkapitalandel tett opp mot 50% i en lenger periode, noe som er bra. Det tyder pŒ at de vil stŒ godt rustet 

for eventuelle perioder med dŒrlig l¿nnsomhet. 

 

Rentedekningsgrad 

Rentedekningsgraden mŒler Marine Harvests evne til Œ betjene sine gjeldsforpliktelser. Den viser hvor 

mange ganger EBIT kan dekke netto finansielle omkostninger .103 Dersom rentedekningsgraden er under 1, 

vil selskapet mŒtte finansiere rentekostnadene med egenkapital eller opptak av mer lŒn. Jeg vil bruke peers 

som mŒlestokk, da det ikke finnes noen andre tommelfingerregler som er tilpasset oppdrettsn¾ringen. 

 

 

 

MHG har en rentedekningsgrad som er lavere enn de sammenlignbare selskaper. •rsaken er hovedsakelig 

selskapets gjeldsfavoriserende kapitalstruktur, noe som indikerer en h¿yere langsiktig kredittrisiko. Ettersom 

banken krever en rentedekningsgrad pŒ 3, vurderes tilstanden som tilfredsstillende.104 
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5.0 SWOT 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Styrker  Svakheter 

- Globalt selskap, markedsandel pŒ 25% 

- Vertikalt integrert i verdikjeden 

- I front nŒr det kommer til F&U 

- Potensielle stordriftsfordeler 

- ROIC > WACC  i alle Œr = Superprofitt 

- Snart selvforsynt i forhold til fiskefor 

 

- Handelsbarrierer mot Kina og Russland 

-  Stadig dyrkings risiko i Chile 

- Syklisk bransje 

- Lang produksjonssyklus 

- Kostnader grunnet deres eksponering til 
sykdommer, r¿mning og milj¿ 

Muligheter  Trusler  

- Sterk ettersp¿rsel i markeder hvor MHG 
har h¿y markedsandel (Europa og USA) 

- I front i forhold til utvikling i USA 

- Befolkningsvekst , ¿kt ettersp¿rsel 

-  ̄ kt fokus pŒ helse i samfunnet 

- ¯ke kapasitetsutnyttelsen 

- H¿ye etableringsbarrierer som betyr lavere 
konkurranse 

- Det er alltid mulighet for store biologiske 
ulykker. 

- Lang produksjonssyklus 

- Volatile laksepriser 

- ¯kt temperatur i sj¿en, lakselus og sykdoms 
utbrudd 

- Begrenset antall konsesjoner 

 



! (&!

6.0 Prognose 

For Œ kunne utf¿re en sŒ n¿yaktig verdivurdering som mulig, er det n¿dvendig Œ forutsi MHGs frie 

kontantstr¿mmer. I dette avsnittet vil jeg ved hjelp av strategiske- og finansielle analyse vurdere hvordan 

sentrale verdidrivere vil utvikle seg. Dette er pŒ mange mŒter en subjektiv vurdering og er pŒvirket av en 

individuell analytikers synspunkt. Ingen kan forutse fremtiden. Jeg tror fortsatt at grundig evaluert prognose 

som bygger pŒ en kritisk vurdering av fundamentale verdidrivere , kan resultere i et kvalifisert anslag av 

verdien av MHG. For Œ styrke mine konklusjoner vil jeg senere analysere hvor sensitiv verdien er i forhold 

til endringer i verdidriverne. 

 

Det vil i denne avhandlingen bli foretatt prognose for de fem neste Œrene. En periode pŒ lenger enn fem Œr, 

tror jeg vil bringe inn mer usikkerhet og forringe verdsettelsen. Dermed villede estimatene til den frie 

kontantstr¿mmen og terminalverdien.105 

6.1 Inntekts drivere 

6.1.1 Estimering av laksepris 

St¿rsteparten av MHGs omsetning pŒvirkes lakseprisen. Er dermed essensielt i denne verdivurderingen med 

en pŒlitelig prognose av denne. Mine funn i strategisk- og finansiell analyse vil bli lagt til grunn for Œ 

estimere den fremtidige utviklingen i laksepriser. Jeg har ogsŒ valgt Œ foreta en regresjonsanalyse. PŒ 

grunnlag av denne er det konstruert en matematisk modell for estimering av lakseprisene. Modellen baseres 

pŒ det statistiske forholdet mellom variablene som identifiseres i den strategiske analyse. For Œ mŒle 

modellens troverdighet vurderes mine estimater opp mot analytikernes konsensus samt forward priser. 

6.1.1.1 Regresjonsanalyse 

Regresjonsanalysen for lakseprisen baseres pŒ historisk data fra 2001 Ð 2015 , dette fremkommer i vedlegg 

6.1. Lakseprisen bestemmes hovedsakelig av endring i tilbud og ettersp¿rsel. Endringene i disse parameterne 

vil dermed anvendes som input i regresjonsanalysen.  
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I denne grafen illustreres det tydelig at det forekommer en negativ korrelasjon mellom endring i tilbud og 

endring i laksepris. Observasjonen i 2013 har et signifikant avvik sammenlignet med di andre 

observasjonene og ekskluderes dermed fra denne analysen, da det ikke er representativt for fremtiden. 

I motsetning til tilbud, sŒ korrelerer  endring i ettersp¿rsel positivt med laksepris. Illustreres nedenfor. 

 

For Œ avdekke  relasjonen mellom laksepris og parameterne tilbud og ettersp¿rsel, har jeg valgt Œ bruke en 

line¾r regresjonsmetode til Œ estimere fremtidige laksepriser. PŒ bakgrunn av funnene i den strategiske 

analyse, har jeg valgt Œ  ta med endring i ettersp¿rsel som en ekstra forklarende variabel og utvide modellen 

til en multippel regresjonsanalyse. Illustreres i tabellen nedenfor. 

Multippel regresjonsanalysen er basert pŒ Œrlige observasjoner i perioden 2001 Ð 2015.  

 

 

 

Basert pŒ utdraget av multippel regresjonen ovenfor, ser man at  79 % av variasjonene i lakseprisen kan 

forklares av endringen i tilbud og ettersp¿rsel. De estimerte parameterne korresponderer med funnene i 

strategisk analyse, hvor det var en negativ korrelasjon mellom tilbudsvekst og laksepris, og positiv 

korrelasjon mellom endring i ettersp¿rsel og laksepris. Begge parameterne har en p-verdi  lavere enn 3%, 

noe som indikerer et line¾rt forhold mellom forklarings variablene og laksepris. Skj¾ringspunktet er 

konstant og inneb¾rer at viss det ikke forkommer noen endringer i tilbud og ettersp¿rsel, forventes det at 

lakseprisen skal stige med 2,2 prosent. 

Ved Œ implementere estimatene fra vŒr multippel regresjon, oppnŒr man f¿lgende ligning: 

 

Endring i laksepris = 0,0225 – 1,5246 * endring i tilbud + 1,1215 * endring i etterspørsel 

 

Likningen gir f¿lgende estimater pŒ fremtidige laksepriser: 

Ettersom det forventes at det globale tilbudet skal synke med 6,5% og ettersp¿rselen skal ¿ke,  spŒs det en 

ganske h¿y laksepris fremover. Det kan ogsŒ rettferdiggj¿res med at det er 25 Œr siden oppdrettsn¾ringen har 

opplevd en sŒ drastisk nedgang i tilbud kombinert med h¿y ettersp¿rsel etter laks. PŒ grunnlag av dette 

mener jeg at en h¿y vekst i laksepriser virker rimelig. Fra et historisk perspektiv kan disse prisene virke litt 

h¿ye. Men om man ser pŒ inngangen ved 2016 hvor disse forholdene er reflektert i prisen, ender man opp pŒ 

en gjennomsnitts pris pŒ 56 kroner per kilo. Videre inn i 2017 forventes det en svak bedring i den chilenske 

forsyningen, noe som resulterer i at nedgangen i tilbudet blir svakere. Dette gjenspeiles ogsŒ i form av en 

svakere vekst i ettersp¿rsel sammenlignet med 2016. Mine estimater virker Œ v¾re rimelige. 

R"Square !"#$
%&'&()*)'+),*-(&*+ %+.+/)'0-

Skjæringspunkt 0,0225 74,64%
Endring4i4tilbud :1,5246 0,64%
Endring4i4etterspørsel 1,1215 2,34%
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Ettersom det forventes en nedgang i tilbud pŒ 3% og en vekst i ettersp¿rsel, virker modellens h¿ye 

laksepriser Œ v¾re realistiske. Videre underbygges disse estimatene pŒ at  

 

 

 

6.1.1.2  Forward kontrakter 

Fish Pool indeks tilbyr derivater for Œ ÓhedgeÓ og spekulere i laksepriser. Denne type kontrakter kan 

omsettes, noe som resulterer i en faktisk fremtidig markedspris for laks. Jeg tror at Fish Pools forward priser 

vil gi meg verdifull kunnskap om fremtidige forventninger til spot prisen pŒ laks.106  

 

Tabell ???: Forward priser, Fish Pool Indeks 

 

Kilde: Egen utvikling, Fish Pool indeks 

 

Som man kan se ut i fra tabellen ovenfor, forventer medlemmene i fish pool en nedgang i lakseprisen de 

kommende Œrene. Men prisen vil v¾re sterk i 2016 Ð 2017. Den h¿ye prisen er drevet av frykten for global 

forsyningsmangel pŒ grunn av den lave produksjonen i Norge og h¿y d¿dningsrate i Chile. Videre sŒ 

forventes det at det chilenske markedet skal normalisere seg, noe som f¿rer til at forsyningen ¿ker, og 

lakseprisene synker. 

6.1.1.3 Slaktevolum 

Som identifisert i strategisk analyse, sŒ er det stŒende biomasse, f™rforbruk og smolt utsett som er de tre 

viktigste indikatorene pŒ slaktevolum. PŒ bakgrunn av disse funnene, MHGs egne prognoser og 

analytikernes konsensus, skal det ligge til rette for en realistisk og presis budsjettering. Jeg har valgt Œ ta 

utgangspunkt i ledelsens anslag pŒ fremtidig smoltutsett og f™rforbruk fordi MHG ikke utgir nok data pŒ 

disse indikatorene. Faktorer som laksesykdommer, temperatur i sj¿en og r¿mning gj¿r at det er vanskelig Œ 

spŒ fremtidig slaktevolum helt n¿yaktig, og er mye av Œrsaken til at tilbudet historisk sett har v¾rt 
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varierende. Som nevnt tidligere i avhandlingen sŒ har veksten i ettersp¿rsel oversteget tilbudsveksten, noe 

som inneb¾rer at all laks forventes Œ bli absorbert. Oppdrettsindustriens akt¿rer vil dermed operere med full 

kapasitet sŒ lenge ettersp¿rselen overstiger tilbudet. 

 

Jeg har budsjettert med en negativ tilbudsvekst pŒ -6% i 2016E og -2% i 2017E. •rsaken er at det foreligger 

en manglende vekst i Norge og den h¿ye d¿deligheten som nŒ Chile er utsatt for. Disse estimatene ligger 

innenfor MHGs intervall pŒ -2% tl -6%, og bankenes konsensus. 

Jeg har valgt Œ legge meg helt ¿verst i intervallet fordi at ¿kningen av d¿delighet i Chile oppstod etter MHGs 

prognose.  

 

Videre er MHGs  totale slaktevolum delt inn i behandlet (VAP) og ubehandlet laks. •rsaken til at jeg vil 

skille mellom disse, er at det foreligger en premie over spot prisen ved salg av bearbeidet laks. Som det 

fremgŒr i tabellen nedenfor utgj¿r bearbeidet laks ca 17 Ð 25% av det totale slaktevolum. Det strategiske 

oppkj¿pet av Morpol i 2013 gj¿r at jeg hovedsakelig vil fokusere pŒ etterf¿lgende Œr, da de vil gi et mer 

representativt bildet av hvordan slaktevolumet vil utvikle seg i fremtiden. 

 

I prognosen antar jeg at bearbeidet laks vil utgj¿re 29% av det totale slaktevolumet gjennom hele 

budsjettperioden. Dette er et litt h¿yt estimat sammenlignet med historisk data. Estimatet kan begrunnes med 

to viktige faktorer. 

 

1. Veksten i innovasjon, helse og kosthold, dette ble avdekket i strategisk analyse.  

2. VAP segmentet i 2015 inneholder store restruktureringskostnader, som ikke vil komme i 2016E eller 

n¾rmeste fremtid. 

 

 

 

 

Kortsiktig 

MHG har budsjettert med en ¿kning i slaktevolum pŒ 3,8%, det vil si at selskapet forespeiler seg Œ produsere 

436 000 tonn i 2016. Vanligvis vil dette v¾re en god indikasjon pŒ den neste perioden, men pŒ bakgrunn av 

nylige hendelser vil jeg nedjustere selskapets estimat. Dette er hendelser som har negativ pŒvirkning pŒ to 

viktige omrŒder som MHG basert mye av budsjettet pŒ. Veksten i Chile ble ikke som forventet. Dette 

skyldes den betydelige spredningen av giftige alger som til nŒ har resultert i et tap pŒ ca 20 000 tonn fisk av 

MHGs produksjon. En annen hendelse som har hatt en signifikant pŒvirkning pŒ selskapets estimater, er 

Volume 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total0slaktevolum 295,683 343,685 392,306 343 418,873 420,148
Fersk0Laks0(tonn) 232,237 279,686 331,998 283,316 309,791 313,118
VAP0tonn 63,446 63,999 60,308 59,684 109,082 107,03
VAP0i0%0av0total0volum 210% 190% 150% 170% 260% 250%
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nedgangen i biomassen. PŒ grunn av h¿y laksed¿delighet og et ¿kende trend av lakselus, har selskapet tatt ut 

1,8 millioner flere fisk i Januar 2016 sammenlignet med 2015, i tillegg til at de har satt inn 1,3 millioner 

f¾rre laks i samme mŒned. Dette resulterer i en reduksjon  biomasse pŒ 3,1 millioner fisk bare i Januar. 

Denne trenden inneb¾rer reduksjon i slaktevolum og ¿kte produksjonskostnader. 

 

Basert pŒ min analyse anslŒr jeg et slaktevolum pŒ 407 000 i 2016 som tilsvarer en nedgang pŒ ca 3%. I 2017 

tror jeg pŒ en svak bedring i Chile og en stigning pŒ 1,50%, noe som inneb¾rer et slaktevolum pŒ rundt 420 

000. 

 

Mellomlang sikt 

PŒ mellomlang sikt tror jeg at markedssituasjonen i Chile har stabilisert seg. Gjenoppbyggingen i Chile vil 

resultere i ¿kt forsyning globalt, noe jeg tror den globale ettersp¿rselen mer enn nok er i stand til Œ absorbere. 

Det forventes ogsŒ at MHG skal ¿ke sin kapasitet utnyttelse med 5%  i 15 av deres lisenser, grunnet 

myndighetenes kapasitet utvidelse. 

 For Œ oppsummere dette. Jeg tror  at kombinasjonen av gjenoppbyggingen i Chile og 5% ¿kning i MTB pŒ 

alle lisenser tildelt i 2015, vil f¿re til en vekst i slaktevolum pŒ mellomlang sikt.  Basert pŒ funnene anslŒr 

jeg en ¿kning i 2018 pŒ 4%, og f¿lger MHG og bankenes konsensus pŒ 3% i 2019 Ð 2020.  

 

Langsikt 

Den langsiktige vekstrate i slaktevolum har jeg satt til 2,5%. Dette er i samsvar med Norges Bank sitt 

insflasjonsmŒl.107 

 

6.2 Kostnader 

De operasjonelle kostnadene bestŒr av varekostnad, l¿nnskostnad, og andre driftskostnader. De vil alle bli 

budsjettert som en prosentandel av omsetningen. 

 

Varekostnad 

Dette er den st¿rste posten i de driftsoperasjonelle kostnadene. Som nevnt innledningsvis sŒ utgj¿r f™r over 

50% av MHGs produksjonskostnader. Det er dermed essensielt Œ estimere den fremtidige utviklingen i 

f™rkostnaden og MHGs varekostnad. Det stŒr lite konkret i Œrsrapportene til selskapet om hva som inngŒr i 

denne posten, men etter all sannsynlighet er det kostnader til blant annet f™ring og produksjon av smolt. 

¯kningen av disse kostnadene skyldes hovedsakelig de siste Œrs stigende rŒvare priser.  
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Historisk har f™rprodusenter operert med  Ócost-plusÓ kontrakter, som gj¿r at det er oppdrettsselskapene selv 

som eksponeres mot endringer i rŒvareprisen.108  Selskapets vertikale integrasjon har f¿rt til at disse 

kostnadene er litt mer forutsigbare, og dermed effektiviseres MHGs kostnadsstruktur.109 MHG har i likhet 

med de st¿rste f™rprodusentene v¾rt flinke til Œ variere bruken av rŒvarer i f™ret, og gjennom den nye 

f™rfabrikken vil selskapet dempe risikoen knyttet til f™r.110 PŒ bakgrunn av trenden om Œ bruke billigere 

rŒvarer som soya og rapsolje, og at rŒvareprisene har forholdt seg stabile de siste Œrene, tror ikke jeg at 

produksjonskostnaden vil stige sŒ mye mer i fremtiden. Selskapets fokus pŒ effektivisering i produksjon og 

¿kt b¾rekraftighet, indikerer ogsŒ en stabil varekostnad i fremtiden.  

 

Varekostnaden har siden 2010 bare hatt en ¿kning pŒ 5,2%, og i 2015 utgjorde den 56,8% av driftsinntekten. 

PŒ bakgrunn av h¿y d¿dningsrate og ¿kt biologisk risiko som nŒ i inngangen av 2016 rammer 

oppdrettsn¾ringen , sŒ forventes det i slutten av Œret at varekostnaden utgj¿r 59% av driftsinntekten. Deretter 

justeres varekostnaden til en slags Ósteady stateÓ pŒ 56,3%.111   

 

Lønnskostnader 

L¿nnskostnadene har gjennom den analyserende periode forholdt seg stabile, noe som kan skyldes at 

l¿nnsveksten motvirkes av effektivitetsforbedringer. PŒ grunnlag av dette, har jeg valgt Œ bruke 

gjennomsnittet av den analyserende periode pŒ 13,8%. 

 

Andre driftskostnader 

Denne posten bestŒr av vedlikehold, forsikringer, reisekostnader m.m.112 Siden  2010 har MHG opplevd en 

¿kning pŒ 18% i andre driftskostnader.113 Studerer man den historiske utviklingen ser man at denne 

kostnadsposten har holdt seg i intervallet 9,5% - 14%, og at den har ligget stabilt pŒ 12,5% av 

driftsinntektene de siste 4 Œrene. Jeg vurderer 12,5% som et bedre fremtidig estimat enn historisk 

gjennomsnitt.  

 

6.2 Balanse poster 

Balanse postene estimeres som prosent av driftsinntektene og holdes konstant gjennom hele prognosen.  

 

Netto arbeidskapital 

Netto arbeidskapital inneholder komponentene kundefordringer, leverand¿rgjeld, biologiske eiendeler og 

driftsgjeld. Grunnet manglende informasjon om hvordan de enkelte komponentene vil utvikle seg, har jeg 
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valgt Œ estimere netto arbeidskapital pŒ et aggregert nivŒ.114 Denne form for aggregering vil ikke redusere 

estimatenes kvalitet.115 Netto arbeidskapital har i analyseperioden utgjort 48% av driftsinntektene, og er 

estimatet jeg velger Œ benytte videre i prognosen. 

 

Anleggsmidler  

Anleggsmidler bestŒr av immaterielle og materielle eiendeler samt investeringer i assosierte selskaper. 

Immaterielle eiendeler omfatter konsesjoner og goodwill, mens materielle eiendeler gŒr pŒ investeringer i 

bygninger anlegg og utstyr. Anleggsmidler er vanskelige Œ forutsi siden oppdrettsindustrien stadig endrer 

seg, noe som resulterer i at selskapene ofte mŒ foreta viktige avgj¿relser. Noen selskaper presenterer 

fremtidige estimater pŒ kortsiktige investeringer. Dette har ikke MHG praktisert. Jeg har som nevnt 

innledningsvis valgt Œ regne balansepostene som prosent av driftsinntektene og holde dem konstant gjennom 

prognosen. 

 

Konsesjoner og lisenser vurderes i prosent av driftsinntekter og budsjetteres som gjennomsnittet de siste fem 

Œrene pŒ 30%. Ut i fra analysen kan man observere at  bygninger, tomter og anlegg har hatt en signifikant 

¿kning fra 2005 til 2015. Videre vil jeg derfor benytte nivŒet for 2015 pŒ 30% , da jeg mener det er et mer 

realistisk estimat for fremtiden. Aksjer i assosierte selskap har ligget stabilt pŒ 3,5% gjennom hele den 

analyserende perioden og blir estimatet jeg bruker videre i prognosen. 

 

Langsiktige fordringer ,utsatt skattefordeler og andre immaterielle eiendeler er relativt smŒ (0,1% ,0,5% og 

0,5%) og alle tre vil budsjetteres med disse nivŒene. Goodwill er den restverdi som ikke kan fordeles pŒ 

andre eiendeler/forpliktelser nŒr selskap eller eiendeler kj¿pes. Jeg har valgt Œ ikke ta hensyn til eventuelle 

oppkj¿p og derfor holdes goodwill konstant pŒ dagens nivŒ gjennom hele prognoseperioden. 

 

Omløpsmidler 

Biologiske eiendeler representerer fisken i sj¿en til en rettferdig verdi, justert for kvalitetsforskjeller og 

logistikk kostnader.116  Viktig Œ presisere at h¿ye biologiske eiendeler ikke betyr at selskapet har problemer 

med Œ selge deres fisk, men at den rettferdige verdien stiger etterhvert som lakseprisene stiger. Det forventes 

derfor at MHG skal opprettholde et nivŒ pŒ 35% som tilsvarer et gjennomsnitt for de siste fem Œr. I 2015 

utgjorde varelageret en andel pŒ 8% av inntektene, og det budsjetteres det med videre. Kundefordringer og 

andre fordringer var i 2015 henholdsvis 13,2% og 4,3%. Dette er tiln¾rmet likt gjennomsnittet av de siste 

fem Œrene pŒ 13,1% og 4,6%, og det forventes Œ holde dette nivŒet i fremtiden. 
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Kortsiktig gjeld 

Ulike balanseposter estimeres pŒ grunnlag av deres prosentvise forhold til driftsinntektene. Utsatt skatt er 

estimert til 15,5% av disse inntektene. Annen kortsiktig gjeld utgj¿r 9,3%, mens de to resterende postene 

leverand¿rgjeld og betalbarskatt stŒr for henholdsvis 9,5% og 0,9% av driftsinntektene. 

 

Netto rentebærende gjeld 

Netto renteb¾rende gjeld mŒles som prosent av netto driftsmessige eiendeler. MHG er interessert i Œ 

opprettholde en normal gjeldsgrad.117  Overskuddet gŒr til nedbetaling av gjeld, slik at man opprettholder den 

sterke soliditeten i selskapet. PŒ bakgrunn av Olav Tr¿im sin siste konferanse hvor han la vekt pŒ organisk 

vekst, forventes det at nettorenteb¾rende gjeld vil v¾re stabil pŒ 30% av driftsmessige eiendeler i fremtiden. 

 

6.2.1 Kvalitetskontroll 

EBITDA margin og historisk avkastning kan benyttes til Œ evaluere om estimatene er pŒlitelige. Hvis 

estimatene i prognosen avviker betydelig fra historisk utvikling, mŒ det argumenteres for dette.118  

 

Figuren nedenfor illustrerer at det ikke foreligger betydelige avvik.  Material kostnadene synker mer enn 

lakseprisen og slaktevolum. Dermed stiger EBITDA marginen moderat igjennom hele prognosen. PŒ 

bakgrunn av den jevne utviklingen konkluderes det med at estimatene er pŒlitelige. 

 

                       Figur 6.1 - Historisk vs. estimert EBITDA-margin og ROIC 

 

Kilde: Utarbeidet av forfatter 
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7.0 Estimering av avkastningskrav 

For Œ kunne verdsette Marine Harvests fremtidige kontantstr¿mmer mŒ det utarbeides en 

diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren gir uttrykk for hva aksjon¾rer og kreditorer krever i avkastning 

pŒ investert kapital. Denne faktoren kalkuleres ved Œ ta utgangspunkt i MHGs ÓWeighted Average Cost of 

Capital” (WACC). WACC viser til selskapets vektede gjennomsnittlige kapitalkostnad. Her inkluderes 

selskapets egenkapital- og gjeldskostnader. Formelen for WACC er gitt ved;119 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = !
𝑁𝐼𝐵𝐷

!𝑁𝐼𝐵𝐷 + 𝐸!
! 𝑟! ∗ ! − 𝑡 !

𝐸
(!"#$ + ! !

! !!! 

 

 

Som vi ser i formelen, er den delt opp i tre deler: MHGs kapitalstruktur, eiernes avkastningskrav og 

kreditorenes avkastningskrav etter skatt. 

 

7.1 Avkastningskrav til egenkapitalen �� 

Det finnes flere teoretiske metoder til Œ kalkulere det forventede avkastningskrav til egenkapital. 

Hovedvekten av faglitteratur (Brealey, Myers, Damodaran osv.) anbefaler kapitalverdimodellen og derfor 

har jeg valgt Œ benytte denne.120 

7.1.1 Risikofri rente�� 

Risikofri rente er avkastningen en investor kan forvente Œ motta fra et verdipapir eller en portef¿lje uten 

risiko. Risikofrie investeringer er ikke eksisterende i praksis og statsobligasjoner anses av mange som den 

beste tiln¾rmingen. Inflasjonseffekter og valutarisiko unngŒs av statsobligasjoner uttrykt i samme valuta 

som kontantstr¿mmene.121 En forutsetning for DCF-modellen er at selskapet skal driftes ÓevigÓ. Dermed tas 

det utgangspunkt i statsobligasjoner med lang l¿petid. Videre i oppgaven vil det derfor benyttes en 10Œrig 

norsk statsobligasjon pŒ 2,57%. Dette er gjennomsnittet av  statsobligasjonene fra 2010 til 2015.122 

Bakgrunnen for at valget falt pŒ en 10Œrig statsobligasjon fremfor 30Œrig statsobligasjon, er at den vil bidra 

til et mer stabilt avkastningskrav, da den ikke inneholder en betydelig likviditetspremie og er mindre f¿lsom 

ovenfor endringer i inflasjon.123 
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7.1.2 Systematisk risiko Ð beta� 

Betaen er et mŒl pŒ investeringens systematiske risiko. Ved Œ uttrykke korrelasjonen mellom investeringene 

og markedsportef¿ljen,124 viser beta hvor mye risiko en investering tilf¿rer en vel diversifisert portef¿lje.125 

Det eksisterer flere mŒter Œ kalkulere beta pŒ, hvor disse ofte gir ulike betaverdier. Her anvendes et 

gjennomsnitt av di ulike metodene, for Œ utligne mŒlefeilene.126  

7.2.2.1 Historisk beta ved regresjon 

Tradisjonelt estimeres beta pŒ bakgrunn av historisk avkastning, og markedsmodellen er den mest brukte 

modellen for Œ kalkulere virksomhetens rŒ beta.127 Her blir betaen betraktet som stigningstallet til 

regresjonslinjen som representerer den beste line¾re sammenhengen mellom MHGs og markedsportef¿ljens 

avkastning. Det skal dog nevnes at metoden innehar klare svakheter.128  

 

Markedsportef¿ljen kan fra et teoretisk synspunkt beskrives som en verdivektet portef¿lje av samtlige aksjer 

og verdipapirer i markedet. PŒ grunn av at Oslo b¿rs (OSE) drives av oljeprisen, vil jeg i denne avhandlingen 

benytte MSCI World Index som estimat pŒ markedsportef¿ljen. Dette er for Œ unngŒ skjevheter. 

 

Denne regresjonen estimeres pŒ bakgrunn av mŒnedlige avkastninger over de siste fem Œr. Dette er for Œ 

unngŒ skjevheter som f¿lge mŒlefeil som oppstŒr pŒ bakgrunn av et lavt intervall mellom observasjonene .129 

MŒnedlige observasjoner gir ogsŒ det laveste standardavviket, da illikviditet og handel ved b¿rsslutt ikke gir 

et like stort utslag som det ville gjort ved et lavere intervall. Derfor utelukkes daglige og ukentlige 

observasjoner. 

 

Som man kan se ut i fra figur 7.3, har MHG en rŒbeta pŒ 0,9799. Denne betaen er pŒvirket av MHGs 

historiske kapitalstruktur. Ved kalkulering av WACC skal man anvende en beta som reflekterer selskapets 

fremtidige kapitalstruktur, en sŒkalt ugiret beta. For Œ utlede en ugiret beta blir det n¿dvendig Œ justere for 

effekten av gjeld de siste fem Œr.130 Denne justeringen resulterer i en ugiret beta pŒ 0,90. Regresjonen gir en 

standardfeil pŒ 0,043867.  

7.2.2.2 Beta fra sammenlignbare selskaper, peers 

For Œ oppnŒ et mest mulig n¿yaktig betaestimat, vil jeg anvende et industrigjennomsnitt for peers, noe som 

ogsŒ vil redusere standardfeilen.131 Samme framgangsmŒte som den ovenfor vil benyttes til Œ estimere peers 

beta, hvilket resulterer i en ugiret beta pŒ 0,90. Dette er nesten identisk med regresjonsestimatet. Vanligvis 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#' !!'5++?)!;)7B5$$&$)-.//.1;)N&,+)&K)N5H4+5"I)O,+485+4&$)5$A)9HH"465+4&$,)! ! "#E+(5P#),;)Q/;)
"#( !R58&A5'5$?)9,SB5+)-.//T1?)UO,+485+4$()V4,W)!5'58#+#',X),;)G;)
"#) !,-./0123!4!,.5.26./!7#+"#8!:;/</=;<-!>5<5.?./5!@/<-A6;6!6C!#(' !
"#%!!FC!E1--.2!.5!<-!#+"+!9!N<-O<5;1/P!?.<6O2;/3!</H!?</<;/3!5I.!S<-O.!1R!=1?V</;.6B!6C!#$&!
"#&!!FC!E1--.2!.5!<-!#+"+!9!N<-O<5;1/P!?.<6O2;/3!</H!?</<;/3!5I.!S<-O.!1R!=1?V</;.6B!6C!#')!
"#* !!FC!E1--.2!.5!<-!#+"+!9!N<-O<5;1/P!?.<6O2;/3!</H!?</<;/3!5I.!S<-O.!1R!=1?V</;.6B!6C!#')!
"$+ !FC!E1--.2!.5!<-!#+"+!9!N<-O<5;1/P!?.<6O2;/3!</H!?</<;/3!5I.!S<-O.!1R!=1?V</;.6B!6C!#')!
"$" !!,-. /0123!4!,.5.26./7#+"#8! 9!:;/</=;<-!>5<5.?./5!@/<-A6;6!6C!#('!



! )&!

vil denne betaen v¾re litt lavere da portef¿ljen med peers er mer veldeversifisert. Det er ikke tilfelle her fordi 

MHG har en meget stabil og god kapitalstruktur, mens blant peers er det et enkelt selskap (Grieg) som 

trekker betaen opp. 

 

7.2.2.3 Industri beta 

Denne metoden tar utgangspunkt i et st¿rre utvalg og dermed reduseres standardavvikene ytterligere. 

Svakheten med metoden er at det forekommer st¿y fra selskaper som ikke er sammenlignbare. Per Januar 

2016, estimerer Damodaran en gjennomsnittlig ugiret beta pŒ 0,72 basert pŒ 89 selskaper i ÓFood 

ProcessingÓ industrien.132 PŒ bakgrunn av at matfag ikke er den eksakte bransje som MHG opererer i, og at 

det er manglende informasjon om forutsetningene bak disse beregningene, har jeg valgt Œ ikke bruke denne 

metoden nŒr beta estimeres. 

 

7.2.2.4 Beta fra fundamentale faktorer 

Her anvender man fundamentale faktorer til Œ estimere beta. Gjennom Strategiske og regnskapsmessige 

analyser har jeg opparbeidet n¿dvendig innsikt og kunnskap om MHG. PŒ bakgrunn av dette kan jeg vurdere 

MHGs finansielle og operasjonelle risiko. Denne metoden anbefales av Plenborg. Ut i fra analysen i bilag 

7.1 vurderes den operasjonelle risikoen som h¿y og den finansielle risikoen som lav. Selskapets totale risiko 

anses dermed som medium, noe som resulterer i at ugiret beta ligger i intervallet 0,85 Ð 1,15.133 En subjektiv 

vurdering gir en beta pŒ 0,95. 

 

7.2.2.5 Konklusjon estimert ugiret beta 

De overnevnte metodene indikerer at MHGs beta verdi ligger i intervallet 0,81 Ð 1,15. En slik spredning kan 

tyde pŒ at det foreligger skjevhet i estimatene. I et fors¿k om Œ oppnŒ et sŒ n¿yaktig estimat som mulig, har 

jeg valgt Œ anvende et gjennomsnitt av de ulike metodene. Dermed benyttes en ugiret beta pŒ 0,92. Videre vil 

denne betaen justeres 0,95, da betaen har en tendens til Œ konvergere mot markeds beta pŒ 1.134  

7.1.3 Markedets risikopremie 

Defineres som meravkastningen investorer forventer Œ fŒ i markedet utover den risikofrie renten. I denne 

verdsettelsen vil det bli brukt historisk risikopremie, en metode som blir mest brukt i praksis. Gjennomsnittet 

pŒ Oslob¿rs i perioden 1970 Ð 2010 har v¾rt pŒ 5,5%135 og vil v¾re mitt estimat pŒ risikopremien videre i 

denne oppgaven. Dette underst¿ttes ogsŒ av Koller, hvor han sier markedets risikopremie varierer i 
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intervallet 4,5 Ð 5,5%.136 

Alle faktorene i CAPM er nŒ estimert, og egenkapitalens avkastningskrav kalkuleres til 7,6%. 

 

7.2 Fremmedkapitalkrav 

7.2.1 Gjeldskostnad, �� 
Gjeldskostnaden gir uttrykk for kreditorenes forventede avkastning ved utlŒn av kapital til MHG. Det finnes 

flere metoder Œ estimere gjeldskostnad pŒ. Det mest ideelle ville v¾rt hvis selskapet hadde listet opp alle 

deres effektive lŒnerenter, men det er ikke tilfelle. I et fors¿k pŒ Œ redusere skjevheter i estimatene har jeg 

valgt Œ anvende tre metoder.137  

 

¥ NIBOR + spread 

¥ Nettofinansielle omkostninger/netto renteb¾rende gjeld 

¥ Syntetisk rating 

 

Reelle lånekostnader 

MHG benytter seg av flere kanaler nŒr de skal hente fremmedkapital. Det optimale ville v¾rt Œ estimere et 

avkastningskrav til hver enkel kanal, avhengig av risiko og rangering. Dette lar seg ikke gj¿re da denne 

informasjonen ikke er offentlig. Videre vil det dermed bare bli estimert forventet avkastning pŒ selskapets 

obligasjonslŒn.138 

 

MHG har et obligasjonslŒn pŒ NOK 1250 millioner som handles pŒ Oslob¿rs og forfaller i mars 2018. 

Obligasjonen har en nominell margin pŒ 3,50 over NIBOR, og er den mest oppdaterte markedsinformasjonen 

angŒende selskapets gjeldskostnad.139 Men selv om MHGs obligasjoner er b¿rsnoterte, handles de ikke ofte 

og er dermed ikke sŒ likvide.140 I tillegg sŒ samsvarer ikke obligasjonslŒnets varighet med min kontantstr¿m. 

Som nevnt innledningsvis sŒ benyttes to metoder til for Œ redusere skjevheter. 

 

Netto lånekostnad 

Netto lŒnekostnad kan man finne ved Œ dividere netto finansielle kostnader (NBC) pŒ netto renteb¾rende 

gjeld (NIBD) og bruke det som en proxy pŒ effektiv rente. Gjennomsnittlig NBC i perioden 2010 Ð 2015  er 

6%. Dette vil fungere som en proxy pŒ gjeldskostnaden f¿r skatt. 

Syntetisk rating 

Det er funnene i risikoanalysen som er fundamentet i den syntetiske ratingen. Resultatene i denne analysen 
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skal gi en indikasjon pŒ hva MHG mŒ betale for fremmedkapitalen. Som du kan se i tabellen nedenfor 

oppnŒr MHG en BBB-kredittrating, noe som resulterer i en kreditrating mellom 1,3% og 4,7%.141 Fullstendig 

oversikt finner du i vedlegg 7.2.  

 

PŒ bakgrunn av dette vurderes MHGs kredittmargin til 3,50%, hvor den sammen med risikofri rente utgj¿r et 

avkastningskrav til gjelden pŒ 6,07% f¿r skatt, og 4,43% etter skatt. 

7.2.2 Skattesats 

Den frie kontantstr¿mmen som anvendes i verdsettelses modellene kalkuleres etter skatt, noe som gj¿r at 

WACC ogsŒ mŒ kalkuleres etter skatt. Gjeldskostnader gir skattefordeler, og mŒ dermed justeres for dette. 

MHG har hovedkontoret og st¿rsteparten av driften sin lokalisert i Norge. PŒ bakgrunn av dette har jeg valg 

den norske marginale skattesatsen pŒ 27%. Dette st¿ttes ogsŒ av Damadoran.  

7.3 Oppsummering av WACC 

Kapitalstrukturen er gjennomsnittet av G/ V og E/V i perioden 2010 Ð 2015 og resulterer i sammen med de 

andre parameterne pŒ en WACC lik 6,51% 
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8.0 Verdsettelse 

8.1 Verdsettelse: DCF-metoden 

DCF-metoden er den mest brukte verdsettelsesmodellen. FormŒlet er Œ estimere ÓEnterprise ValueÓ ved Œ 

finne nŒverdien av den fremtidige kontantstr¿mmen som man estimerte i prognosen. Denne metoden 

pŒvirkes av den frie kontantstr¿mmen og selskapets WACC.142  En h¿y kontantstr¿m har en positiv effekt pŒ 

selskapets verdi, mens verdien reduseres jo h¿yere WACC er. MHGs kontantstr¿m kalkuleres via den 

estimerte balanse og resultatregnskapet. Hele kontantstr¿mmen finnes vedlegg 8.1. 

 

Den frie kontantstr¿mmen er positiv og stigende gjennom hele prognoseperioden. At kontantstr¿mmen er 

vesentlig mye lavere i de f¿rste Œrene av prognosen sammenlignet med slutten skyldes  sykdomsutbrudd og 

h¿y temperatur i sj¿en. Kontantstr¿mmen stiger i takt med veksten i slaktevolumet, og de store endringene i 

NOPAT underbygger dette. Se prognosen i vedlegg 6.2. 

 

 

 

MHGs selskapsverdi (EV) er estimert til NOK 85 842 mrd, og reflekterer nŒverdien av alle fremtidige 

kontantstr¿mmer til aksjon¾rer og kreditorer. For Œ finne egenkapitalverdien trekkes netto renteb¾rende 

gjeld fra selskapsverdien, og man fŒr en markedsverdi av MHG pŒ NOK 74 142 mrd. Ettersom selskapet har 

utestŒende 450 millioner aksjer, resulterer det i en aksjekurs pŒ kroner 164,76. 

 

Terminalverdien utgj¿r 83% av den kalkulerte selskapsverdien mens kontantstr¿mmen stŒr for de resterende 

17%. Videre skal jeg foreta en sensitivitets analyse for Œ kartlegge hvor realistiske de estimerte verdier er. 

8.1.2 Verdsettelse : EVA - metoden  

Denne modellen hentes i vedlegg 8.1. Hensikten med Œ anvende denne modellen er Œ gi en mer presis 

oversikt over hva som skaper verdi for aksjon¾rene.  Den gir samme svar som DCF Ð modellen, men   

baseres pŒ et annet informasjonsgrunnlag.  
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Figur&8.1
Verdsettelse()(DCF 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E T2022

1 2 3 4 5 6 7
FCFF 2&220&&&&&&&&&& 2&545&&&&&&&&&&& 2&962&&&&&&&&&&& 3&086&&&&&&&& 3&631&&&&&&&& 4&196&&&&&&&&&&& 4&290&&&&&&&&&&&

WACC 6,61&% 6,61&% 6,61&% 6,61&% 6,61&% 6,61&% 6,61&%
Diskonterings&faktor 0,94&&&&&&&&&&&& 0,88&&&&&&&&&&&&& 0,83&&&&&&&&&&&&& 0,77&&&&&&&&&& 0,73&&&&&&&&&& 0,68&&&&&&&&&&&& 0,64&&&&&&&&&&&&

NV&FCFF 2&082&&&&&&&&&& 2&239&&&&&&&&&&& 2&444&&&&&&&&&&& 2&389&&&&&&&& 2&637&&&&&&&& 2&858&&&&&&&&&&& 2&742&&&&&&&&&&&
NV&FCFF&prognose&(2016D2021) 14&651&&&&&&&&

NV&FCFF&Terminal&periode 71&191&&&&&&&&
Estimert(selskaps(verdi((EV) 85(842((((((((
Netto&rentebærende&gjeld 11&700&&&&&&&&

Estimert&egenkapital 74&142&&&&&&&&
Antall&utestående&aksjer& 450

Aksje(pris 164,76
Kilde;&Utarbeidet&av&forfatter/Årsrapport
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8.2 Verdsettelse: Multiplikatoranalyse 

Som nevnt innledningsvis i avhandlingen, vil jeg anvende en komparativ verdivurdering som et supplement 

til den fundamentale verdsettelsen. Dette vil gi et sammenligningsgrunnlag til resultatet i DCF og EVA-

metoden. Empirisk forskning viser at fremtidsrettede multiplikatorer gir bedre estimater enn historiske 

multiplikatorer.143 PŒ bakgrunn av dette benyttes fremtidsrettede multiplikatorer.  

 

Figur 8.1 oppsummerer valg av multipler. Det anvendes nesten utelukkende multipler basert pŒ EV da disse 

ikke blir pŒvirket av ulikheter i kapitalstruktur, skatt og transitoriske poster.144 Multiplene er hentet fra 

sektorrapportene utarbeidet av Bloomberg og flere meglerhus. Se  avsnitt 1.2.6.3 for beskrivelse av denne 

verdsettelsesmodellen. 
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Figur 8.1 

Multiplikator Styrker Tar ikke hensyn til 

EV/EBITDA Multiplikatoren er uavhengig av selskapets 

kapitalstruktur. Gir enkel indikasjon på om 

selskapet er ”dyrt” eller ”billig” 

Selskaper i oppdrettsbransjen har 

forskjellige ordninger i forhold til 

avskrivninger. Modellen tar hensyn til dette 

ved å eliminere avskrivninger 

 

Skattesats 

Kapitalkostnad 

EV/EBIT Tar ikke høyde for avskrivninger og 

påvirkes derfor av disse. Ellers er den 

samme fordeller som  EV/EBITDA 

modellen. 

Skattesats 

Kapitalkostnad 

EV/Kilo Denne er hyppig brukt i 

oppdrettsindustrien. Den viser hvor mye 

laks man for per investert krone. Illustrerer 

konkurrentenes relative prestasjoner basert 

på volum. 

Skattesats 

Kapitalkostnader 

Kostnadskontroll 

P/E 

 

 

 

 

Illustrerer enkelt investors 

optimisme/pessimist i forhold til selskapets 

aksje. Gir et enkelt utrykk for om aksjen er 

en såkalt verdi- eller vekst 

Aksje. Indikerer også om aksjen er ”dyr” 

eller ”billig” 

Påvirkes av selskapets 

kapitalstruktur 
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Selskapene som sammenlignes  b¿r ha samme forventning i forhold til vekst, profittmarginer  og 

rentabilitet.145  MHG skiller seg positivt ut blant de sammenlignbare selskapene. Dette skyldes selskapets 

vertikale integrering i form av at de selvforsynt, nylige oppkj¿p, h¿yere inntektsvekst og kapasitetsutvidelse. 

Ut i fra historiske tall kan man observere at det foreligger variasjoner i forhold til de sammenlignbare 

selskapers vekst. Men ut i fra et langsiktig perspektiv vurderes selskapenes forutsetninger Œ v¾re de samme. 

Kapitalsterke virksomheter som nylig anskaffet seg nye lisenser vil sannsynligvis ha bedre vekstmuligheter. I 

regnskapsanalysen kunne vi se at det var en liten spredning mellom selskapene i flere av estimatene, men pŒ 

tross av dette vurderer jeg peers som de mest sammenlignbare selskapene. Dette st¿ttes av flere 

meglerhus.146  

 

Jeg har valgt Œ bruke harmonisk gjennomsnitt til fordel for gjennomsnitt, median og vektet gjennomsnitt. 

Dette er fordi denne modellen ignorere ekstreme observasjoner  og stŒr for de mest presise estimatene.147 

Tabellen under oppsummerer de valgte multiplikatorene for MHG og Peers. Data hentet fra konsensus og 

Bloomberg. 

 

 

 

MHG handles til h¿yere multipler enn samtlige selskaper i peer-group i 2016 og 2017.  Ut i fra analysen kan 

man se at MHG er 18% mer kostbar enn peers i 2016 og 22% i 2017.  Basert pŒ analysens resultater kan det 

virke som selskapet enten er overpriset eller sŒ indikerer den at investoren forventer en h¿yere fremtidig 

vekst og dermed handles til h¿yere multiplikatorer.148  Viktig Œ bemerke seg at Grieg Seafood trekker ned 

snittet til peer-group , noe som muligens kan tyde pŒ at Ler¿y og SalMar er mer sammenlignbare. Dette 

underbygges i l¿nnsomhetsanalysens estimater.149 

 

Det foreligger flere forhold som st¿tter selskapets relativt mye h¿yere multipler. Ut i fra 

l¿nnsomhetsanalysen kan man se at SalMar er det eneste selskapet som presterer bedre enn MHG. SalMar er 

ogsŒ det selskapet med nest h¿yest multipler. OgsŒ de har h¿yere multipler enn peers i samtlige Œr. PŒ 
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Figur&8.3:&Multiplikator&peers
&&&&&&&&&&&EV/EBITDA &&&&&&&&&&&&&&EV/EBIT &&&&&&&&&&&&&&&EV/Kilo &&&&&&&&&&&&&&&&&&P/E

Peers 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E
LSG 7,8x 6,8x 9,3x 8,0x 84x 71x 11,0x 9,4x
SalMAr 8,8x 7,9x 10,1x 9,0x 129x 113x 11,6x 10,4x
GS 6,4x 5,1x 8,2x 6,2x 80x 74x 8,0x 6,0x
Harmonisk&gj. 7,5x 6,4x 9,1x 7,5x 93x 82x 9,9x 8,1x
MHG 9,5x 8,4x 11,8x 10,3x 112x 103x 13,6x 11,9x
Kilde::Utarbeidet:av:forfatter/bloomberg,:Nordea,:Pareto,:DnB,:Arctic:securities
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bakgrunn av at MHG n¾rmest er selvforsynt i forhold til fiskefor, har tilstedev¾relse i flere regioner (mer 

diversifisert) og deres aggressive oppkj¿psprofil, vurderer jeg selskapets vekstmuligheter som st¿rre en 

SalMar. Disse faktorene gj¿r at selskapet har oppnŒdd bedre kostnadskontroll, lavere biologisk risiko og har 

sikret seg flere konsesjoner. MHG har ogsŒ hatt st¿rst ¿kning i inntekter i forhold til selskapenes st¿rrelse, 

og deres EBITDA og EBIT forventes Œ stige med de h¿ye lakseprisene.   

 

PŒ bakgrunn av dette kan man si at MHG er dyrere enn peers, noe som begrunnes med h¿yere 

vekstmuligheter. Dermed vurderer jeg aksjen som mer attraktiv.  

 

 

 

Som man kan se i figur 8.4 sŒ varierer aksjekursen etter hvilke multipler som blir brukt. Multiplene gir 

vesentlig mye lavere aksjekurs enn hva man fant i de fundamentale modellene DCF og EVA.  Basert pŒ 

multiplene er dagens aksjekurs overvurdert. Men aksjekursen vurderes som underpriset om den 

sammenlignes med resultatet i DCF-modellen. Undervurderingen i DCF kan skyldes litt for optimistiske 

estimater i prognosen. Avviket i f¿lge multiplikatorene kan skyldes at de sammenlignbare selskapene er 

forskjellige pŒ avgj¿rende omrŒder.150 For Œ avdekke dette er det hensiktsmessig Œ foreta en analyse av de 

ulike verdidriverne, og kontrollere at det ikke eksisterer ulikheter pŒ omrŒder som vekst, WACC osv. 

Konsekvenser av mulige feilestimater analyseres i neste kapittel. 

 

 

 

 

!
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9.0 Sensitivitetsanalyse  

Estimatene i verdivurderingen er gjort med betydelig usikkerhet. En verdivurdering b¿r derfor alltid f¿lges 

opp med en sensitivitetsanalyse som kartlegger estimatenes usikkerhet og hvilke konsekvenser det gir det 

endelige aksjeestimatet.151  Dette er for Œ gi investoren innblikk i hvordan verdivurderingen pŒvirkes av 

endringer i underliggende antakelser.  

 

Jeg har valgt Œ studere faktorer som laksepris, slaktevolum, material kostnader, WACC og vekstrate i 

terminalperioden, da jeg vurderer disse som de mest sentrale faktorene. Videre vil jeg se pŒ endringene for 

hver enkelt verdidriver, hvor alt annet holdes konstant.  

 

 

Tabell 9.1 viser en oversikt over hvordan endringer i  WACCÕs  komponenter pŒvirker selskapsverdien. 

Som det fremgŒr i tabellen sŒ er det endringer i beta og selskapet kapitalstruktur som har den st¿rste 

pŒvirkningskraften pŒ MHGÕs verdi. •rsaken til at beta har sŒ stor innflytelse pŒ aksjekursen , er at st¿rst 

andel i WACC bestŒr av egenkapital og dermed ¿ker avkastningen pŒ denne. Det samme gjelder for 

kapitalstrukturen da ogsŒ denne naturligvis blir pŒvirket av selskapets egenkapial. 

 

Endring i laksepris 

Som avdekket i strategiskanalyse, er lakseprisen sv¾rt volatil og en avgj¿rende faktor for 

oppdrettsn¾ringens l¿nnsomhet. PŒ bakgrunn av flere forutsetninger endte jeg opp med fremtidige 

laksepriser pŒ mellom 39 og 54 kroner.  Som nevnt innledningsvis, foreligger det h¿y usikkerhet bak disse 

estimatene. ¯kt laksepris indikerer kj¿pssignal, noe som representerer ¿kt risiko for investoren. Denne 

faktorens f¿lsomhet underbygges med at en enhetsendring i lakseprisen har en pŒvirkningskraft pŒ nesten 

20% pŒ aksjeestimatet. Denne analysen bekrefter at aksjekursen er f¿lsom ovenfor prisendringer. 

 

 

Endring i slaktevolum 
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Tabell&9.1&Endringer&i&komponenter&i&WACC
Change Rf share&price Change Rm share&price Change Beta&equity share&price Change D/E share&price

50%&opp 3,86&% 131,08 50%&opp 8,25&% 106,66 50%&opp 1,42 106,66 50%&opp 0,53 197,35
25%&opp 3,21&% 146,36 25%&opp 6,88&% 130,72 25%&opp 1,18 130,72 25%&opp 0,44 180,08
Anvendt 2,57&% 164,76 Anvendt 5,50&% 164,76 Anvendt 0,95 164,76 Anvendt 0,35 164,76
25%&ned 1,93&% 187,35 25%&ned 4,13&% 216,56 25%&ned 0,71 216,56 25%&ned 0,26 151,59
50%&ned 1,29&% 215,72 50%&ned 2,75&% 304,80 50%&ned 0,47 304,80 50%&ned 0,18 139,88
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Dette er den verdidriveren som pŒvirker aksjekursen minst sammenlignet med de andre faktorene i analysen. 

En enhetsendring i slaktevolum justerer aksjeestimatet med 3-4 % og vurderes Œ v¾re den faktoren som har 

minst pŒvirkningskraft i denne analysen. Dette skyldes at lakseprisen justerer seg i forhold til produksjonen, 

da prisen  ¿ker nŒr ettersp¿rselen overstiger tilbudet eller motsatt. Store endringer i slaktevolum kommer 

hovedsakelig av at det forekommer sykdomsutbrudd, r¿mming, laksed¿d eller overproduksjon. De tre f¿rste 

forholdene gir st¿rst utslag i materialkostnader, hvor disse kostnadene da utgj¿r en st¿rre andel i forhold til 

driftsinntektene. Overproduksjon  slŒr hardest ut pŒ lakseprisen, hvor den som sagt faller nŒr tilbudet 

overstiger ettersp¿rselen. 

 

 
     Kilde; Utarbeidet av forfatter 

 

Endring i materialkostnader 

Dette er  den desidert st¿rste kostnaden til MHG. Materialkostnadene har v¾rt relativt stabile de siste Œrene, 

men man opplever en negativ trend pŒ grunn av de biologiske forholdene og kostnadene er h¿yere i dag 

sammenlignet med tidligere. ¯ker materialkostnadene med 2,5 % synker aksjekursen med mer en 10 kroner. 

Dette illustrerer viktigheten av at selskapet fokuserer pŒ Œ holde kostnadene lave. 

 

 
           Kilde; Utarbeidet av forfatter 

 

 

 

 

%"Endring"i"slaktevolum
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Oppsummering av sensitivitetsanalysen 

Sensitivitetsanalysen understreker at verdivurderingen  avhenger sterkt av de underliggende forutsetningene. 

De mest utslagsgivende variablene er WACC, laksepris og materialkostnader. SmŒ endringer i disse 

variablene kan resultere i store svingninger i aksjeestimatet. Dette indikerer at det foreligger en betydelig 

usikkerhet knyttet til min verdivurdering, og investorer mŒ v¾re spesielt oppmerksomme pŒ disse variablene 

i forbindelse med sin endelige avgj¿relse. Viktigheten med Œ foreta realistiske forutsetninger i prognosen 

forsterkes i denne analysen. 

 

 

9.1 Delvis konklusjon 

Den 01.04. 2016 ble MHG-aksjen handlet til NOK 128,10. Resultatet fra de fundamentale modellene DCF 

og EVA pŒ  NOK 164,76 gir en potensiell oppside pŒ 30%. Den frie kontantstr¿mmen samt nŒverdien av 

EVA er positiv gjennom hele prognosen , hvilket indikerer at MHG generer avkastning for eierne. 

Aksjeestimatet mŒ ses i sammenheng med multiplikator og sensitivitetsanalysen.  

 

Det viste seg at MHG hadde relativt h¿yere multipler enn peers, noe som i utgangspunktet indikerer at 

selskapet er overvurdert. Men ettersom de sammenlignbare selskapene er forskjellige pŒ avgj¿rende 

omrŒder, er ikke resultatet fra multiplikatormodellen valid. 

 

 Sensitivitetsanalysen viser at det foreligger flere usikkerhets  momenter da disse modellene er sŒ f¿lsomme i 

forhold til endringer i parametere som WACC, laksepris og kostnader. Terminalperioden stŒr for en 

betydelig andel av den estimerte verdien , hvilket gj¿r at aksjeprisen er sv¾rt sensitiv i forhold til endringer 

som pŒvirker den. Brukeren av denne modellen mŒ derfor v¾re sv¾rt konservativ og varsom.  
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10.0 Diskusjon 

PŒ tross av at aksjeprisen er pŒ et h¿yere nivŒ enn noen gang, vurderer jeg MHG som et attraktivt 

investeringsobjekt. Analytikerkonsensus for MHG-aksjen er NOK 140. Dette er 17% lavere enn 

aksjeestimatet fra DCF og EVA modellen. Investerings bankenes kursmŒl ligger i intervallet NOK 130-150. 

Det er altsŒ ingen tvil om at selskapet er et interessant investeringsobjekt. Men hvor attraktivt er det? For Œ 

kunne foreta en sŒ presis vurdering som mulig, blir det relevant Œ se pŒ faktorene som skaper verdien. 

 

MHG er verdens ledende innen akvakultur. De stŒr for en global markeds andel pŒ rundt 25%. Selskapet er i 

front nŒr det kommer til F&U og merkevarebygging. Den globale tilstedev¾relsen reduserer den biologiske 

risiko og potensielle handelsbarrierer rundt om i verden. Selskapet er vertikalt integrert , snart selvforsynt 

med fiskef™r,  og de arbeider tett med markedsledende forhandlere.  

 

MHG har de siste Œr hatt den st¿rste omsetningen i forhold til st¿rrelse sammenlignet med peers. Allikevel 

har de ledig MAB og mer smolt enn deres konkurrenter.152 I 2016 forventes det  en negativ tilbudsvekst og 

¿kt ettersp¿rsel i Europa og Asia. I tillegg sŒ forventes det at nedgangen i Chile vil forbedre MHGs 

l¿nnsomhet i USA. Lav tilbudsvekst og sterk ettersp¿rsel i markeder hvor MHG har st¿rst andeler er et 

veldig bra utgangspunkt. Alle disse forholdene indikerer at selskapets vekst skal fortsette. Men til hvilken 

premie er vanskelig Œ si. Jeg har tro pŒ at man ikke trenger Œ slŒ fast ved en spesifikk verdi, for Œ foreta en 

god investeringsbeslutning. Investerings bankenes konsensus og mitt aksjeestimat ligger i intervallet 140-165 

(13-30 prosent oppside) og ser ut til Œ v¾re en god investering. 
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11.0 Konklusjon 

I denne avhandlingen skulle jeg besvare f¿lgende problemstilling. 

 

Hva er egenkapitalverdien for en privat investor i MHG i 01.04.2016 sammenlignet med markedsverdien på 

Oslo børs. 

 

Basert pŒ foretatte analyser anbefales KJØP av MHG-aksjen. Min fundamentale verdivurdering viser til en 

mŒlpris pŒ NOK 164,76. Sammenlignet med Oslo B¿rs som per 01.04.2016 viste en aksjekurs pŒ 128,10, 

tilsvarer mitt aksjeestimat en oppside pŒ 30%.   

 

Oppdrettsn¾ringen har hatt en eksepsjonell vekst de siste Œrene, noe som blant annet gjenspeiles i de 

¿konomiske resultatene til industriens eksisterende akt¿rer. H¿y grad av konsolidering har f¿rt til at 

industrien bestŒr av f¾rre og st¿rre selskaper. Basert pŒ den strategiske analysen gis det grunnlag til Œ 

estimere med en negativ tilbudsvekst pŒ kortsikt. Dette skyldes hovedsakelig den fallende globale trenden i 

biomasse og smolt utsett. NŒtidens fokus pŒ sunn mat, generell befolkningsvekst, ¿kende middelklasse, 

produktinnovasjon, samt en fordelaktig valutaeffekt, vil f¿re til ¿kt ettersp¿rsel pŒ kort og mellomlang sikt. 

Det forventes at ettersp¿rselen skal v¾re h¿yere en tilbudet, noe som resulterer i h¿ye laksepriser de f¿rst 

kommende Œrene. 

 

Det nŒv¾rende konsesjonssystemet, samt den lange og kapitalkrevende produksjonstiden gj¿r det vanskelig 

for nyetableringer i markedet.  Oppdrettsindustrien vurderes generelt som attraktiv for de gjenv¾rende 

selskapene, men preges noe av den sterke rivaliseringen. 

 

PŒ bakgrunn av min risikovurdering av MHG, fikk jeg en vektet kapitalkostnad pŒ 6,61%. Prognosen er 

basert pŒ funnene i avhandlingens analyser, hvor selskapets kritiske faktorer er laksepris, slaktevolum og 

materialkostnader. 

 

I sensitivitetsanalysen fremgŒr det at den estimerte aksjeprisen er sv¾rt sensitivt i forhold til endringer i  

underliggende forutsetninger som WACC, laksepris, materialkostnad. Terminalverdien utgj¿r 82% av den 

estimerte selskapsverdien i DCF-modellen og har f¿lgelig stor innflytelse pŒ endelig resultat.  

 

Verdivurderingens estimerte aksjekurs er vesentlig mye h¿yere enn Investerings bankenes konsensus. Dette 

indikerer en kombinasjon av at jeg har v¾rt noe optimistisk i min prognose, og at bankene er konservative i 

sine forventninger. Sensitivitetsanalysen viser til stor potensiell oppside, men med flere 

usikkerhetsmomenter. Basert pŒ dette synes jeg at intervallet mellom mitt aksjeestimat og konsensus virker 

rimelig, og dermed anbefales kj¿p. 

D KJ¯P  
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12.0 Perspektiv av Kandidatavhandlingen 

Avhandlingen er skrevet fra et eksternt perspektiv. Jeg har dermed hatt begrenset tilgang til informasjon om 

selskapene som har v¾rt en del av min analyse. Min verdivurdering bygger dermed pŒ flere subjektive 

forutsetninger. Dette reduserer avhandlingens objektivitet, og det kan dermed oppstŒ en del ulike skjevheter i 

dens estimater.  

 

PŒ bakgrunn av begrenset tid, var det omrŒder som ikke fikk nok oppmerksomhet. Jeg burde gŒtt dypere til 

verks ved Œ unders¿ke synergien av MHGs pŒbegynte f™rproduksjon. Jeg kunne ogsŒ ha unders¿kt 

muligheten for potensielle oppkj¿p. 

 

Det finnes flere mŒter Œ foreta en verdivurdering pŒ. Et alternativ kunne v¾rt Œ sett pŒ verdiskapningen per 

lisens. Jeg kunne da avsl¿rt hvilke regioner som hadde h¿yest pŒvirkningskraft pŒ selskapets aksjekurs.  

PŒ bakgrunn av dette kunne MHG fŒtt en oversikt om hvor det var mest effektivt Œ investere og hvordan.  

 

I prognosen valgte jeg Œ bruke Fishpool sine laksepriser pŒ lang sikt. Denne vurderingen gjorde jeg pŒ 

bakgrunn av at lakseprisen historisk sett har vist seg Œ v¾re sv¾rt volatil med store svingninger, og dermed 

sv¾rt vanskelig Œ anslŒ. Jeg kunne alternativt estimert lakseprisen pŒ langsikt ved Œ anvende Monte Carlo 

simulering. Men pŒ bakgrunn av at Fishpool har flere dyktige folk med lang erfaring vurdere jeg deres 

estimater som rimelige. 

 

Verdivurderingen er gjort med stor usikkerhet da nŒverdimetoden inneholder klare svakheter. Som det kom 

frem i oppgaven sŒ var verdidriverne veldig f¿lsomme i forhold smŒ endringer, og som igjen gav store utslag 

pŒ aksjeestimatet.  
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2.0 Introduksjon av Marine Harvest og oppdrettsbransjen 

 

Vedlegg 2.1 Ð Viktige hendelser 

1965: Mowi begynner Œ jobbe med laks.  

1969: Hydro kj¿per 50 % av aksjekapitalen.  

1975: Mowi blir et ÒbrandÓ.  

1983: Mowi kj¿per GSP i Skottland og Fanad i Irland. 

1985: Hydro ¿ker sin eierandel i Mowi til 100 %. 

1990: Hydro Seafood registrert. Konsolidering i n¾ringen begynner. 

1996: Hydro Seafood kj¿per Fr¿ya Holding. 

1998: Mowi opph¿rer som selskapsnavn. Hydro Seafood har anlegg i Norge, Skottland og Irland. 

1999: Nutreco kj¿per de skotske anleggene som ble grunnlagt av Unilever.  

2000: Nutreco kj¿per Hydro Seafood. Nytt selskapsnavn: Marine Harvest. 

2005: Marine Harvest og Stolt-Seafarm slŒs sammen. John Fredriksen kj¿per Panfish. Panfish kj¿per Fjord 
Seafood. 

2006: Panfish kj¿per Marine Harvest. 

2007: Selskapet bytter navn til Marine Harvest. 

2010: Selskapet reorganiseres til forretningsomrŒdene salg og marked og oppdrett.  

2012: F™rdivisjonen etableres.  

2013: Marine Harvest kj¿per opp Morpol.  

2014: Marine Harvest blir notert pŒ New Yorks Stock Exchange (NYSE). 

2015: Styret bestemmer seg for Œ bygge F™rfabrikk i Skottland, og utforske muligheten for en ny Business 
Area Ð Marine Harvest Shipping 

Kilde; Utarbeidet av forfatter / •rsrapport 2015  
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Vedlegg 2.2: Visjon strategi, selskapsstruktur 

Kilde; Marine Harvest  •rsrapport 
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Vedlegg 2.2.1: Norges eksport markeder 

Kilde; MHG Handbook 

 

 

 

 

Vedlegg 2.3: Verdikjede 

 

Kilde; Utarbeidet av forfatter 
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3.0 Strategisk analyse 

Vedlegg 3.1: Forbruk av fiskefor 

 

 

 

Vedlegg 3.2:  Utviklingen I de 10 st¿rste selskapenes salg 
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4.0 Regnskapsanalyse 

Vedlegg 4.1: Omgruppert Œrsregnskap MHG og peers 

Kilde: •rsrapport (2009-2015): Marine Harvest, Ler¿y, SalMar, Grieg Seafood 

 

•rsregnskapet er omgruppert basert pŒ teori fra min tidligere foreleser Plenborg og Petersen (2012) 

 

Vedlegg 4.2: MHG - Analytisk resultat regnskap 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Marine'Harvest
Kjernevirksomhet 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H 2015H
Salgsinntekt 15-281-200------- 16-132-800------- 15-420-400---- 19-177-300--------- 25-300-400--------- 27-880-700--------
Andre-driftsinntekter :------------------ :------------------ 43-200----------- 22-100--------------- 230-900-------------
Total'Revenues 15'281'200''''''' 16'132'800''''''' 15'463'600'''' 19'199'400''''''''' 25'531'300''''''''' 27'880'700''''''''
Material-kostnader :7-780-700------- :8-398-600------- :9-666-500----- :9-998-500--------- :13-677-400------- 15-858-400:--------
Gross-profit 7-500-500--------- 7-734-200--------- 5-797-100------ 9-200-900----------- 11-853-900--------- 12-022-300---------
Lønnskostnader :2-202-500------- :2-177-800------- :2-418-600----- :2-674-300--------- :3-320-900--------- 3-825-500:----------
Restruktureringskostnader :4-400-------------- :21-800------------ :800--------------- :272-800------------ :52-900-------------- 136-300:-------------
Inntekt-fra-assosierte-selskaper 202-000----------- :8-500-------------- 88-300----------- 221-800------------- 149-500------------- 209-700-------------
Avsetning-til-tap :14-300------------ :5-800-------------- :6-100------------ :124-700------------ 23-700--------------- 6-600:----------------
Andre-driftskostnader :1-453-800------- :2-063-200------- :2-163-600----- :2-581-900--------- :3-350-000--------- 3-969-900:----------
Totale'operasjonelle'kostnader B3'473'000''''''' B4'277'100''''''' B4'500'800''''' B5'431'900''''''''' B6'550'600''''''''' B7'728'600'''''''''
EBITDA 4'027'500''''''''' 3'457'100''''''''' 1'296'300'''''' 3'769'000''''''''''' 5'303'300''''''''''' 4'293'700'''''''''''
Avskrivning-og-nedskrivning :653-000---------- :666-700---------- :677-200-------- :762-500------------ :966-800------------ 1-252-000:----------
Nedskrivninger :5-000-------------- :67-000------------ :500--------------- :65-000-------------- :24-100-------------- 60-900:--------------
EBIT 3'369'500''''''''' 2'723'400''''''''' 618'600''''''''' 2'941'500''''''''''' 4'312'400''''''''''' 2'980'800'''''''''''
Skatt-på-EBIT :------------------ :------------------ :---------------- :-------------------- :-------------------- :1-091-750---------
NOPAT 3'369'500''''''''' 2'723'400''''''''' 618'600''''''''' 2'941'500''''''''''' 4'312'400''''''''''' 1'889'050'''''''''''

Ikke'driftsrelaterte'poster'''(NOK'1000) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto-finansielle-kostnader :575-600---------- :62-900------------ :702-800-------- :892-600------------ :1-758-300--------- 853-000:-------------
Skatt-på-netto-finansielle-kostnader :------------------ :------------------ :---------------- :-------------------- :-------------------- :--------------------
Netto'finansielle'kostnader'etter'skatt B575'600'''''''''' B62'900'''''''''''' B702'800'''''''' B892'600'''''''''''' B1'758'300''''''''' B853'000''''''''''''
Justering-av-biomasse-til-en-rettferdig-pris 1-091-700--------- :1-514-000------- 350-200--------- 1-794-600----------- :510,800------------ 90-300--------------
Netto-valutaeffekt 366-700----------- 236-400----------- 523-300--------- :311-700------------ :3-884---------------- 37-700--------------
Andre-ikke-driftsrelaterte-poster :------------------ :------------------ :---------------- :74-400-------------- :168-200------------ 21-700--------------
Spesial'enheter'etter'skatt 1'458'400''''''''' B1'277'600''''''' 873'500''''''''' 1'408'500''''''''''' B172'595'''''''''''' 149'700'''''''''''''
Årsresultat 4'252'300''''''''' 1'382'900''''''''' 789'300''''''''' 3'457'400''''''''''' 2'381'505''''''''''' 2'038'750''''''''''
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Vedlegg 4.3: MHG - Analytisk balanse regnskap  
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Vedlegg 4.4: LSG - Analytisk resultatregnskap 
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Vedlegg  4.6: SalMar – Analytisk  resultat regnskap 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Salmar
Kjernevirksomhet 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
Salgsinntekt 3,399,868,,,,, 3,795,746,,,,,,, 4,180,414,,,,,,, 6,228,305,,,,,,, 7! 160! 010  
Andre,driftsinntekter 29,564,,,,,,,,,, 33,299,,,,,,,,,,,, 24,377,,,,,,,,,,,, 17,555,,,,,,,,,,,, 25! 877       
Totale8inntekter 38429843288888 3882980458888888 4820487918888888 6824588608888888 7818588878888888
Material,kostnader <2,013,312,,,, <2,373,168,,,,,, <2,715,056,,,,,, <3,376,109,,,,,, -3! 337! 411 
Gross,profit 1,416,120,,,,, 1,455,877,,,,,,, 1,489,735,,,,,,, 2,869,751,,,,,,, 3,848,476,,,,,,,
Lønnskostnader <313,290,,,,,,, <391,745,,,,,,,,, <483,215,,,,,,,,, <623,053,,,,,,,,, 710! 430      
Inntekt,fra,assosierte,selskaper 147,365,,,,,,,, 97,999,,,,,,,,,,,, 93,909,,,,,,,,,,,, 157,980,,,,,,,,,, 96,136,,,,,,,,,,,,
Andre,driftskostnader <402,453,,,,,,, <705,891,,,,,,,,, <885,983,,,,,,,,, <1,086,299,,,,,, <1,142,953,,,,,,
Endring,i,inventar 401,629,,,,,,,, 395,900,,,,,,,,,, 390,297,,,,,,,,,, 324,914,,,,,,,,,, 162,119,,,,,,,,,,
Merverdi av varelager etter oppkjøp <33,587,,,,,,,,, <20,259,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,,
Totale8operasonelle8kostnader @20083368888888 @6238996888888888 @8848992888888888 @182268458888888 @1748268888888888
EBITDA 18215878488888 83188818888888888 60487438888888888 1864382938888888 3867482088888888
Avskrivning,og,nedskrivning <93,962,,,,,,,,, <132,000,,,,,,,,, <169,621,,,,,,,,, <220,820,,,,,,,,, <275,765,,,,,,,,,
EBIT 18121882288888 69988818888888888 43581228888888888 1842284738888888 3839884438888888
Skatt <302,892,,,,,,, <188,968,,,,,,,,, <117,483,,,,,,,,, <384,068,,,,,,,,, <917,580,,,,,,,,,
NOPAT 818893088888888 51089138888888888 31786398888888888 1803884058888888 2848088638888888

Ikke8driftsrelaterte8poster888(NOK81000) 2010 2011 2012 2013 2014
Netto,finansielle,kostnader <40,394,,,,,,,,, <125,733,,,,,,,,, <124,264,,,,,,,,, 214,666,,,,,,,,,, -113! 994     
Skatt,på,netto,finansielle,kostnader 10,906,,,,,,,,,, 33,948,,,,,,,,,,,, 33,551,,,,,,,,,,,, <57,960,,,,,,,,,,, 30,778,,,,,,,,,,,,
Netto8finansielle8kostnader8etter8skatt @298488888888888 @91878588888888888 @90871388888888888 15687068888888888 @83821688888888888
Justering,av,biomasse,til,rettferdig,pris 184,658,,,,,,,, <356,693,,,,,,,,, 290,417,,,,,,,,,, 528,176,,,,,,,,,, -232! 349     
Nedskrivning,av,eiendom,,anlegg,og,utstyr <1,668,,,,,,,,,, <543,,,,,,,,,,,,,,, <547,,,,,,,,,,,,,,, <5,000,,,,,,,,,,,, <2,399,,,,,,,,,,,,
Engangs gevinst på oppkjøp <,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,, 62,390,,,,,,,,,,,, 161,755,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,,
Spesielle biologiske hendelser <,,,,,,,,,,,,,,, <60,070,,,,,,,,,,, <54,614,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,,
Avsetning til tap <3,635,,,,,,,,,, 3,635,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,,
Spesielle enheter etter skatt 130,929,,,,,,,, <301,980,,,,,,,,, 217,282,,,,,,,,,, 500,000,,,,,,,,,, <171,366,,,,,,,,,
Netto8Resultat 920837288888888 11781488888888888 44482088888888888 1869581118888888 2822682828888888
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Vedlegg 4.8: SalMar – Analytisk balanse regnskap 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Salmar
Analytisk-Balanse-regnskap 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
Anleggsmidler
Lisenser 1(406(483((((( 1(483(752((((( 1(702(152((((( 2(030(710((((( 2(451(271(((((
Land, bygg og annen fast eiendom 179(364(((((((( 206(409(((((((( 233(732(((((((( 473(408(((((((( 489(496((((((((
Anlegg, utstyr og driftsforbruk 636(720(((((((( 845(581(((((((( 947(824(((((((( 1(248(820((((( 1(336(126(((((
Maskiner og kj¿ret¿y 55(951(((((((((( 74(455(((((((((( 87(247(((((((((( 137(096(((((((( 191(953((((((((
Andre(fordringer 12(276(((((((((( 4(609(((((((((((( 4(029(((((((((((( 5(225(((((((((((( 13(403((((((((((
Investeringer i assosierte selskaper 866(809(((((((( 918(868(((((((( 948(575(((((((( 402(338(((((((( 523(711((((((((
Sum-Anleggsmidler 3-157-603----- 3-533-674----- 3-923-559----- 4-297-597----- 5-005-960-----
Omløpsmidler
Biologiske(eiendeler 1(580(934((((( 1(420(788((((( 1(986(213((((( 3(077(150((((( 3(114(684(((((
Annen(beholdning 128(973(((((((( 227(935(((((((( 303(682(((((((( 171(539(((((((( 206(454((((((((
Kundefordringer 409(707(((((((( 505(280(((((((( 660(944(((((((( 662(149(((((((( 888(219((((((((
Andre(fordringer 136(266(((((((( 144(993(((((((( 245(501(((((((( 217(584(((((((( 292(644((((((((
Sum-Omløpsmidler 2-255-880----- 2-298-996----- 3-196-340----- 4-128-422----- 4-502-001-----
Ikke0rentebærende0gjeld
Utsatt(skatt 787(188(((((((( 738(475(((((((( 872(398(((((((( 1(199(557((((( 1(262(594(((((
Andre(kortsiktige(forpliktelser 106(845(((((((( 126(195(((((((( 153(515(((((((( 192(556(((((((( 381(226((((((((
Leverandørgjeld 351(042(((((((( 412(802(((((((( 762(765(((((((( 515(856(((((((( 409(485((((((((
Offentlige(avgifter 48(023(((((((((( 52(980(((((((((( 43(192(((((((((( 93(532(((((((((( 143(757((((((((
Betalbar(skatt 148(088(((((((( 66(399(((((((((( 7(008(((((((((((( 25(843(((((((((( 321(839((((((((
Sum-ikke-rentebærende-gjeld 1-441-186----- 1-396-851----- 1-838-878----- 2-027-344----- 2-518-901-----

Investert-kapital-ekskl-goodwill 3-972-297----- 4-435-819----- 5-281-021----- 6-398-675----- 6-989-060-----
Goodwill 306(999(((((((( 433(348(((((((( 433(348(((((((( 433(348(((((((( 447(372((((((((
Invester-kapital-inkl-goodwill 4-279-296----- 4-869-167----- 5-714-369----- 6-832-023----- 7-436-432-----

Gjennomsnitt 3-381-375----- 4-574-232----- 5-291-768----- 6-273-196----- 7-134-228-----

Sum-egenkapital 2-469-367----- 2-214-611----- 2-967-713----- 5-060-783----- 5-137-277-----
Gjennomsnitt 2-084-587----- 2-341-989----- 2-591-162----- 4-014-248----- 5-099-030-----

Netto0rentebærende0gjeld
Gjeld til kredittinstitusjoner 1(760(567((((( 2(028(537((((( 2(098(240((((( 1(974(521((((( 1(780(174(((((
Leasingforpliktelser og andre langsiktige forpliktelser 108(606(((((((( 173(460(((((((( 125(188(((((((( 471(716(((((((( 411(388((((((((
Gjeld til kredittinstitusjoner 51(431(((((((((( 501(754(((((((( 596(288(((((((( 397(186(((((((( 276(667((((((((
Pensjon 1(714(((((((((((( 1(213(((((((((((( 528(((((((((((((( J((((((((((((((( J(((((((((((((((
Gjeld(til(moderselskap
Sum-rentebærende-gjeld 1-922-318----- 2-704-964----- 2-820-244----- 2-843-423----- 2-468-229-----
Investering(i(aksjer(og(verdipapirer 1(426(((((((((((( 762(((((((((((((( 15(760(((((((((( 384(((((((((((((( 519((((((((((((((
Pensjonsmidler 3(901(((((((((((( 2(023(((((((((((( 2(492(((((((((((( 802(((((((((((((( 1(592((((((((((((
Bankinnskudd 107(062(((((((( 47(621(((((((((( 55(336(((((((((( 1(070(998((((( 166(963((((((((
Sum-rentebærende-gjeld 112-389-------- 50-406---------- 73-588---------- 1-072-184----- 169-074--------
Netto-rentebærende-gjeld 1-809-929----- 2-654-558----- 2-746-656----- 1-771-239----- 2-299-155-----

Gjennomsnitt 1-296-787----- 2-232-244----- 2-700-607----- 2-258-948----- 2-035-197-----
Investert-kapital 4-279-296----- 4-869-169----- 5-714-369----- 6-832-022----- 7-436-432-----
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Vedlegg 4.9: Grieg Seafood – Analytisk resultat regnskap 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

!"#$%&'$()**+
,-$".$/#"01*23$4 56768 56778 56758 56798 567:8
Salgsinntekt 2,446,490,,,, 2,046,991,,,, 2,050,065,,,,,, 2,404,215,,,,,, 2,665,284,,,,,,
Andre,driftsinntekter 9,398,,,,,,,,,,, 16,769,,,,,,,,, 28,164,,,,,,,,,,, 20,827,,,,,,,,,,, 73,758,,,,,,,,,,,
;*4(<&=$/$.>$1 5&:??&@@@&&&& 5&6A9&BA6&&&& 5&6B@&55C&&&&&& 5&:5?&6:5&&&&&& 5&B9C&6:5&&&&&&
Material,kostnader <932,118,,,,,, <1,087,430,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,
Gross,profit 1,523,770,,,, 976,330,,,,,,, 2,078,229,,,,,, 2,425,042,,,,,, 2,739,042,,,,,,
Lønnskostnader <238,409,,,,,, <238,382,,,,,, <276,103,,,,,,,, <302,223,,,,,,,, <339,592,,,,,,,,
Inntekt,fra,assosierte,selskaper 12,337,,,,,,,,, 38,869,,,,,,,,, 11,831,,,,,,,,,,, 7,889,,,,,,,,,,,,, 12,867,,,,,,,,,,,
Andre,driftskostnader <592,752,,,,,, <603,585,,,,,, <642,374,,,,,,,, <675,156,,,,,,,, <774,460,,,,,,,,
Endring,i,inventar <10,412,,,,,,,, 197,753,,,,,,, <1,202,314,,,,, <968,978,,,,,,,, <1,153,526,,,,,
;*4(<$&*D$"(1-*.$<<$&0*14.(+$" E@5C&59A&&&&&& EA6?&9:?&&&&&& E5&76@&CA6&&&&& E7&C9@&:A@&&&&& E5&5?:&B77&&&&&
FGH;IJ AC:&?9:&&&&&&& 9B6&C@?&&&&&&& E96&B97&&&&&&&&&& :@A&?B:&&&&&&&&& :@:&997&&&&&&&&&
Avskrivning,og,nedskrivning <119,574,,,,,, <140,206,,,,,, <161,345,,,,,,,, <136,037,,,,,,,, <140,609,,,,,,,,

FGH; ?B:&CA6&&&&&&& 596&BBC&&&&&&& E7C5&6BA&&&&&&&& 9?6&?9B&&&&&&&&& 9:9&B55&&&&&&&&&
Skatt,på,EBIT <155,239,,,,,, <62,310,,,,,,,, 51,861,,,,,,,,,,, <94,645,,,,,,,,,, <92,805,,,,,,,,,,
KLMJ; :7C&B57&&&&&&& 7A@&:AC&&&&&&& E7:6&57?&&&&&&&& 5??&@C5&&&&&&&&& 5?6&C7B&&&&&&&&&

H00$&+"#)41"$<(4$"4$&D*14$"&&&NKL,&7666O 5676 5677 5675 5679 567:
Netto,finansielle,kostnader 2,793,,,,,,,,,,, <30,822,,,,,,,, <108,347,,,,,,,, <73,056,,,,,,,,,, <55,722,,,,,,,,,,
Skatt,på,netto,finansielle,ostnader <754,,,,,,,,,,,,, 8,322,,,,,,,,,,, 29,254,,,,,,,,,,, 19,725,,,,,,,,,,, 15,045,,,,,,,,,,,
K$44*&)#.(.1#$<<$&0*14.(+$"&$44$"&10(44 5&69C&&&&&&&&&&& E55&?66&&&&&&&& EBC&6C9&&&&&&&&&& E?9&997&&&&&&&&&& E:6&ABB&&&&&&&&&&
Justering,av,biomasse,til,rettferdig,pris 207,629,,,,,,, <395,180,,,,,, 98,063,,,,,,,,,,, 267,450,,,,,,,,, <127,108,,,,,,,,
Nedskrivning,anleggsmidler <,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,
Nedskrivning,goodwill,og,lisenser <,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,
Reversering,av,tidligere,nedskrivninger,og,konsesjoner 72,385,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,, <,,,,,,,,,,,,,,,,
'D$1#(<&$.3$4$"&$44$"&10(44 56:&:76&&&&&&& E5@@&:@7&&&&&& B7&?@A&&&&&&&&&&& 7C?&59C&&&&&&&&& EC5&B@C&&&&&&&&&&
K$44*&H..4$04 A5A&7B6&&&&&&& E7:5&?79&&&&&& E7:B&B59&&&&&&&& 9CB&@66&&&&&&&&& 77B&:?7&&&&&&&&&
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Vedlegg 4.10: Grieg Seafood – Analytisk balanse regnskap 
 
 

 
 
 
 
 
 

Grieg&Seafood
Analytisk*balanse*regnskap 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
Lisenser 926*170******** 987*596******** 976*740******** 994*066******** 1*066*184*****
Andre immaterielle eiendeler 3*160************ 4*618************ 3*800************ 4*545************ 11*517**********
Eiendom, bygg og utstyr 923*546******** 1*126*699***** 1*141*317***** 1*204*207***** 1*424*562*****
Investeringer i assosierte virksomheter 33*456********** 37*387********** 49*229********** 41*190********** 41*937**********
Andre langsiktige fordringer 1*958************ 311************** 53**************** 255************** 2***************
Sum*anleggsmidler 1*888*290***** 2*156*611***** 2*171*139***** 2*244*263***** 2*544*200*****
Omløpsmidler
Biologiske*eiendeler 1*564*041***** 1*404*934***** 1*310*142***** 1*766*332***** 1*844*097*****
Varelager 58*409********** 67*355********** 65*692********** 74*015********** 88*250**********
Kundefordringer 265*350******** 223*682******** 124*657******** 177*814******** 254*043********
Andre*kortsiktige*fordringer 43*265********** 58*139********** 51*299********** 54*015********** 57*287**********
Sum*omløpsmidler 1*931*065***** 1*754*110***** 1*551*790***** 2*072*176***** 2*243*677*****
Ikke&rentebærende&gjeld
Utsatt*skatt 531*498******** 486*702******** 426*781******** 557*350******** 559*542********
Annen*kortsiktig*gjeld 41*674********** 48*452********** 53*982********** 54*761********** 109*803********
Leverandørgjeld 253*305******** 303*196******** 246*119******** 317*753******** 300*521********
PŒl¿pte l¿nnskostnad og offentlig betalbar skatt 25*104********** 16*072********** 19*720********** 23*202********** 63*658**********
Annen langsiktig gjeld 3*292************ 2*701************ 2*************** 24*056********** 23*640**********
cash-settled share options 5*845************ 194************** 9*267************ 2*************** 2*334************
Sum*ikke*rentebærende*gjeld 860*718******** 857*317******** 755*869******** 977*122******** 1*059*498*****

Investert*kapital*eksl*goodwill 2*958*637***** 3*053*404***** 2*967*060***** 3*339*317***** 3*728*379*****
Goodwill 90*540********** 105*373******** 105*108******** 107*310******** 108*708********
Investert*kapital*inkl*goodwill 3*049*177***** 3*158*777***** 3*072*168***** 3*446*627***** 3*837*087*****

Gjennomsnitt 2*900*501***** 3*103*977***** 3*115*473***** 3*259*398***** 3*641*857*****

Sum*egenkapital 1*982*405***** 1*690*150***** 1*513*230***** 1*988*557***** 2*221*919*****
Gjennomsnitt 1*678*413***** 1*836*278***** 1*601*690***** 1*750*894***** 2*105*238*****

Netto&rentebærende&gjeld
Subordniated*loans 14*581********** 18*287********** 2*************** 2*************** 2***************
Lån 646*686******** 592*685******** 975*844******** 850*646******** 958*828********
Finansielle leasinggjeld 168*856******** 179*670******** 156*150******** 170*251******** 236*430********
Overtrekk bank 2*************** 2*************** 2*************** 2*************** 2***************
Short-term loan facilities 260*000******** 700*000******** 500*000******** 425*000******** F***************
Kortsiktig del av langsiktig gjeld 79*000********** 79*983********** 109*542******** 111*060******** 487*664********
Kortsiktig del av finansielle leasingforpliktelser 41*726********** 44*662********** 44*730********** 46*149********** 53*231**********
Pensjon 2*051************ 1*557************ 1*110************ 610************** 198**************
Finansielle instrumenter 1*605************ 7*887************ 13*805********** 21*198********** 24*404**********
Sum*rentebærende*gjeld 1*214*505***** 1*624*731***** 1*801*181***** 1*624*914***** 1*760*755*****
LŒn til assosierte virksomheter 3*449************ 996************** 1*020************ 1*020************ 67****************
Tilgjengelig for salg investeringer 557************** 1*307************ 1*337************ 1*392************ 1*518************
Derivater og andre finansielle instrumenter 2*************** 1*178************ 2*************** 518************** 2***************
Bankinnskudd 143*727******** 152*622******** 239*885******** 163*913******** 144*003********
Sum*rentebærende*gjeld 147*733******** 156*103******** 242*242******** 166*843******** 145*588********
Netto*rentebærende*gjeld 1*066*772***** 1*468*628***** 1*558*939***** 1*458*071***** 1*615*167*****

Gjennomsnitt 1*678*413***** 1*267*700***** 1*513*784***** 1*508*505***** 1*536*619*****
Investert*kapital 3*049*177***** 3*158*778***** 3*072*169***** 3*446*628***** 3*837*086*****
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Vedlegg 4.11 Nøkkeltall Marine Harvest og peers 

Kilde; Utarbeidet av forfatter  
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Marine'Harvest 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H 2015H
ROE 23,50)% 17,10)% -0,20)% 24,80)% 25,80)% 18,80)%
ROIC 15,38)% 12,07)% -0,69)% 12,96)% 11,75)% 10,50)%
Gjeldsgrad 0,45 0,53 0,51 0,45 0,63 0,71
Netto)finansiell)lånekostnad -2,85)% 2,32)% -1,67)% -13,49)% -11,06)% -4,67)%
Spredning 18,23)% 9,75)% 0,98)% 26,45)% 22,81)% 15,17)%
Profitt-margin 17,50)% 13,20)% -1,00)% 14,00)% 12,00)% 10,00)%
Turn)over)rate)(TKO) 0,88 0,91 0,92 0,95 1,02 1,00
Kilde;)Utarbeidet)av)forfatter/Årsrapport

Lerøy&Seafood 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
ROE 25,69)% 15,63)% 6,87)% 21,49)% 18,22)%
ROIC 19,34)% 11,90)% 4,44)% 15,38)% 14,61)%
Gjeldsgrad 0,26 0,24 0,33 0,33 0,18
Netto)finansiell)lånekostnad D4,68)% D3,40)% D3,01)% D3,11)% D5,53)%
Spredning 24,02)% 15,30)% 7,45)% 18,49)% 20,14)%
ProfittDmargin 14,16)% 9,51)% 3,80)% 12,78)% 11,41)%
Turn)over)rate)(TKO) 1,37 1,25 1,17 1,20 1,28
Kilde;)Utarbeidet)av)forfatter/Årsrapport

SalMar 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
ROE 45,96)% 6,29)% 18,58)% 47,42)% 44,63)%
ROIC 25,09)% 14,11)% 6,50)% 18,52)% 35,52)%
Gjeldsgrad 0,62 0,95 1,04 0,56 0,40
Netto)finansiell)lånekostnad D2,37)% D5,17)% D3,64)% 7,79)% D4,18)%
Spredning 27,46)% 19,29)% 10,14)% 10,73)% 39,70)%
ProfittDmargin 25,10)% 14,15)% 6,50)% 18,50)% 35,50)%
Turn)over)rate)(TKO) 1,01 0,84 0,79 1,00 1,01
Kilde;)Utarbeidet)av)forfatter/Årsrapport

Grieg&Seafood 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
ROE 37,60)% +6,76)% +10,13)% 25,34)% 8,35)%
ROIC 14,58)% 4,66)% +4,97)% 8,89)% 9,14)%
Gjeldsgrad 0,73 0,69 0,95 0,86 0,73
Netto)finansiell)lånekostnad 0,17)% +1,53)% +5,21)% +3,83)% +3,11)%
Spredning 14,41)% 6,19)% 0,24)% 12,72)% 12,25)%
Profitt+margin 17,22)% 7,00)% +7,45)% 11,95)% 12,15)%
Turn)over)rate)(TKO) 0,85 0,66 0,67 0,74 0,75
Kilde;)Utarbeidet)av)forfatter/Årsrapport
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Vedlegg 4.12: Fellesstørrelser 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Material(kostnader
Peers 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
!"# $$%&'$ %()%'* )***'+ )))%'+ ,(*$$'-
./# +-$)') *,%-'% *-))'% $&()'% %-+&'-
/01!02 3&,('( 3($('3 3$,+', (($*', ((($'-
#/ )(3', ,&%$'- ,3&3'( )*)'& ,,+('+
4516789:;02<7567;90=9>?2>0;;729@9A2B20CC?2;

!"#$%&#''%()%
*(("& +,-,. +,--. +,-+. +,-/. +,-0.
!"# $%&'($&&&&&&&&&&&&& $)&$**&&&&&&&&&&&&& $%&+)+&&&&&&&&&&&&& $,&$,,&&&&&&&&&&&&&& '%&%*$&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
-.# (&(((&&&&&&&&&&&&&&& ,&$//&&&&&&&&&&&&&&& ,&$0*&&&&&&&&&&&&&&& $0&/)%&&&&&&&&&&&&&& $'&%/,&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
.12!13 *&+',&&&&&&&&&&&&&&& *&(',&&&&&&&&&&&&&&& +&'0%&&&&&&&&&&&&&&& )&'+)&&&&&&&&&&&&&&&& /&$()&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
#. '&+%)&&&&&&&&&&&&&&& '&0)+&&&&&&&&&&&&&&& '&0/(&&&&&&&&&&&&&&& '&+'%&&&&&&&&&&&&&&&& '&/*,&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
452678&9:13;7567:&1<&=>3=1::73&?&@3A31BB>3:

Material(kostnader(i(%(av(driftsinntekter
Peers 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
MHG 50,9(% 52,1(% 62,5(% 52,1(% 53,6(%
LSG 61,7(% 67,4(% 71,4(% 65,1(% 66,6(%
SalMar 58,7(% 62,0(% 64,6(% 54,1(% 46,4(%
GS 38,0(% 52,7(% 57,9(% 40,0(% 42,1(%
Kilde;(Utarbeidet(av(forfatter(/(årsrapport
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6.0 Prognose 
 
Vedlegg 6.1 – Resultat fra regresjon 

Kilde; Utarbeidet av forfatter/fishpool 

 

 

 

Input i regresjonsmodellen 

 
 

 

 

Tilbud 

 
 
 
 

År Tilbud Etterspørsel Pris
2001 15#% 2#% &25#%
2002 8#% 0,00#% &10#%
2003 7#% 11,00#% &5#%
2004 6#% 9#% 11#%
2005 5#% 17#% 17#%
2006 1#% 22#% 23#%
2007 10#% 2,00#% &21#%
2008 5#% 3,50#% 4#%
2009 3#% 9,50#% 18#%
2010 &4#% 20#% 24#%
2011 12#% 7,00#% &19#%
2012 22#% 9#% &13#%
2013 2#% 14,00#% 49#%
2014 8#% 9#% 1#%
2015 5#% 8,00#% 13#%

SUMMARY'OUTPUT

Regression)Statistics
Multiple'R 0,76817954
R'Square 0,5900998
Adjusted'R'Square0,55856902
Standard'Error0,13578793
Observations 15

ANOVA
df SS MS F Significance)F

Regression 1 0,34507463 0,34507463 18,715037 0,000822567
Residual 13 0,23969871 0,01843836
Total 14 0,58477333

CoefficientsStandard)Error t)Stat P5value Lower)95% Upper)95% Lower)95,0% Upper)95,0%
Intercept 0,22227861 0,05398908 4,11710314 0,00121364 0,105642293 0,33891492 0,10564229 0,33891492
X'Variable'1 M2,5373134 0,58651453 M4,326088 0,00082257 M3,804401036 M1,2702258 M3,804401 M1,2702258



! "+# !

Etterspørsel 
 

 
 
 
Tilbud og etterspørsel 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

!"##$%&'(")*")

!"#$"%%&'()*+,+&%+&-%
#+,-./,0'% 1234456176
%'!8+9:0 12716;;3;<
$=>+?-0='%'!8+9:012<6;5764<
!-9@=9:='A::B:124<;5C<C;
(D?0:E9-.B@? 47

$F(G$
./ ** 0* 1 *&#(&/&-,(-")1

%0H:0??.B@ 4 12I56<4<<512I56<4<<54C2C6C43151211I516I3
%0?.=+9, 4C 12I;;C7;;< 121II4;4<7
)B-9, 4< 127;<33CCC

2'"//&-&"(+%*+,(.,$.)3$$'$ +)*+,+ 456,78" 9':"$);<= >??"$);<= 9':"$);<@A=>??"$);<@A=
J@-0:K0/- L12466637C12165<C<3;LI2<11<733121CI1737< L12C466;L121466317 L12C466;L121466317
M'G9:.9D,0'4I2ICI<;747 1264131;I5 C2677763441211I516I3 1254C4C115C2774;<1I 1254C4C115C2774;<1I

SUMMARY'OUTPUT

Regression)Statistics
Multiple'R 0,83284384
R'Square 0,69362886
Adjusted'R'Square0,642567
Standard'Error0,12218759
Observations 15

ANOVA
df SS MS F Significance)F

Regression 2 0,40561566 0,20280783 13,5840899 0,00082697
Residual 12 0,17915767 0,01492981
Total 14 0,58477333

CoefficientsStandard)Error t)Stat P5value Lower)95% Upper)95% Lower)95,0% Upper)95,0%
Intercept 0,05010904 0,09833701 0,50956444 0,61959748 L0,1641489 0,26436698 L0,1641489 0,26436698
X'Variable'1 L1,7646821 0,65249913 L2,7044973 0,01914938 L3,1863556 L0,3430086 L3,1863556 L0,3430086
X'Variable'2 1,24738068 0,61944277 2,01371416 0,06702146 L0,1022692 2,59703054 L0,1022692 2,59703054

!"#$%&'( 0,79
Parameter+estimat+ P+.+verdi

Skjæringspunkt 0,0225 74,64%
Endring4i4tilbud :1,5246 0,64%
Endring4i4etterspørsel 1,1215 2,34%
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Vedlegg 6.2: Prognose (resultat) 
 
 
 

 
 
 
Vedlegg 6.2: Prognose (balanse) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Prognose 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Inntekt&fersk&fisk 14&731,69&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& 15&870,20&&&&&&&&&&&&&&&& 15&435,17&&&&&&&&&&&&&&&& 15&013,21&&&&&&&&&&&&&&&& 14&476,62&&&&&&&&&&&&&&&& 13&152,47&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& 13&481,15&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
Inntekt&VAP 10&940,31&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& 10&803,66&&&&&&&&&&&&&&&& 11&895,03&&&&&&&&&&&&&&&& 11&792,48&&&&&&&&&&&&&&&& 13&139,96&&&&&&&&&&&&&&&& 13&430,34&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& 13&765,97&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
Inntekt&begge&segmenter 25&672,00&&&&&&&&&&&&&& 26&673,86&&&&&&&&&& 27&330,20&&&&&&&&&& 26&805,69&&&&&&&&&& 27&616,58&&&&&&&&&& 26&582,82&&&&&&&&&&&&&& 27&247,12&&&&&&&&&&&&&&
Andre&inntekter 1&054,35&&&&&&&&&&&&&&& 1&074,02&&&&&&&&&&&& 1&089,13&&&&&&&&&&&& 1&101,15&&&&&&&&&&&& 1&122,13&&&&&&&&&&&& 1&116,70&&&&&&&&&&&&&&& 1&144,62&&&&&&&&&&&&&&&
Sum&inntekter 26&726,35&&&&&&&&&&&&&& 27&747,89&&&&&&&&&& 28&419,33&&&&&&&&&& 27&906,84&&&&&&&&&& 28&738,71&&&&&&&&&& 27&699,52&&&&&&&&&&&&&& 28&391,74&&&&&&&&&&&&&&
Materialkostnader 15&181,10&C&&&&&&&&&&&&& 14&700,00&C&&&&&&&&& 14&414,40&C&&&&&&&&& 13&856,92&C&&&&&&&&& 13&623,96&C&&&&&&&&& 12&349,74&C&&&&&&&&&&&&& 12&658,36&C&&&&&&&&&&&&&
Gross1profitt 111545,251111111111111 131047,891111111111 141004,931111111111 141049,921111111111 151114,751111111111 151349,781111111111111 151733,381111111111111
Restruktureringskostnader 133,63&C&&&&&&&&&&&&&&&&& 138,74&C&&&&&&&&&&&&& 142,10&C&&&&&&&&&&&&& 139,53&C&&&&&&&&&&&&& 143,69&C&&&&&&&&&&&&& 138,50&C&&&&&&&&&&&&&&&&& 141,96&C&&&&&&&&&&&&&&&&&
Lønnskostnader 3&688,24&C&&&&&&&&&&&&&& 3&829,21&C&&&&&&&&&&& 3&921,87&C&&&&&&&&&&& 3&851,14&C&&&&&&&&&&& 3&965,94&C&&&&&&&&&&& 3&822,53&C&&&&&&&&&&&&&& 3&918,06&C&&&&&&&&&&&&&&
Andre&operasjonelle&kostnader 3&340,79&C&&&&&&&&&&&&&& 3&468,49&C&&&&&&&&&&& 3&552,42&C&&&&&&&&&&& 3&488,36&C&&&&&&&&&&& 3&592,34&C&&&&&&&&&&& 3&462,44&C&&&&&&&&&&&&&& 3&548,97&C&&&&&&&&&&&&&&
Inntekt/tap&fra&assosierte&selskaper 267,26&&&&&&&&&&&&&&&&&& 277,48&&&&&&&&&&&&&& 284,19&&&&&&&&&&&&&& 279,07&&&&&&&&&&&&&& 287,39&&&&&&&&&&&&&& 277,00&&&&&&&&&&&&&&&&&& 283,92&&&&&&&&&&&&&&&&&&
Sum1operasjonelle1kostnader 61895,401B11111111111111 71158,961B1111111111 71332,191B1111111111 71199,971B1111111111 71414,591B1111111111 71146,481B11111111111111 71325,071B11111111111111
EBITDA 41649,85111111111111111 51888,9311111111111 61672,7511111111111 61849,9611111111111 71700,1611111111111 81203,30111111111111111 81408,31111111111111111
Avskrivninger C1233,59 C1256,61 C1274,29 C1288,35 C1312,89 C1306,54 C1339,21
EBIT 31416,26111111111111111 41632,3211111111111 51398,4611111111111 51561,6111111111111 61387,2711111111111 61896,76111111111111111 71069,11111111111111111
Skatt 922,39&C&&&&&&&&&&&&&&&&& 1&250,73&C&&&&&&&&&&& 1&457,58&C&&&&&&&&&&& 1&501,63&C&&&&&&&&&&& 1&724,56&C&&&&&&&&&&& 1&862,13&C&&&&&&&&&&&&&& 1&908,66&C&&&&&&&&&&&&&&
NOPAT 21493,87111111111111111 31381,6011111111111 31940,8811111111111 41059,9711111111111 41662,7111111111111 51034,64111111111111111 51160,45111111111111111

!"#$%&'("#)&*+',-,
."/"%0&'*1&&+ 2343 2344 2342 2345 2346 2347 82349 8234: 8234; 8234< 82323 82324 82322
Anleggsmidler
Lisenser 5442,5 5577,5 5435,4 6036,1 6514,9 7163,8 7331,3 7415,0 7705,8 8014,6 8342,7 8691,0 9060,3
Utsatt5skattefordel 118,6 160,1 73,9 178,8 147,3 110,3 131,5 133,7 129,2 138,5 131,7 129,1 132,4
Andre5immaterielle5eiendelr 132,9 123,1 114,2 188,4 166,5 265 158,0 160,5 160,5 163,2 166,6 171,4 172,9
Eiendom,5bygg5og5utstyr 3885,1 4167,5 4111,9 6677,2 8257,2 9246,4 9812,8 10356,2 10881,9 11393,6 11880,7 12374,1 12589,3
Investeringer5i5assosierte5selskaper 678,9 624,4 647,3 900,4 978,2 1188,8 1224,5 1261,2 1299,0 1338,0 1378,1 1419,5 1462,1
Andre5langsiktige5eiendeler 2,6 25,8 73,2 8,8 14,5 24,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Omløpsmidler
Varelager 775,8 783 819,7 1751,1 2400,8 2664,5
Biologiske5eiendeler 7278,1 6285,2 6207,9 9536,6 10014 10939,6 13434,7 13831,6 13458,6 13025,5 12850,0 11775,2 12069,6
Kundefordringer 1844,9 1914,9 1782 3191,4 3360,2 5466,7
Andre5fordringer 814,7 609,8 592,7 1086,5 1110,5 0
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Ikke0rentebærende0gjeld
Utsatt5skatt 2237,9 2351,9 2543,7 3365 3568,9 3759,3
Kortsiktig5gjeld 49,7 86,6 26,2 252,6 525,5
Leverandørgjels 1450,2 1481,8 1452,5 2232,6 2039,2
Annen5kortsiktig5gjeld 1511255555555 1518055555555 154755555555555555555555 1596855555555 3511255555555 5590855555555
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Goodwiil 2111,6 2146,1 2115,5 2374,9 2416,9 2484,7 2484,7 2484,7 2484,7 2484,7 2484,7 2484,7 2484,7
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7.0 Avkastningskrav  
 
Vedlegg 7.1 Syntetisk rating 
 
Kilde; Utarbeidet av forfatter 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT%Interest%cover 21,76 228,80 1,85 11,10 4,85 9,54
EBITDA%Interest%cover 26,01 290,43 3,87 14,22 5,96 13,74
Operating%CF/total%liabilities 50,8%% 13,2%% 8,8%% 26,2%% 16,9%% 16,4%%
Avkastning%på%investert%kapital 19,4%% 15,3%% 3,7%% 14,5%% 17,2%% 10,7%%
Operating%income/revenue 22,0%% 16,9%% 4,0%% 15,3%% 16,9%% 10,7%%
Total%debt/capital 29,12%% 33,77%% 30,87%% 32,36%% 39,64%% 33,47%%
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EBIT%Interest%cover
EBITDA%Interest%cover
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Resultat = BBB 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kreditt'rangering'2012 AAA AA A BBB BB BB CCC
EBIT%Interest%cover
EBITDA%Interest%cover
Operating%CF/total%liabilities
Avkastning%på%investert%kapital
Operating%income/revenue
Total%debt/capital

Kreditt'rangering'2013 AAA AA A BBB BB BB CCC
EBIT%Interest%cover
EBITDA%Interest%cover
Operating%CF/total%liabilities
Avkastning%på%investert%kapital
Operating%income/revenue
Total%debt/capital

Kreditt'rangering'2014 AAA AA A BBB BB BB CCC
EBIT%Interest%cover
EBITDA%Interest%cover
Operating%CF/total%liabilities
Avkastning%på%investert%kapital
Operating%income/revenue
Total%debt/capital

Kreditt'rangering'2015 AAA AA A BBB BB BB CCC
EBIT%Interest%cover
EBITDA%Interest%cover
Operating%CF/total%liabilities
Avkastning%på%investert%kapital
Operating%income/revenue
Total%debt/capital
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8.0 Verdivurdering 

Vedlegg 8.1 EVA Ð modellen 

 

 

Verdsettelse()(Eva
E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 E2022

1 2 3 4 5 6 7
NOPAT 2(494 3(382 3(941 4(060 4(663 5(035 5(160
Investert/kapital,/primo 29/887 30/162 30/998 31/978 32/952 33/983 34/822
WACC 6,61/% 6,61/% 6,61/% 6,61/% 6,61/% 6,61/% 6,61/%
Kapitalkostnader 1/974 1/992 2/048 2/112 2/177 2/245 2/300
EVA 520 1(389 1(893 1(948 2(486 2(790 2(860
Diskonteringsfaktor 0,94 0,88 0,83 0,77 0,73 0,68 0,64
Nv/av/EVA 488 1/222 1/563 1/508 1/806 1/901 1/828
Investert/kapital,/primo 29/887
NV/EVA/i/prognose 8/487
NV/EVA/terminal/periode 47/467
Estimert(selskapsverdi 85(842
Netto/rentebærende/gjeld 11/700
Egenkapital(verdi 74(142
Antall/Akjser 450

Aksje(pris 164,76
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