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Executive Summary

Seafood 01. April. 2016
Marine Harvest ASA BUY

Share Price 1.04.2016: Kr 128,10 Target Price NOK 164,76
Key info MHG - Leading the blue revolution

Risk Neutral With a market share at 25%, MHG is the world’s leading aquaculture. In
Implied credit rating BBB 2015, the company manufactured 420 000 tons HOG and 110 000 tons
Bloomberg MHG.NO VAP products. Moreover, as the industry leader in R&D, MHG has
Reuters MHG.OL invested heavily in the fish feeding technology, ensuring the quality of its
Company website www.marineharvest.no products.

Market cap NOK 74 142m

Expecting tight marked balance

Nibd NQK 11700m There are indicators of a tight market in 2016, where sluggish supply
Enterprise value NOK 85 842m . . ) )
combined with a strong consumer demand in Europe and Asia are
Outstanding shares (m) 450m exp.ected to put z.in upward pressure on prices. Addmonally, the dec.h'ne ¥n
Average daily trade volume  3,2-3,8m Chilean stock gives reasons to expect a surge in MHG’s profitability in
Share prise performance 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
n 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
3mnd -6mnd -9mnd control, is fully recognized by investors. MHG’s internal production of

Return 122% 143% 188% feed, which comprises the biggest cost item for other competitors, is also
Price high 136,0 1360 1360  ansupportive of a substantial upside potential.
Price low 1154 113,6 92,0

As the analyst consensus confirms the conclusion of my analysis, the
natural question becomes how big the upside potential is. The result from

ROE 2016E 25,0 % W et

the DCF and EVA methods indicates that the intrinsic value of the stock
ROIC 2016E 8,34 % . . N . . . .

is 30 percent higher than today’s closing price. The assumptions on which
EBITDA-margin 20165 174%  the valuation rests are tested in a sensitivity analysis.
EBIT-margin 2016E 12,8 %
WACC 6,61%
Key figures (NOK m) 2011H 2012H 2013H 2014H 2015H 2016E 2017E 2018E
Sales 16 132 15420 19177 25300 27 881 26726 27 748 28419
EBITDA 3390 1295 3704 5279 4233 4650 5889 6673
NOPAT 2208 323 2068 2131 1889 2494 3382 3941
Sales growth 5,57% 442%  1860%  3L15%  109%  -413%  392%  243%
EBITDA growth -1614%  62,80% 1863 %  4390%  -2045% 10,13% 2794% 13.62%
EBITDA-margin 21,0% 845%  1935%  2090%  1520%  1744%  2350% 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

20,00 % Estimates Banks (IB)
=—ROIC =——=WACC Nordea Markets (April) 150,0
— Fondsfinans (April) 130,0
Pareto Securities (April) 140,0
0,00 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Average 140,0
| Analyst

Kenneth Pedersen
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1.0Introduksjon/Motivasjon

Temaet fomin kandidatavhandlinger enstrategsk analyse o@n verdivurderin@v det norske
oppdrettsselskapet Marine Harvest ASA (MHG). Motivasjonen for valg av oppgave er bt p(E
faktorer.

Jeg har valgt E skrive en verdsettelse fordi jeg er genuint interessert i hva som driver vetdieiskap.
En verdsettelse gir omfattende forst(Eelse for bEde kvalitative og kvantitative verdidrivere. For (E gj¢re en god
verdsettelse m@E man evne (E anvende finansrelatert teori i praksis. Det er dermed en praktisk oppgave, og

flere av verdsettelses melene brukes av profesjonelle.

Viderevalgtejeg (E skrive oret selskap lakseoppdretsndaringerfordi det er en kompleks og syklisk
bransje For E kunne anskaffe seg en dyp forst@melbeansjen, mE man studere bEde mikro og
makro¢ konomiske faktorePdEen mEten fEr jeg mulighditel anvende mye av kunnskapen jeg har
tilegnet meg gjennom FIR studi&talget falt p(E Marine Harvest ASA, grunnet fastinasjon for John
Fredriksersom forretningsmann og hans selskaper. Ikke minst er jeg imponert oviae Miarvests vekst

og fascinerende historie.

1.1 Problemstilling
FormElet med denne utredelsen er (E estimere egenkapitalverdien til Marine Harvest ASA (MHG fra n(E) ved

(E anvende forskjellige verdsettelsesmetoder. Funnet vil oppsummeres i en anbeéalipgtenmsiell privat

investor. Problemstillingen formuleres pC f¢lgende vis.

Hva er egenkapitalverdien for en privat investor i MHG i 30.06.2016 sammenlignet med markedsverdien pa
Oslo bors.

Undersp¢ rsmEl
For (E fCE et bedre grunnlag til E svdemp&aroblemstillingen, vil utredningedeles opp forskjellige
undersp¢ rsml. Det vil giennomf¢res analyser i hvert kapittel for E besvare undersp¢rsm&Elene. Funnene vil

oppsummeres i slutten av hvert kapittel. Sammen vil disse besvare den overordnede fifiviglems



Introduksjon til MHG og oppdrettsnaringen
Jegvil starte med en introduksjon av oppdrettsn¥aringen for laks og NBA@rundig forstEelse av bransjen
og verdidriverneer essensielt n(Er vi skal foreta en verdsettelse. Funn i dette kapittéity input for resten

av analysene. | denne delen av utredningen skal f¢lgende sp¢ rsmEl besvares.

- Hva karakteriserer oppdrettsn¥aringeg hvordan har den utviklet s&g
- Hva kjennetegner MHGs strategi og forretningskonsept?
- Hvilke komponenter inng@&rerdikjeden?

- Hvem er MHGs hoved konkurrenter (Sammenlignbare selskaper)

Strategisk analyse av oppdrettsn¥aringen og selskapet
FormElet med den strategiske analysen er (E f(E en oversikt av hvordan de strategiske ye@gidrkezrne
interne og eksternrhold i MHG og hos peer§unnene i denne delen av utredningen vil bli brukt som et

fundament for di fremtidige prognosertg,lgende sp¢ rsmCl vil besvares.

- Huvilke faktorer pEvirker MHGs inntekter og kostnader?
- Huvilke faktorer pCEvirker selskapets kontapta pE makro og industri nivE?

Regnskapsanalyse

Hensikten med regnskapsanalysen er (E avdekke MHGs historiske I¢nnsomhet og bryti ulédtened
komponenter for (E f(E et mer nyansert bilde. Historisk profitt kan brukes som referanse og indikator ved
estimering av prognoser. For (E sette Marine Harvests |I¢,nnsomhet i perspektiv , sammenlignes historiske

resultater med peers. F¢lgende sp¢,rsmEl skal besvares.

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

- Hvordan har Marine Harvest og sammentigre selskaper blitt pEvirket av utviklingen i
bransjen?

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

fremtiden?

Prognose
| prognosen knyttes funn fra den strategiske analysen sammen med funn fra regmalyapn for E danne et
anslag for fremtiden. Anslaget blir utarbeidet som en prognostisert kontantstr¢ m. Kontantstrg mmen gir

grunnlaget ér verdsettelsen med DCF og EMAetoden F¢ lgende sp¢rsml vil besvares.

- Hvordan vil MHGs verdidriver@Evirkes avedforventede markedsutsiktene?
- NGr vil MHG nE en Osteady stateO?



Verdsettelse
Det finnes mange ulike verdsettelsesmodeller. Siden MHG vil bli verdsatt som et Ogoing concernO, er det
fornuftig E ekskludere modeller som likvidasjons metoden. | denne niyediirukes flere modeller. Dette

vil gi grunnlag for diskusjork¢ Igende undersp¢ rsm@EIl mE besvares for (E kunne estimere egenkapitalverdien.

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

- Hvor sensitiv er den estimerte aksjepriseorhbdld til endring i verdidriverne?

- Hvaer den estimerte egenkapitalverdien til MHG basert pE 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
| denne verdsettelsen tar man utgangsptrakén uavhengig investors perspektiv. Det er utelukkende

anvendt offentlig informasjorbatagrunnlaget bestEr bEde av kvalitativ og kvantitativ informasjon, da denne
oppgaven inneholder en strategisk og finahsiehlyse Kildene er (Ersrapporter, kvartalsrapporter og
rapporter fra meglerhuStatistisk data hentes fra Bloomberg og Statistisk Sentralblyitdgg er det brukt

teori fra akademise b¢ kerartikler og annen finansiell litteratur anvendt i kurseed BS

Det er viktig E v3are kritisk til dataen som inngEr i analyssaideen til dette, er at dtaen ofte blirformet

av utstederen, og vil dermed b%are preg av utstederens heri3itmen mE derfor behandles varsbmt
denneverdsettelsebehandlesll data med tanke p(E om utstederary ytral eller har en agenda. Med dette
som utgangspunkt er jeg overbevist om at jeg har et solid fundament til E eggan&epitalverdien til

Marine Harvest.

1.2.2 Strategisk analyse
| den strategiske analyse vilamved hjelp av modellene PESTEL og Porers Five Fostaste med (E

analysere de forskjellige verdidriverne som pKEVIMHGS inntekter og kostnaddieg synes det er viktig E
adressere di mest essensielle inntekts og kostnadsdriverndifrstfordi at det er en mer direkinCEte (E
tiin¥arme seg den strategiske analyse, og det er ogs@E konsistent med strukturen som anvendes i prognose
delen.PESTEL og Porters Fiveokces vil inkludere makro og de industrielle faktorene som p&Evirker MHG

0g resten av indaisen.



1.2.3 PESTEL

Denne modellen vil anvendes for E oppnE en bedre forst@@alse gkonomiske milj¢ eVi skal se pE

hvordan de seks elementene i rammeverket pEvirker bransjen som en helhet, men ogsE enkeltselskaper. Den
vil bidra til E adresserdartdringene ved (P) politiske, (E) ¢ konomiske, (S) sosiokulturelle, (T)

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

Hensikten er (E belyse hvordan disse kritiske faktorene kan pEvirke MHG positivt eller vetkieirshen i

selskapets verdiskapning, og om de kan v3re muligheter/trusler for fremtiden.

1.2.4 Bransjeanalyse: Porters fem krefter

Jeg har valgt Porters fem krefter fordi det er en egnet modell til CE finne ut hvor attraktiv oppdrettsnaringen
for laksi realitetener. Den strategiske analysen skal gi forstCEelse av bransjestrukturen og
konkurransedriverne. Konkurransen i bransjen pvirker profitten. Den blir dermed avgj¢ rende for bransjens
attraktivitet. Profitten mEles som avkastning i forhold til kapisatiad.

Det er flere variabler som pEvirker 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 ekdtdauoeer som pEvirker MHG. Denne
modellenavsl¢rer styrker, svakheter, muligheter og trusler som pEvirker selskapet. Jeg har endret SWOT
matrisen slik at den fokuserer pE de spesifikke inntekts og kostnadsdriverne til selskapet, hvor jeg til slutt vil

konkluderer med min helhetlige famtning til fremtiden.

1.2.6 Verdsettelsse metoder

Jeg har valgt & bruke en nEverdi tilmigreoim den sentrale metodéodellene som anvendes er

Discounted Cash Flow (DCF) og Economic Value Added (EVA), som er basert pE nCEverdien av fremtidige
kontantstg, mmer Jeghatri tillegg valgt (E benyttelevante multipler som substitutt for (E st¢ tte opp under

resultatengdadisse metodene ikke er mer n¢yaktiga Bwa prognosene er basert pE

1.2.6.1 Discounted Cash Flow Model

DCFmetoden er den mest n¢ yaktige fleksible verdsettelsesmetod@enne verdsettelsesmodellen
estimerer totalverdien til selskapet (E¥erdien bestemmes p&E grunnlag av en budsjettert fri kontantstr¢m
(FCFF) i en eksplisitt budsjettperiode, samt en terminalverdi. Alle kontantstr¢ ntliskoateres med en

vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACE)Igende formel anvendes til E kalkulere BCFF

A =NO'! T+ !1os! ! pinl £ IV NV 1 LU gstilit 111d + CapEx

"I1,-./0123141,.5.261/17#+"#8! 9I;;/</=;<-1>5<5.7./56!@/<-A6;6B!6C!"K+C



Denne formelen estimerer andelen antantstr¢ mran som aksjon¥ar og obligasjonseierne sitter igjien med
etter skatt. NOPAT er definert som netteeogsjonell profitt etter skatty finanskostnadeog Okke
operasjonelle eiendel@er derfor ekskluderMed estimert FCFF og WACC kan f¢ lgerfdemel brukes i

estimering av totalverdien til selskapet:

FCFF, FCFFp .4 1
+ *®
Lo (1 +WACC) (WACC —g) (1+WACO)™

Enterprise valuey =

Terminalverdien er kalkulerved (E anvenden andrdelen brukt i formelen ovenfor.

G er definert som vekstraten nEr selskapet nEr steaBustaten av nEverdien av fremtidige FCFF
represerdrer den estimerte selskapsverdien (EV). For (E kunne estimere markedsxeadisjene , mE man
trekke fra markedsverdien aretto renteb3rende gjeld og minoritets interesaeselskapsverdien (EV).

Man diskonterer vanligvis ved E bruke t=1,2 etc. Fhar antar at hele FCFF kommer i slutten av v¥art Er.
Siden det er mer realistisk at FCFF faller kontinuerlig gjennom Eret, har jeg valgt (E diskontere midten av

(Eret. Dette er med p&E & jevne ut FCFF gjennom perioden, og er (Ersaken til at t=0,5,t&$5 etc benyt

1.2.6.2 Economic Value Added Modell
Denne verdsettelses modellestimerer selskapets verdi ved (E ta summen av primo investert kapital og

nEverdien av fremtidige EVAs. Fremtidige EVA kalkuleres ved (E benytte denne formelen:

Sdskapsverdien (EV) finer man ed & diskontere alle fremtidige EVAs ved E bruke f¢lgende formel:

EVA,.q 1
+ *®
(WACC —g) (1+ WACC)™

E ! I d lo + i EVA:
nterprise valuey = Invested capita
P i pice £ (1+WACC):

Videre f¢lger man samme prosedyre som DCF modellen for E finne den estimerteveraikadsy

aksjene. EVA modellen vil ogs@E fungere som en kontrollering av feil i DCF modellen.

1.2.6.3 Komparativ verdsettelse (Multiplikator)

DCFmodellens presisjoavhenger av budsjettenes kvalit&or & m@E&teverdigheten til denne modellens
resultater, har jeg valg E benyttek@mparativ verdsettelse. Dkomparative verdsettelsen utf¢ reesd (E
anvendemultiplikatorer.Her f&Er man en oversikt over hvordan markedstr MHGs fremtidige inntjening
og eiendeler i forhold til peerg&n relativ h¢y multiplikator kan tolkes som om markedet har positive
forventninger om fremtidereller sCE katet v34e et signal om at aksjen far kostbar Denne analysen vil gi

innspill i diskusjonen om hvorvidt MHG aksjen er et lukrativt investeringsobjekt.



McKinsey oppgir f¢lgende kriterier for en god analyse av sammenlignbare selskaper

1. Bruk av riktigemultipler
2. Kalkuler multiplenepCE en konsistent mEte

3. Bruk riktig multiplerfor peers

| denne utredningen har jeg valgt (E bruke fremtidsrettede multiplikatorer. dédtidammenlignbare

selskapeer hentet fra Bloomberg og baseresdp@rse meglerbankekonsensusleg har valgt E anvende et
harmonisk gjennomsnitt, da det ignorerer ekstreme observasjoner og genererer mer n¢ yaktige resultater enn
andre metodet.MHGs multiplerbaseres pE prognosewerisetteden og vil kvalitetskontrolleres ved

sammerigning av Bloombergs OmarkedskonsensusO.

1.3 Avgrensning

D Avhandlingen vektlegger ikke grundig beskrivedseteori eller modeller, og dermed forventes
det at leseren besitter en generell kunnskap om finansiell teori, regnskap og verdipapirmarkedet.

D Fokuset vil v3are utelukkende pE Atlantisk laks, da dette er MHGs satsningsomrEde.

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 giennom heléhandlingen, dette resulterer i en flat rentestruktur.

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

D Det norskemarkedet er det prim%are fokus, men det vil bli foretatt en overfladisk gijennomgEelse
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 pCE de ulike lakseproduktene.

D P grunn av manglende informasjon i (Ersrapporten vil hovedfokuset i den strategiske analysen
v¥are pCE Atlantisk laks.

D Allinformasjon etter 1. April 2016 vil ikke tas hensyn til.

#IE1--.2BFCIG1.HI<25B!JC!K3!L.66.-6BIMCIgH-€3£5; 1/PI6C!H+'
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2.0Introduksjon til Marine Harvest og oppdrettsn¥ringen
For d kunne utvikle en strategisk og finansiell analyse, er kunnskap om selskapet og industrien nodvendig

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

2.1 Marine Harvest ASA
Marine Harvest ASA ble i desember 20@@prettet ved en fusjomellom to norske selskaper, Ford Seafood
ASA og Panfish ASA, og det nederlandske Marine Harvest BbWnFredriksen er den st¢ rste aksjonaren.

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

Marine Harvest er notert p(E b¢rsen i Oslo (OSE) og New York (NYSE). Virksomheten er spredd utover 24
land og best@w 11 715 ansatt&l¥rmere 1600 av disse er ansatt i NoEet. globale hovedkontoret til
selskapet er i Bergen i Norge. Marine Harvest gruppen

st@&r bak om lag en fijerdedel av den totale produksjonen av laks i Norge, og en tredjedel av produksjonen i
Nord Amerika og UK?

| 2013Kj¢, pte Marine Harvest opp Morpol, en velkjent innovativ foredler av laks. | tillegg Epnet selskapet en
helt ny f™rfabrikk i Bjugn i Tr¢,ndelag. Disse to investeringene er med p&E E styrke MHGs posisjon som et
fullintegrert oppdrettsonsern, og bidrar til at selskapet har mer kontroll fra start til ende i
produksjonssyklusen. MHG dekker i Norge nCE hele verdikjeden fra f™rproduksjon til stamfisk, rogn, matfisk,

foredling, og distribusjon til salg

2.1.1 Visjon og strategi

Mars 2013 oféntliggjorde MHG sin nye visjon for selskapet OLeadindthe revolution®. MHG sier at de
skd v¥are ledende innen dyrking av mat fra havet. For Erillfenne ambisi¢ srike visjonen, arbeider MHG
med E oppnC en ledende posisjon innen utvikling av b#rekraftig protein produksjon. For GE oppnE
dette m&Elet, mE MHG v3are best pC tre viktige felt; fiskefor, fiskeoppdrett og di mE kundegrupper

over hele verde®salg og markedsf¢ ring.

2.1.2 Styre og ledelse

MHGs fem st¢ rste aksjon¥arer vises iglidn under. Geveran Trading Co Ltd er majoriteten av aksjon¥arene
i MHG og kontrolleres av John Fredrikséfort fortalt, sCE startet John Fredriksen med shipping og ble raskt
Norges rikeste mann. Han opererer med st¢ rre investeringer i Norge og utlamgtdtate investeringer er i

Seadrill, MHG og Norwegian Property.

"1Q./5.5IR2<17<2;/.1<2S.65C/1T<0105TI;6512A



Table 2.1: Major shareholders

Owners Percentage ownership

Geveran Trading Co Ltd 26,92%
Folketrygdefondet 9,50%
DNB Markets 2,66%
Clearstream Banking S.A 2,59%
State Street Bank and Trust Co. 1,88%

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

Styret best@Er av en kombinasjon av medlemmer med ekspertise pCE forskjellige felt, og er uavhengige av
sekkapets ledelse. Formannanstyret, Ole Eirik Lergy, 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 nessgjennom hans store grad av erfaring fra

sj¢,mat industrien. | tillegg, EJohn Fredriksens datter, Cecilie Fredriksen styremediem.

Alf-Helge Aarskog er den nCEv¥rende CEO av MHG. Aarskog har masse erfaring innen lakseoppdrett
industrien og ble ansatbs CEO i selskapet 19 Juli 2010. Han er tidligere CEO i det nest st¢ rste sj¢ mat

selskapet i Norge, Ler¢sy Seafood Group ASA.

MHGs ledelse representerer omfattende erfaring og kunriskepfor lakseoppdrett industrien. Selskapets
ledelse er viktig, spesidlforhold til den utfordrendeykliskeindustrien soni tillegg er utsatt for emg¢y
biologisk risiko.Med sine erfaringer og kunnskap , fungeeatdisen, tyret og de store aksjon¥areisem en

sikkerhet for selskapet

2.1.3 Selskaptsstruktur

| 2012 e det bestemt at MHG skulle transformeres fra (E v3are et produksjonsdrevet oppdrettsselskap til CE bl
en fult integrert sj¢ mat produsent. Forretningsomr@&det fiskef™r vil derfor bli integrert ste dasen i
forsyningskjeden til MHG, gjennom investeger i f™rfabrikker i Norge. MHGs selskapsstruktur er delt opp

i tre forretningsomrEder: fiskef™r, oppdrett og salg & markedsf¢ ring.

Marine Harvest

ASA

Fiskef™r Oppdrett Salg & Markedsf¢ ring

ForretningsomrEdd-iskef™r
Denne avdelingear konsentrert mot f™rproduksjonen for fisk. F™r stCEr for 50 prosent av MHGs kostnader.

Dette er Ersaken til beslutningen om & inkludere fiskef™r som et forretningsomrEde i oktober 2012. For E
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kunne optimalisere dette omr(Ede har MHG tatt kontakt mednek&ieskning og utviklings (FOU)
organissjoner for (E utvikle deres e@@J ansatte og dermed sikre best mulig f™r for fiskene. (Annual
Report 2012:14)

ForretningsomrEde Oppdrett

MHG har oppdrettsanlegg i seks land, Norge, Skottland, Irland, F¥ar £Yeiteepg CanadaHensikten med

dette forretningsomrEde er (E 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 p(E oadene oppdrett, prim%ar prosess og sekund¥ar prosess (VAP)

ForretningsomrEdene Salg & Markedsf¢ ring

Salg & Markedsf¢ ring avdelingen er essensiell n(Er det kommer til selskapets vekst strategi. Deres ambisjon
er (E utvikle markedet, maksimerequmEelsey marginer, ogptimalisere logistikken. Salg

Markedsf¢ rings avdelingen forsyner mer en 50 markeder pE verden®basjsnen er delt opp i to

segmenter hvosalg & markedsf¢ ring gEr under prim%ar prosess og hvor VAP Europe g@&r under sekund¥ar

prosessMorpol stEr for deteste av sekund¥ar prosessenitidpa.

2.2 Oppdrettsn¥ringen
Dette avsnittet gir en innf¢ ringoppdrettsbransjen. Fokuset vil v¥are pCE sentrale verdidrivere.
Tilbuds og ettersp¢ rselssiden dr¢ ftes n¥armere i den strategiske analysen.

| denneavhandlingervil hovedfokuset v3re p(E Atlantisk laks da det er MHGs viktigste produkt.

Markedet for oppdrettslaks er stort i Norge. Dette skyldes blant annet av at Norge har juridisk rcEderett over
sv¥art store havomr&Eder langs norskekysten sondermaest produktive i verden. OmrEdene er ogs relativt

lite forurenset, noe som gj¢ r at norsk laks kan tilby ren og n¥aringsrik mat til konsumentene.

Oppdrettsn¥aringen har i di siste 40 (Erene hatt en signifikant utvikling og vekst, b(Ede nasjdreltt og glo
Det meste av oppdrettslaksen kommer fra Norge, Chile, Skottland, og Canada hvor Norge og Chile st@&r bak
ca. 80 prosent av all global produksjon av oppdrettsBk@rosent av den totale lakseproduksjon kommer

fra oppdrett, og denne andelen vil mgahnsynlig ¢ ke i Erene som kommer.

Oppdrettsn¥aringen er en kapitalintensiv bransje ogsgmheten har v¥art volatil. Dette skyld@s¥aringen
blant annet har en lang produksjonssyklus, er en fragmentert bransje og har en biologisk produksjonsprosess

somer pEvirket av ytre faktorer
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2.2.1Historisk utvikling i oppdrettsbransjen

Total harvest quantity (HQ) Atlantic salmon (CAGR 10%) Producing regions Atlantic salmon (HQ)

2000 000
1800900 Region Harvest Quantity | CAGR since 1993
1600000 (2012E)
814(1)(1)0
£1200000 Norway 1183 200 10%
€ 1000 000
£ 300000 Chile 364 300 15%
= 600000
400000 UK 156 200 5%
200000 I I I
e e e B L P P e North America 142 900 8%
R3858585888888888528¢

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

Norge startet Oppdrett av Atlantisk laks som et eksperiment i 1960 &@nman la ut laksebur i sj¢.én.

Men det var ikke f¢ri 1999 at oppdrettsn¥aringen dominerte totalforsyningen av laks for f¢ rsteidamg.

da har Oppdrettslaks blitt en dominerende kilde. Den globale forsyningen av laksremndoblet seg

siden 2000ekvivalent til en Erlig vekstrate pE T#ag bestEr den norske oppdrettsindustrien av 93%
Atlantisk laks og 6% regnbue ¢ rret. Norsk produksjon str for to tredjedeler av den globale produksjonen.

Laksen blir fraktet til 97 land p&E verdens basis, BUosom den klart viktigste import¢r.

P grunn av de spesifikke naturlige vilk@Er som kvexs dptimal produksjpav Atlantisk laks

(Sj¢ vannets temperatur intervall, skjermet kystlitije som de norske fjordene ogisse biologiske

forhold).2 Produkgonen har v¥%rt dominert av fCE land. Siden tidlig i 2000, har Chile hatt en aggressiv ¢kning
i produksjonen av laks, men de opplevde et seri¢ st tilbakeslag i 200utettefdet av ISA viruset. Dette

f¢ rte til at produksjonen var lav mellom 2009 og 204l resulterte i h¢ye laksepriser. | figuren ovenfor kan

vi se hvordan ISA viruset pEvirket den globale produksjonen. Den Chilenske fiiséasta har hatt en

seri¢,s orbyggingetter 2010. Lakseproduksjonen i UK og Canada har v3art stabil de siste 5 &r med e

begenset fremtidig vekstpotensial

2.2.2 Fiskeoppdrett i et globalt perspektiv

Verdensbanken sp@n vekst pE 30% i det globiid&ekonsumet innen Er 2030 sammenlignet med nivEet i
Er 2008. SpEdommene deres sier ogsE at det skal v¥are null eddsysfistm betyr at det meste av

veksten kommer fra oppdrettsn¥aringen. Innen 2030 er det forventet at fiskeoppdrett skal st for halvparten
av den globale forsyningen med en Erlig produksjon p&E 94 millioner tonn. | 2011 var den globale

produksjonen p&E 6illioner tonn. Protein fra fisk representerer 16% av all proteinrikt kj¢ tt som

JIW123.6IR;6X.2;!113IXA651;6913S020X61;6512;.
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konsumeres global\/erdensbanken mener at dette tallet vil ¢ ke pE grunn av at ettersp¢ rselen etter

proteinrike kilder av h¢y kvalitet vil ¢ ke som et resultat av ¢ kt Kj¢, pekraf

Oppdrettslaks er et direkte substitutt for villfanget laks, men ogs et indirekte substitutt til andre proteinrike
dyre Kilder. 1 tillegg til at laks inneholder et h¢ yt protein nivE, s inneholder det ogsCE et h¢yt nivE av omega

3 fettsyrer og blidermedsett pE som et produkt som er bra for helsen.

2.2.3Marked og markedsutvikling for atlantisk laks

Laks kan omsettes som bEde ferskvare og som frossenvare, men den blir prim%art solgt som et ferskt produkt.
P det europeiske markedet er 61% av dertertedeaen fersk, men de resterende 39% er frods¢har

v¥art en kontinuerlig vekst i konsum av laks globalt siden 1980 (Erene. Fersk fisk har sttt for cirka 80% av
inntektene de siste 3 Erene. De st¢rste produsentlandene er Norge og ChilboMedpesked er EU,

Russland og Ka, mens for ChilesCE er det USA, SRAmerika, og Asia.

Norway, Iceland, Faroe Islands:

Harvest: 10394 000
arket: 36 000

EU:
Harvest : 154 000 x

pan:
Harvest: 0

Market: 817 000 M/arke(: 53000
‘%
%
\ - Other Asia
\ ‘( ‘g Harvest: 0
- Market: 151 000
Latin America: '
Harvest (CL) : 421 000 ~
Market: 123 000 Australia & New Zealand: v ¥
Harvest: 33 000 4

Market: 38 000

Det hevdes at markedet har blitt mer globalisert de seneste (Erene, ettersom det har oppstEtt sterk konkurranse
mellom de norske og chilenske produsentene pgdasje markedet, samt ¢ kt andel av norsk eksport til
Nord-Amerika. Dette gjelder i hovedsak for frosne produkter ettersom fersk laks m@E konsumeres senest tre
uker etter slakting” P@akgrunn av disse h¢ye logistikk kostnadene dette medf; rer er det riletigat

disse adskilte hovedmarkedene vil v¥re gjeldende i fremtiden.

At en st¢ rre andel av laksen som selges er ferskvare, impliserer at laksen mE konsumeres i samme periode
som den tilbys. P kort sikt er det vanskelig & endre produksjonsvolumat) etteproduksjonssyklus tar

"+1J<2;/.1Q<2S.65!Y/HO652AIQ</HO11X!#+"$B6!"!
|



to til tre CEr, hvilket medf¢ rer et uelastisk tilbud pE korDgiktielastiske tilbudet, kombinert med en

ettersp¢ rsel som endres bEde av sesongvariasjoner og absolutte variasjgresrvakdilitet i lakseprisen

Fish Pool Index (FPI) Salmon spot price (NOK/Kg) 20042013 + Average salmon spot price

AT W (A
A L LY

T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Spot price salmon Average spot price

2.3 Verdikjeden

En viktig forutsetning for (E drive miaétseoppdrett e (E ha en lisem® emregulertav relevante

myndigheter i de forskjellige produksjons regioneDetaliene kan variere mellom regionene, men lisensen
setter begrensninger for maksimum produksjon for et selskap og for industrien som et halbage for

man tildelt lisensen av fiskeriministeren og er admiaistav fiskeridirektoratet.

Figur; Produkpnsprosessen. Hentet fravw.marineharvest.no

En produksjonssykluisNorge, fra befruktet egg til slakteklar laks, tar mellom to og tre@Rilensk
oppdrettslaks har en litt kortere produksjonsprosess fok &ar en mer optimal og stabil temperatur i
sj¢.en.De f¢rste fasene av laksens livssyklus foregr i ferskvann, hvor egg utvikles til yngel og videre til

parr. Temperaturen i vannet er essensiédirhold til laksens vekstpotensidor E kunne tilf¢re

" ISalmon Farming Industry Handbook 2013



vekstoptimalevanntemperaturer dgMrmengdiregEr disse fasenaend¢rs i kontrollerte kat0-16

mEneder senere er laksen klar til E flyttes til saltvann, men to mEneder f¢r laksen settes i saltvann
gjennomgr parren en metaformose, som fysisk tilpdessédivet i havet. Dette kalles for smoltifisering, og
opphavet til at saltvannsklar laks kalles for smolt. Videre transporteres smolten med br¢,nnb(Et til et
saltvannsanlegtpkalisert i en fjord eller en bukt. Oppdrettslaksen blir plassert i nett sonmikaholde opp

til 1 million fisk. Laksen trenger ferskt sj¢,vann med et h¢yt oksygennivE og krever korrekte lysforutsetninger
, saltnivE og temperatwainnet for CE kunne gro optinfaEtter 1424 mEneder i sj¢en skal laksen ha nEdd
den optimale st¢ rredd pE omtrent 4555 kilo, avhengig av hvilken temperatur og andre fatmigger som

har v¥art til stede. Videre transporteres laksen fra oppdrettsanlegget til slaktertat;médEter hvor de blir
slaktet og sl¢ yd® Laksenselges enten som hel sl¢ ydki fersk eller i frossen form, som porsjoner, eller i

form av andre produktvarianter som distribueres til markeder verden over. Marine Harvest har oppnEdd ¢ kt
kostnadskontroll, da de kontrollerer hele verdikjeden fra rogn og settefisk til bearbeidialy ogkt¢ rene

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

Lakseprosessen kan deles opp i en prim%ar og en sekund¥ar prosessa{dalli@roducts). Prim¥ar
prosessen er slakting og sl¢ying av fisken, snesekund¥arprosessen intt@rer man forhold som filetering,
porsjonering , og forskjellige kutt som g(r til ferdig klare matprodukter fddhled products). Produktene
som gEr gjennom sekund¥ar prosessen kallesagdee products (VAP), som er en stor part av MHGs

virksomhetette oppkj¢ pet av Morpol

2.3.1 L¢nnsomhet i verdikjeden

| denne delen vil jeg unders¢ ke I¢nnsomheten i verdikjeden. FormElet med dbses &n @ en enklere

oversikt over bransjens I, nnsomhstsiktur. Dette gj¢r at mdetterekan identifisere hvilkaktiviteter som
genererer tilfredsstillende resultat, men gir ogsE informasjon om hvilke omrEder som kan'fdtbedEes.
optimalisere og integrere stegene i verdikjeden trenger virksomheter fysiske ressurser i form av anlegg og
geografisk lokasjon, iltegg til menneskelige ressurser som analyserer trender i markedet og styrer
produksjon. Ikke alle markedsakt¢rene har tilgang til dette, som skaper avhengighet til eksterne leverandg¢rer.
Men for store oppdrettsselskaper som MHG blir ikke det sett p(B pooblem. De har de n¢,dvendige
ressursesom trengs, og oppn&r dermed vesentlige konkurransemessige fordeler. srsaken til at vi har vart
vitne til ¢kt konsolidering og vertikal integrasjon innen oppdrettsindustrien de siste (Ereise)skagiene

strebe etter E oppnCE nye og bedre konkurransefordeler enn sine peers. For & mEle hvilken del av verdikjeder

som faktisk er I¢nnsom, tas det i denne avhandlingen utgangspunkt i omsetning og kostnadsniv(Eet til de

"#IHavforskningsinstitutter 2009
"$1Salmon Farming Industry Handbdok
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andre akt¢rende ulike estimatene er hentet a Kontali analyséra 2011, pC tross av at denne er noe

gammel sCE mener jeg at den gir et rettvisende oversikt av fordétingen.

2.3.1.1 Omsetning

HARVEST/ SALES/
PROCESSING MARKETING

6.2% 72.8% 10.4% 3.9% 4.5%

2200 MNOK 25 900 MNOK 3700 MNOK 1400 MNOK 1600 MNOK

Som illustrert i modellen ovenfor, ser midart atdet er oppdrett og f™rn%aringen som er de to st¢rste
inntektsdriverne verdikjeden. Av den tale omsetningen i verdikjeden stEr akt¢ rene i oppdrettsindustrien

for 72%, og hvor de ti st¢rste akt¢ rene stEr for en signifikant del av dette. Den Kraftige ¢ kning i laksepris de
siste Erene, gannsynligvigErdeen til veksten i denne aktiviteten. Laksens spot pris har nesten doblet seg
mellom Er 201R015, fra 29,04 kr i 2010 til 52,78 kr i 2015. | tillegg har man opplevd en ¢kt produktivitet

pCE grunn av utviklingen i den teknologiske innovasjonen i bransjen.

F™r er en stor og viktig omsetningsyter innen industrien. ersaken for det er at f™r st&r for den st¢ rste andelen
av de totale kostnadene for lakseoppdrettsselskdPehantisk laks er den oppdrettsarten @getmest av

innenfor laksesegmentet, og er dednaken 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 n¥arheten av oppdrettsanleggene

til laksen.l 2014 produserte Norge 45% av det globale f™r dinettesegmaetet atlantisk fisk, mens Chile
produserte 33%' Historisksett har produsenter som Skretting, EWOS og BioMar dominert
fiskef™rindustriefrellesbetegnelse for disse tre selskapene er at de blir sett pE som OreneO fiskef™r
selskaper. Verdikjeden deres bediéte av produksjon av fiskef™r. Men i de senere Er har man sett en trend
hvor fullt integrerte selskaper som MHG, har begynt (E produsere fiskef™ret selv. Marine Harvest pEbegynte
produksjonen av f™r ved sitt nye anliegpgdten av 2014. Anlegget har eapasitet pE 275 000 tpnne

som representeren andel p(E 7% av den globale produksjonen pE 3,8 milliod&r tonn

"(10 Gadiesh & J. Gilbert, Harvard Business Review 108®w to Map Your IndustryOs Profit Pbol
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Det var en ¢kning i giennomsnittlig f™r pris per kilo fra 2013 til 2014. Prisen p& f™r gikk fra $ 9.19 per kg til
$ 9.68 per kg. Detter positivt for selskapene som selger fiskeffttrsem de nCE fCEr en h¢ yere aydRse

deres produkter. EWOS fikk for eksempel en ¢ kning i omsetning pE 156MNOK som et resultat av denne
¢ckningen. Men det blir dyrere for selskapene som mE kj¢,pe f™Mremgiteduksjonskostnadene deres nE

vil ¢ ke.

Feed producers' market sharein
Feed producers' market share Norway 2014
in Norway 1998

W Skretting = EWOS W Skretting = EWOS
= BioMar NorAqua m BioMar Marine Harvest
® Biomaster Other m Polarfeed

Den neste omsetningsdriveren som skal diskuteres er-slatg¢dlingsn¥aringen. Denne aktiviteten str for
om lag 7% av den totale omsetningen. Historisksett har dette segmentet st(Ett for en liten antighbey den
omsetningen. Men i de siste (Erene har dette omr(Edet blitt en viktig kilde i forhold til omsetningen for fiske
oppdrettsselskaper. Det har ogs( vist seg at selskaper som MHG og Ler¢y som eier en stor del av deres
verdikjede, er mer profitable enn eeslakteri og f™rselskaper. Virksomheter som har integrert f™rnaringen i

verdikjeden har oppnCEdd en signifikant konkurransemessig fordel.

Det neste viktige forretningsomr@&det som skal belyses er smolt. srsaken for det er at h¢y kvalitet p(E smolten
er esensiell for optimal oppdrett av laks. Vart enkelt selskap solgte gjennomsnittlig 3 365 108 laksesmolt til
oppdrettsproduksjon. Dette var en nedgang p&E 12% fra forrige Er, og resulterte med at prisen per stk smolt
¢kte fra 9,59 kr i 2013 til 12,52 kr i 281° | I¢ pet av denne perioden opplevde industrien en ¢kning i
produksjonen av laks og ¢rret, men denne ¢ kningen var ikke nok til E utligne ¢kningen i snfOlpeisen.

de st¢ rste oppdrettsselskapene som MHG produserer smolt internt, og vil ikke bipékvddnne

¢kningen pE samme m(Ete.
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2.3.1.2 Produksjons kostnader
Lakseoppdrettsindustridreskrives sonkapital intensiv og volatil. Dette er p(E grunn av lang
produksjonssyklus, fragmentert bransje, markedsforhold, og en biologisk produksgasspsom@virkes

av mange eksterne faktorgr.

De siste ti Erene har industrien klart (E 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 Er. | 1991 var produksjonskostnadene
per kg laks pCE kroner 30,91, i 2015 var tilsvarende kostnad redusert til kroner 25,69 perokg.ds&ky

kan se ut som en signifikant reduksjongs@oduksjonskostnadene svart volatile i forhold til lakseprisen.

Dette kan illustreres ved E se pCE produksjonskostnadene i Er 2005. Lakseprisen i Er 2005 var pE kroner 21,
noe som er betydelig lavere enn 52,78 kr i 2015. Dette reflekteres ogs tirae OO

produksjonskostnad p&E kroner 13,8 per kg. Utviklingen i de totale produksjonskostnadene de siste 30 Er

illustreres av grafen nedenfor.

Production cost structure
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o Smolt costs prKg kr
F1000 feed costs prKg kr
\ - 8,00 === |nsurance costs prKgkr
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A r
\-\\ / | apo  ——Depreciation prikg kr

- '\\:w — L~ 2,00 e Othe r productionss costs kr

e S —
-\_’»—},b_,-___’-———“
I e o e e o e B e 55 e e e e e e e R 1]
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Netto finanskostnad perkilo kr

Produksjonskostnadene i oppdrettsindustrien for fisk er hovedsakelig relatert til: f™r, prim¥argonadess,

I¢nn, vedlikehold, br¢nnb(Et, avskrivning, salg & markedsf¢ ring og forsikring.

Ved E se p&E grafen nedenfor, kan man observere at den genéuékgopskostnaden har en jevn nedgang
i den analyserende periode, men med unntak av de siste Erdoeniet ogsE tydelig frem at kostnadene
relatert til f™r stCEr 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 pE 52% av produksjonskostnadene per kg.
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Dermedhar en endring fi™Mkostnadenen signifikant innflytelse pE den generelle produksjons kostnaden.

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

kg.

F™produksjonerp&E verdens basis, varierednstore svingninger i temperaturen i sj¢,en. Norge har de
st¢ rste sesongvariasjonene i produksjonen. F™r produsentene har historisksettezpkostpluss
kontrakter, som gj¢r at de beskyttes mot eksponeringen av endring (E rCEvare prisene. Startetagt sCE
Marine Harvest (E produsere sitt eget f™r i midten av 2014. Mangen analytikere mener at ved E ¢ ke

konkurransen i f™Mrindustrieth markedsprisen p&E f™r etter hvert stabiliseres.

Den nest st¢rste kostnaden relatert til produksjonen er smolt. Sotickigere, 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 CE bli
mer kostnads effektive. Dette illustreres klart ved den synkende kostnad per kg av smolt gjennom den
analyserende periode. | 1986 kostet smolt kroner 9,47 pendwg har f# helt ned til 2,16 kri 2012, men har

hatt en liten ¢ kning opp mot 2014 hvor dtap kostet 2,52 kr per kg. "kningeskyldes en kombinasjon av

¢kt kostnader pE f™r og den generelle ¢ kningen i produksjons kostnader som Agndrelpevduksjons

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

2.3.2 Profitabilitetssyklusen

Form(Elet med dette avsnittet er (E gi en grundigere forstEelse av industrien til senere analyse av
virksomhetens historiske prestasjonay for E unng@ f prognoseneVed E identifisere syklusens
nEvyarae tilstand, vil man lettere kunne avgj¢ re virksomhetens evne til E tilpasse seg industrielle

svingninger?

Som nevnt tidligere s er oppdnetisstrienfor laksen sv¥art volatil og syklisk bransje. Dette skyldes at det
tar lang tid fra man bestemmer deg E ¢ ke produksjonen, til ¢ kningen i produksjonen blir realisert og nCEr
markedetKonsekvensen av denne lange produksjonstiden szlskapene kasppleve h¢ye marginenoe

som kan gi selskapet et insentim @& ke produksjonen av laksien pGakgrunn av OtidslagetO kan

forholdene ha endret seg betydelig f¢ r fisken nEr markedet. Dette resulteres ofte i overinvesteringer, som
igjen f¢rer tilattilbudet blir for stort og marginene svekkes. Svekkelsen i prisene og marginene signaliserer
at produksjonet¢ r reduserePette leder ofte til at selskapet reduserer produksjonen til et nivE som ikke

tilfredsstiller ettersp¢ rselsnivEet , som igjen skaper en ny periode yeguiser marginer”® Grafen

#IC. Petersen & T. Plenborg 20BFinancial Statement Analysis, s. 67
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nedenfor illustrerer tydelig at, etter et par &Er medrgtgpriser og marginer etterfs lges med flere EEr med

fallende marginer vice versa.

Operating margin %
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Operating margin 26

Ved (€ ta utgangspunkt i denne figuren f&Er man en oversikt over hvordan trepifetisimiaringen er.
Denne verdsettelsen er basert pCE et langsiktig perspektiv, tadelmnkan se at dette er en syklisk industri

og dette m(E tas hensyn til ved at avkastningen oet yklus reflektered’

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

profitabilitet.

2.4 Definisjon av OpeersO
Hensikten med (E definere selskapene som inngEr i peers, er (E analysere MHGs resultat i forhold til
jevnaldrende selskaper over en historisk periode. Pedrb bilukt somenmElestokk i den strategiske

finansielle analysen. De bligsCE brukt i den komparative verdsette(seultiplikatorer)

Selskapene som inng(Er i peers trenger n¢ dvendigvis ikke E v3are konkurrenter, men det er flere faktorer en
m(E ta hensyn til. Selskapene b¢r v3re sammenlignbare nEr det kommer til kjerhevisgsom
Ersregnskapene m(E v¥are basert pE de samme regnskapspriRsgigemrefilen ber ogsE vare lik. For

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

rentabilitet ROIC) og finansieringsstrular.?®

Det er naturlig (E velge internasjonale oppdrettsselskaper som deere avhandlingen har jeg valgt
Grieg, Ler¢y og SalMar som peer group virksomheter for MHG. Samtlige av disse har samme
kjernevirksomhet og opererer innenfor maagede sammenarkedene og vil dermed v3are et godt

utgangspunkt. Samtidig har de samme kunder og leverand¢ rer. Et alternativ er (E bruke selskaper i andre

#IF. Asche & T. BjorndaR011- The Economics of Salmon Aquaculture, s. 57
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bransjer med like verdidrivere. Oppdrettsbransjen er en spesialisert bransje. Det blir derfor riktig E bruke

peersfra samme bransje.

Peer group utvalg

Value Chain
[_Leray Seafood Group |
[ Marine Harvest | Feed 2
| salmar |
l Grieg Seafood | 4
| Bakiarrot|
| Cermag
l Norway RoyaISaImon|

| Included in peer group I

Som man kan se pC figuren over, sCE 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 & pEpeke at selv om det er mange likhetstrekk mellom peers, sCE mE det erkjennes at det
eksisterer individuelle forskjeller. MHG og Ler¢y har et bredere inntektsgrunnlag enn SalMar og Grieg da de
driver med oppdrettwandre arter enn laks. Det kan ogs( indikeres at MHG har ulik risikoprofil siden

selskapet er st¢rre og mer globalt diversifisert enn de andre. Men p(E tross av dette, vurderes selskapene som

sammenlignbare. Nedenfor vil peers selskapene kort presenteres.

2.4.2 Lergy Seafood Group ASA

Konsernet Ler¢y Seafood Groupverdens 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, meartlere datterselskaper i europeiske land og salgs kontorer i Kina, Japan
og USA. | 2002 ble selskapet b¢rsnotert og har i dag om lag 2000 &héattey 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 inmelakseoppdrett og hélere oppdrettsanlegg i Storbritannia, Nefsinerika og Norge. Deres

hovedkontor er i Bergen.

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

med egen produksjon som strekker segefrg 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 I8ktskapet ble b¢rsnotert i 2007.

2.5 Delkonklusjon Marine Harvest ASA og Oppdrettsndustrien

Akvakultur er den raskest voksende produserende sektor av dyregetid i 2012 for

n¥rmest 50% av det menneskelige konsumet i verden, hvor fangst av villfisk var stagnerende.
Norge og Chile er hovedprodusent for 60% av verdensforsyningepparettslaks.

Forsyningen av atlantisk laks har dobles siden Er 2000, ekvivalent til en Erlig vekstrate p&E 7%.
Den kommersielle fiskingen har i de seneste (Er stagnert, veksten i forsyningengv fisk
forventes & komme fra den raskt voksende akvakimnturstrien.

De lokale myndighetene kontrollerer utstedelse av lisenser, som p&Ekreves for E kunne produsere
laks

Oppdrettsindustrien for laks er utsatt for en lang produksjonssyklasKp). Denne lange

syklusen skaper lyg fluktuasjoner i lakseprisenaden produsenten ikke klarer E 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 (E oppnE eh motituksjon av

Atlantisk laks

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

Siden produksjonen har begrensninger pE grunn av tilgangen til antall lisenser, resulteres det i
muligheten for organisk vekst i slaktéum.

MHGs peers er SalMar, Ler¢y og Grieg



3.0 Strategisk analyse

Hensikten med den strategiske analyse er (€ identifisere dim#dsaelle driverne som pEvirker aksjeprisen,
og fCE et innblikk i hvordan Marine Harvest pEvirkes av eksterne og irkenres.feor E oppnCE dette, mE
bEde makirog mikro¢konomiske forhold undetksgs. For (E avdekke disse forhold, har jeg delt denne

analysen opp i inntektsdrivere, kostnadsdriyerakro¢, konomiske og industrielle faktorer.

3.3 Makro-omgivelseneDPESTEL

NCE @M man har kartlagt noen sentrale verdidrivere for Marine Harvests inntekter og kostnader, skal jeg nGE
analysere hvilke faktorer sokan pEvirke selskapet pE makro nivE. Denne analysen er basert pE-en PESTEL
modell, som bidrar til E adressere utfordringexdede (P) politiskg(E) ¢, konomiske, (S) sosiokulturelle, (T)
teknologiske(E) milj¢ et, (L) juridiske faktorene som Marine Harvest er sensitive til. | praksis er det ofte n¥ar

sammenheng mellom disse faktoréhe

Marine
Harvest Group

7 N

Environmental

Technological

3.3.1 Politiske faktorer

Disse faktoene bestemmer i hvilken grad regjering/myndighetene kan p(Evirke oppdrettsn¥aringen.
Selskapene i denne industrien m forholde seg til lover og forskrifter, og hvor denne reguleringen kan v¥are
forskjellig fra land til land. | de f¢lgende avsnitt skal jegdstre de juridiske og politiskektorene som

pCEvirker bransjen.
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3.3.1.1 Konsesjoner

| alle lakseproduserende regiomeE man forholde seg til autoriteter og deres konsesjonsregime. For (E kunne
drive med lakseoppdrett mE man fCE tildelt konsesjoner. jKoesesnneholder begrensinger for hvor mye

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

varierer fra region til regiof?.

Norge

| Norge, er det fiskeriministeren som deler ut lisenser. PE bakgrdan aerske reguleringen har man en
begrensning som sier at hver lisens maksimum kan inneholde 780 tonrs&éoflBAB), og et Erlig slakte

volum pCE 1200 tonBn ¢ kning i denne kapasitets begrensningen vil resultere i at produksjonsvolumet ¢ ker

og det blirekstra tilf¢ rsel av laks pE markedet. Myndighetene og forskerne er enige om at en ¢ kning eller
endring i MAB kan lede til en raskekst i lakseproduksjonen, som igjen gj¢r at man blir mer utsatt for

biologisk risiko og det kan ha en negativ innvirkningde@milj¢ messige b¥rekraften. 1 2015 annonserte
myndighetene en kapasitets¢ kning pE 5% i de eksisterende lisenser. | tillegg til kapasitets¢ kningen har de
annonsert at de skal utstedte 45 gr¢ nne lisenser, til dem som ugvikieer milj¢ vennlig produksjo Dette

er for E opprettholde veksten og konkurransernib@asjen 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
s trenger kj¢, pere som eier aren 15% av den totale biomassen i landet godkjenning fra fiskeri
kystdepartemente©g hviskj¢ peren fEr kontroll over mer en 40% av den totale biomassen j iahilah

ikke fCE tillatelse av ministerddette taket ble hevet fra 25% til 40% i 20d@ er en seier for MHG i f¢lge
lakseanalytiker i Nordea MarketsForm(Elet med disse restriksjonene er E maksimere verdiskapningen ved GE
opprettholde en b%arekraftig velsstmt motivere til en mer milj¢,vennlig produksjonsprosess. For store
selskaper som M8 kan disse kapasitetsrestriksjonene by pE problemer da de operer n¥%r maksimums
grensenDette fikk selskapet erfart nCEr de kj¢,pte Morpol i 2013, hvor de mEtte selge seg ned f¢r de fikk

ministerens godkjennelse.
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Chile, og andre land
Maksimum tillattslaktevolum per lisensvariereretter hvilket land man opererer i. | Chile er slaktevolumets
maksimums grense 680 tonn per lisens. Det er nesten dobbelt sCE lavt som i Norge. | tillegg er det betydelige

variasjoner i forhold til kostnadene ved (E anskafféssgtsene 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, nEr den kinesiske opposisjonspolitikeren Ladfikkalobels
FredsprisUtdelingen skapte misn¢ye blant myndigheten i Kina, hvor de svarte med E innf¢re
importrestriksjoner for norsk laks. Dette resulterte i at markedsandelen i Kina gikk fra 92% i 2010 til 29% i
2013* Norske selskaper fikk et betydglilbakeslagDette har dog tatt seg opp de siste Erene, og det virker

som denne problematikken er I¢st, i alle fall midlertidigen er langt i fra det nivcEet som de hadde i¥010

Russland

Norge har lenge hatt et anstrengt forhold til Russland, sadigstruer med boikott av norsk fisk. 1 2006

stengte Russland faidl import franorskoppdrettindustri, og begrunnet det med at laksen inneholdt masse
bakterier og parasitter, som f¢ Ige av dErlig hygiene. | periode®201B var Russlandet st¢ rste @

viktigste eksportmarkedet for norsk sj¢,mat. | denne perioden eksporterte Norge 295 000 tonn til Russland,
noe som tilsvarer en markedsverdi pE 6,5 millidtdéen i begynnelsen av 2014 ble Nomgelvis pElagt
importforbud av den russiske regjeringen soen Epenbart bremseporten av norsk lak$:orbudet ble
begrunnet med at den norske kvalitetskontroikdke holdt russisk standard . De meateisikoen for (E f(E

inn fisk med sykdommer og av lav kvalitet i det russiske markedet var foFstonorskimport utgjorde

disse restriksjonene et OtapO pE 3,2 milli@llez.hendelser kan fE dramatiske konsekvenser for

oppdrettsn3aringen, da Russland er et av de st¢ rste eksportmarkedene for norsk sj¢,mat.

3.3.2 konomiske faktorer

Med ¢ konomiske faktoranenes utvikling i makro¢ konomiske forhold og komponenter som kan pGEvirke
bransjen. Det er vikti§E studere sentrale verdidrivere n¢ye slik at man opparbejden forstEelse om
hvordan markeder og bransjer p(Evirkes av globale makro¢ konomiske forhblt. Hegvalgt E kartlegge

de mest sentrale verdidriverne og hvordan de er oppbygd.

3.3.2.1 Laksepris
I likhet med resten av oppdrettsindustrien s pEvirkes salget til Marine Harvest Epenbart av de volatile
lakseprisene. Faktorene som gj¢ r at akt¢ ren@Eesensitive i forhold til lakseprisen er tilbud og etterspg¢ rsel.

Dette kommer av den manglende fleksibiliteten til E kontrollere tilbudet p(E kortsikt, da laksen er en ferskvare
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og mE&E konsumeres innen en kort periode, mens den har en lang produksjdrestideOange tids

intervallet p(E 3 GEr som skaper denne volatiliteten i lakséprisen.
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| Fish Pool Index ovenfor fEr man et klart og tydelig bilde av den volatile lakseprisen. Denne indeksen er
basert p(E ukentlig vektet gjemsmitt av sl¢yd laks p@xg* Siden 2006, har spot prisen pE laks variert

helt i fra NOK 20,64 til 52,78 per kg. Den gjennomsnittlige spot prisen over den samme periode var pE 32,5
NOK/kg. srsaken til denne signifikante ¢kningen i lakseprisene de €&tEne, kommer av at veksten i

ettersp¢ rsel har overg(Ett tilbudsvekEtstidere i neste avsnitt vil jeg pr¢,ve E forklare den volatile

lakseprisen ved (E analysere forholdet mellom tilbud og ettersp¢ rsel da lakseprisen hovedsakelig bestemmes

av disse faktane.

3.3.2.1.1Tilbud
Tilbudet har v¥art fluktuerende og har Epenbart en betydelig effekt pE markedsprisen pCE laks. Dette skyldes

hovedsakelig profitabilitetssyklusen, samt variasjoner i faktorer som blant annet endringer i biomassen,
smoltutslipp, Sj¢temeratur og sykdomsbrudf.| perioden mellom 2001 og 2011, hadde relasjonen

mellom tilbud og laksepris en forklaringsgrad p&E 87%. Inkluderes 2012, s faller forklaringsgraden ned til
66%. Denne graden av korrelasjon mellom laksepris og den globale tillkatisvegj¢r at det kreves en

detaljert analyse av den globale tilbudssituasjonen og hvilke andre faktorer som pEvirk€r denne.
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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 glbale markedet for Atlantisk laks. Det fremtidige tilbud fra disse regionene vil bli p(Evirket av
lokale myndigheter, naturlige restriksjoner, sykdom, effektivitet osv. Tilbudet av Atlantisk laks har mer enn
doblet seg siden 2000 (CAGR 7%). Men de forveatereksten pE det globale tilbudet skal falle ned til 3% i
perioden 2012020 Denne nedgangen i vekstraten gj¢r at det blir vanskeligere E holde
produktivitetsveksten oppe ved hjelp av teknisk utvikling og mer effektive produksjonsmetoder. Da blir
n¥rirgen mer avhengig av eksterne faktorer som de har mindre kontroll over, for eksempel ettersp¢rselen i
markedet og myndighetenes rammebetingéfsdnrdea og Handelsbanken har estimert med en global
tilbudsvekst pE mellord 0g-6% i 2016E, og en forsilg stigning i 2017E og 2018E. Pardtverter

CAGR pE 6% i Norge og 7% i Chile i perioden 20Q20E.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 temperatureg esj har f¢ rt til utspring av lakselus og sykdomsutbridte er
hendelser som pEvirker tilbudet kraftig og jeg har derfgt @alestimere med en negativ tilbudswedist

f¢ rste Eret i prognosen

Produksjonsvekstr essensielt for at verdiskapningen skal opprettholdes i fremtiden. Videre skal jeg studere
forholdene som har en pEvirkning pC tilbudet. PGE bakgrunn av funnene vil jeg v¥re bedre rystet til E spE det
fremtidige tilbudet.

*+1The Marine Harvest Salmon Farming Indydtiandbook 2013, s. 12
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Utvikling i biomasse,f™rbrbruk, og smolt utslipp

De tre viktigste indikatorene pCE fremtidig slaktevolum er sttEende bidéfMaissbruk og smolt utslipp.
Gjennomsnittlig biomasse

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

individuelle biomasse begrensinger p&E de ulike produksjonsstedene, og det varierer fra sted til sted.

Figur 3.2 - Staende biomasse
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Figur 3.2 viser at det har v3art variasjoner i gjennomsnittlig stEende biomasse i Norge mellom 2010 og
2015. Det har v¥art en rolig vekst p&E runsiegfra 2011 til 2014. Men fra 2014 til 2015 har man opplevd
en negativ vekst, noe som hovedsakelig skyldes sykdbmsid hvor den norske produksjonge hardest
rammet’? Nordea Markets og Fonds finans forventer at slaktevolumet og derav tilbudet skaidgativ

vekst mellom-2% o0g-6% i 2016. srsaken er for h¢y sj¢temperatur, og h¢ye nivEer av lakselus. Det
forventes en negativ vekst globalt. PGE bakgrunn av dette tyder det pE at oppdrettsn¥aringen vil oppleve en

pris¢ kning pCE laksen i 2016.

Smolt utslipp

Smolt utslipper en av di viktigste indikatorene i forhold til fremtidig slaktevolum. Det er den lange
produksjonstiden som gj¢ r at denne faktoren er s kritisk, da d8t@r £ r smolten slippes ut i sj¢vann til

den slaktes. De seneste (Erenddtaryart 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. srsaken til at smolten tas ut kan v3re
forskjellige, men de to st¢ rste faktorene er lakselus og d¢, dsBegge disse faktorene blir veldig pCEvirket

av temperaturen i sj¢.en. Denne lave veksttrenden forventes (E fortsette pCE tvers over hele oppdrettsn¥aringen.
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Forforbruk

Som figuren nedenfor viser, s har det vart store variasidoibruk i den analende periode. Det er

flere grunner til at det har v¥art en fallende trend de seneste BiskeEMr bestEr 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 D% av MHGs kostnade&iden 2010 har prisen pCE fiskeolje steget jevnt, og i 2014 utgjorde den USD
2300 per tonn. Fiskemel har ogsE hatt en jevn ¢ kning de siste Erene men i 2015 har ble priseg redusert
har nCE n¥armest den samme pris som fiskBaebakunn av valutaeffekter og den lave bestanden av

ingredienser til produksjon av f™r i Peru, forventes disse prisene E v¥ire relativt h¢ Y& ut 2016.

| dag produserer MHB0% avf™ret sitt selv og har som m&I E produsere 100% i n¥ar fremtid. Dette er for (E
minimere sin avhengighet ovenfor sine leverandgrer og effektivisere produksjonen i form av ¢kt

kostnadskontroll.

Figur 3.4 - Forbruk fiskefor !
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3.3.2.1.2Ettersp¢ rsel
Ettersp¢ rselen angir hvor mye laks forbrukerne er villig til GE kj¢,pe til ulike priser. En reduksjon i pris vil

generd ¢ ke ettersp¢ rselen, men denne effekten vil modifiseres av prisutvikling for andre produkter og
preferansef? En sterk ettersp¢ rsel kan komme fra faktorer som befolkningsvekst, innovasjon, vekst i GDP

og ¢kt fokus pCE helse og kosthold.
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Fra 2004b2012har det v¥art en vekst i det underliggende volum pE 6%. Dette er en god illustrasjon av den
sterke underliggende ettersp¢ f8dbenneveksenpE 6% CAGR forventes (E fortsette til og medi2086
Pareto SecuritieDette er langt over 3% CAGR som detviamtes at ettersp¢ rselsveksten skal v3are i kontali

rapportert?

2015 var et nytt I nnsomt CEr for den norske lakseindustrien, med flere markedsutviklinger som tillater
eksport¢rer E ¢ ke den norske andelen i viktige markeder p(E bekostning av andre pidd lge ket

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

ettersp¢ rselen pE det europeiske markedet har fortsatt med (E absorbere en betydelig mengde av norsk laks, p
tross av den h¢ye lakseprisélarge har ¢ kt eksporten til alle deres ni st¢ rste markeder, som alle er

lokalisert i EU til en pris over fjorCErets nivE pC&E grunn av den fordelaktige valutaraten.

Norske eksport¢ rer har ogs@E opplevd en signifikant ¢kning i ettersp¢rselen fra USA. [detalskyis

endringen i konsumentenes preferanser, som har f¢ rt til at et vesentlig antall store forhandlere har besluttet (E
bytte den chilenske laksen ut med norsk laks. Forbrukerne er bekymret over den h¢ ye antibiotiske bruken i

Chilenske fiskeoppdretEn annen viktig faktor som har bidratt til ¢ kningen i den amerikanske
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ettersp¢ rselerer 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 markdet viser en ¢ kning i ettersp¢ rsel og lave laksepriser grunnet styrkelsen i YEN vs NOK.

Transport kostnadene er s € si like for alle produserende regioner.

Gjennom den h¢ye etterspérselen i Europa, USA og Asia, er norske oppdrettsn¥aringen i fedldkked (E

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

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

Antakelse omat konsumet dlder seg konstant, inneb%rer det en ¢ kning pE 40% i ettersp¢ rsel av protein. UN
estimerer at faktiske ettersp¢ rselen skal dobles. P tross av at 70% av jordas overflate er dekket vann, er det
bare 6,5% av proteinkilden for menneskelig konsum produsetté elementéf.For CE kunne tilfredsstille

denne sterke veksten, er det n¢,dvendig (E ekspandere produksjonen i havet, med tanke pCE at ressursene for
landDbaserte protein produksjoner er knapb@ppdrettslaksen har et stort potensial nEr det komr&e il

en st¢rre andel av proteinforsyningen i markedet. Det er forventet at Asia og Afrika skal stE f(Er st¢ rst andel
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av den fremtidige befolkningsveksten. Norsk laks vil i liten grad v3are et alternativ i disse regioner, da

proteininntak per innbygger er lawg prisen pCE laks er relativt h¢y.

Relative priser p(E andre proteinkilder

En annen faktor som pEvirker ettersp¢ rselen og dermed lakseprisen, er den relative prisen p(E andre
substituerende produkter. Som man kan se i grafen ovenfor, har laksenatbiitt neye billigere de siste 30

Erene. P(E tross av dette, er laks et dyrt produkt sammenlignet med sine stistitstprisene er ogs@E

mer volatile enn andre proteinrike kilder som storfe, kylling og svin. ( Se graf nedenfor). Eksepsjonelt h¢ye
priser resulterer vanligvis i at konsumentene gr over til billigere substitutter, men nEr det gjelder den norske

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

Helse og kosthold

Man ser en sterk trend verden over nEr det kommer til kosthbklse. Fisk blir blant folk flest oppfattet

som godt for helsen, og positive helsegevinster er godt dokumentert. Regjeringen i mange land oppfordrer
befolkningen (E konsumere fisk fremfor andre proteinkilder fordi at det har vist seg (E ha forebyggende
effekter i forhold til sykdommer som diabetes og hjettg karsykdommet° Den ¢ kte globale
oppmerksomheten pCE helsen, st¢tter opp om at ettersp¢rselen etter fisk skal styrkes i fremtiden. Denne
ettersp¢ rselen vil stige ytterligere med veksten i BNP pdyipger, 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 rEd til CE kj¢,pe den litt dyrere proteinkilden.

BNP vekst i Marine Harvests nye og hovedmarkelene

"kt populasjon kombinert med en enorm ¢ konomisk vekst i fremvoksende markeder skaper

ettersp¢ rselsvekst for oppdrettsn3aringen, og det betyr ¢kt velstand for milliarder av mennesker. Den norske
eksporten til BRIGandene har mer enn tredoblet seg d&esl0 Er pE grunn av denne positive utviklingen i
¢konomien. Ettersom laks enn(E er en kostbar proteinkilde femdétig (E se pE veksten i BNRE

kartlegge potensiale til de Onye markederO. En rikere populasjon har rEd til en dyrere prdReirgtide.
Securities estimerer at to tredjedeler av ettersp¢rselen vil komme fra det Onye markedetO, med en
ettersp¢ rselsvekst pE 4% i modne markeder mellom 2012 og 2020, og signifikant mye h¢yere i land som
Kina, Brasil, India og andre fremvoksende laHdvedmarkedea til MHG er EU, Norge, Asia , oGhile.

Men har den siste tiden tatt en stor andel i USA, da Chile er utsatt for algea @NBdtingerer som en

proxy for forbrukernes velstanicdhye markeder, og en BNP vekst i MHGs hovedmarkeder st¢ tidrégrere
fremtidig ettersp¢rsel. Verdens BNP ser ut til E ha en sunn vekst, med 3,3% i 2016E og 3,2% i 2017E
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Produktinnovasjon (VAP)

MHGs produktinnovasjon er esentralfaktori forhold til E oppnE vekst og opprettholdelse av eksisterende
kunder.De site (Erene har oppdrettsn¥aringen opge\kabnstant produktutvikling , og for E opprettholde
selskapets posisjon har MHG m(Ettet heve seg p(E denneRuoghyaker markedet harden sammenheng

mottatt produkter som lakseburgergkt laks ,ulike varianer av marinerte fileteqg flere typer hurtigmat

varianter. Slik innovasjon f¢ rer til ettersp¢ rseksteda den fé rer til enklere og mer brukervennlige

produkter MHG har nCE ambisjoner om (E bli markedsledende i dette segmentet, ved (E fokuserg pCE kvalitet
innovasjon, merkevarebygging, og god servidettersom selskapet sikter etter inntektsvekst , er det

avgj¢rende E skape vekst ogs(E iségmentet’

Valuta

Valutakurser spiller en viktig rolle i laksen%aringen, da kursen har innflytelse p(E denkgptkeaft

mellom land.Gjennom sine internasjonale operasjoner, er Marine Harvest utsatt for ulike typer valutarisiko.
Selskapet hedgksikrerde fremtidige inntektene ved (E benytte derivater, som vil fijerne litt av

valutarisikoer?*

Renteendringer

Somnevnt tidligereopererer MHG i en kapitalintensiv brandj@or det er et relativt stort behov for IEn

Sm( utslag i renter kan fE stor betydning for finansieringskostihdedientak av EUR 350 millioner
konvertible obligasjoner og NOK 1 250 milliondvlgasjonerger konsernet finansiert ved E bruke en

flytende gjeldsrentd=or E minimere risikoen knyttet til svingninger i flytende rente, skal Marine Harvest
ASA til enhver tid hedge 100% av konsernets langsiktige renteb¥rende gjeld i hovedfinansieringen
valutaenhet (EUR, USD, GBP) i en periode pC fire Er og 50% av renteb¥rende gjeld i de kommende fem
&P

3.3.3 Sosiokulturelle forhold
Med sosiokulturelle forhold mener jeg endringer i kulturer, samfunn og demografi som kan pCEvirke bransjen.
Bevissthetemundt de helsemessige fordeleresl (E spise fisk regelmessig har en stor pEvirkning pE

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 giksmio kan tekes E
pCEvirke bransjen fremovkakseoppdrettsn¥aringens enormé&stale siste 30 (Erene skyldestydelig grad
innovasjonep& en rekke omrE&der som for eksempel, fiskef™r, fT™Mringsutstyr, geksiikér T og

merder® Ettersom at akvaktur er en relativt ung industri, forventes det at denne trenden skal fortsette i
fremtiden®” Det er vanskelig E forutsi nEr og hvordan en industriell endring i teknologi vil ankomme, men
investeringer i F&U kan v¥are en viktig kilde til innovasjon og pidtvitetsvekstPer dags dato er
mesteparten av verdens lakseoppdrett standardisrer vanskelig (E fE patenter pE teknologien, men er
relativt enkle (E kopiere. Konkurranse fortinn m@& derfor skapes gjennom kontinuerlig innovasjon og hurtig
adopsjon anye teknologier® Teknologisk utvikling og knnskapsdeling vil fortset@& forbedrseg i et

raskt tempo.

Oppdrettsn¥aringen stEr overfor betydelige utfordringer saer lgtere innovasjondvis den skal fortsette

E voksefremtiden F¢ lgende utfordniger kan nevned

Teknologi soneffektiviserer produksjonen

- Sykdomsbekjempelse

- Utvikling av bedrd™r

- Redusere ¢ deleggelsen av villaks, ved E sikre at oppdrettslaks ikke r¢ mmer

- Ny teknologi for oppdrettsanlegg

For (E bekjempe disse utfordringene lgatensivert forskningsinnsats og ¢ kte private investeringé&u.
Oppdrettsbransjen happn@E&dd store nyvinningénC, meeri dag en bransje som er i ferd ved E modnes

og det blirstadig vanskeligere (E hente ut ekstra gevinst for E holde opgsjgnsdeksten og inntjeningen.
Norgeharkommet langt i prosessened (E 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 veterinarinstituttet
bekrefter atle nE har klart E 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 pEpeker at det
E kj¢.re hele syklusen i lukket merd derfatstort skritt E 2

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¢, mij¢,problemer, som forurensning, klimaendringer og avfall.
Oppdrettsbransjen er forbundet med h¢y biologisk rigtko.at veksten skal fortsetter fokus pE
b¥arekraftighet sv3art viktig , bEde fra myndigheter og oppdréfishgckes deCE opprettholdsn

b¥arekraftig drift angEende biologisk rigékbtorersom 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 fortibiekst. Den optimale temperaturen

ligger i intervallet 814 grader celsius. SmE endringer i sj¢,vannets gjiennomsnittlige temperatur p&Evirker
laksens vekstmuligheter og d¢ delighet, da den mister appetitten om det blir forvannstigende
temperaturetangs 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 een biologisk risiko som investorene m(E ta hensyn til n€kald@vesteré et oppdrettsselskap.

Disse sj¢vannsparasittepdelegger fiskens ytre overflate og mE kontrolleres f¢r de for@Ersaker skader,
infeksjoner som i erstefall dreper fiskeff Lakselusen trives best under varme omgivedgekan leve mye

lenger enn virus og bakterier, og de vil derfor spres over st¢rre omr@&der i det akvatiske milj¢ et. | tillegg til E
v¥are et ¢ konomisk problem, sE skaper lakselusativheghd¢s mme for bransjeette kan verstefallf¢re

til full stopp ilaksen¥ringesvekst? Kostnader relatert til lakselus har n¥%rmest doblet seg i perioden 2014
2015 , hvor norske selskaper ble hardest rammet. Dette skyldtes hovedsakelig h¢ ytueirgievannet?

Dette er en av de mest sentrale faktorene i forhold til de flegtstigrings bankers vurdering om en negativ
tilbudsvekst i 2016.

Fiskesykdommer har v3art en utfordring for laksen3aringen sidentai80 PE den tiden tok oppdrettérne
bruk primitive metoder som & p¢,se pE med store mengder antibiotika. NGE vaksinerettsitks ppat
bakteriesykdommer, sobidrar til sv3art lave tap pE gravwbakterielle sykdommer og lavt forbruk av
antibiotika.Lakseoppdrettsn¥aringen taper flendliarder i Eret pE sykdomsbekjempelse. Tapet er i form av
tapte produksjonskostnader og potensielt innteldtapllegg er det sv¥rt kostbart (E investere i denne
sykdomsbekjempelseMHG er et globalt selskap som er lokalisert rundt om i flere lanegioner. Dette

gjér 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 laker en annen startfordring som 1000 bl

oppdrettsn¥aringen stEr oveniien r¢ mte laksen kan blande :x T

seg med villfisk, noe som ¢ delegder fremtidig vekst i fiske = ;ﬁ _— |

bestandnfordi etterkommere av r¢,mt laks har lavere % 500 —W‘ :

overlevelssevneenn vill laks. Dersom syk laks r¢ mmer, kan x z | TERLHE B m;ﬂL
det ogs@E medfre fare for smittespredning. Dessutefy s€E m NTELED Tm_}
dette et ¢ konomisk tap for n¥aringen. 0 Em1'muTmmTaM'nosTmnTmuTmurmorm1u'7m17mz'ms'7mu'

Q./5.5'R2<IBX.H;2.612<5.5
Det er flee grunner til at fisk r¢e mmer fra anlegg.
- Teknisk svikt
- Feil bruk av utstyr, fartsy eller propeller

- Ekstremt uv3ar

For E unng&E denne uheldige r¢ mningen av laks har MHG satt av betydelige ressurser for (E optimalisere utsty

og rutiner, og hvor dette er emmrEde som selskapet prioriterer h¢ yt.

Legale forhold
Oppdrettsbransjen for laks er som nevnt tidligere pCElagt en rekke lover og retningslinjer for E kunne drive
produksjon. BEde maksimal tillatt biomasse, konsesjoner og kvalitets retningslinjer iegger figr

produksjonenDe 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 g over til positiv vekst fra 2017 og
utover. Fallendérend i biomasser og smolt utslipp globalt, underbygger en lav tilbudsvekst pE kort sikt.

D Befolkningsvekst og ¢ kende middelklasse indikerer en ¢kning i etterspg¢rsel. | tillegg sCE gir ¢kt fokus pCE
helse, produktinnovasjon signaler p(E ettersp¢ rselsvekst.

D Kombinasjonen av negativ tilbudsvekst og ¢ kende ettersp¢rsel, gjér at ettersp¢ rselen overgr tilbudet.
Dette resulterer i h¢ye laksepriser pE kort og mellomlang sikt.

- Den norske oppdrettsn3aringear i dag problemer med E eksportere til KgRussland grumet
politiske faktorer (Handelsrestriksjoner). Disse iigsionene er utenfor selskapé&tntroll.

- Siden MHG er et globalt selskap og har flytende gjeldsrente, er MHG eksponert mot bEde fluktuerende
valuta og rente risiko. MHG OhedgerO mye av denneaisiko

- Lakseindustrien karakteriseres semnrelativt ungbransje hvor det forventeat denteknologiske

utviklingen vil fortsette i fremtiden.



- Oppdrettsbransjen har historisk sett slitt med fisker¢, mming, lakselus og sykdomgngeunnet
sj¢,vannetd¢ ye terperatur vil de to sisievnte faktorev3are et problem i kommende @en deres

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

3.4 Industrielle Faktorer- Porters Five Forces
Mulighetene for (E generere superprofitt sieonoé@vor attraktivt et marked er for en investor. H¢gy
konkurranse reduserer mulighetene for (E oppn(E supérefiter derfor viktig (E analysere krefter som

pCEvirker konkurransen i et marked.

3.4.1 Kundens forhandlingsmakt

Det er somregel ettersp¢ rsemm bestemmer kundenes forhandlingsstyrke. Er det flere bedrifter som
konkurrerer om f(E kunder eller motsatt? MCE kundene godta den prisen som selgeren setter? Dette
maktforholdethar betydning for I, nnsomheten i en bransje. Kunder med stor makt vil kapre

betydelige andeler av profitten til et selskifakten 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.

MH Norway MH Chile MH Scotiand

MH Canada MH VAP

Lakseindustrien er preget av lav differensiering. Myndighetenes strenge krav om kvalitet har f¢ rt til at laksen
n¥rmest er et homogent produkt, noe salertfor 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 forhandlingsposisjollen MHGs store markedsandgi¢,r atkundenes forhandlingsske svekkes

% plenborg & Peterson 20 E2Financial Statement Analysis, s. 189



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 forhandlingsmaki

Leverand¢ rer med markedsmakt kan v3are en stor trussel for akté rer i en bransje. De kan presse opp prisene
pCE produktene sine, forringe kvaliteten og dermed redusere I¢nnsomhaieddor

Sentrale aspekterinalysen av leverand¢ rene vil v¥are ekge om de er mange eller &&j hvilken grad

de kan sette prise@gsE hviMHGs byttekostnadeer lave vil leverand¢ rer hiten makt over MHG

Derfor skal vi her se pCE forsyrsrgituasjoner for f™r, egg, og smolt.

Fiskef™r

Fiskef™r er den viktigste innsatsfaktoren i lakseindustrien, og f™rselskapene ansEsvéf@date viktigste
leverand¢ rene. Oppdrettsvirksomhetens profitabilitet er sv¥art f4lmhmold til justeringend f™r prisen og
er avhengig av leveranse. Bare en dags f™ringsstopp kan gi betydelige produksjomséeabdetnedfs rer
betydeligekostnadef® Det har v¥art signifikante konsolideringer i bransjen, hvor EWOS, Skretting og
BioMar er de eneste leverand¢eesom er igjefi’ Disse leverand¢rene stEr for 99% av den norske
f™rproduksjonemghardermedoppn@E&dd esterkforhandlingsmakt i bransjefiskef™r selskaper
konkurrerer pE prim%are vilk@Er som kvalitet, produktprestasjon, logistikk og prissettitamngsemit
relasjon med kundene. En utfordring som de stEr ovenfor er at oppdrettsvirksomhetene i h¢y grad er
selvdrevne og mer vertikalt integrert enn tidligere. De st¢ rste aktérene produserer det medtessetyv sli

Marine Harvest n@r.%®

Egg og Smolt
Andre innsatsfaktorer som kan v%are verdt (E nevne, er egg og smolt. En Kklar trend har v¥art at leverand¢rene
utgj¢ renliten trussefor akt¢ rene i bransjen, da disse innsatsfaktorene har blitt stadig mer vertikalt

integrere. Denne prosessen gj¢r at MHG stadlir mer uavhengig av leverandg¢ rer i markedet.

Oppsummert vurderes trusselnivdet fra leverandorer som lav.

% \www.skretting.no- Produkter
" Marine Harvest Handbook 2013, s. 45
%8 EWOS Prospectus 2015, .87



3.4.3Potensielle nye akt¢rer i bransjen

Fisken%aringen er en meget kapitalintensiv og syklisk indigtni man er avhengig av kunnskap og riktig

lokasjon PCE grunn av viktigheten med (E ha rett temperatur i sj¢ vannet og andre naturlige begrensninger , kan
oppdrettslaks bare produseres i Norge, Chile, UK, Nord Amerika og New Z&3Risde spesifikke

begrensningene gj¢r at bare noerafi@ domineer produksjonerDet forekommer ogsE utfordringer som
investeringskostnhader og andre etableringshindrjrsgen stordriftsfordeler, tilgang til lisenser,

differensiering og lovgivning osHver lisens kan kj¢,pes for mellom 20 og 70 millioner kroner i N&tge

Man m( i tillegg til dettba et produksjonsanlegg som koster opp mot 35 millioner kfbiédere mE man

ogsE fE godkjenning fra fiskeridirektorisi@&r ny etablerte selskaper har disse tingene p@&r plasaeste

etableringshindret den lange prafsjonstiden. Bt tar som nevnt tidligere-2 &r (E produsere laks.

Tilstedevarelsen av stordriftsfordeler er ogsE av stor betydning. | Norge er akt¢é rene veletablerte, erfarne, og
de besitter en rekke konkurransemessige forddlee.som gj¢r det vanskeligr smE bedrifter uten store
¢konomiske ressurser til (E etablere seg i markedet. Som et ny etablert setskapiuie utsatt for h¢yere
produksjonskostnader, grunnet lavere produksjon og frav¥ar av vertikal integBeintarkedsledende

selskapene happarbeidet seg en sE stor markedsmakinogmZ,noe som gj¢r det vanskelig for

nyetablerte (E vinne prosjekter og skaffe seg avtaler.

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

3.4.4 Trusselen for Substitutter

Substitutterer produkter som kan erstatte de samme behovene som oppdrettslaks. Substitutter kan utgj¢ re en
stor trussel for et produktordi de gir kundene alternativer, og dermed gj¢,r dem mer prissensitive , noe som
legger press p&E marginene i bransjeks er erviktig proteinkilde. Dette betyr at laks i hovedsak

konkurrerer med andre proteinkilder som storfe, svin, kylling, lam og annen sRanatenligner vi laks

med disse, sCE har laks historisk sett v¥art dyrere. Denne prisforskjellen har i de siste tiGedunsenti |

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

Laksepris relativt til substitutter
I"#$%P&'()* 1"#$5%+,--./0 "#$%B1./

UK 1,1 2,3 2

Chile 1,3 1,7 1,9
Norge 0,9 1,5 1,8
Japan 0,7 4.4 1,2

Kilde; Utarbeidet av forfatter / Annual Report

) 13<2;/.1Q<2S.65!#+"$B!6C!&
%4]<2;/.1Q<2S.65!#+"$B!6CIH&
%1J<2;/.1Q<2S.65!#+"$B!6CI("
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Til tross for at laks har blitt billigere, er det fortsatt et dyrt prodOktpdrettslaks er for eksempeblganger

prisen av kylling i Norgeng 2 ganger prisen av svin i UK

Men pCE grunn av laksens h¢ye protein innhold og rikdom pCE vitaminer, mineraler 6§ @tmgar, sSE
skiller laksen seg betydelig ut feaadre typer kj¢ttLaks har pd@akgrunn av dene sunnhetsfordelen
oppnCEdd differensieringpt annen proteinrik mat, men om lakseprisene skulle stige mye vil denne

differensieringen svekke seg. OgsE den ¢ kte bevisstheten innenfor helse og ern3aring taler i laksens favgr.

Det konkluderes her med at det relative prisnivdet kombinert med sunnheten gjor 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 mellgenbrakig, rer.

Intens konkurranse reduserer bedrifters I¢, nnsomkémarked med flere selskaper av tiln¥armet lik
styrkeforhold, vil det resultere i en h¢y rivalisering.

Lakseoppdretts industrien har gEtt igjennom en betydelig konsolidering de sestgg@&ven 50%\a
markedet er dekket av de 8& rste aktsrene somMarine Harvest, Ler¢,yog SalMar

Markedsvekst spiller ogsCE en viktig rolle i forhold til rivaliseringen i markedet. Er det stor vekst vil
intensiteten pC rivaliseringen v¥re lavereoemdet er lav markedsvekét st¢ rre marked betyr at hver
akt¢ r vil kunne ¢ ke omsetningen uten at dette n¢,dvendigvis pEvirker andre akt¢ rers marketmdeler.
det vil styrke motivasjonen til oppkj¢p av andre selskaper og konsesjoner, som igjen |gkdteivdlisering.

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

Markedet for oppdrettslaks har ¢kt den

10 3 500
senesteiden. Som vi ser i figurerar £ 9 3 000
verdien av solgt oppdrettslaks triplet seg § j 2500 £
de siste 10 Erene. g ° 2 000 g g
Kombinasjonen av destore satsingen i 33 4 1500 f; §
markedet og fokuset pE sunn mat gj¢ér e fg" z ::’:O sE
= 1

det forventes vekst i oppdrettsn3aringen.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Value of global volumes -®-Global harvest volume

Inngangsbarrieren i form av
konsesjonssystemet vil bremse deler av

denne veksten.

Det virker som trusselen fra oppdrettsn¥aringens eksisterende aktgglatietstor. srsaken kan forklares

gjennom at laks er et homogent produkt, noe som resulteres i hard konkurranse pCE pris og kvantum.



Akt¢ rene streber konstant etter E oppnE effektiviserende tiltak pE driften gjennom forskning og utvikling
(F&U) , samt katnadsbesparelse ved E utnytte sine stordriftsfofdetes.er prosesser de store selskapene

h@&ndterer bedre enn de sm@&E. Oppsummert har vi faktorer som taler i mot og som taler for sterk rivalisering.

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

moderat og hoy.

3.4.6Konklusjon Porters Five Forces

Konsesjonssystemet spiller en sentral rolle nEr oppdrettsindustreselnivE skal vurderdsor de

eksisterende akt¢rene i industrien , anses @pjstidsringen generelt som attrakidettekan begrunnes med
atkonsesjonsystemet reduserer trusselen fra nyetableringer, samt bremser bransjens vekstmuligheter.
Videre f¢rer dette til en ¢kt rivalisering mellom etablerte akt¢ rer.

Den generelt ¢ kende iikal integreringen gj¢.r at leverand¢ renes forhandlingsmakt anses soWidave

anses kundenes forhandlingsmakt som moderat, da det stilles h¢ yere krav til produktet samt at noen akt¢ rer
har fleksibilitet til E forhandle frem individuelle priser. Foeer forventes detn 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

Moderat trussel niva

10

8

6

4

2

0

Kundens Leverandgrens Trussel nye Trussel fra Trussel fra

forhandlingsmakt forhandlingsmakt aktgrer substitutter eksisterende
konkurrenter

Det totale trusselnivdet i oppdrettsneeringen anses som moderat.



4.0 Regnskapsanalyse

For (E kunne estimere MHGs fremtidige kontantstr¢ mmer er det n¢ dvendig E studere selskapets historiske
inntjening.Grundig analyse av Ersregnskap gir innsikt i hvordan selskapet har skaptVielelieroppnEr

man en god ovetst over selskapets verdiskapning sammenlignet med .geerstEelse av utviklingen i

verdidrivere vil bidra til et pElitelig estimat av fremtidige kontantstr¢ rffmer

| regnskapsanalysen blir MHGs inntjening sammenlignet med et utvalg péeatget er satpE grunnlag av
operasjonelle kriterieRegnskapsanalysen baseres pE Ersrapporter fra Marineoldqeest i perioden
20102015 Oppdrettsbransjen er som nevnt tidligere en syklisk bransje, hvor en typisk konjunktursyklus er
pE B Er. En analysejmate pE-b Er er derfor optimal for E dekke en hel sykhrine Harvest har de

seneste Er hatt en h¢y vekst pCE grunn av den nevnte konsolideringen i bransjen. Det vil derfor ikke v3are
forsvarlig (E bruke en meget lang tidsperigdeanalyseperiode pf€Er vurderes som tilstrekkelig for E

forst@& Marine Harvests historiske utvikling i sammenh@tjoppdrettsbransjen

F¢rst omgrupperes Marine Harvests (Ersregnskap. Dette gj¢res vedr@&lskilldriftsrelaterte og
finansielle poster. Plenborgs oppdmttkes til omgrupperingefi Dette inneb¥arer at kun poster som
pCEvirkes av omgrupperingen vil giennomg(Es. Deretter analyseres MHGSs inntjening ved bruk av ulike

n¢kkeltall. Sammen med den strategiske analysen utgj¢r dette grunnlaget for utarbeiding aepeogno

4.1 Omgruppert Ersregnskap for analytisk formiEE

4.1.1 Omgruppering av resultatregnskapet

Det er historiske resultater som sammen med den strategiske analysen danner grunnlaget for vEr predikasjon
av fremtiden. For (E kunne si noe om fremtiden eriktég (E identifiserprofitabiliteten til operasjonelle
aktiviteter.Hver regnskapspost mE klassifiseres som enten driftsrelatert eller finansiell, hvor driftsrelaterte
poser inngr i kjernevirksomhet@®riftsresultatet blir beregnet som NOPAT (Net Cgiarg Profit After

Tax).

NOPAT er et uniktn¢ kkeltall som reflekterer selskapets fortjeneste fra kjernedrifirhengig av kapital

struktur, og utgj¢.r derfor et solid mCEIl pE operasjonelle prestasjoner.

| resultatregnskapet blir f¢lgende poster refoeriul

D Inntekter fra assosierte selskaper: Marine Harvest har investert-BD % i tilknyttede selskaper
for E fE en eientfdDette er en post man kan regne med dukker opp hvert (Er og anses derfor

som normal.

%iE]1--.2BIFC!G1.HI<25B!J!13!L.66.-6B!MC! 7#N<-8<5;1/!6 C!"%%
%3 -/0123141,.5.261/17#+"#8! 9:/</=; <-1>5<5.?./5!@/<-A6!6
" Ref: ersrapport 20130 Marine Harvest; note 21



D Verdijustering av biomasse: Biologiske eiendeleomfatter egg, yngel, smolt og
fisk i havet. | f¢lge IFRS 13 er denne posten en justering av markedsveérbiemed

klassifiseres denne posten som ikke driftsrelatert.

D Gevinst og tap ved salg av eiendeler: Klassifiseres som ikke driftsrelatert. | notene stEr det ikke
noe spesifisert om disse driftsmidlene, men ut i fra hvor ustabil st¢ rrelsen pE denne posten er fra
CEr til GEr tror jeg ikke dette er med pE E generere operasjonelt driftsresikkat eAlt€Eay

kjernedriften.

D Restruktureringskostnader. Dette er en regnskapspost som m(E studeres n¢ye. Virksomheter
¢nsker at den holdes utenfor ved en vurdering av virksomhetens prestasjon. Det gj¢r at man har
OkunstigO h¢ ye forventninger til fremtid@et er viktig E huske pE at restruktureringskostnader
er kostnader som tas i dag, noe som f¢rer til at fremtidig inntjening blir OkunstigO h¢ yere. Dette
tilsier at restruktureringskostnader er en del av virksomhetens normale drift, som f¢Ige av at
virksomheten mE kontinuerlig tilpasse seg til endring i marKEitiaoss for atselskapet selv
skriver i (Ersrapporten at dette ikke kan bli assosiert til fremtidig innteketger jeg E beholde
restruktureringskostnader som en del av det omgrupperteatesgtiskapet. 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 (E v¥are forbigCEende 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 skattevilkEr. | Ersrapporten skilles det ikkermdtifts og finansrelatert
skattekostnad. Derfor velger jeg (E bruke den nomisiittesatsen i Norge pE 27 % for (E
fierne de unormalt h¢ye og lave skattekostnadene. Dette er ogs@E underbygget av en vektet
skattesats fra operasjonsomrEdene i Z0didlere skal ogs(E en fast skattekostnad brukes for E

bedre analyseform(l i prediksjonen av fremtidige kontantstr¢ mmer.

> Ref: srsrapport 2013 Marine Harvest; note 2 og 3
" ersrapport 2014DMarine Harvest
" Ref: Kapittel 7.4 og vedlegg 7.4



4.1.2 Omgruppering av balansen

Omgrupperingen av balansen handler om E klassifisere eiendeler og gjeld som enten driftsrelatert eller
finansiell, slik at det er konsistent med resultatregnskapet.

Det overordnede mElet med E omgruppere balansen er (Gdiskegetinvestert kapital og
nettorenteb¥rende gjelehvestert kapital representerer den kapital som er investert i driften (opel&esjon
aktiviteter),og som man krever (E f(E en avkastnifiyOede n¢ kkeltallet kalkulerased summen av
driftsmessige eiendeler minus summen av driftsmessige forpliktglsdrE kombinere NOPAT og investert
kapitd, er man i stand til E mEle driftengbéitet uavhengig av hvordan virksomheten er finansiert. Dette
n¢ kkeltallet kalles ROIC (return on invested capit@f)lgende poster omgruppefes (E anslE st¢ rrelsen pE

driftsrelaterte og finansielle eiendeler, samt forpliktelser:

Biologiske eiendeler
Investeringer i assosierte selskaper, Som det ble nevntamgrupperingen axesultatregnskapet , sCE
klassifiseres denne posten semdel av MHGs kjernevirksomhet, dermed er det naturlig at denne posten

behandles som operasjonell ogsC i balansen.
Betalbar skatt, kommer som et resultat av driftsaktiviteter og behandles dermed som en driftsforpliktelse

Bankinnskudd, kontanter og lignende, Selskaper trenga@perasjonelle kontanter tllen daglige driff® Det
kan brukes til @ansiere kommende investegier, bygge opp varelager, eller betale uforutsette regninger.
MHG har ikke oppgitt nok informasjon om denne posten, og dermed blir det vanskelig (E dele den opp i en

finansiell og en drifts deMed bakgrunn av postens stabilitet SE klassifiseres deresoascash®.

Utsatt skattefordel, estimeres ved (E ta differansen mellom skattemessig og regnskapsmessig verdi av
lisensene. Ut i fra notene til MHG finnes det ikke nok informasjonkdlile denne posten til operasjoner
eller finansiering, men pE bakgn av at skattefordelene i de fleste tilfeller kan spores direkte til

operasjonef’ velger jeg E klassifisere den slik.

Utsatt skatteforpliktelse, oppst@EyEde som et aktiv og et passiv i balai3en kommer av at det foreligger
forskjeller mellom regskapet og skatteregnskapétsatt skatteforpliktelser er kostnader som m(E betales en
gang i fremtiden, eller aldri om selskapet foretar nye investerfAgin tidligere foreleser Thomas

Plenborg argumenterésr at man ved analytiske form@EI kan seilfoatutsatt skatt, og heller behandle dem

som kvasi (uekte) egenkapitd¥larine Harvests utsatt skatteforpliktelser kobles til driftsmidler,

%8 - [/012314!1,.5.261/17#+"#8! 9l;;/</=;<-1>5<5.?./5!@/<-A6;6BE %’
%1,-./0123141,.5.26 . "7#+"#8! 9I;;/</=;<-1>5<5.?./5!1@/<-A6;6!6C!%)
&+,-./012314!1,.5.26."7#+"#8! 9I;;/</=;<-1>5<5.?./5!1@/<-A6;6!6C!%)
&"-./0123!4!1,.5.26./'7#+"#8! 9:;/</=;<-1>5<5.?./5!@/<-A6;6!6C!&&
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lisens/rettigheter og biologiske eiendeler, og klassifiseres dermed som ikke renteb¥srenDeigjeld.

posten opstEr som f¢ lge av driften og det er naturlig E behandle den som en driftspost

Pensjonsforpliktelser, Disse forpliktelsene beregnes som nEverdien av fremtidige utbetalinger. Det vil si at
denne posten avhenger av flere variabler, blant annet rentarfla§gn osv. Man kan si at slike

forpliktelser er renteb¥arende, og innregnes derfor som en del av netto renteb¥rendegjeld.

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

defineres som en deV&genkapitalen, og er derav enn del av den investerte kapital.

4.2 Analyse av historisk inntjening og l¢, nnsomhet

| dette avsnittet analyseres Marine Harvests historiske inntjening fra operasjonelle aktiviteter. Analysen blir
gjort fra et investorperspekt og hvor man tar utgangspunkt i DuPont modellen. | I¢ nnsomhets analysen
brukes normaliserte tall. Ved & eliminere tilfeldige inntekter og kostnader oppnEs en bedre forstEelse av

MHGs underliggende inntjenirfj.

Resultatet fra den operasjonelle driftaangreres av Marine Harvests kjernevirksomhet. Avkastning pE
investert kapital ogvkastningsgraROIC) vurderes som velegnede prestasjon$AREIIC forklarer ikke
hvorvidt rentabiliteten er drevet av forbedret innt®kimkostnings forhold eller en forbed

kapitalutnyttels&. Det er derfor hensiktsmessig (E 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 I¢,nnsomhetsm(Elet for aksjon3arene til Marine Harvest er egenkapitalforrentningen
(ROE). ROE mEler rentabiliteten fra driften pluss effekten av finansiell giring. For (E identifisere gjeldens
pCEvirkningskraft pE aksjon¥arenes verdier delenRO&predning og gjeldsgrad. Spredning er differansen

mellom ROIC og netto finansielle omkostninger (NFO).

En analyse av den dekomponerte ROIC viser om forbedringer skyldes et forbedrettnntekt
omkostningsforhold eller bedre kapitalutnyttelse. Men eeikke beskrivende for hvorfor utviklingen har
v¥rt som den har v¥rt. For E ¢ ke denne forstEelsen har jeg valgt G foreta bEde en trend og Ocommon sizeC

analyse. Dette er nyttige verkt¢y for (E identifisere muligheter for effektivisering av ffeeE finne ut

&31-./0123!41,.5.26./17#+"#8! 9l;;/</=;<-1>5<5.2./5!@/<-A6;6!6C!"+"
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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 utviklingQ i
fremkommer i figurd.1.

_— Figur 4.1 - ROIC vs. WACC
Den positive utviklingen fra 20122015 eret <~ ™

. 15% E &
resultat av h¢ yere laksepag ¢kt o \ /\ 5 &

konsolidering i oppdrettsbransjen savtiGs 5 o \/ U

vekststrategi’ MHG har de siste Erene blitt 0% Eke

mer vertikalintegrerte, i tillegg til atleres SN S SUEN GEERE S SN AW Sin < <103
markedsposisjonhar ¢kt Ved E sammenligne Superprofitt (H akse] =ROIC (V akse| WACC [H akse)

MHGs ROIC med historisk WACC, Kilde; Utarbeldet av forfatter / rsrapport
fremkommer det at selskapet har generert
superprofitti alle (Erene bortsett fra midten av 2011 og .2Dé&fte indikerer at selskapet har oppnEdd et

konkurransemessig fortrinn og effektiv ytrelseav driftsmessig eiendelef®

| figur 4.2sammenligneMarine Harvests ROI@ned peers. | denne beregningen har jeg valgt (E se bort fra
goodwill for E eliminere effekten av oppkj¢,p. Dermed fokuseres det utelukkende p(E prestasjoner i
operasjonell@ktiviteter®

P bakgrunn alike skattevilk@Er i bransjergr jeg valgt (E kalkuldROIC f¢r skatt.

Utviklingen til Marine Harvest og peers har

store likheter. Dette indikerer at resultatene  40,00% Figure 4.2 - ROIC

er pEvirket av eksterne og ukontrollerte 30,00 % —MHG
forhold. | 2012 pplever alle selskapene i 2000% - —sc
analysen et bratt fall. Dette forklares 10,00% SalViar
hovedsakelig av sv¥art lave lakseprisem 000% [————

— (35
var et resultat av overproduksjon, kombinert -10,00% 2010H 2011H 2012H 2013H 20141 2015H

med sv¥art lave priser p(E substituttene svin  jige; Utarbeidet av forfatter/Arsrapport

og kylling.

For (E danne et bedre bilde av hvordan MH@eskauperprofitt skal man i neste avsnitt dekomponere ROIC
i profitt margin (PM) og oml¢ pshastighet pE den investerte kapital.

%> 1652<5.3;6X!</<-AB.
&8l - /0123'41,.5.26./'7T#+"#8! 9!::/</=;<-1>5<5.?2./5!|@/<-A6;6!6C!&#
8 Koller, T. Goedhart, M. and Wessels, D. (20B0)aluation s. 141.



4.2.2 Profittmargin

Profittmarginen mEler hvor I¢nnsom en bedrift er i forhold til driftsinntektene. Jeg vil derfor se p&E
utviklingen i omkostningsforholdet for (E oppn en forstEelse av endringer i selskapets profigipedrgin.

av analyseperioden har Marine Harvests driftsinntekter ¢ kt med 10,8 % (Erlig. Dette har delvis sammenheng
med at det har v3art en h¢yere I nnsomhetridpea generelt, men de to siste Erene har ogs@E oppkj¢p av

blant annet Morpol gitt h¢ yeretal driftsinntekt. Den Erligeksten for peers har v3art pE 8,8 %.
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Er alt annet likt er det attraktivt med en h¢y profittmargin, da det viser at selskape&rdgnare inntekter

enn driftsutgifterFra figuren kan man tydelig se at profittmarginen f¢ Igeisdatme m¢ nsteret som ROIC.
Detforklares ved h¢y eksponering ovenfor lakseprise3eMar har historisk sett hatt den h¢ yeste profitt
marginen sammenligneted sine peers, noe som kan tilskrives ¢kt fokus p&E kjernevirksomhet ag mindr
fokus pE VAP aktiviteter. MHG sin profitt margifaar pE grunn av deres h¢ yere graffAP, og oppkip

av sj¢, matvirksomheter soapererer i en bransje med lavere margiivan om man ser pE
omsetningshastigheten, observerer man at mesteparten av Marine Harvests ROIC kan forklares av deres
sterke evne til (E utnytte den investerte kapgil&lGs h¢ yere omsetninbastighet er et resultat av E Kj¢,pe

og selge sj¢mat og VAP aktivieg, noe som nevnt tidligere, resulterer i h¢yere inntekt og lavere marginer.

4.2.3 Omsetningshastighet pE den investerte kapital

Denne komponenten mieor effektivt MarineHarvest utnyttekapitalen®™ En h¢y rate er ¢ nskét.
Selskaper i oppdrettsn¥gen kan oppn&E h¢yere omisgishastighet ved & begrensdienbundet opp i
driftsaktiver, da dette er kostbart og resulterethi¢ yt tall i nevneren. Som i neste omfang medf¢ rer lavere

rater.

**1,-./0123 141,.5.26./17#+"#8! 9I;;/</=;<-1>5<5.?7./5!@/<-A6;6!6C!"+KC
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Marine Harvest har hatt en stabil rate under hele agpérioden. Virksomheten har hatt en liten stigning fra
2012D2014, 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¢ yémenover ratioenn de andrede holder seg stabilt p(E

1,1 og ¢ker til 1,2 i 2014. Dette kan forklares med at Ler¢ys salgsavdeling kj¢ per rCE laks fra andre
produsenter, og deretter utnytter det globalg egldistribusjonsnettverket tiE selge laksen pCE ny, uten E
mEtte ta noen storedsteringer i lisenser, produksjonsfasiliteter og biologiske eiendeler. Dette har en

positiv innvirkning pCE turnover rat®enerelt kan man se at LSG og SalMar presterer h¢ yere enn
gjennomsnittetned hensynil ROIC. Hvor LSG har enh¢ yere omsetningshiaghet, mens SalMar har et

bedre profitt margin.

SalMar har den nest h¢ yeste raten de f¢ rste Erene, men passeres av Marine Harvest i slutten av
analyseperioden. Grieg Seafoods rate ligger vesentlig mye lavere enn de andre sammerdigkbpens.
ersaken kanv¥are [for f(E investeringer i verdiskapene selskaper som gj¢,r dem mindre kostnadseffektive og
mer utsatt for volatile spot priser. MHG presterer gjennomsnittin har demest stabile profitt margin og
omsetningshastighet og dermed ROIC. Dettekimdir 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 driffemessi
eiendeler. En indeksanalyse benyttes for studie av driftseiendelene. Denne suppleres ev eranglysase

som beskriver de driftsmessige eiendelenes sammensetning.

4.2.3.1 Common size- og indeksanalyse av produksjonskostnader

| det f¢lgende avsnittil det bli utfért en analyse om Ofellesst¢ rrelserO til MHG og peers. Dette er for (E
oppn en bedre forstEelseragkts og kostnadsforholdet. MHG settes opp mot et industrigiennomsnitt for
(E fCE et tydelig bilde av selskapets kostnadseffektivitet. iDessizegir ikke dette gjennomsnittet et perfekt

bilde, da selskaper som Grieg trekker opp snittet.



Figur 4.5
Maine Harvest A° 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H Gj.snitt periode

Material kostnad 51% 52% 63% 52% 54 % 54 %
Lgnnskostnader 14 % 13% 16% 14 % 13% 14 %
Andre operasjone¢ 10 % 13% 14% 13 % 13% 13 %
EBITDA 27% 22% 8% 22% 21% 20 %
Industrien/Peers 2010H 2012H 2013H 2014H Gij.snitt periode
Material kostnad 5% 61% 68% 60% 57 % 60 %
Lgnnskostnader 9% 11% 12% 11% 11% 11%
Andre operasjone¢ 15% 19% 20% 18 % 18 % 18 %
EBITDA 28 % 19% 7% 22% 29 % 21%

Kilde; Utarbeidet av forfatter / Arsrapport

Som man kan se i tabellen oybar selskapene opplevd en negativ trend i forhold til material kostnadene
mellom 201002012, noe som kan ha v¥rt med@@@dusere |, nnsomheten. Denne negative trenden kan
forklares ved kostnads utviklingen i fiskefttr den stEr for st¢ rst andeinaterialkostnadeDe to
hovedingrediensene i fiskefiskeolje og fiskemel har hatt en ¢ kende trend i pris mellom 22012, noe

som resulterte i ¢kt f™r og produksjonskostnader. BEde MHG og peers, opplevde en positiv utvikling i 2013.
Dette viste seg E v¥are kortvarig da materialkostnadene ¢ kte i 2014 og videre i 2015. Denne negative
utviklingen ble stort sett drevet av R¥stnadene. | fijerde kvartal 2015, ¢ kte kostnadene relatert til fiskef™r
alene med 13% sammenlignet med fjerde kvartal foregCEende Er. En annen medvirkende Ersak, er
depresieringen av den norske krone i forhold til amerikanskrd8lt& materialer til prokisjon avf™r blir

kj¢ pt i dollar hvor en depresiering \ij¢re det relativt mye dyrere ved innkj¢, pdisse materialene.

Men som illustrert i figuren, sCE kan man notere seg at MHG konstant oppn(Er lavere materialkostnader
sammenlignet med sine peebet kan forklares med &darine Harvest er den st¢ rste produsenten av
Atlantisk laks, og har produksjons fawgter i mange ulike land. Dettgelpe dem E opprettholde en h¢yere
grad av konkurransemessig fordebm stordriftsfordeler og mer fordelaktigvtaler med leverand¢ rene,

noe som igjen reduserer materialkostnadene.

Blant de gjenstEende utgiftspostene er det andre driftskostnader bestEende av vedlikehold, elektrisitet og
bensin.Denne posten har hah stabil vekst de siste Erddette skyldes hovedsak vedlikehold, da

elektrisitet og bensin har v¥art relativt stabile. Vedlikeholdskostnader inkluderekagja@tlene ved

bekjempelse av lu§om nevhi tidligere kapitler, SCE har det v¥art en ¢ kende tendens i kostnader relatert til
behandling avus. Dette @Evirker hele industrien ettersom b&Ede MHG og peers har opplevd en ¢kning i andre
driftskostnader. Men til tross for denne negative trenden, er det verdt E merke seg at MHGs andre

driftskostnader er lavere sammenlignet med peers gjennom hedmalgserende periode.



Det er ogsE hensiktsmessig E kommentere pCE |¢,nnskbit@siégnnskostnader hgfennom den
analyserende periode ligget over peers, og spesielt langt over i€ 4tore differansen i 2014 skyldes i
hovedsak konsolideringen mhé&lorpol® En annen medvirkende Ersak for MHGs relativt h¢ yere

I¢ nrskostnader, er at selskapet har satt start I¢nnen h¢yere enn det nasjonale minimumskravet med hensikt

om (E tiltrekke seg kompetente mennesker til organisasjonen.

Ved E unders¢ ke MHG agremenlignbare selskapers EBIT, er det lett (E se hvordan lakseoppdretts sykliske
natur pEvirker hele industrien samtidig. Som man kan se s fluktuef2A EBIZ7% i 2010, hele veien

ned til 86 i 2012 f¢r den sCErkmer opp igjen til et nivE pE&od2014.Denne betydelige utviklingen i

EBITDA skyldes i all hovedsak svingninger i laksepris forErsaket av differansen mellom tilbud og

ettersp¢ rsel. | 2012 nCEdde lakseprisen en bunn p&E kroner 28 per kg. Hele industrien ble pGEvirkiet skikkelig
2015 er laksepren Oaltime highO og det forventes at denne trenden vil fortsette. Som nevnt tidligere, sGE
opplever industrien en svekkelse i marginene pCE grunn av en svak kronekurs og ¢ kte kostnader knyttet til

fiskef™r og sykdoms bekjempelse. Dette resulterer i enDEBHIE 1%.

MHG har en EBIDA som er tiln¥armet lik peers, noe som kan tolkes som at selskapet har feilet i forhold til
(E utnyttsine konkurransemessigerfieler. Men som sagt i kapittel 4.2.3, sCE har Marine Harvest oppnCEdd en
redusert operasjonell risikog det mE pEpekes at selskapet oppnEr en omsetning som er dobbel s stor som

den nest st¢ rste produsenten av Atlantisk laks.

Jeg har ogs@E gjennomf¢rt en indeksanalyse for (E tydeliggj¢ re kostnads¢ kningen. Her fremkommer det igjen
at det er en Kklar ¢ kninigalle kostnadselementer. Dette mE man ta h¢yde for under budsjetteringen.
Figur 4.6
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Avkastningen p&E den investerte kapital (ROIC) er finansieringsn¢ ytral. For aksjoriBAagpitalstrukturen
ha en innvirkning pCE bunnlinjen. Egenkapitalrentalgilitet et produkt av ROIC og profittbidraget fra
fremmedkapitalen. Marine Harvest gjeldsgrad og spredning vil n(E analyseres for (E kortime fre

egenkapitalrentabiliteten.
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4.2.4 Gjeldsgrad

Gjeldsgraden m(Eler forholdet mellfremmed og egenkapitalfinasiering.” N¢ kkeltallet kalkuleres som

netto renteb¥arende gjeld over gjennomsnittlige egenkapéhkllen under viser en relatistabil gjeldsgrad

for Marine HarvestEn h¢y gjeldsgrad er et fellestrekk for alle Fredriksen dominerte selskaper. Selskapene
preges av at den frie kontantstr¢ mmen gCr til investeringer og utbyttebetaling, fremfor nedbetaling av gjeld.
Her kan man si at MHG skiller seg litt ut med & ha en relativt OnormalO gjeldsdeaden analyserende

perioden har MHG en gjeldsgrad under dersom tyder p(E at selskapet verdsetter soliditet. Dette forbedrer

evnen til E takle perioder med tap. En slik evne er verdifull i en syklisk industri.
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Alle sammenlignbare selskaper har en gjeldsgrad under 1, noe som indikerer at soliditet er fxktaktig

for CE lykkes i denne industrien.

4.2.5 Spredning mellom ROIC og netto finansielle omkostninger (NFO)
Spredningen forteller hvorvidt IEnefinansieringen er gunstig for MHGs aksjéh&@ienge avkastningen

pCE den investerte kapitalen er h¢ yeneraien pE netto finansielle omkostninger, vil spredningen v¥are

positiv. En negativ spredning vil virke destruktivt p(E aksjon%arverdiene.

Tabell 4.2

Spredning, MHG 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H 2015H
"H#HS%&' () ("' ++"%S,-$*#('(."/%0!123 45678%9 56:5%9 4;6<=%9 4;:6>?%9 4;,6@<%9 4>6<=%¢
AB/"C('(.%0D2EF4!123 ;765@%9 ?67@%9 @677%9 5868@%95567@%9;:657%9
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Raten pE NFO korresponderer sjeltil den faktiske IEEnerenten.
Tabellen ovenfor illustrerer en positiv spredngjgnnom hele analyseperioden. Dette inneb%arer at de IEnte
pengene har h¢yere rentabilitet enn IEnekostnaden. | f¢lgende avsnitt beregnes fremmedkapitalens

innvirkning pE egenkapitalrentabiliteten. Dette n¢ kkeltallet vil oppsummere I¢,nnsomhetsanalysen.
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4.2.6 Aksjon¥arenes perspektnDROE

Analyserte n¢ kkeltall kan oppsummeres med avkasiiig 60,00% Figurd5-ROE
egenkapitalen (ROE” | analyseperioden har 000% ¢

4000% =
30,00% -
2000%

10,00%

egenkapitalrentabiliteten ligget i intervallet-20%. Bortsett fra
2012 hvor ROE var 4%®enne knekken i ROE kan ses i

sanmenheng med MHGs kursutvikling, da det resulterte i en

nedgang p&E selskapets aksjekurs. Aksjekursen har i likhet me 0% -
ROE steget siden 201Rette er h¢yere enn den loigske qoy - DO MUK N0H NG WK 200H

egenkapitalkostnaden. RO dermed v¥art tilfredsstillende for e Uit aifofatefisappot

aksjon¥arene i atyseperioden.

ROEhar v¥art sv¥art volatil pCE tvers over hele bransjen. Dette kan forklares ved den konstante usikkerheten
det er i forhold til biologiskisiko , og at produksjonssyklusen er p(E tré@e marginer er ikke nok til E

pCEvirke laksepriseog det er nok mye av grunnen til at det fokuseres sCE mye pCE biologisk og operasjonell
effektivitet for E holde kostnhadene lave. Ut i fra dette konkluderes det med at egenkapitalrentabiliteten er den

mest essensielle driveren for selskapets aksjonarer.

Figur 4.6 - Dekomponering ROE

30% 0,8
25 % 0,7
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Finansiell giring (H akse) Spredning (V akse) ====ROE (V akse)

Kilde; Utarbeidet av forfatter / Arsrapport

4.3 Risikoanalyse

P grunn av oppdrettsn¥aringens sykliske natur, mener jeg det er viktig (E foreta en vurdering av bEde den
kortsiktige- og langsiktig likviditetsrisiko ved E investere i MEB8Iskapets likviditetsrisiko p(Evirkes av

evnen til E genereresitiv kontantstr¢ m p&E kort og lang siktraanglenddikviditet kan dermedforhindre
l¢nnsomme investeringeg et ustabilt aksjeavkaStUten tilstrekkelig likviditet kan et selskap f&E problemer
med E betale sine forpliktelser, noe som i verste faéiida med konkur¥.

% EKR=ROIC+Spredning*Gjeldsgrad
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I denne risikoanalysen vil man benytte ukorrigeale da det gir et mer korrekt bilde oveulatiliteten.

Forholdstallene baseres p(E ultimo (31.12), da de betraktes som mest ofpdaterte.

4.3.1 Kortsiktig kredittrisiko
Analyse awkortsiktig kredittrisiko avdekker evnen til (E im¢ tekonaiteekortsiktige forpliktelser.

Likviditetssyklus
Dette n¢ kkeltallet forklarer hvor lang tid det takdBverterenetto arbeidskapital til kaanter®® Ideen er at

varelager og kundefordringer komsarer kontanter (likviditet), merieverand¢ rgjeld genererer kontanter.

Desto f%rre dager det tar (E konvertere netto arbeidskapital til kontanter, desto bedre kontantstr¢,m, alt annet
likt.

I"H#$9%9%&()

*+ -+ +/$/0&01,%20 34546 34556 34536  345)6  345'6
MHG 141 102 92 147 109
LSG 61 53 72 88 73
SalMar 87 86 118 123 101
GS 159 159 140 165 158
78$99:;09+// 543 << 554 53= 554

Kilde; Utarbeidet av forfatter/Arsrapporter

Likviditetsgrad
Likviditetsgraden uttrykker hvor mye av koksge eiendeler som kan dekke kortsiktige forpliktelser ved en
eventuell likvidasjort® N¢ kkeltallet kalkuleres som kortsiktige eiendeler over kortsiktige forpliktelser. En

h¢y rae er fordelaktig, og beskriver hvordan virksomheten er rustet til (E betateginger.

"#$%%&' ('

Likiditetsgrad 1 )R+, R

MHG 3,63 3,40 2,92 3,15 3,22
LSG 2,96 2,51 2,50 2,73 3,11
SalMar 3,34 2,02 2,08 4,24 3,05
GS 2,95 1,59 1,81 2,24 2,30
./$001230455 -6)) )6-7 )6-- -6*8 )68)

Kilde: Utarbeidet av forfatter/Arsrapporter

En tommelfingerregel er at en likviditetsgrad over 2 indikerer lav kredittrisiko. Ettersom det blir feil E

generalisere p(E tvers av bransjer, sammenlignes MHG medpBette n¢ kkeltallet har sine svakheter:
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For det f¢ rste er det basexE historiske tall. For det andre er det problemer knyttet til likvidasjon av

varelager som ofte stCEr oppfert til bokverdi.
Marine Harvest har hatt en likviditetsgrad h¢ yere enn gjennomsnittet i alle (Evldielélarvest og peers

har en likviditetsgad over 2 noe som indikerer lav kredittrisiko.

4.3.2 Langsiktig kredittrisiko

Egenkapitalandel Egenkapitalande/ 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H

Soliditet i i lskapet il (E leve | MHG 53% 4% 50% 48% 40%

oliditet gjenspeiler selskapets evne til & overleve lengg S%  S1% S1% 4% S4%
perioder med tap’” Denne evnen ansees som verdifull i gyar 0% 3% 39% 51% 51%
en syklisk bransjeSoliditeten til Marire Harvest Grieg 49% 41% 37% 43% 44%

analyseres ved & se pE utviklingen i egenkapitalprosefilenmomsnitt  49% 43% 44% 49% 47%
Kilde: Utarbeidet av forfatter/Arsrapport I

for analyseperioden.

MHG har den nest h¢ yeste egenkapitalandelen sammenlignet med peers. Santthgiechastabil
egenkapitalandel tett opp mot 50%n lenger periode, noe som er .kt tyder pE at de vil stE godt rustet

for eventuelleperioder med drlig I¢, nnsomhet.

Rentedekningsgrad

RentedekningsgradenEler Marine Harvestvne til Betjene sine gjeldsforpliktelser. Deiser hvor

mange gangeEBIT kan dekkenetto finansielle mkostninger'® Dersom rentedekningsgraden er under 1,
vil selskapet mEtte finansiere rentekostnadene med egenkapital eller opptak avJegwviBruke peers

som mElestokk, da det ikke finnes noen andre tommelfingerregler som er tilpasset oppdgettsn¥ari

Rentedekningsgrad 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H

1" $ % & ! (
Y# +, +- . +. +'
*/0V/1 &, % , ( &%
#1234 +& ' 5& . .
Gjennomsnitt 14 7 2 8 14
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MHG har en rentedekningsgrad som er lavere enn de sammenlignbare sets&alpen.er hovedsakelig
selskapets gjeldsfavoriserende kapitalstruktur, noe som indikerer en h¢ yere langsiktig kredittesigom

banken krever en rentedekningsgpél 3, vurderes tilstanden som tilfredsstilléffde.
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5.0SWOT

- Globalt selskap, markedsandel p(E 25% - Handelsbarrierer mot Kina og Russland

- Vertikalt integrert i verdikjedn - Stadig dyrkings risiko i Chile
- | front nEr det kommer til F&U - Syklisk bransje
- Potensielle wrdriftsfordeler - Lang prodiksjonssyklus

- ROIC > WACC i alle GErSuperprofitt - Kostnader grunnet deres eksponering til

sykdommer, r¢,mning og milj¢
- Snart selvforsynt i forhold til fiskefor y ¢mning og miij¢

- Sterk etterspg¢ rsel i markeder hvor MHG - Det er alltid mulighet for store biologiske
har h¢y markedsandel (Europa og USA) ulykker.

- | front i forhold til utvikling i USA - Lang produksjonssyklus

- Befolkningsvekst ¢ kt etterspgsel - Volatile laksepriser

-kt fokus pCE helse i samfunnet - kt temperatur i sj¢.en, lakelus og sykdoms
utbrudd

- ke kapasitetsutnyttelsen

: . - Begrenset antall konsesjoner
- H¢ ye etableringsbarrierer som betyr lave

konkurranse

! (%



6.0 Prognose

For (E kunne utf¢re en s n¢ yaktig verdivurdering som mulig, er det n¢ dvendig G forutsi MHGs frie
kontantstr¢ mmel.dette avsnittet vil jeg ved hjelp av strategisig finansielle analyse vurdere hvordan
sentrale verdidrivere vil utvikle seg. Dette er pE mange mEter en subjektiv vurdering og er pEvirket av en
individuell analytikers synspunkt. Ingen kan forutse fremtidewg. tror fortsatt at grundig evaluert prognose
som lygger pCE en kritisk vurdering av fundamentale verdidrivere , kan resultere i et kvalifisert anslag av
verdien av MHG. For E styrke mine konklusjoner vil jeg seamaigsere hvor sensitiv verdien er i forhold

til endringer i verdidriverne.

Det vil i denneavhandlingen bli foretatt prognose for de fem neste (Erene. En periode pCE lenger enn fem r,
tror jeg vil bringe inn mer usikkerhet og forringe verdsettelsen. Dermed vélgdaatene til den frie

kontantstre mmen og terminalverdi€n.

6.1 Inntekts drivere

6.1.1 Estimering av laksepris

St¢ rsteparten av MHGs omsetning pEvirkes leksapEr dermed essensiettdnne verdivurderingen med

en pCliteligrpgnose av denndine funn i strategiskog finansiell analyse vil bli lagt til grunn for E

estimere den émtidige utviklingen i laksepriser. Jeg har ogs valgt (E foreta en regresjonsanalyse. PE
grunnlag av denne er det konstruert en matematisk modell for estimering av lakseprisene. Modellen baseres
pCE det statistiske forholdet mellom variablene som iderggiseen strategiske analys@r E mEle

modellens troverdighet vurderes mine estimater opp mot analytikernes konsensus samt forward priser.

6.1.1.1 Regresjonsanalyse
Regresjonsanalysen for lakseprisen baspfE historisk data fra 22015, dettefremkommer i vedlegg
6.1 Lakseprisen bestemmes hovedsakelig av endring i tilbud og ettersgpdrhgene i disse parameterne

vil dermed anvendes som input i regresjonsanalysen.

Endring i global tilbud vs Laksepris
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| denne grafen illustreres det tydelig at det forekommer en negativdsjmelmellom 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.

| motsening til tilbud, sCEorrelerer endring i etterspg¢ rg@sitivc medlaksepris. lllustreres nedenfor.

For (E avdekke relasjonen mellom laksepris og parameterne tilbud og ettersp¢rsel, har jeg valgt E bruke en
line%ar regresjonsmetode til E estimere fremtidige laksepXBdakgrunn av funnenieden strategiske
analyseharjegvalgt (E ta mexhdring iettersp¢ rsel som egkstraforklarende variabel og utvide modellen

til en multippel regresjonsanalyd8ustreres i tabellen nedenfor.

Multippel regresjonsanalysen er baseE Erlige observasjoner i perioden 2Q0OL5.

R Square I"#$
%&'&()*)'+),*-(&*+ %+.+/)'0-
Skjaeringspunkt 0,0225 74,6 %
Endring i tilbud -1,5246 0,6 %
Endring i etterspgrsel 1,1215 2,3%

Basert pE utdraget av multippel regresjonen ovenfor, ser man at 79 % av variasjonene i lakseprisen kan
forklares av endringen i tilbud og ettersp¢ rsel. De estimerte paramé&mmnesponderer med funnene
strategisk analyse, hvor det var en negativ korrelasjon mellom tilbudsvekst og laksepris, og positiv
korrelasjon mellom endring i ettersp¢.rsel og laksepris. Begge parameterne hagrdn favere enn 3%

noe som indikerer et lineart forhold mellomKiarings variablene og laksepri8kj¥aringspunktet er

konstant og inneb¥arer at viss det ikke forkommer noen endringer i tilbud og ettersp¢ rsel, forventes det at
lakseprisen skal stige med 2,2 prosent.

Ved E implementere estimatene fra v&r multippel cegregpnEr man f¢ lgende ligning:

Endring i laksepris = 0,0225 — 1,5246 * endring i tilbud + 1,1215 * endring i ettersporsel

Likningen gir f¢lgende estimater pE fremtidige laksepriser:

Ettersom det forventes at det globale tilbudet skal synke med 6,&¥#eogp¢ relen skal ¢ ke, spEs det en

ganske h¢y laksepris fremov@et kan ogs( rettferdiggj¢ res med at det er 25 Er siden oppdrettsn¥aringen har
opplevden s drastisk nedgang i tilbud kombinert med h¢y etterspg rsel etter laks. PGE grunnlag av dette
menerjeg at en h¢y vekst i laksepriser virker rimelig. Fra et historisk perspektidigsa prisene virke litt

h¢ye. Men om man ser pCE inngangen ved 2016 hvor disse forholdene er reflektert épdiseman opp pCE

en gjennomsnitts pris pE 56 kroner per. Mldere inn i 2017 forventes det en svak bedring i ddertske
forsyningen, noe som resulterer i at nedgangen i tilbudet blir svakere. Dette gjenspeiles ogsC i form av en

svakere vekst i ettersp¢ rsel sammenlignet med 2016. Mine estimater virkerrimefige



Ettersom det forventes en nedgang i tilbud p(E 3% og en vekst i etterspkesehodellens h¢ye

laksepriser (E v¥are realistiske. Videre underbygges disse estimatene pE at

+B Endring i Global Demand vs Laksepris
+B#!
+!
! - ! LB +B#(!
D+B#T g - - 2001-2015
Alj1"B*+)c!DI+B")'(!
D+B'! \K!j1+B%&""!

6.1.1.2 Forward kontrakter
Fish Pool indeks tilbyr derivater for@RedgeO og spekulere i laksepriser. Denne type kontrakter kan
omsettes, noe som resulteren faktisk fremtidig markegsis for laks Jeg tror at FisiPools forward priser

vil gi meg verdifull kunnskam fremtidige forventninger til spot prisen pE 1&ks.

Tabell ???: Forward priser, Fish Pool Indeks

Year 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Gjennomsnittlig forward pr 53,94 50,2 44 39 39 39

forward pl;ls i 53,5 492 42 39 39 39
slutten av aret

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 Erene. Men prisen vil v¥are sterk i BQDA7. Derh¢ ye prisen er drevet av frykten for global
forsyningsmangel pE grunn av den lave produksjonen i Norge og h¢y d¢dningsrate i Chile. Videre sGE
forventes det at det chilenske markedet skal normalisere seg, noe som f¢rer til at forsyningen ¢ ker, og

lakseprisae synker.

6.1.1.3 Slaktevolum

Som identifisert i strategk analyses er det sttEende biomad$erkiruk og smolt utsegom er de tre
viktigste indikatoren@E slaktevolurRE bakgrunn av disse funnéwidGs egne prognoser og
analytikernes konsensuskal det liggdil rette for en realistisk og presis budsjetteribeg har valgt (E ta
utgangspunkt i ledelsens anslag pE fremtidig smoltutdéttréaybruk fordi MHG ikke utgimok data pCE
disse indikatorendzaktorer som laksesykdommer, temperatureémsjgg r¢, mning gj¢.r at det er vanskelig E

spE fremtidig slaktevolumelt n¢ yaktig, og er mye av (Ersaken filllandet historisk sett har v¥art

" IR;61V11-C.OTVZH¥R127<5;1/TR12]<2EY/2;=.63T



varierende. Som nevnt tidligere i avhandlingen s har veksten i ettersp¢ rsel oversteget tilbudsveksten, noe
som nneb¥arer at all laks forventes  bli abso®epdrettsindustriens akt¢ rer vil dermed operere med full

kapasitet sCE lenge ettersp¢ rselen overstiger tilbudet.

Jeg har budsjettert med en negativ tilbudsveks6#X 2016E 0g2% i 2017E. *rsaken er at ddoreligger
en manglende vekst i Norge og den h¢ye d¢ deligheten som nCE Chile er utsatt for. Disse estimatene ligger
innenfor MHGs intervall pe2% tl-6%, og bankenes konsensus.

Jeg har valgt (E legge meg helt ¢ verst i intervallet fordi at ¢ kningen &glitdeChile oppstod etter MHGs
prognose.

Videre erMHGs totale slaktevolum delt inn i behandlet (VAP) og ubehandlet laks. srsaken til at jeg vil
skille mellomdisse, er at det foreligger en premie over spot prisen ved salg av bearbeidabdhakket
fremgr i tabellen nedenfor utgj¢r bearbeidet laks B23% av det totale slaktevolum. Det strategiske
oppkj¢ pet av Morpol i 2013 gj¢ér at jeg hovedsakelig vil fokusere pE ettediGeda de vil gi et mer
represetativt bildet av hvordan slaktevatoet vil utvikle seg i fremtiden.

| prognosen antar jeg at bearbeidet laks vil utgj¢,re 29% av det totale slaktevolumet gjennom hele
budsjettperioderDette er et litt h¢ yt estimat sammenlignet med historisk &stamatet kan begrunnes med
to viktige faktorer.

1. Veksteniinnovasjon, helse og kosthold, dette ble avdekket i strategisk analyse
2. VAP segmentet i 2015 inneholder store restruktureringskostnader, som ikke vil komme i 2016E eller
n¥armeste fremtid.

Volume 2010 2011 2012 2013 pLy 2015
Total slaktevolum 295,683 343,685 392,306 343 418,873 420,148
Fersk Laks (tonn) 232,237 279,686 331,998 283,316 309,791 313,118
VAP tonn 63,446 63,999 60,308 59,684 109,082 107,03
VAP i % av total volum 21% 19% 15% 17 % 26 % 25%
Kortsiktig

MHG har budsjettert med en ¢ kninglaktevolum p&E 3,8%, det vil si at selskapet forespeiler seg (E produsere
436 000 tonn i 2016. Vanligvis vil dette v¥re en god indikasjon pE den neste perioden, men p&E bakgrunn av
nylige hendelser vil jeg nedjustere selskapets estimat. Dette er hesdatskar negativ p&Evirkning pCE to

viktige omrEder som MHG basert mye av budsjettet pE. Veksten i Chile ble ikke som forventet. Dette
skyldes den betydelige spredningen av giftige alger som til nE har resultert i et tap pCE ca 20 000 tonn fisk av

MHGs produkfon. En annen hendelse som har hatt en signifikant pEvirkning p&E selskapets estimater, er

! )"



nedgangen i biomassen. PGE 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 meti=? i tillegg til at de har satt inn 1,3 millioner
f%rre laks i samme mEned. Dette resulterer i en reduksjon biomasse p&E 3,1 millioner fisk bare i Januar.

Denne trenden inneb¥rer reduksjon i slaktevolum og ¢ kte produksjonskostnader.

Basert p(E min anatyanslCEr jeg et slaktevolum pC&E 407 000 i 2016 som tilsvarer en nedgang p&E ca 3%. | 2017
tror jeg p&E en svak bedring i Chile og en stigning p&E 1,50%, noe som inneb¥arer et slaktevolum pC rundt 420
000.

Mellomlang sikt

PCE mellomlang sikt tror jeg at marké@dasjonen 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 E absorbere.
Det forventes ogs@E at MHG skal ¢ ke sin kapasitet utnyttelse med 584 ddrgs lisenser, grunnet

myndighetenes kapasitet utvidelse.

For (E oppsummere dette. Jeg tror at kombinasjonen av gjenoppbyggingen i Chile og 5% ¢ kning i MTB pGE
alle lisenser tildelt i 2015, vil f¢ re til en vekst i slaktevolum pE mellomlang siktrt Ba@&éunnene anslEr

jeg en ¢kning i 2018 pCE 4%, og f¢lger MHG og bankenes konsensus pE 3202019

Langsikt
Den langsiktige vekstrate i slaktevolum har jeg satt til 2,5%. Dette er i samsvar med Norges Bank sitt

insflasjonsm@&Y’

6.2 Kostnader
De erasjonelle kostnadene bestEr av varekostnad, I¢,nnskostnad, og andre driftskostnader. De vil alle bli

budsjettert som en prosentandel av omsetningen.

Varekostnad

Dette er den st¢ rste posten i de driftsoperasjonelle kostna&tsmenevnt innledningsvisditgje, rf ™iover

50% av MHGs produksjonskostnadBet er dermed essensielt (E estimere den fremtidige utviklingen i
f™rkostnaden og MHGs varekostriet stEr lite konkret i Ersrapportene til selskapet om hva som inngCEr i
denne posten, men etter all samiigghet erdet kostnader til blant annB®ring og produksjon av smolt.

“kningen av disse kostnadene skyldes hovedsakelig de siste (Ers stigende rEvare priser.

"+“Norges Bank Inflasjon



Historisk harf ™rprodusenter operert med QolostO kontrakter, som gj¢r at det er oppdmkapene selv

som eksponeres mot endringer i rEvareplisedelskapets vertikale integrasjon har fért til at disse
kostnadener litt mer forutsigbare, og dermed effektiviseres MHGs kostnadsstiikMHG har i likhet

med de st¢ rstEMrprodusentene v¥tinke til E varierbruken av rEvaref™ret, og gjennom den nye
f™rfabrikken vil selskapet dempe risikoen knyttétMit’° PE bakgrunn av trenden om (E bruke billigere
rEvarer som soya og rapsolje, og at rEvareprisene har forholdt seg stabileateesiste ke jeg at
produksjonskostnaden vil stige sCE mye mer i fremtiden. Selskapets fokus pCE effektivisering i produksjon og

¢kt b¥arekraftigheindikerer ogsE en stabil varekostnad i fremtiden.

Varekostnaden har siden 2010 bare hatt en ¢ kning2p6Edgi 2015 utgjorde den 5698 av driftsinntekten.
P bakgrunn &y y d¢dningsrate og ¢ kt biologisk risiko som nCE i inngangen av 2016 rammer
oppdrettsn¥anigen, sE forventaket i slutten av (Eret at varekostnaden utgje,r 59% av driftsinntekten. Deretter

justeres varekostnaden til en slags Osteady staB&(BuE"

Lonnskostnader
L¢ nnskostnadene har gijennom den analyserpedode forholdt seg stabile, noe som kan skyldes at
I¢ nnsveksten motvirkes av effektivitetsforbedringer. PCE grunnlag av dejibég, Veelgt E bruke

gjennomsnittet av den analyserende periode p&E 13,8%.

Andre driftskostnader

Denne postebestEr av vedlikehold, forsikringer, reisekostnader'th®iden 2010 har MHG opplevd en
¢kning pE 18% i andre driftskostndd&®tuderer man den hasiske utviklingen ser man at denne
kostnadsposten har holdt seg i intervallet 9;5P4%, og at den har ligget stabilt pE 12,5% av
driftsinntektene de siste 4 Erene. 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¢ bipddjiske eiendelerg

driftsgjeld. Grunret manglendé@nformasjon om hvordan de enkelte komponentene vil utvikle seg, har jeg
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valgt (E estimere netto arbeidskapital pE et aggregétt DisiBe form for aggregering vil ikkedusere
estimatenes kvalitét® Netto arbeidskapital har i analyseperiodegjort 48% av driftsinntektene, og er

estimatet jeg velger (E benytte videre i prognosen.

Anleggsmidler

Anleggsmidler best@Er emwmaterielle og materielle eiendeler samt investeringer i assosierte selskaper.
Immaterielle eiendeler omfatter konsesjongrgoodwill, mens materielle eiendeler gEr p&E investeringer i
bygninger anlegg og utstyinleggsmidler er vanskelige (E forutsi siden oppdrettsindustrien stadig endrer
seg, noe som resulterer i at selskapene ofte m foreta viktige avgjyoslaeselskapepresenterer
fremtidige estimater pCE kortsiktige investeringer. Dette har ikke MHG praktisert. Jeg har som nevnt
innledningsvis valgt (E regne balansepostene som prosent av driftsinntektene dgninddolestant gjennom

prognosen.

Konsesjoner og lisensgurdered prosent av driftsinntekter dgudsjetteresomgjennomsnittet de siste fem
(Erene @8%. Ut i fra analysen kan man observere at bygninger, tomter og anlegg har hatt en signifikant
¢kning fra 2005 til 2015Videre vil jeg derfor benytte nivEet 2015 p&E 30% , da jeg mener det er et mer
realistisk estimat for fremtiden. Aksjer i assosierte sel$laapigget stabilt pE 3,5% gjennom hele den

analyserende perioden og blir estimatet jeg bruker videre i prognosen.

Langsiktige fordringerutsatt sktefordelerog andre immaterielle eiendeker relativt sm@,1% ,0,5% og
0,5%) og alle tre vil budsjetteres med disse niv@&Sowwill er den restverdi som ikke kan fordeles pCE
andre eiendeler/forpliktelser nEr selskap eller eiendeler kj¢,pes. Jelgth@ ikke ta hensyn til eventuelle

oppkj¢ p og derfor holdes goodwill konstant pE dagens nivE gjennom hele prognoseperioden.

Omlopsmidler

Biologiske eiendeler representerer fisken i sj¢ en til en rettferdig verdi, justert for kvalitetsforskjeller og

logistikk kostnader® Viktig (E presisere at h¢,ye biologiske eiendeler ikke betyr at selskapet har problemer
med E selge deres fisk, men at den rettferdige verdien stiger etterhvert som lakseprisene stiger. Det forventes
derfor at MHG skal opprettholde et niv@E B5% som tilsvarer et gjennomsnitt for de siste fen2 @&k

utgjorde varelageret en andel p(E 8% av innteldgruet budsjetteres det med viddfendefordringer og

andre fordringer var i 2015 henholdsvis 13,2% og 4,3%. Dette er tiln¥rmet likt gjenittetnav de siste

fem Erene p&E 13,1% og 4,6%, og det forventes (E holde dette nivEet i fremtiden.
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Kortsiktig gjeld
Ulike balanseposter estimeres pCE grunnlag av deres prosentvise forhold til driftsinntektene. Utsatt skatt er
estimert til 15,5% av dissantektene Annen kortsiktig gjeld utgj¢.r 9,3%, mens de to resterende postene

leverand¢ rgjeld og betalbarskatt stEr for henholdsvis 9,5% og 0,9% av driftsinntektene.

Netto rentebeerende gjeld

Netto renteb¥rende gjeld mEles som prosent av netto drifteredsaieler. MHG er interessefE

opprettholde e normalgjeldsgrad”’ Overskuddet gEr til nedbetaling av gjeld, slik at man opprettholder den
sterke soliditeten i selskap&E bakgrunn av Olav Tr¢im sin siste konferanse hvor han la vekt pE organisk

vekst, forventes det at nettorenteb3rende gjeld vil v¥are stabil pE 30% av driftsmessige eiendeler i fremtiden.

6.2.1 Kvalitetskontroll
EBITDA margin og historisk avkastning kan benyttes til E evaluere om estimatene er pCElitelige. Hvis

estimatene i prognosavviker betydelig fra historisk utvikling, mE det argumenteres for'tfette.

Figuren nedenfaitlustrererat det ikke foreligger betydelige avvilMaterial kostnadene synker mer enn
lakseprisen og slaktevolum. Dermed stiger EBITDA marginen moderat igjehale prognosen. PCE

bakgrunn av den jevne utviklingen konkluderes det med at estimatene er pElitelige.

Figur 6.1 - Historisk vs. estimert EBITDA-margin og ROIC
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7.0 Estimering av avkastningskrav

For (E kunneerdsetteMarine Harvests fremtidige kontantstr¢ mmer m det utarbeides en
diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren gir uttrykk for hva aksjon%arer og kreditorer krever i avkastning
pCE investert kapit@enne faktoren kalkuleres ved  tanggpunkt i MHGs @eighted Average Cost of
Capital” (WACC). WACC viser til selskapets vektede gjennomsnittlige kapitalkostdadinkluderes
selskapets egenkapitalg gjeldskostnadeEormelen for WACC er gitt ved?

NIBD

WACC =!———7—!
INIBD + E!

rg*(l —t)! WI I!

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 teoretiskaetoder til &alkulere det forventedavkastningskrav til egenkapital.
Hovedvekten av faglittatur (Brealey, Myers, Damodaran osv.) anbefaler kapitalverdimodellen og derfor

har jeg valgt CE benytte denfle.

7.1.1 Risikofri rente

Risikofri rente er avlistningen en investor kan forvente (E nfittat verdipapir eller en portef¢ lje uten

risiko. Risikofrie investeringer er ikke eksisterendealqsis og statsobligasjoner anse/ mange som den
beste tiln¥armingennflasjonseffekter og valutarisiko unngésstatsobligasjonarttrykt i samme valuta

som kontantstrg mmen#& En forutsetningdr DCFmodellen er at selskapet skal driftes OevigO. Dermed tas
det utgangspunkt i statsobligasjoner med lang l¢ pétitkre i oppgaven vil dederforbenyttes en 10Erig
norskstatsobligasjon p(E 29%7Detteer gjennomsnittet astatsobligasjonentea 2010til 2015

Bakgrunnen foat valget falt pE en 10Erig statsobligasjon fremfor 30Erig statsopdigpasjben vil bidra

til et mer stabilt avkastningskraga den ikkenneholder en betydelig likviditetspremie og er mindre f¢lsom

ovenfor endringer i inflasjaff®
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7.1.2 Systematisk risikdbbeta

Betaen er et m&EIl pCE investeringens systematiske risiko. Ved E uttrykke korrelasjonen mellom investeringene
og markedsportef¢ ljeli? viser beta hvor mye risiko en investering tilf¢ rer en vel diversifisert portéfz lje.
Det eksisterer flerenEtetE kalkulerbetgp@Ehvor disse ofte gir ulike betaverdi¢ter anvendes et

gjennomsnitt av di ulike metodene, for E utligne mElef&fiene.

7.2.2.1 Historisk beta ved regresjon

Tradisjonelt estimeres beta pE bakgrunn av historisk avkastning, og markedsmodeilemegriatakte

modellen for (E kalkuleveksomhetens rE bétaHer blir betaen betraktsbm stigningstallet til

regresjonslinjen som representerer den beste line¥sre sammenhengen mellom MHGs og markedsportef¢ ljens

avkastningDet skal dog nevnes at metodanehar klare svakheté?®

Markedsportefé ljen kan fra et teoretisk synspunkt beskrives som en verdivektet portef¢ lje av samtlige aksjer
og verdipapirer i markedet. P grunn av at Oslo b¢rs (OSE) drives av oljeprisen, vil jeg i denne avhandlingen

benytteMSCI World Index som estimat p(E markedsportef¢ ljen. Dette er for & unngCE skjevheter.

Denne regresjonen estimeres pE bakgrunn av mEnedlige avkastninger over de siste femf@E I Dette er
unng(E skjevheter som f¢lge mElefeil som oppstEr pE bakgiavinimervallmellom observasjonen&®
MEnedlige observasjoner gir ogsE det laveste standardavviket, da illikviditet og handel ved b¢ rsslutt ikke gir
et like stot utslag som det ville gjort ved et lavere intervBlerfor utelukkes daglige og ukentlige

observasjoner.

Som man kan se ut i fra figur 7.8ar MHG en rEbeta pE 0,9088ne betaen er pEvirket av MHGs
historiske kapitalstruktuivVed kalkulering av WACC skal man anvende en beta som reflekterer selskapets
fremtidige kapitalstruktur, en sCEkaltratipeta For (E utlede en ugiret beta blir det n¢ dvendig E justere for
effekten av gjeld de siste fem‘@Denne justeringen resulterer i en ugiret bet@ @ERegresjonen gir en
standardfeil p@043867.

7.2.2.2 Beta fra sammenlignbare selskaper, peers
For (E oppnE et mest mulig n¢ yaktig betaestimat, vil jeg anvende et industrigjennomsnitt for peers, noe som
ogs( vil redusere standardfetféisamme framgangsmEte som den ovenfor vil betiyE®stimere peers

beta, hvilket resulterer i argiretbeta E 0,9Mette er nesten identisk med regresjonsestimatet. Vanligvis

# 1'5++2)1)7B5$$&S)-.//. 1;)N&, +)&K)NSHA+5"1)O, +485+48$)5$A) IHHZEGRISS)TY
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vil denne betaen vare litt lavere da portef¢ ljen med peers er mer veldeverfisertikke tilfelle her fordi
MHG har en meget stabil og god kapitalstruktur, mens blant peers dreddedt selskapGrieg) som

trekker betaen opp.

7.2.2.3 Industri beta

Denne metoden tar utgangspunkt i et st¢ rre utvaldeoged reduseresandardavvikene ytterligere.

Svakheen med metoden er at detekommer st¢y fra selskaper som ikke er sammepdignPer Januar

2016, estimerer Damodaran en gjennomshnittlig ugiret beta pE 0,72 basert p&E 89 selskaper i OFood
ProcessingO industriéfi.PE bakgrunn av at matfag ikke er den eksakte bransje som MHG opererer i, og at
det er manglende informasjon om forutsegene bak disse beregningene, har jeg valgt E ikke bruke denne

metodemr beta estimeres

7.2.2.4 Beta fra fundamentale faktorer

Heranvendemanfundamentale faktorer til E estimere b&jannom Strategiske og regnskapsmessige
analysethar jeg oppdeidet n¢,dvendig innsikt og kunnskap om MHG. PG bakgrunn av dette kan jeg vurdere
MHGs finansielle og operasjonelle risikbDenne metoden anbefales av Plenbbig. fra analysen bilag
7.1vurderes den operasjonelle risikoen som h¢y og den finansg@leemn som lav. Selskapets totale risiko
anses dermed som mediunoe som resulterer i at ugiret beta ligger i intervallet ®85.5** En subjektiv

vurdering gir en beta pC&E 0,95.

7.2.2.5 Konklusjon estimert ugiret beta

De overnevnte metodene indikereMHGs beta verdi ligger i intervallet 0,&11,15. En slik spredning kan

tyde pCE at det foreligger skjevhet i estimatesitefors¢ k om E oppnC et sE n¢ yaktig estimat som mulig, har
jeg valgt (E anvende et gjennomsnitt av de ulike metodene. Dermedshemyitgret beta pIfo2 Videre vil

denne betaen juster8®5 da betaen har en tendens til E konvergere mot markeds bé&ta pE 1.

7.1.3 Markedets risikopremie

Defineres som meravkastningen investorer forventer (E f(E i markedet utover den risikoftieleanizn
verdsettelsen vil det bli brukt historisk risikopremie, en metode som blir mest brukt i praksis. Gjennomsnittet
pE Oslobgrs i perioden 182010 har v¥rt p&E 5,5%0g vil v¥are mitt estimat pCE risikopremien videre i

denne oppgavemette understiges ogsE av Koller, hvor han sier markedets risikopremie varierer i

"$#IIM<?1H<2</1#+")19][.5<6!0A!6.=51P
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intervallet 4,595,5%:%
Alle faktorere i CAPM er nE estimert, egenkapitalens avkastningskiealkuleregtil 7,6%.

7.2 Fremmedkapitalkrav

7.2.1 Gjeldskostnad,
Gjeldskostnaden gir uttrykk for kreditorenes forventede avkastning ved utl@®&n av kapital tDbtHiGnes

flere metoder (E estimere gjeldskostna®etinest ideelle ville v3art hvis selskapet hadde listet opp alle
deres effektive IEnerenter, menedakke tilfelle.l et fors¢ k pE E redusere skjevheter iagstimmhar jeg
valgt E anvende treetoder:®’

¥ NIBOR + spread
¥ Nettofinansielle omkostninger/netto renteb%rende gjeld

¥ Syntetisk rating

Reelle lanekostnader

MHG benytter seg av flere kanaler mi&skal hente fremmedkapital. Det optimale ville v¥art (E estimere et
avkastningskrav til hver enkel kanal, avhengig av risiko og rangering. Dette lar seg ikke gj¢.re da denne
informasjonen ikke er offentlig/idere vil det dermed bare bli estimert forverdgekastning pE selskapets

obligasjonsIEr?

MHG har et obligasjonslEn p&E NOK 1250 millioner som handles pE Oslob¢ rs og forfaller i mars 2018.
Obligasjonen har en nominell margin pCE 3,50 over NIBOR, og er den mest oppdaterte markedsinformasjonen
angEende skhpets gjeldskostndd. Men selv om MHGs obligasjoner er b¢ rsnaghandles de ikke ofte

og er dermed ikke s likvitfé! tillegg sCE samsvarer ikke obligasjonsl@asgthet med min kontantstr¢e,m.

Som nevnt intedningsvis sCE benyttesiietode til for edusere skjevheter.

Netto lanekostnad

Netto IEnekostnad kan man finne ved E dividere netto finansielle kostnader (NBC) p&E netto renteb¥rende
gjeld (NIBD) og bruke det som en proxy pCE effektiv rente. Gjennomsnittlig N&@den 201@®2015 er

6%. Dete vil fungere som en pxg pE gjeldskostnaden f¢ r skatt.

Syntetisk rating

Det er funnene i risikoanalysen som er fundamentet i den syntetiske ratRegetatene i denne analysen
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skal gi en indikasjon pE hva MHG m(E betale for fremmediagiain du ka se i tabellen nedenfor
oppnEr MHG eBBB-kredittrating noe som resulterer i en kreditrating mellom 1,3% og 44 %ullstendig

oversikt finner du i vedlegd.2

P bakgrunn av dette vurderes MHGs kredittmargin til 3,50%, hvor den sammen med eistkaditjé r et

avkasningskrav til gjelden pE 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 ogs@® m(E kalkuleres etter skatt. Gjeldskestiadkattefordeler, og mE dermed justeres for. dette
MHG harhovedkontoret ogt¢ rsteparten av driften sin lokalisert i Nar€E bakgrunn av dette har jeg valg

den norske marginale skattesatp€i 27%. Dette st¢ ttes ogsE av Daamado

7.3 Oppsummeringav WACC
Kapitalstrukturen er gjennomsnittet av G/ V og E/V i perioden 232015 og resulterer i sammen med de
andre parameterne pE en WACC lik 6,51%

I"#3$%8&

0,35 6,07 % 0,65 7,78 % /.012
Kilde; Utarbeidet av forfatter




8.0 Verdsettelse

8.1 Verdsettelse: DCFmetoden

DCF-metoden er den mest brukterdsetéisesmodellen. FormEletErestimere OEnterprise ValueO ved E
finne nGEverdien av den fremtidige kontantstr¢ mmen som man estimerte i propeasermetoden
pEvirkes av den frie kontantstre mmen og selskapets WA®®D h¢y kontantstrgm har en positiv effekE
selskapets verdi, mens verdien reduseres jo h¢yere WAGLHSs kontantstr¢, m kalkuleresavden

estimerte balanse og resultatregnskapet. Hele kontantstre mmen finnes vedlegg 8.1.

Den frie kontantstrg mmen er positig stigendgjjennom hele prognosepeden.At kontantstrg mmen er
vesentlig mye lavere i de f¢ rste Erene av prognosen sammenlignet med slutten skyldes ykdidiogut
h¢y temperatur i sj¢ erKontantstrg mmen stigerakt med veksten i slaktevolumet, og de store endringene i
NOPAT underbyger detteSe prognosen i vedledgg2

Figur 8.1
Verdsettelse - DCF 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E T2022
1 2 3 4 5 6 7
FCFF 2220 2545 2962 3086 3631 4196 4290
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 2082 2239 2444 2389 2637 2 858 2742
NV FCFF prognose (2016-2021) 14 651
NV FCFF Terminal periode 71191
Estimert selskaps verdi (EV) 85 842
Netto rentebaerende gjeld 11700
Estimert egenkapital 74 142
Antall utestaende aksjer 450
Aksje pris 164,76

Kilde; Utarbeidet av forfatter/Arsrapport

MHGs selskapsverdi (EV) er estimert til NOK 85 842 mrd, og reflekterer nCEverdien av alle fremtidige
kontantstr¢ mmer til aksjon%arer og kreditoFesr (E finne egenkapitalverdien trekkes netto renteb¥rende
gjeld fraselskapsverdien, og man fEr en markedsverdi av MHG pE NOK 74 142 mrd. Ettersom selskapet har

utestEende 450 millioner aksjer, resulterer det i en aksjekurs p(E kroner 164,76.

Terminalverdien utgj¢r 83% av den kalkulerte selskapsverdien mens kontantstr st@endgor de resterende

17%. Videre skal jeg foreta en sensitivitets analyse for (E kartlegge hvor realistiske de estimerte verdier er.

8.1.2 Verdsettelse : EVA metoden
Denne modellen hentes i vedlegg 8Hensikten med (E anvende denne modellen en@aegi presis
oversikt over hva som skaper verdi for aksjonardden gir samme svar som D@&Efnodellen, men

baseres pCE et annet informasjonsgrunnlag.
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8.2 Verdsettelse: Multiplikatoranalyse

Som nevnt innledningsvis i avhandlingen, vil jeg anvende empkoativ verdivurdering som et supplement
til den fundamentale verdsettelsen. Dette vil gi et sammenligningsgrunnlag til resultatet i DCF 0g EVA
metoden. Empirisk forskning viser at fremtidsrettede multiplikatorer gir bedre estimater enn historiske

multiplikatorer**® PE bakgrunn av dette benyttes fremtidsrettede multiplikatorer.

Figur 8.1 oppsummerer valg av multipler. Det anvensesterutelukkende multipler basert p(E EV da disse
ikke blir pEvirket av ulikheter i kapitalstruktur, skatt og transitoriekeed* Multiplene er hentet fra
sektarapportene utarbeidet 8loomberg odlere meglerhusSe avsnitt 1.2.6.3 for beskrivelse av denne

verdsettelsesmodellen.

Figur 8.1

EV/EBITDA Multiplikatoren er uavhengig av selskapets Skattesats
kapitalstruktur. Gir enkel indikasjon pd om Kapitalkostnad
selskapet er ”’dyrt” eller ’billig”

Selskaper i oppdrettsbransjen har
forskjellige ordninger i forhold til
avskrivninger. Modellen tar hensyn til dette
ved 4 eliminere avskrivninger

EV/EBIT Tar ikke hoyde for avskrivninger og Skattesats
pavirkes derfor av disse. Ellers er den Kapitalkostnad
samme fordeller som EV/EBITDA
modellen.

EV/Kilo Denne er hyppig brukt i Skattesats
oppdrettsindustrien. Den viser hvor mye Kapitalkostnader
laks man for per investert krone. Illustrerer Kostnadskontroll
konkurrentenes relative prestasjoner basert
pa volum.

P/E INlustrerer enkelt investors Pavirkes av selskapets

optimisme/pessimist i forhold til selskapets kapitalstruktur
aksje. Gir et enkelt utrykk for om aksjen er

en sékalt verdi- eller vekst

Aksje. Indikerer ogsa om aksjen er dyr”

eller ”billig”

Kilde; Utarbeidet av forfatter / McKinsey
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Selskapene som sammenlignes b¢r ha samme forventning i forhvakisti] profittmarginerog

rentabilitet'*> MHG skiller seg positivt ut blant de sammenlignbare selskapene. Dette skyldes selskapets
vertikale integrering form av at de selvforsynhylige oppk,p, h¢ yere inntektsvekst og kapasitetsutvidelse

Ut i fra historiske tall kan man sbrvere at det foreligger variasjoner i forhold til densnenlignbare

selskapers vekst. &h ut i fra et langsiktig perspektiv vurdesedskapenes forutsetninger (E v¥are de samme.
Kapitalsterke virksomheter som nylig anskaffet seg nye lisenser vil sargwsgriia bedre vekstmuligheter. |
regnskapsanalysen kunne vi se at det var en liten spredning mellom selskapene i flere av estimatene, men p&E
tross av dette vurderer jeg peers som de mest sammenlignbare selskaptensts ttes av flere

meglehus*®

Jeg lar valgt E bruke harmonisk gjennomsnitt til fordel for gjennomsnitt, median og vektet gjennomsnitt.
Dette er fordi denne modellen ignorere ekstreme observasjoner og stEr for de mest presise ¥5timatene.
Tabellen under oppsummerer de valgte multiplikaterem MHG og Peers. Data hentet fra konsensus og

Bloomberg.

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 7,9% 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 g;j. 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

MHG handles til h¢ yere multipleenn samtlige selskaper i pegmoup i 2016 og 2017Ut i fra analysen kan
man se at MHG er 18% mer kostbar enn peers i 2016 og 22% i 2017. Basert pEsaesiytsdaa kan det
virke som selskapet entena@rerpriset eller sCE indikerer den at investoren forventer en h¢ yere fremtidig
vekst og dermed handles til h¢yere multiplikatdf@rviktig E bemerke seg at Grieg Seafood trekker ned
snittet til peergroup ,noe som muligens kan tyde pCE at Ler¢y og SalMar er mer sammenlignbare. Dette

underbygges i I¢nnsomhetsanalysens estini&ter.

Det foreligger flere forhold som st¢ tter selgkes relativimye h¢ yere multipler. Ut i fra
I¢nnsomhetsanalysen kan man se at 8ald det eneste selskapet som presterer bedidld SalMar er

ogs(E det selskapmtd nest h¢ yest multiplerg®E de har h¢yere multipler enn peers i samtli§e€EEr.
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bakgrunn av at MHG n%armest er selvforsynt i forhold til fiskefor, har tilstedevaftdse iegioner (mer
diversifisert) og deres aggressive oppkj¢ psprofil, vurderer jeg selskapets vekstmuligheter som st¢ rre en
SalMar Disse faktorene gj¢r at selskapet bppn@E&ddedre kostnadskontrollavere biologisk risikamg har
sikret seg flere koresjonerMHG har ogs@attst¢ rst ¢ kning i inntektarforhold til selskapenes st¢ rrelse,

og ders EBITDA og EBIT forventes (E stige med de hlgkseprisene.

P bakgrunn av dette kan man si at MHGrerel enn peers, noe sdragrunnes med h¢yere

vekstrruligheter. Rermed vurderer jeg aksjen som mer attraktiv.

"#$%&'&
*$+,"-+"./,0%18#2(&345678:  9:79;<=>?& 9:79;,<=& 9:7@#& A7R
Aksjekurs MHG 87,6 74,3 80,3 136,15

Kilde: Utarbeidet av forfatter

Som man kan se i figur 8.4 sCE varierer aksjekursen etter hvilke multipler som blir brukt. Multiplene gir
vesentlig mye lavere aksjekurs enn hva man fant i de fundamentale modellene DCF oBd&3¢&.pE
multiplene edagens aksjekurs overvurddvten aksjekursemurderes som underprisetn den
sammenlignemed resultatet i DGodellen.Undervurderingen i DCF kan skyldkt for optimistiske
estimater i prognosen. Avviket i f¢lge multiplikatoeekan skyldes at de sammenlignbare selskapene er
forskjellige pE avgj¢rende omr@dé&or E avdekke dette er det hensiktsmessig E foreta en analyse av de
ulike verdidriverneog kontrollere at det ikke eksisterer ulikheter pE omrEder som vekst, WACC osv.

Konsekvenser av mulige feilestimater analyseres i neste kapittel.
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9.0 Sensitivitetsanalyse

Estimatene verdivurderingen egjort med betydelig usikkerhet. En verdivurdering b¢r derfor alltid f¢lges
opp med en sensitivitetsanalyse sontlegger eBmatenes usikkerhet og hvilke konsekvenser det gir det

endelige aksjeestimatet Dette er for E gi investoren innblikk i hvordan verdivurderingen pEvirkes av

endringer i underliggende antakelser.

Jeg har valgt E studere faktorer som laksepris, slaktevoaterial kostnader, WACC og vekstrate i
terminalperiodenda jeg vuderer disse som de mest sentfaldorene Videre vil jeg se pE endringene for

hver enkelt verdidriver, hvor alt annet holdes konstant.

Tabell 9.1 Endringer i komponenter i WACC

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

Kilde; Utarbeidet av forfatter

Tabell 9.1 viser en oversikt over hvordamdringer i WACCOs komponenter pEvirker selskapsverdien.
Som det fremg(Er i tabellen sCE er det endringer i beta og selskapet kapitalstruktur som har den st¢ rste
pEvirkningskraften pE MHGOs verdi. srsaken til at beta har s stor innflytelse pE glesjeitstisest

andel i WACC bestEr av egenkapital og dermed ¢ ker avkastningen pE denne. Det samme gjelder for

kapitalstrukturen da ogsE denne naturligvis blir pEvirket av selskapets egenkapial.

Endring i laksepris

Som avdekket i strategiskanalyse, er &gkgsen sv¥art volatil og en avgj¢ rende faktor for

oppdrettsn3aringens I¢,nnsomhet. PCE bakgrunn av flere forutsetninger endte jeg opp med fremtidige
laksepriser pE mellom 39 og 54 kror&sm nevnt innledningsvis, foreligger det h¢y usikkerhet bak disse
estimatene. "kt laksepris indikerer kj¢,pssignal, noe som represent kt risiko for investoren. Denne

faktorens f¢lsomhet underbygges med at en enhetsendring i lakseprisen har en p&Evirkningskraft pE nesten

20% pE aksjeestimateenne analysen bekrefter &isgekursen er f¢lsom ovenfor prisendringer

IHE%N&'S(M)+, " &
/0121"T /324" /421" /524" 121" 524" 421" 324" 0121
6270 2185 252,6 286,0 319,7 353,6 387,2 421,6 455,4 488,4
4200"| 169,3 197,3 224,7 251,4 279,6 306,7 333,8 361,6 388,6
.. | 4270M[ 1360 159,6 182,4 205,3 228,7 251,7 274,6 297,2 320,3
& | 72001 1124 132,5 152,2 172,2 192,9 211,4 231,4 251,7 271,0
% | 7270m| 946 112,5 129,8 147,3 07628 1825 199,0 216,4 234,2
2 3200"!| 80,3 96,4 111,0 127,7 142,3 158,2 174,9 189,9 205,0
% 3270 69,3 83,2 97,2 1111 125,4 139,8 153,2 167,3 181,0
i 8200 59,1 72,3 85,5 98,6 111,7 124,0 137,3 149,1 162,1
8270"| 52,9 64,4 75,1 87,9 99,5 112,3 123,9 134,7 146,0

Endring i slaktevolum
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Dette er den verdidriveren som p&Evirker aksjekursen minst sammenlignet med de andre faktorene i analysen.
En enhetsendring i slaktevolum justerer aksjesstiet med 31 % og vurderes (E n&den faktoren som har

minst pEvirkningskraft i denne analysen. Dette skyldes at lakseprisen justerer seg i forhold til produksjonen,
da prisen ¢ker nEr ettersp¢ rselen overstiger tilbudet eller nBitsatendringer i slaktevolum kommer
hovedsakeligwaat det forekmmer sykdomsutbrudd, r¢e mmingksed¢ celler overproduksjon. De tre f¢ rste
forholdenegir st¢ rst utslag i materialkostnader, hvor disse kostnadene da utgj¢,r en st¢rre andel i forhold til
driftsinntektene. Overproduksjon slICEr hardest wks@ptisen, hvor den som sagt faller nr tilbudet

overstiger ettersp¢ rselen.

% Endring i slaktevolum
-10,0 % -1,5% -5,0 % -25% 0,0 % 2,5% 5,0 % 75% 10,0 %
461%| 3017 314,7 327,7 340,7 353,7 366,7 379,7 392,7 405,7
511%| 236,8 2474 257,0 268,6 279,2 289,8 300,8 310,0 321,0
561%| 192,7 201,7 210,7 219,6 228,6 237,6 246,7 255,5 264,5
9 6,11%| 1609 168,7 176,5 184,3 192,1 199,9 207,7 215,5 2233
; 6,61%| 136,9 143,8 150,7 157,6 164,8 171,4 178,3 185,3 192,2
‘w0 7,11%| 1181 124,3 130,5 136,7 142,9 149,2 155,4 161,6 167,8
-_§ 7,61%| 102,9 108,6 114,3 119,9 125,6 131,3 136,9 142,6 148,2
S 8,11% 92,6 95,8 100,3 106,2 1114 116,6 121,8 126,9 132,2
X 8,61%| 80,2 85,0 89,8 94,7 99,5 104,3 109,1 113,9 118,7

Kilde; Utarbeidet av forfatter

Endring i materialkostnader

Dette erden desidert grste kostnaden til MHGJaterialkostnadene har v¥art relativt stabile de siste Erene,
men man opplever en negativ trend pE grunn av de biologiske forholdene og kostnadene er h¢yere i dag
sammenlignet med tidligere. ker materialkostnadene med 2syfker aksjekursen med mer en 10 kroner.

Dette illustrerer viktigheten av at selskapet fokes@@E& E holde kostnadene lave

Kilde; Utarbeidet av forfatter

% Endring i Material kostnader
-10,0 % -7,5% -5,0 % -2,5% 0,0 % 25% 5,0 % 7,5% 10,0 %

4,61%| 439,7 418,1 396,7 375,2 353,7 332,2 310,7 289,2 267,7

511% 349,1 331,6 314,1 296,6 279,2 261,7 2442 226,7 209,2
S 5,61 % 287,6 272,9 258,1 2434 228,6 2139 199,1 184,4 169,7
g 6,11% 243,2 230,4 217,7 204,9 192,1 179,4 166,6 153,8 141,1
iy 6,61 % 209,6 198,3 187,1 175,8 164,8 153,3 141,0 130,7 119,5
;§ 7,11 % 183,3 173,2 163,1 153,0 142,9 132,8 122,7 112,7 102,6
S 7,61% 162,2 153,1 143,9 134,8 125,6 116,5 107,3 98,2 89,0
X 8,11% 1449 136,5 128,1 119,7 111,4 103,4 94,6 86,3 77,9

8,61% 130,7 122,6 1149 107,2 99,5 91,8 84,0 76,3 68,6

%)



Oppsummering av sensitivitetsanalysen

Sensitivitetsanalysen understreker at verdivurderinge@menger sterkt av de underliggende forutsetningene.
De mest utslagsgivende vdrlane er WACC, laksepris og materialkostnader. SmE endringer i disse
variablene kan resultere i st@eingninger i aksjeestimatet. Dette indikerer at det foreligger en betydelig
usikkerhet knyttet til min verdivurdering, og investorer mE v3are spesigledggomme pE disse variablene

i forbindelse med sin endelige avgj¢ relse. Viktigheten med (E foreta realistiske forutsetninger i prognosen

forsterkes i denne analysen.

9.1 Delvis konklusjon

Den 01.04. 2016 ble MH@&ksjen handlet til NOK 128,10. Resultafiet de fundamentale modellene DCF
og EVA pE NOK 164, ¢ir en potensiell oppside®E 30%en frie kontantstr¢ mmen samt nEverdien av
EVA er positiv giennom hele prognosen , hvilket indikerer at MHG generer avkastning for eierne.

Aksjeestimatet mE ses i saemheng med multiplikator og sensitivitetsanalysen.

Det viste seg at MHG hadde relativt h¢ yere multipler enn peers, noe som i utgangspunktet indikerer at
selskget er overvurdert. Men ettersom de sammenlignbare selskapene er forskjellige p(E avgj¢ rende

omr(Eder, er ikke resultatet fra multiplikatormodellen valid.

Sensitivitetsanalysen viser at det foreligger flere usikkerhets monuantiksse modellene er sCE f¢lsomme i
forhold til endringer i parametere som WACC, laksepris og kostndaeminalperioderstEr for en
betydelig andel av den estimerte verdien , hvilket gj¢r at aksjeprisen er sv¥art sensitiv i forhold til endringer

som pEvirker deBrukeren av denne modellen m&E derfor v¥are sv¥art konservativ og varsom.

! %



10.0 Diskusjon

P tross av at gqwrisen er pCE et h¢yere nivE enn noen gang, vurderer jeg MHG som et attraktivt
investeringsobjektnalytikerkonsensus for MH@ksjen elNOK 140. Dette er 17% lavere enn

aksjeestimatet fra DCF og EVA modellen. Investerings bankenes kursm(l liggealla@itsi®K 1306150.

Det er altsE ingen tvil om at selskapet er et interessant investeringsobjekt. Men hvor attraktivt er det? For (E

kunne foreta en s presis vurdering som phliigdet relevant (E se p&E faktorene som skaper verdien.

MHG er verdens lederdnnen akvakultur. De stEr for en global markeds andel p(E rundt 25%. Selskapet er i
front nEr det kommer E&U og merkevarebygging. Den globale tilstedev¥arelsen redudenebiologiske
risiko og potensielle handelsbarrierer rundt om i verdenk&géger vertikalt integrert snart selvforsynt

med fiské™y og dearbeider tett med markedslende forhandlere.

MHG har de siste (Er hatt den st¢ rste omsetningen i forholdrglsé sammenlignet med peers. Allikevel

har de ledig MAB og mer smolt ennrés konkurrentel>?| 2016 forventes det en negativ tilbudsvekst og

¢kt etterspe rsel i Europa og Asia. | tilleg@ forventes det at nedgangen i Chile vil forbedre MHGs

I¢nnsomhet i USA. Lav tilbudsvekst og sterk ettersp¢ rsel i markeder hvor MHG haestigigr er et

veldig bra utgangspunkAlle disse forholdene indikerer atlskapets vekst skal fortsetiden til hvilken

premie er vanskelig E si. Jeg har tro p(E at man ikke trenger (E sl fast ved en spesifikk verdi, for (E foreta en
god investeringsbagsining. Investerings bankenes konsensus og mitt aksjeestimat ligger i intervaH&6%40

(13-30 prosent oppside) og ser ut til E v¥are en god investering.

" :11/H6!R;/</6!OVH<5.!7#+"(1a'8!
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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 pd
Oslo bors.

Basert p(E foretatte analyser anbeféfé®” av MHG-aksjen.Min fundamentale verdivurdering viser til en
mElpris pE NOK 164,3ammenlignet med Oslo¢Bs som per 01.04.2016 viste en aksjekurs pE 128,10,

tilsvarer mitt aksjeestimat en oppside pE 30%.

Oppdrettsn3aringen har hatt en eksepsjonell vekst de siste Erene, noe som blant annet gjenspeiles i de
¢konomiske resultane til industriens eksisterendkt¢ rer Hey grad av konsolidering har f¢ rt til at

industrien bestEr av f¥arre og st¢ rre selskBpeertpE den strategiske analysen gis det grunnlag til E
estimere me@n negativ tilbudswvest pE kortsikt. Dette skyldes hovedsakelig den fallgludmletrenden i
biomasse og smolt utseMEtidens fokus pE sunn mat, generell befolkningsvekst, ¢ kende middelklasse,
produktinnovasjonsamt en fordelaktig valutaeffekt, vil f¢re til ¢kt ettersp¢ rsel pE kort og mellomlang sikt.
Det forventes at ettersp¢ rseldmlsvyare h¢yere en tilbudet, noe som resulterer i h¢ye laksepriser de f¢ rst

kommende Erene.

Det n(Ev3arende konsesjonssystemet, samt den lange og kapitalkrevende produksjonstiden gj¢ r det vanskelig
for nyetableringer i markede©Oppdrettsindustrien vurdesgenerelt som attraktioer de gjenvrende

selskapene, men preges noe av den sterke rivaliseringen.

PCE bakgrunn av min risikovurdering av MHG, fikk jeg en vekptaleostnad p&E 6,61%. Prognosen er
basert pE funnene i avhandlingens analyser, hvoasetsikritiske faktorer er laksepris, slaktevolum og

materialkostnader.

| sensitivitetsaalysen fremg(Er det at den estimerte aksjeprisen er sv¥art sensitivt i forhold til endringer i
underliggende forutsetninger som WACC, laksepris, materialkostnad. raweridien utgj¢r 82% av den

estimerte selskapsverdien i D@fodellen og har f¢lgelig stor innflytelse pE endelig resultat.

Verdivurderingens estimerte aksjekurs er vesentlig mye h¢yere enn Investerings bankenes konsensus. Dette
indikereren kombinasjorv at jeg har v¥art noe optimistisk i min prognosg at bankene er konservative i
sine forventningerSensitivitetsanalysen viser til stor potensiell oppside, men med flere
usikkerhetsmomenter. Basert p(E dette synes jeg at intervallet mellom mittiadegjegdtonsensus virker
rimelig, og dermed anbefales kj¢p.
D KJP



12.0 Perspektiv av Kandidatavhandlingen

Avhandlingen er skrevet fra et eksternt perspektiv. Jeg har dermed hatt begrenset tilgang til informasjon om
selskapene som har v¥art en del av minyamealMin verdivurdering bygger dermed p(E flere subjektive
forutsetningerDette reduserer avhandlingens objektivitet, og det kan dermed oppstCE en del ulike skjevheter i

dens estimater.

PCE bakgrunn av begrenset tid, var det omrEder som ikke fikk nokkepprhet. Jeg burde g(Ett dypere til
verks ved E unders¢ ke synergien av MHGs pEbeélypteduksjordeg kunne ogsE ha undersg kt

muligheten for potensielle oppkj¢p.

Det finnes flere mEter E foreta en verdivurdering pE. Et alternativ kunne v¥art€El st pdiigen per
lisens. Jeg kunne da avsl¢ rt hvilke regioner som hadde h¢ yest pCEvirkningskraft p(E selskapets aksjekurs.

P bakgrunn av dette kunne MHG fEtt en oversikt om hvor det var mest effektivt (E investere og hvordan.

| prognosen valgte jeg ke Fishpool sine laksepriser pE lang sikt. Denne vurderingen gjorde jeg pCE
balkgrunn av at lakseprisen historisk sett har vist seg E v%are sv¥art volatil med store svingninger, og dermed
sv3art vanskelig (E anslCE. Jeg kunne alternativt estimert laksepasgsiided @nvende Monte Carlo
simulering.Men pCE bakgrunn av at Fishpool har flere dyktige folk med lang erfaring vurdere jeg deres

estimater som rimelige.

Verdivurderingen er gjort med stor usikkerhet da nEverdimetoden inneholder klare svakhedet.Kem
frem i oppgaven s var verdidriverne veldig f¢Isomme i forhold smE endringer, og som igjen gav store utslag

pCE aksjeestimatet.
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2.0 Introduksjon av Marine Harvest og oppdrettsbransjen

Vedlegg 2.1bViktige hendelser
1965: Mowi begynner (E jobbeenhlaks.

1969: Hydro kj¢, per 50 % av aksjekapitalen.

1975: Mowi blir et ObrandO.

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 n¥aringen 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: Nutrecokj¢,per de skotske anleggene som ble grunnlagt av Unilever.

2000: Nutreco kj¢,per Hydro Seafood. Nytt selskapsnaviarine Harvest.

2005: Marine Harvest og Stolt-Seafarm sIEs sammen. John Fredriksen kj¢ per Panfish. Panfish kj¢ per Fjord
Seafood.

2006: Panfishkj¢ per Marine Harvest.

2007: Selskapebytter navn til Marine Harvest.

2010: Selskapet reorganiseres til fetningsomrEdene salg og marked og oppdrett.
2012: F™rdivisjonermtableres.

2013:Marine Harvest kj¢,per opp Morpol.

2014: Marine Harvest blir notert pE New Yorks Stock Exchange (NYSE).

2015: Styret bestemmer seg for (E by§g®fabrikk i Skottland, ogutforske muligheten for en ny Business
AreabMarine Harvest Shipping

Kilde; Utarbeidet av forfatter / srsrapport 2015



Vedlegg 2.2.Visjon strategi, selskapsstruktur

Kilde; Marine Harvest ersrapport
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Vedlegg 2.2.1Norges eksport markeder
Kilde; MHG Handbook
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Kilde; Utarbeidet av forfatter

FARMING WELLBOAT SALES/ TRANSPORT

TRANSPORT MARKETING

6.2% 72.8% 1.4% 3.9% 4.5%
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3.0 Strategisk analyse

Vedlegg 31: Forbruk av fiskefor
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Figur 3.4 - Forbruk fiskefor !
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Vedlegg 3.2 Utviklingen | de 10 st¢ rste selskapenes salg
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4.0 Regnskapsanalyes
Vedlegg 4.10mgruppert Ersregnskap MHG og peers
Kilde: ersrapport (20092015): Marine Harvest, Ler¢y, SalMar, Grieg Seafood

ersregnskapet er omgruppert basert pCE 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 15281 200 16 132 800 15420 400 19177 300 25300 400 27 880 700
Andre driftsinntekter - - 43 200 22100 230900
Total Revenues 15 281 200 16 132 800 15 463 600 19 199 400 25531 300 27 880 700
Material kostnader -7 780 700 -8 398 600 -9 666 500 -9 998 500 -13677 400 - 15 858 400
Gross profit 7 500 500 7 734 200 5797 100 9200 900 11 853 900 12 022 300
Lgnnskostnader -2202 500 -2 177 800 -2 418 600 -2 674 300 -3320900 - 3825500
Restruktureringskostnader -4 400 -21 800 -800 -272 800 -52900 - 136 300
‘ Inntekt fra assosierte selskaper 202 000 -8 500 88300 221800 149 500 209 700
Avsetning til tap -14 300 -5 800 -6 100 -124 700 23700 - 6 600
Andre driftskostnader -1453 800 -2 063 200 -2 163 600 -2 581900 -3350000 - 3969 900
Totale operasjonelle kostnader -3 473 000 -4 277 100 -4 500 800 -5431 900 -6 550 600 -7 728 600
|EBITDA 4027 500 3457100 1296 300 3769 000 5303 300 4293 700
Avskrivning og nedskrivning -653 000 -666 700 -677 200 -762 500 -966 800 - 1252 000
Nedskrivninger -5000 -67 000 -500 -65 000 -24100 - 60 900
[eBIT 3369 500 2723 400 618 600 2941 500 4312 400 2980 800
Skatt pa EBIT - - - - - -1091 750
|NOPAT 3369 500 2723400 618 600 2941 500 4312 400 1889 050
Ikke driftsrelaterte poster (NOK 1000) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto finansielle kostnader -575 600 -62 900 -702 800 -892 600 -1758300 - 853 000
Skatt pa netto finansielle kostnader - - - - - -
Netto finansielle kostnader etter skatt -575 600 -62 900 -702 800 -892 600 -1758 300 -853 000
Justering av biomasse til en rettferdig pris 1091 700 -1514 000 350200 1794 600 -510,800 90 300
Netto valutaeffekt 366 700 236 400 523300 -311 700 -3 884 37700
Andre ikke driftsrelaterte poster - - - -74 400 -168 200 21700
Spesial enheter etter skatt 1458 400 -1277 600 873 500 1408 500 -172 595 149 700
Arsresultat 4252 300 1382 900 789 300 3457 400 2 381 505 2038 750




Vedlegg 4.3: MHG - Analytisk balanse regnskap
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Vedlegg 4.4: LSG - Analytisk resultatregnskap
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Vedlegg 4.5: LSG — Analytisk balance regnskap
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Vedlegg 4.6: SalMar — Analytisk resultat regnskap

Salmar
Kjernevirksomhet 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
Salgsinntekt 3399 868 3795746 4180414 6228305 7!'160!' 010
Andre driftsinntekter 29 564 33299 24377 17 555 25! 877
Totale inntekter 3429432 3 829 045 4204791 6 245 860 7 185 887
Material kostnader -2013 312 -2373 168 -2 715 056 -3376109 -3! 3371411
Gross profit 1416 120 1455877 1489 735 2 869 751 3848476
Lgnnskostnader -313 290 -391 745 -483 215 -623 053 710! 430
Inntekt fra assosierte selskaper 147 365 97 999 93909 157 980 96 136
Andre driftskostnader -402 453 -705 891 -885 983 -1086 299 -1142 953
Endring i inventar 401 629 395900 390 297 324914 162 119
Merverdi av varelager etter oppkjep -33 587 -20 259 - -
Totale operasonelle kostnader -200 336 -623 996 -884 992 -1 226 458 -174 268
|EBITDA 1215784 831881 604 743 1643293 3674208
Avskrivning og nedskrivning -93 962 -132 000 -169 621 -220 820 -275 765
| EBIT 1121822 699 881 435 122 1422473 3398 443
Skatt -302 892 -188 968 -117 483 -384 068 -917 580
| NOPAT 818 930 510913 317 639 1038 405 2480 863
Ikke driftsrelaterte poster (NOK 1000) 2010 2011 2012 2013 2014
Netto finansielle kostnader -40 394 -125 733 -124 264 214 666 -1131 994
Skatt pa netto finansielle kostnader 10906 33948 33551 -57 960 30778
Netto finansielle kostnader etter skatt -29 488 -91 785 -90 713 156 706 -83 216
Justering av biomasse til rettferdig pris 184 658 -356 693 290417 528176 -232! 349
Nedskrivning av eiendom, anlegg og utstyr -1668 -543 -547 -5 000 -2399
Engangs gevinst pa oppkjgp - - 62 390 161 755 -
Spesielle biologiske hendelser - -60 070 -54 614 -
Avsetning til tap -3635 3635 - - -
Spesielle enheter etter skatt 130929 -301 980 217 282 500 000 -171 366
Netto Resultat 920372 117 148 444 208 1695111 2 226 282
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Vedlegg 4.8: SalMar — Analytisk balanse regnskap

Salmar
Analytisk Balanse regnskap 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
Anleggsmidler
Lisenser 1406483 1483752 1702 152 2030710 2451271
Land, bygg og annen fast eiendom 179 364 206 409 233732 473 408 489 496
Anlegg, utstyr og driftsforbruk 636 720 845 581 947 824 1248 820 1336126
Maskiner og kj¢retey 55951 74 455 87 247 137 096 191 953
Andre fordringer 12276 4609 4029 5225 13403
Investeringer i assosierte selskaper 866 809 918 868 948 575 402 338 523711
Sum Anleggsmidler 3157 603 3533674 3923559 4297 597 5005 960
Omlgpsmidler
Biologiske eiendeler 1580934 1420788 1986213 3077 150 3114684
Annen beholdning 128 973 227935 303 682 171539 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 Omlgpsmidler 2 255 880 2298 996 3196 340 4128 422 4502 001
Ikke rentebzaerende gjeld
Utsatt skatt 787 188 738 475 872398 1199557 1262594
Andre kortsiktige forpliktelser 106 845 126 195 153 515 192 556 381226
Leverandgrgjeld 351042 412 802 762 765 515 856 409 485
Offentlige avgifter 48 023 52980 43192 93532 143 757
Betalbar skatt 148 088 66 399 7 008 25 843 321839
Sum ikke rentebzerende gjeld 1441 186 1396 851 1838 878 2027 344 2518901
|Investert kapital ekskl goodwill 3972 297 4 435 819 5281021 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 5714 369 6 832 023 7 436 432 I
Gjennomsnitt 3381375 4574 232 5291768 6273 196 7134 228
Sum egenkapital 2469 367 2214611 2967 713 5060 783 5137 277
Gjennomsnitt 2 084 587 2341989 2591162 4014 248 5099 030
Netto rentebaerende gjeld
Gjeld til kredittinstitusjoner 1760567 2 028 537 2 098 240 1974521 1780174
Leasingforpliktelser og andre langsiktige forpliktelser 108 606 173 460 125188 471716 411 388
Gjeld til kredittinstitusjoner 51431 501 754 596 288 397 186 276 667
Pensjon 1714 1213 528 - -
Gjeld til moderselskap
Sum rentebaerende gjeld 1922318 2704 964 2820244 2843423 2468 229
Investering i aksjer og verdipapirer 1426 762 15760 384 519
Pensjonsmidler 3901 2023 2492 802 1592
Bankinnskudd 107 062 47 621 55336 1070998 166 963
Sum rentebzrende gjeld 112 389 50 406 73 588 1072184 169 074
Netto rentebaerende gjeld 1809 929 2 654 558 2746 656 1771239 2299 155
Gjennomsnitt 1296 787 2232244 2700 607 2258948 2035197
Investert kapital 4279 296 4 869 169 5714 369 6 832 022 7436 432
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Vedlegg 4.9: Grieg Seafood — Analytisk resultat regnskap

"#$%&'$()**+

~-$".$/#"'01*23%4 56768 56778 56758 56798 567:8
Salgsinntekt 2446490 2046991 2 050 065 2404 215 2 665 284
Andre driftsinntekter 9398 16 769 28 164 20827 73758

F4(<8&=$/$.>$1

&B& 7?8 @ QEBEROAIEBAB.SERAB @ &5ERBXB?86:5 &EBBBOCE6:

Material kostnader

-932118 -1087430 - - -

Gross profit

1523770 976 330 2078 229 2425042 2739042

Lgnnskostnader -238 409 -238 382 -276 103 -302 223 -339 592
Inntekt fra assosierte selskaper 12 337 38 869 11831 7 889 12 867
Andre driftskostnader -592 752 -603 585 -642 374 -675 156 -774 460
Endring i inventar -10 412 197 753 -1202 314 -968 978 -1153 526

*A(<$&*D$"(1-*.$<<$&0*14.(+$"

& EBEBCESIRSBAER &9:? & &H& 76 @ &CAEI&CI@ & RED&S?:&B

|FGH;IJ &EACERI: &E&ORBIC A R&EEIBEBE & & SEREZIB: & & 88E%: & 887
Avskrivning og nedskrivning -119574 -140 206 -161 345 -136 037 -140 609
|FGH; SEBREBELAG &&BBEEBBCE & EI&HE 6B A& XBERAICB & & SRBEBRED
Skatt pa EBIT -155 239 -62 310 51861 -94 645 -92 805

[KLMJ;

& & E&EBE5T &8 BBEE:: ACSE ERIEEED 77 &8 SBRELBLC L 8 BB |

HOO$&+"#)41"$<(4$"4$&D*14$"&&&NKL,& 76660 5676 5677 5675 5679 567:
Netto finansielle kostnader 2793 -30 822 -108 347 -73 056 -55722
Skatt pa netto finansielle ostnader -754 8322 29254 19 725 15 045
K$44*&)#.(.1#$<<$&0%14.(+$"&$44$"&10(44 & &8 EEEECOEERE, EoB&L668 8 8 EBERHE B. 8 & &R &BXT & & & EFEREH
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 - - - -
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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 1066 184
Andre immaterielle eiendeler 3160 4618 3800 4 545 11517
Eiendom, bygg og utstyr 923 546 1126699 1141317 1204 207 1424562
Investeringer i assosierte virksomheter 33456 37 387 49 229 41 190 41937
Andre langsiktige fordringer 1958 311 53 255 -
Sum anleggsmidler 1888 290 2156611 2171139 2244 263 2544 200
Omlgpsmidler
Biologiske eiendeler 1564 041 1404 934 1310 142 1766 332 1844097
Varelager 58 409 67 355 65 692 74 015 88 250
Kundefordringer 265 350 223682 124 657 177 814 254043
Andre kortsiktige fordringer 43 265 58 139 51299 54 015 57 287
Sum omlgpsmidler 1931 065 1754110 1551790 2072176 2243677
lkke rentebaerende gjeld
Utsatt skatt 531498 486 702 426 781 557 350 559 542
Annen kortsiktig gjeld 41 674 48 452 53982 54 761 109 803
Leverandgrgjeld 253 305 303 196 246 119 317753 300521
Pl pte I¢nnskostnad og offentlig betalbar skatt 25104 16 072 19720 23202 63 658
Annen langsiktig gjeld 3292 2701 - 24 056 23 640
cash-settled share options 5845 194 9267 - 2334
Sum ikke rentebzerende gjeld 860 718 857 317 755 869 977 122 1059 498
|Investert kapital eksl goodwill 2958 637 3053 404 2967 060 3339317 3728379 |
Goodwill 90 540 105373 105 108 107 310 108 708
|Investert kapital inkl goodwill 3049177 3158777 3072168 3446 627 3 837 087 |
Gjennomsnitt 2900 501 3103977 3115473 3259 398 3 641 857
Sum egenkapital 1982 405 1690 150 1513 230 1988 557 2221919
Gjennomsnitt 1678 413 1836 278 1601 690 1750 894 2105 238
Netto rentebaerende gjeld
Subordniated loans 14 581 18 287 - - -
Lan 646 686 592 685 975 844 850 646 958 828
Finansielle leasinggjeld 168 856 179 670 156 150 170 251 236 430
Overtrekk bank - - - - -
Short-term loan facilities 260 000 700 000 500 000 425 000 -
Kortsiktig del av langsiktig gjeld 79 000 79 983 109 542 111 060 487 664
Kortsiktig del av finansielle leasingforpliktelser 41726 44 662 44 730 46 149 53231
Pensjon 2051 1557 1110 610 198
Finansielle instrumenter 1605 7 887 13 805 21 198 24 404
Sum rentebzerende gjeld 1214505 1624731 1801181 1624914 1760 755
LEn til assosierte virksomheter 3449 996 1020 1020 67
Tilgjengelig for salg investeringer 557 1307 1337 1392 1518
Derivater og andre finansielle instrumenter - 1178 - 518 -
Bankinnskudd 143 727 152 622 239 885 163913 144 003
Sum rentebzrende gjeld 147 733 156 103 242 242 166 843 145 588
Netto rentebzerende gjeld 1066 772 1468 628 1558 939 1458 071 1615167
Gjennomsnitt 1678 413 1267 700 1513784 1508 505 1536 619
Investert kapital 3049177 3158778 3072169 3446 628 3 837 086
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Vedlegg 4.11 Nokkeltall Marine Harvest og peers

-
-

NOPAT
Gj.egenkapital

Kilde; Utarbeidet av forfatter

Egenkapitalrentabilitet, EKR =

NOPAT

Totalkapitalrentabilitet, TKR =
olaikapitatrentadiise Gj.netto driftsmessig eiendel

Netto finansiell gjeld

Gjeldsgrad = Egenkapital

Netto finansinntekt og kostnad

Netto lanekostnad, NL = Gj.netto finansiell gjeld

EBIT

p . in, PM = ———ee
rofitt margin Total inntekt

Total inntekt
Gj.netto driftsmessig eiendel

Totalkapitalens omigpshastighet, TKO =

Spredning = TKR - NL



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 [anekostnad -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/Arsrapport

Lergy 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 lanekostnad -4,68 % -3,40 % -3,01 % -3,11% -5,53 %
Spredning 24,02 % 15,30 % 7,45 % 18,49 % 20,14 %
Profitt-margin 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/Arsrapport

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 lanekostnad -2,37 % -5,17 % -3,64 % 7,79 % -4,18 %
Spredning 27,46 % 19,29 % 10,14 % 10,73 % 39,70 %
Profitt-margin 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/Arsrapport

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 lanekostnad 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/Arsrapport
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Vedlegg 4.12: Fellesstgrrelser

Material kostnader

Peers 2010H 2011H 2012H 2013H 2014H
"4 $$%&'$ %()%"* s )%+ (553"
I +3$)) * %-'% %)% $&()'% Yo-+&-
/01102 3&,(/( 3($(3 3%+, ($*, (($-
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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 / arsrapport
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6.0 Prognose

Vedlegg 6.1 — Resultat fra regresjon

Kilde; Utarbeidet av forfatter/fishpool

Input i regresjonsmodellen

Ar Tilbud  Etterspgrsel 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 %
Tilbud
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,76817954
R Square 0,5900998
Adjusted R St 0,55856902
Standard Err 0,13578793
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
Coefficients standard Erro t Stat P-value 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 -2,5373134 0,58651453

-4,326088 0,00082257

-3,804401036 -1,2702258 -3,804401 -1,2702258




Etterspgrsel

M"B#HS%&'(")*")

"#$"%%&'()*+,+&%+&-%
#+,-/,0% 1234456176
%'8+9:0 12716;:3:<
$=>+7-0="% 12<6;5764<
1-9@=9:='A; 124<;5C<C;

(D?0:E9-.B¢ 47
$F(GS$

A * o* 1 *&#H(&/I&-,(-")1
%0H:0??.B@ 4 12156<4<<512156<4<<54C2C6C4315211151613
%07?.=+9, 4C 121;;,C7;;< 121114;4<7
)B-9, 4< 127;<33CCC
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Tilbud og etterspgrsel
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,83284384
R Square 0,69362886
Adjusted RS 0,642567
Standard Err 0,12218759

Observation: 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
Coefficients itandard Erro t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%

Intercept 0,05010904 0,09833701 0,50956444 0,61959748 -0,1641489 0,26436698 -0,1641489 0,26436698
X Variable 1 -1,7646821 0,65249913 -2,7044973 0,01914938 -3,1863556 -0,3430086 -3,1863556 -0,3430086
X Variable 2 1,24738068 0,61944277 2,01371416 0,06702146 -0,1022692 2,59703054 -0,1022692 2,59703054

"#$%E&'( 0,79
Parameter estimat P - verdi
Skjaeringspunkt 0,0225 74,6 %
Endring i tilbud -1,5246 0,6 %
Endring i etterspegrsel 1,1215 2,3%
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Vedlegg 6.2: Prognose (resultat)

Prognose 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Inntekt fersk fisk 14 731,69 15 870,20 15 435,17 15013,21 14 476,62 13 152,47 13 481,15
Inntekt VAP 10 940,31 10 803,66 11 895,03 11792,48 13 139,96 13 430,34 13 765,97
Inntekt begge segmenter 25672,00 26 673,86 27 330,20 26 805,69 27 616,58 26 582,82 27 247,12 !
Andre inntekter 1054,35 1074,02 1089,13 1101,15 1122,13 1116,70 1144,62
Sum inntekter 26 726,35 27 747,89 28 419,33 27 906,84 28738,71 27 699,52 28 391,74
Materialkostnader - 15181,10 - 14 700,00 - 14 414,40 - 13 856,92 - 13 623,96 - 12 349,74 - 12 658,36
Gross profitt 11545,25 13 047,89 14 004,93 14 049,92 15 114,75 15 349,78 15 733,38
Restruktureringskostnader - 133,63 - 138,74 - 142,10 - 139,53 - 143,69 - 138,50 - 141,96
Lgnnskostnader - 3688,24 - 382921 - 3921,87 - 3851,14 - 3965,94 - 3822,53 - 3918,06
Andre operasjonelle kostnader - 3 340,79 - 3 468,49 - 3552,42 - 3488,36 - 3592,34 - 3462,44 - 3548,97
Inntekt/tap fra assosierte selskaper 267,26 277,48 284,19 279,07 287,39 277,00 283,92
Sum operasjonelle kostnader - 6 895,40 - 7 158,96 - 7332,19 - 7199,97 - 7 414,59 - 7 146,48 - 7 325,07
EBITDA 4 649,85 5 888,93 6 672,75 6 849,96 7 700,16 8 203,30 8 408,31
Avskrivninger -1233,59 -1256,61 -1274,29 -1288,35 -1312,89 -1306,54 -1339,21

EBIT 3416,26 4632,32 5398,46 5561,61 6 387,27 6 896,76 7 069,11
Skatt - 922,39 - 1250,73 - 1457,58 - 1501,63 - 1724,56 - 1862,13 - 1908,66
NOPAT 2 493,87 3381,60 3940,88 4 059,97 4662,71 5034,64 5160,45

Vedlegg 6.2: Prognose (balanse)

0*&H&?Y*E"D

1'%0&*18&&+ 2343 2344 2345 2346 |2347 | 82349 8234: 8234, 8234< 82323 [82324  |82322
Anleggsmidler

Lisenser 5442,5 5577,5 5435,4 6036,1 6514,9 7163,8 73313 7415,0 7705,8 8014,6 8342,7 8691,0 9060,3
Utsatt skattefordel 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
Andre immaterielle eiendelr 1329 123,1 114,2 188,4 166,5 265 158,0 160,5 160,5 163,2 166,6 171,4 172,9
Eiendom, bygg og utstyr 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
Investeringer i assosierte selskaper 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
Andre langsiktige eiendeler 2,6 25,8 73,2 8,8 14,5 24,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-=>' %/8&27*>$@/&# ""43'294 ""43'9;, MM 43'679 ""45'<<3 ""49'3:< "A'<<<  4,97,A4  4<529A7 234:9A7 2436:A< 24;<<A; 22:;7A2 2564.A3
o —

Varelager 775,8 783 819,7 1751,1 2400,8 2664,5

Biologiske eiendeler 7278,1 6285,2 6207,9 9536,6 10014  10939,6 13434,7 13831,6 13458,6 130255 12850,0 11775,2 12069,6
Kundefordringer 1844,9 1914,9 1782 3191,4 3360,2 5466,7

Andre fordringer 814,7 609,8 592,7 1086,5 1110,5 0

-=>'B>/CD*>$@/&# ""43"46 ""<7<5 vttt <632 "47'799 "MU494,9  M4<'3:4 0 "M4'6:7  M4966  "“4'5 MM49 "4<'377 "M“4<'33< "4<'26:
Ikke k de gjeld

Utsatt skatt 2237,9 2351,9 2543,7 3365 3568,9 3759,3

Kortsiktig gjeld 49,7 86,6 26,2 252,6 525,5

Leverandgrgjels 1452,5 2232,6 2039,2

Annen kortsiktig gjeld 1475 1968 3112

-=>'SEE&#&%+&FGHEN @&'?H&/@ et 7'8<;

1&++B"#F&$@*E"D$+"/ ' 5'<37 b

J%)&*+&#+'E"D$+"/'=+&%'"?BB@KS$// et 46'693 " 24'5: ""'55'23,;
Goodwiil 2111,6 2146,1 2115,5 2374,9 2416,9 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

T O Gl e §)
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EBIT Interest cover

EBITDA Interest cover
Operating CF/total liabilities
Avkastning pa investert kapital
Operating income/revenue
Total debt/capital
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2010 2011 2012 2013 2014
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Kreditt rangering 2012 AAA

AA

BBB BB

CCC

EBIT Interest cover

EBITDA Interest cover
Operating CF/total liabilities
Avkastning pa investert kapital
Operating income/revenue
Total debt/capital

Kreditt rangering 2013 AAA

BBB BB

CCC

EBIT Interest cover

EBITDA Interest cover
Operating CF/total liabilities
Avkastning pa investert kapital
Operating income/revenue
Total debt/capital

Kreditt rangering 2014 AAA

EBIT Interest cover

EBITDA Interest cover
Operating CF/total liabilities
Avkastning pa investert kapital
Operating income/revenue
Total debt/capital

Kreditt rangering 2015 AAA

EBIT Interest cover

EBITDA Interest cover
Operating CF/total liabilities
Avkastning pa investert kapital
Operating income/revenue
Total debt/capital

Resultat = BBB

AA A
AA A

CCC

CCC

BBB BB
BBB BB
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8.0 Verdivurdering
Vedlegg 8.1 EVAPmodellen

Verdsettelse - Eva

E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 E2022
1 2 3 4 5 6 7
NOPAT 2494 3382 3941 4060 4663 5035 5160
Investert kapital, primo 29 887 30 162 30998 31978 32952 33983 34 822
WACC 6,61 % 6,61 % 6,61 % 6,61 % 6,61 % 6,61 % 6,61 %
Kapitalkostnader 1974 1992 2048 2112 2177 2245 2 300
EVA 520 1389 1893 1948 2486 2790 2 860
Diskonteringsfaktor 0,94 0,88 0,83 0,77 0,73 0,68 0,64
Nv av EVA 488 1222 1563 1508 1806 1901 1828
Investert kapital, primo 29 887 v
NV EVA i prognose 8487 35% DOinvestert kapital, primo
NV EVA terminal periode 47 467
Estimert selskapsverdi 85 842 BNV EVA i prognose
Netto rentebaerende gjeld 11 700
Egenkapital verdi 74 142 BNV EVA terminal period
Antall Akjser 450 ‘
=——ROIC  ==WACC
Aksje pris 164,76 /
(
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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