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Sammendrag
SalMar ASA er et norsk bersnotert selskap med virksomhet innenfor produksjon
og videreforedling av atlantisk laks. Formalet med denne oppgaven er a estimere
verdien av egenkapitalen til SalMar, og dermed kunne si noe om aksjen er over-
eller underpriset i markedet. Verdivurderingen er basert pd offentlig tilgjengelig

informasjon.

Oppgaven bestér av elleve kapitler. Det forste kapittelet tar for seg oppgavens
formal, introduksjon av SalMar og produktet laks. I andre kapittel ser vi pa
metode og hvilke data vi har brukt for & lese problemstillingen. Kapittel 3 gir en
innforing til bransjen og markedet. Her ser vi pa produksjon og handel, hva som
bestemmer lakseprisen og hvordan prognosene ser ut pé tilbud- og
ettersporselssiden fremover. Vi ser pa reguleringer, utfordringer og sentrale
kostnadselementer naringen stir ovenfor. Den strategiske analysen i kapittel 4 tar
for seg interne forhold 1 SalMar, samt hvilke mikro- og makroforhold selskapet er
en del av. Regnskapsanalysen utferes for & se hvordan selskapet har gjort det 1 et

historisk perspektiv med fokus pé lennsomhet, likviditet og soliditet.

I kapittel 6 tar vi for oss risiko og ulike teorier innen verdivurdering. Her
identifiserer vi diskontert kontantstremmodell til totalkapitalen (FCFF) som den
best egnede for a lase problemstillingen. Videre konkluderer vi med at bruk av
FCFE, Residual Income modellen (RIM) og P/E kan vare nyttig for a etterprove

verdien.

Avkastningskravet til SalMar beregnes i kapittel 7, og i det pafelgende kapittelet
prognostiseres tallene som legger grunnlaget for verdivurderingen. I kapittel 9
estimerer vi egenkapitalverdien med utgangspunkt i FCFF, og etterpraver denne
med andre modeller. Videre foretas en sensitivitetsanalyse basert pa forkostnad,
laksepris og slaktevolum. I tillegg ser vi pa hvordan endringer i langsiktig vekst

og avkastningskrav slar ut i den estimerte aksjekursen.

Vi konkluderer til slutt med en egenkapitalverdi pa TNOK 9 180 773 den 1.juni
2013, som gir en verdi per aksje pa NOK 81,03. Dette tyder pé at aksjen er
underpriset 1 markedet, da kursen ved bersslutt fredag den 31.mai 2013 var NOK
59,75.
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1.0 Innledning

1.1  Formalet med oppgaven

SalMar ASA har siden selskapet ble notert pd Oslo Bers hatt betydelig volatilitet i
aksjekursen. Kursen har svingt fra rundt NOK 70 til under NOK 30. Sett i lys av
den volatile aksjekursen, tar oppgaven sikte pa & estimere verdien av
egenkapitalen til selskapet. Ut i fra verdien vi kommer frem til vil vi gjere en

vurdering pa hvorvidt aksjen er for hayt eller for lavt priset i markedet.

Problemstillingen har vi definert til:

Hva er verdien av en aksje i SalMar ASA den 01.juni 20137

SalMar i pericden 08.05.07 til 25.05.13
T

654
60
55
50
45
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325
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254
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Figur 1.1: Historisk utvikling i aksjekurs SalMar perioden 8.mai 2007 —
25. mai 2013. Kilde: Hegnar.no

1.2 Introduksjon av SalMar

SalMar er et norsk selskap med virksomhet innen produksjon og videreforedling
av atlantisk laks. Selskapet er hjemmeheorende pa Froya 1 Ser-Trondelag.
Konsernet sysselsetter rundt 650 ansatte, og driver oppdrett 1 More og Romsdal,

Trendelag, Troms og Finnmark.

Selskapet ble startet opp med utgangspunkt i et konkursbo 1 1991. Siden har
SalMar vokst til & bli et av verdens storste og mest effektive aktorer innen
lakseoppdrett. Selskapets omsetning passerte en milliard kroner 1 2006, og har

siden vokst til over 4 milliarder kroner 1 2012. @kningen skyldes i hovedsak
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oppkjep av en rekke konsesjoner og selskaper. I 2012 slaktet selskapet 102,6

tusen tonn, som var en dobling siden 2008.

SalMar innhenter stort sett sine inntekter fra Europa, men ogsé i stor grad fra
Asia. 12012 kom 68,2 % av salgsinntektene fra Europa og 24,4 % fra Asia. De
resterende prosentene kom fra Russland (5,3 %) og USA/Canada (2,1 %).

Selskapet forvalter i dag 81 konsesjoner for lakseoppdrett. SalMar eier 14,9 % av
aksjene 1 det feroyske selskapet P/F Bakkafrost og 50 % av aksjene i Norsk
Havskott (som eier Scottish Sea Farms Ltd). Pa eiersiden er investeringsselskapet

Kverva AS storste aksjoner med en eierandel pd 53,40 %.

Borsnoteringen i mai 2007 ble igangsatt som felge av SalMars vekststrategi, som
innebar bygging av et nytt slakte- og videreforedlingsanlegg. Anlegget InnovaMar
sto ferdig 1 2011 og er en viktig strategisk investering for selskapet. SalMars
madlsetning er & vaere den mest kostnadseffektive leveranderen av laks og

lakseprodukter. Dette gjenspeiles i visjonen «billigst pa laks».

SalMar egnsker & gke sin produksjon gjennom bedre utnyttelse av eksisterende
konsesjoner og gjiennom oppkjep av nye (SalMar 2013). Selskapet er aktiv innen
forskning og utvikling. Dette anser selskapet som viktig for & skape en mest mulig

effektiv virksombhet.

12013 planlegger SalMar et slaktevolum pa 116 tusen tonn. Selskapet forventer
fortsatt gode laksepriser, og folgelig en gkning i totale salgsinntekter. Pa
kostnadssiden forventer konsernet reduserte kostnader per kilo laks. SalMar

planlegger investering i nytt utstyr til 250 millioner kroner i 2013.

1.2.1 Hendelser etter balansedato 31.12.2012:

I mars kjopte SalMar resterende aksjer i SalMar Rauma, og eier etter

transaksjonen samtlige aksjer. Vederlaget var pd naermere 70 millioner kroner.

4.april kjopte SalMar seg opp 1 Villa Organic AS som driver oppdrett i Finnmark.

Kjopesummen var 100 millioner kroner (Landre 2013).
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Den 16.mai solgte SalMar seg ned i det feeroyske oppdrettsselskapet P/F
Bakkafrost, fra en eierandel pa 25,21 % til 14,9 %. Nedsalget medforte en
innbetaling pa rundt en halv milliard kroner (Langergen 2013).

I folge Finansavisen skal SalMar selge hele sin eierandel (40 %) 1 fabrikken
InnovaMar (Langergen 2013). Salget innbringer 390 millioner totalt. Vi
forutsetter at SalMar féir en innbetaling pa 156 millioner kroner fra salget i 2013,

som tilsvarer 40 % av kjopesummen.

1.3 Produktet laks

Laks er et neringsrikt produkt som bestir av proteiner, omega 3 og andre
vitaminer og mineraler. Produktet er ansett som helsefremmende og som et godt
innhold i et variert kosthold. Laks brukes som ingrediens i et stort utvalg retter,

som kokt, stekt eller ra.

Produktet fremstilles svart effektivt. Til sammenligning trenger storfe over 6,5
ganger s mye for enn laks for & produsere et kilo vekt. Dette gjor laks til den
mest effektive kilden til & produsere protein (Marine Harvest 2013, 10). For
forbrukeren er lakseprodukter generelt noe dyrere enn andre proteinkilder, til tross

for at prisen har blitt lavere de siste arene (Marine Harvest 2013, 24).
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2.0 Metode

En metode defineres som en planmessig framgangsmate. Leren om metode
hjelper oss a komme frem til gode valg, og gir en oversikt over ulike méter & ga
frem 1 beslutningsprosessen. Basert pa antakelser om hvordan verden ser ut og
hvordan vi best kan skaffe oss kunnskap, kan vi lede oss frem til den beste
framgangsmaten 1 bestemte situasjoner (Gripsrud, Olsson og Silkoset 2010, 13). I
denne verdivurderingen benytter vi ulike data for & finne frem til verdien av

selskapet.

2.1  Kovalitative og kvantitative data

Verdsettelsen av SalMar vil kreve bruk av bdde kvantitative og kvalitative
metoder. Kvantitative data kan uttrykkes i tall eller mengdeenheter. Andre data
som benyttes kaller vi for kvalitative, og de kan bade belyse tallene det blir
kommet fram til, 1 tillegg til at de kan si noe om svarene av funnene (Gripsrud,
Olsson og Silkoset 2010). I oppgaven vil vi bruke bade kvalitative og kvantitative
data 1 den strategiske analysen av laksemarkedet. Verdivurderingen vil 1 stor grad
baseres pd kvalitative data i form av prognoser og tidligere regnskapstall. Det vil
likevel vaere sammenheng mellom de kvalitative og de kvantitative dataene. Dette

kan forklares ut i fra kausalt design som tar for seg drsak-virkning.

2.2 Innsamling av data

Oppgaven er basert pd offentlig tilgjengelig informasjon. Det skilles mellom to
typer data. Primardata innhentes som regel gjennom intervju og egne
undersekelser, og som er skapt spesielt for problemstillingen. Sekunderdata er
data samlet inn til et annet formél enn problemstillingen. Sekunderdata bestér
bade av interne og eksterne kilder (Gripsrud, Olsson og Silkoset 2010). De interne
data i denne oppgaven er arsrapporter og lovpalagt informasjon utgitt som folge
av bersnotering. Eksterne data utgjer mye av datagrunnlaget. I kapittel 3 og 4 har
vi benyttet offentlig statistikk og bransjedata (utstedt fra selskaper,

bransjeorganisasjoner og myndigheter). I oppgaven generelt har vi benyttet
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artikler og faglitteratur innen omrader som: strategi, regnskap, finans og
investering og verdsettelse. Forelesningsnotater relatert til oppgaven er ogsa
benyttet. Som folge av et eksternt stasted til selskapet, vi ikke primare data bli

innhentet.

2.3 Reliabilitet og validitet

Det er viktig & vurdere hvor bra undersekelsene er utfort. Da mé vi se pé
undersekelsens reliabilitet (palitelighet) og validitet (gyldighet). Validiteten
handler om i hvilken grad en maleparameter maler det begrepet som den aktuelle
suksessfaktoren henvender seg til. Vi kan godt klare & gjore analyser med god
noyaktighet og pélitelighet, og fa svert like resultat hver gang, men at vi méler
noe annet enn det vi skulle. Da har vi en systematisk feil. Reliabilitet handler om 1
hvilken grad man kan stole pa at resultatene er palitelige (Gripsrud, Olsson og
Silkoset 2010, 52). Her kan vi bruke resultatregnskapet som et eksempel. Loven
tilsier at postene skal resultatfores under like vilkar hvert ar, og dermed kan
postene sammenlignes (dog ikke ukritisk) fra ar til ar. [ oppgaven baseres mye av

informasjonen seg nettopp pa disse dataene.
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3.0 Innfering til bransjen og markedet

3.1  Det globale markedet for atlantisk laks

Atlantisk laks star for om lag 65 % av det totale tilbudet av oppdrettet laksefisk.
Nedenfor skal vi se pa produksjonen av atlantisk laks, handelsmenster, prognoser

for tilbud og ettersporsel, samt hvordan lakseprisen fastsettes i markedet.

3.1.1 Produksjon

Oppdrett av atlantisk laks foregar i fa land pa verdensbasis, hvor Norge er den
storste tilbyderen. Den norske eksporten var pa 1 136 900 tonn laks i 2012, om lag
60 % av den totale produksjonen (SalMar 2013). Internasjonalt er det primaert
skotske (UK), canadiske og chilenske volumer som konkurrerer mot det norske.

De siste 20 drene har bransjen vokst til & bli en betydelig global naering.

Chile okte sine volumer betydelig pa starten av 2000-tallet, men ble rammet av et
storre sykdomsutbrudd i 2008. Produksjonen i Chile falt kraftig som folge av
sykdomsproblemene. Estimatene for 2013 tenderer mot at Chile skal overga
slaktevolumet de hadde for utbruddet 1 2008, og at landet skal produsere mer enn

de aldri fer har gjort (Marine Harvest 2013, 13).

Vanntemperatur er en viktig faktor for naringen. I Europa er temperaturen mer
volatil enn 1 Chile. For produksjonen i Norge betyr dette at fisken vokser mer
ujevnt 1 lepet av dret. Biomassen er pa sitt laveste 1 mai og pa sitt hagyeste 1
oktober, da laksen vokser raskere grunnet hoyere vanntemperaturer mellom mai —
oktober. Som en folge av dette slaktes mesteparten (65 %) av norsk laks i andre
halvér. Noe av dette skyldes andre forhold som Maksimal Tillat Biomasse (MTB),
som vi skal komme narmere tilbake til i avsnitt 3.3. I Chile er temperaturen mer
stabil, noe som gir en jevn produksjon gjennom éret (Marine Harvest 2013, 40).
Naturlige forhold som temperatur er en viktig arsak til at atlantisk laks kan

produseres fa steder 1 verden.

3.1.2 Handelsmgnster

USA og Europa utgjer de to sterste markedene for atlantisk laks (Marine Harvest

2013, 12). Veksten er derimot stor 1 andre markeder. Spesielt asiatiske forbrukere

Side 6



Bacheloroppgave 1 BTH 9503 — Verdivurdering av SalMar ASA

etterspor laks 1 starre grad. For norsk eksport av laks er EU, Russland og Asia de
storste markedene. Produksjonsvolumene i Canada eksporteres 1 hovedsak til
vestkysten i USA. Chile eksporter ogsa betydelig til USA, i tillegg til eget

kontinent og Asia.

Handelsmensteret er i stor grad bestemt ut fra avstander. En klar fordel for
eksporten av norsk laks er narheten til Europa. Chile har lang vei bade til USA og

Asia, som er viktige marked for dem. Transportkostnadene er derfor haye.

3.1.3 Prognoser for volumvekst og ettersparsel

Figur 3.1 viser utviklingen 1 volum siden 2000. Naeringen har vert preget av en
gjennomsnittlig vekst pa 7 % i perioden 2000 - 2012. Forventet arlig vekst, i
henhold til Kontali Analyse, er 3 % arlig vekst mellom 2013 og 2020. Det
forventes at ettersporselen skal vaere lik tilbudet 1 perioden (Marine Harvest 2013,
12). Veksten 1 2013 forventes & vaere 2 %, hvorav en nedgang 1 Norge, UK og
Canada pa henholdsvis 3 %, 12 % og 12 %. Chile forventes a gke volumet med 31
% (SalMar 2013). Verdens konsum av sjgmat har de siste 10 arene steget med 60
% (Fiskeri- og kystdep. 2013, 117), og den gkte ettersperselen etter atlantisk laks

kan settes i en klar sammenheng med dette.
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Figur 3.1: Historisk og forventet produksjon av atlantisk laks. HOG star for
«head on gutted». Kilde: Kontali Analyse (Gjengitt i Marine Harvest 2013).
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Befolkningsveksten i verden eker matvarebehovet. Innen 2050 vil verdens
befolkning stige til 9 milliarder, og med forventning om ekt kjepekraft vil dette
kunne sl positivt ut pa ettersparselen etter laks (SalMar 2013). Det er forventet at
proteinbehovet 1 verden vil ke med 40 %, noe laks er en rik kilde til (Marine
Harvest 2013, 4). Etterspeorsel etter laks som en kilde til protein antas derfor & oke

betraktelig - pa lang sikt.

3.1.4 Lakseprisen

Prisen pa laks bestemmes i hovedsak av to forhold: tilbud og ettersporsel. I en
markedslikevekt vil likevektsprisen finnes der etterspurt mengde er lik tilbudt
mengde (Riis og Moen 2011). Dersom etterspurt mengde er forskjellig fra tilbudt

mengde vil vi fa en endring 1 pris.

Price

I)'.’l\ l)\

Supply

—>

Quantity Demanded Qo Q!

Figur 3.2: Kurven for tilbud (supply) og etterspgrsel (demand). Hentet:

calculatedriskblog.com.

Figur 3.2 viser tilbud/ettersporsel-kurven. Ved en endring i ettersporsel fra DO til
D1, vil prisen gke fra p0 til p1, og p1 blir ny likevektspris. Etterspurt kvantum
oker fra q0 til q1. Motsatt vil prisen falle dersom etterspurt kvantum (quantity

demanded) faller, altsd ettersperselskurven gar mot venstre; gitt at tilbudet er det
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samme. Det er disse mekanismene som styrer lakseprisen: Heyere tilbud enn

ettersporsel gir fallende priser. Hoyere ettersporsel enn tilbud gir ekende priser.

Andre forhold som pavirker lakseprisen er bruken av finansielle
sikringsinstrumenter (kontrakter), grad av fleksibilitet i markedskanalen,

differensierte produkter og kvaliteten pa produktet.

Ettersporselen i et marked er hvor mye konsumentene er villig til & betale for en
gitt mengde (Asche 2011). Ettersporsel bestemmes av faktorer som blant annet
inntekt og pris pd konkurrerende produkter. I laksenaringen pavirker ogsa
sesongvariasjoner ettersperselen. Rundt juletider er ettersperselen storst, og dette
har ofte fort til okt laksepris i november og desember. Grunnet naturlige
forutsetninger for vekst og MTB-reguleringen er derimot lakseprisen historisk sett

lavere 1 Q3 og Q4. Dette som folge av hayere tilbud i form av ekt slaktevolum.
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Figur 3.3: Historisk laksepris (NOS) i NOK per kilo (HOG) i perioden 2004 til
uke 21 - 2013. Kilde: Fish Pool.

I figur 3.3 vises lakseprisen i perioden 2004 — 2013 (uke 21). Her ser vi at prisen
har vaert volatil, med en bunn under 20 kroner og topp opp mot 45 kroner. Grafen
er en god indikasjon pd hvorfor egenkapitalandelen ber vere god blant
oppdrettere, da lakseprisen er svert avgjerende for inntjeningen til selskapene. I
perioden fra ar 2000 og frem til i dag, har ettersperselen gkt mer enn tilbudet

(Asche 2012). I figuren over ser vi dette giennom den ekende pristrenden 1 grafen.
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Spot-prisen per kilo (NOS) noteres ukentlig av Fish Pool. NOS er basert pa fersk
HOG (hel slayd med hode - fra head on gutted), og er relatert til primeer
produksjon av laks (slakting og sleying). Fish Pool er en regulert markedsplass for
global handel av derivater innen sjemat. Det tilbys ulike sikringsinstrumenter 1
form av laksekontrakter. Kontraktene sorger for at oppdretterne blir mindre

eksponert for fluktuasjoner i lakseprisen.

I henhold til mikrogkonomisk teori vil lakseprisen pa lang sikt bestemmes av
produksjonskostnaden, fordi marginene vil presses av de konkurrerende bedriftene
(Asche 2011). Pé kort sikt (< 5 &r) vil vi derimot se prissykluser som oppstar, som
folge av ubalanse mellom tilbud og ettersporsel, som vist i tilbud/ettersporsel-
kurven 1 figur 3.3. En tendens i n&ringen er ettersperselsfall ved okte laksepriser
(Asche 2012), da konsumentene heller velger andre produkter. Dette forer til
lavere ettersporsel og synkende priser. Nér prisene har sunket tilstrekkelig, har
tendensen vart at konsumentene etterspor laks igjen. I figur 3.3 skifter dermed

ettersporselskurven til hoyre og lakseprisen stiger.

Utsiktene til lakseprisen er gode for resten av 2013 og for 2014. Hovedarsaken til
de heye prisene hittil 1 2013 er at lavere sjotemperaturer enn normalt har medfert
dérligere vekstforhold for den biologiske massen. Dette har medfert et lavere
tilbud enn markedet etterspor. P4 den andre siden er det frykt for at de hoye
prisene (pa rundt NOK 35) vil dempe ettersporselen, og dermed gi et prisfall
(Tallaksen 2013). Dette er 1 henhold til prissyklusene som vi dreftet ovenfor.

3.2 Produksjonsprosessen

Produksjon av laks deles inn i primer- og sekundarproduksjon (Marine Harvest
2013). Primer produksjon er slaktning og sleying for fisken sendes ut til kunden.
Sekundar produksjon er videreforedling (VAP) utover primar prosess; for

eksempel filetering. I korte trekk produseres atlantisk laks slik:

e Rogn og melke fra stamfisk gir grunnlag for nytt liv. Det utvikles yngel,

og fisken holdes 1 ferskvannstanker til den er 60 — 100 gram. Vaksinering
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foregar i1 denne fasen, og fisken tilvennes gradvis sjegvann (smoltifisering).
Nér smolten er klar for livet i sjoen fraktes den til merder ved bruk av
brennbét.
e Laksen holdes 1 merder 1 sjoen til den er slakteklar (4,5 — 5,5 kg). Fisken
fraktes med brennbét til slakteri.
e Fisken slaktes*:
A) Produktet slayes og klargjeres for salg (primar)
B) Produktet slayes, videreforedles og klargjeres for salg (sekundeer).
e Produktet distribueres til kundene.
* En slaktemoden laks er typisk 25 — 35 maneder gammel.
(SalMar 2012)

3.3 Reguleringer og utfordringer

Bransjen star ovenfor reguleringer fra myndighetene og operasjonell risiko. Okt

vekst krever at en rekke utfordringer loses pé kort og lang sikt. Grad av inntjening
i framtiden vil avhenge av om neringen klarer & oke produksjonen. Nedenfor skal
vi se pd hvilke reguleringer og utfordringer bransjen star ovenfor, og hva som blir

nekkelen for 4 kunne vokse i1 fremtiden.

3.3.1 Konsesjoner

I alle land hvor atlantisk laks produseres, er det politiske reguleringer som krever
at selskapet har konsesjon til & drive oppdrett (Marine Harvest 2013). Her tar vi
kun for oss konsesjoner i Norge, da dette er relevant for oppgaven. En konsesjon
medforer rett til & drive oppdrett i et avgrenset omrade. Det er begrenset hvor mye
fisk som er tillatt per konsesjon. En tillatelse er pa 780 tonn Maksimal Tillat
Biomasse (MTB), med unntak av Troms og Finnmark hvor det tillates 945 tonn
(Fiskeri- og kystdep. 2013, 120). Det er i dag utstedt 975 konsesjoner i Norge.
Gjennomsnittlig slaktet volum fra en konsesjon er ca. 1100 tusen tonn. Ved full

utnyttelse kan man slakte opptil 1400 tonn (Marine Harvest 2013).

Nearingen er utsatt for sesongvariasjoner i den biologiske utviklingen, noe som

forer til storst slaktevolum péd hesten. MTB har derfor vaert en utfordring for
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bransjen da det ma slaktes mye pa hesten for & unngé overskridelse av grensene.
Grunnen til dette er, som nevnt i 3.1.1, sterre organisk vekst ved hayere
vanntemperatur, noe som folgelig resulterer i hoyere slaktevolum pa hesten. MTB
forer derfor til en ujevn tilgang av rdvare til videreforedlingsanleggene. Det er
utarbeidet et forslag med rullerende gjennomsnitts-MTB, og MTB neste méaned
blir da en funksjon av de 11 siste ménedene (Fiskeri- og Kystdep. 2012). Det er
enda ikke vedtatt, men mye kan tyde pé at dette vil bli innfert i naeringen, da

kvalifiserte fagpersoner stir bak anbefalingen.

3.3.2 Operasjonell risiko

Oppdrett av laks innebaerer en betydelig operasjonell risiko knyttet til den
biologiske utviklingen i sjo. Det er store utfordringer knyttet til sykdom,
dedelighet, lakselus og lakseromming (Asche og Tveteras 2011, 145). Sykdom
kan fore til stor dedelighet hos oppdrettsfisk. Lakseoppdrett foregér 1 4pne merder,
og sykdom kan spre seg til andre anlegg. Dette er en betydelig risiko. Til tross for
gode rutiner innad 1 et anlegg, kan man likevel bli eksponert for sykdomsfare fra
andre anlegg i neeromréadet (SalMar 2013). Lakselus har blitt et gkende problem
grunnet laks som er resistens mot tidligere effektive preparater. Parasittene er
hovedsakelig et problem for villaksbestanden som blir smittet av oppdrettslaks
(Fiskeri og kystdep. 2013, 122). Videre er lakseremninger uheldig for bransjens
rykte. Remming er alvorlig da det pavirker villaksbestanden negativt (Asche og
Tveteras 2011, 125).

3.3.3 For-tilgang

Pé lang sikt er utfordringer innen oppdrett, i tillegg til baerekraftighet, relatert til
okte forbehov (Fiskeri- og kystdep. 2013, 117). For produseres 1 hovedsak av
avfallsprodukter fra fiskeindustrien (skinn, bein og innvoller etc). Forressursene
slik de fremstar i dag har et potensial for & kunne dobles dersom utkastet fra

fiskeriene pa global basis kan anvendes i fiskefor (Fiskeri og Kystdep. 2013, 124).

3.3.4 Forskning og utvikling

Forskning og utvikling (FoU) er en viktig kilde til innovasjoner. Staten er en

viktig bidragsyter innen marin sektor, og det brukes mye ressurser pa FoU - ogsa
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blant selskapene. Innovasjon er en betydelig faktor bak den enorme utviklingen

innen lakseoppdrett de siste 30 — 40 arene (Asche og Tveteras 2011).

SINTEF fiskeri og havbruk har tro pa en femdobling av lakseoppdrett innen 2050
(Fiskeri- og kystdep. 2013, 127). Det forutsettes imidlertid at neringen loser
problemer med milje og sykdom. Vekst i antall konsesjoner er mulig dersom

utviklingen skjer i trdd med barekraftig utvikling.

Asche og Tveteras (2011) peker pa viktigheten av innovasjon for & kunne
«knekke» hindringer for videre vekst. Disse kritiske faktorene er tilgang pé for,
sykdom og lus, laksereomminger og krav til produktutvikling. Det er stor risiko
knyttet til investeringer i FoU, og det er grunn til & anta at mange oppdrettere ikke
er villig til & investere tilstrekkelig i dette. Det antas derfor at myndighetenes

okonomiske bidrag til FoU vil fortsette 1 fremtiden.

34 Kostnader

Kostnadene i bransjen har vart synkende etter hvert som produksjonen har blitt
mer effektiv. Som vi var inne tidligere, bestemmer produksjonskostnaden prisen

pé lang sikt. I figur 3.4 ser vi at oppdrettsnaringen er intet unntak.
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Figur 3.4: Eksportpris og produksjonskostnad for oppdrettslaks og
globalproduksjon. Kilde: EFF, Fiskeridirektoratet, Kontali (Gjengitt i Asche og
Tveteras 2011).
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Laksefor utgjer rundt halvparten av de totale kostnadene 1 lakseoppdrett og har

stor innvirkning péd lennsomheten. I 2013 forventes prisene pa for & vaere stabil.

Lonn i produksjon utgjer rundt 6 % av kostnadene (Marine Harvest 2013, 42). I
en bransje hvor marginene presses er hver prosent viktig. Lennskostnadene i Chile
vil for eksempel vere langt lavere enn i Norge. Innovasjon er viktig for at
produksjonen per arbeider géar opp, slik at selskapene holder seg

konkurransedyktig.

Utfordringer knyttet til sykdom og lus medferer kostnader. SalMars kostnader
knyttet til serskilte biologiske hendelser belap seg til 60 millioner og 54 millioner
1 henholdsvis 2011 og 2012. Dette er et bilde pa de betydelige kostandene

sanering av fisk og remminger kan utlese.

Oppdrett av atlantisk laks er en kapitalintensiv bransje som krever tunge
investeringer i anlegg og utstyr. Bransjen har hoy operasjonell gearing som folge
av hoye, faste kostnader. Fisken trenger samme mengde for uavhengig av
lakseprisen. Selskapene skal videre gi avkastning til eiere og innfri forpliktelsene

til kreditorene.

3.5  Oppsummering

I kapittel 3 har vi sett at det globale markedet for atlantisk laks har vert i en stor
utvikling, og at ettersperselen pé lang sikt er ventet a eke. Pa kort sikt (2013-
2020) er det ventet at ettersporselen skal vere lik tilbudet. Fluktuasjoner i
laksepris vil oppstd som folge av ubalanse mellom tilbud og ettersporsel.
Volumekningen 1 naringen ventes & bli 3 % arlig frem mot 2020, og det er
forventet at chilenske volumer vil gke mest. Bransjen har store utfordringer med
basis 1 baerekraftig utvikling. Videre er antall nye konsesjoner og fremtidig
fortilgang kritiske faktorer for videre vekst. Prognosene fra SINTEF om en
femdobling av produksjonen innen 2050 er basert pa om bransjen loser disse
utfordringene, og innovasjon utpekes som negkkelen til fremtidig vekst. Ny MTB

regulering kan fore til jevnere produksjon i Norge, og gi oppdretterne bedre
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fleksibilitet. Til slutt sa vi at volum, laksepris og pris pa for er kritisk for

inntjeningen.
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4.0  Strategisk analyse

I dette kapittelet skal vi se pd strategiske forhold rundt SalMar. Vi ser forst pa
interne forhold i selskapet. Deretter foretar vi en ekstern analyse som tar sikte pa a
analysere SalMars mikro- og makroomgivelser. Mikroomgivelsene identifiserer vi
gjennom Porters fem bransjekrefter. Makroomgivelsene tar vi i n&ermere oyekast

gjennom 4 se pa politiske forhold, samfunn og teknologi og ekonomiske utsikter.

4.1 Interne forhold

Denne oppgaven er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon. En intern analyse
av SalMar vil derfor vaere mangelfull. Vi skal likevel prove a identifisere noen

viktige interne forhold som har betydning for verdivurderingen av selskapet.

Verdikjeden og kostnadseffektivitet

SalMar har gjennom flere ar bygget seg opp et fullintegrert system over
oppdrettsprosessen, fra smoltproduksjon og til salg og distribusjonsprosesser.
Unntaket er forproduksjon. Selskapet er i stor grad selvforsynt med smolt av god
kvalitet, noe som er viktig for produksjonen. Flere oppdrettsselskap ma kjope

dette av leveranderer, og SalMar ser pa egen produksjon som en fordel.

SalMar har vert den mest kostnadseffektive i bransjen, og selskapet ensker a
befeste og beholde denne posisjonen. Konsernet har satt inn tiltak for & vaere
kostnadseffektiv 1 hele verdikjeden. Dette gjelder forhold som & eke kvaliteten pé
smolten, redusere dedelighet, optimalisering av forstrategien og okt effektivitet i
slakte- og videreforedlingen. Det er ventet at fremtidig produksjonskostnad per
kilo laks skal synke som folge av Innovamar (SalMar 2013). InnovaMar regnes

som verdens mest effektive slakte- og videreforedlingsanlegg for laks.

Selskapet satser i storre grad pé videreforedling. Et viktig strategisk element 1
SalMar er & oke andelen VAP produkter og beholde verdiskapningen internt i
selskapet. Satsing pa differensierte produkter kan ogsa gjore selskapet mindre

eksponert for lakseprisen.
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Innovasjon og FoU

SalMar har vert dyktig innen nytenkning. Realiseringen av anlegget InnovaMar
har tatt lakseoppdrett et steg videre i form av nye lgsninger for enda mer
kostnadseftektivitet. Med fokus pa innovative lesninger har SalMar klart & befeste
sin posisjon som en av verdens mest kostnadseffektive produsenter av

oppdrettslaks.

Selskapet har i dag 20 prosjekter innen FoU. Disse prosjektene er innen
bekjemping av lakselus, bedre utnyttelse av konsesjoner, forstrategier og utvikling
av bedre utstyr (SalMar 2013). SalMar har et pagiende prosjekt med SINTEF om
a utvikle merder for bruk til havs. Fordelen med merder 1 hardt farvann er hoy
sirkulasjon av sjo som bidrar positivt med tanke pd miljoutfordringer. Slikt utstyr

kan medfere at myndighetene dpner for flere konsesjoner.

Lokalisering og milje

Konsesjonene i Seor-Trondelag har hoyest produksjon i landet. Dette skyldes bade
god kunnskap og naturgitte forhold som er serlig gunstig for oppdrett (Asche og
Tveteras 2011, 68 — 69). SalMar har majoriteten av sin produksjon i Midt-Norge,

og vi anser dette som en fordel.

SalMar ensker & drive baerekraftig med hensyn til miljoet. Lakseoppdrett drives 1
sjg, og det er viktig at miljoet rundt blir 1 varetatt. SalMar ser pa dette som en
sveert viktig del av virksomheten. Selskapet har nedfestet postulatet «barekraft 1
alt vi gjor», med hensyn til at de ensker 4 jobbe innenfor rammene av god
forretningsetikk og moral. Vekst 1 bransjen forutsetter en satsing pd dette, bade fra

SalMar og konkurrentene.

4.2  Porters fem bransjekrefter

I dette avsnittet ser vi pa mikroomgivelsene til SalMar, og vi har valgt & benytte

oss av Porters fem bransjekrefter. Analysen ble utviklet av Michael E. Porter, og
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er mye benyttet i praksis. Den bestar av a analysere de fem kreftene inntrengere,
leveranderer, kunder, substitutter og rivalisering med eksisterende konkurrenter

(Porter 1980, referert i Lowendahl og Wenstep, 197).

4.2.1 Inntrengere

Potensielle inntrengere trenger konsesjoner for a drive innen lakseoppdrett.
Oppstartskostnadene er en stor inngangsbarriere da det krever investeringer i
anlegg og utstyr. Marine Harvest (2013) har beregnet investeringen i utstyr ved a
starte opp en oppdrettsfasilitet til 25 — 30 millioner kroner. Prisen pa a kjope en
konsesjon fra et eksisterende oppdrettsselskap ligger i storrelsesorden 20 — 70
millioner kroner. En ny konsesjon utstedt av myndighetene vil derimot belope seg
til 8 millioner kroner. Det er derimot begrenset hvor mange nye konsesjoner som
utstedes. Hensynet til miljoet gjor at myndighetene i dag er forsiktig med a4 oke

antall konsesjoner.

Vi anser trusselen fra eventuelle inntrengere som liten som folge av de pakrevde

investeringene, og kostnaden knyttet til & kjope lisenser pa det &pne markedet.

4.2.2 Substitutter

Haye byttekostnader og produktdifferensiering er faktorer som minsker trusselen
mot substitutter. Substituttene er et stort spekter av ulike produkter, og laks har
ingen klare konkurrenter. Laks har over tid klart 4 kapre markedsandeler fra annen
mat (Asche 2011). Lakseprodukter er generelt dyrere enn andre proteinkilder, til
tross for at prisen har blitt lavere de siste arene (Marine Harvest 2013, 24). Kjop
av et billigere produkt kan bli sett p4 som en ekonomisk fordel, og folgelig en
trussel. Skulle det vise seg at prisen pa laks i fremtiden skulle gke, kan dette vaert
odeleggende for ettersporselen. I diskusjonen rundt lakseprisen i avsnitt 3.1.4,
pekte vi pa ettersporselsfall etter laks ved gkende priser, og at konsumentene har
en tendens til & velge andre produkter. Dette tyder pa at trusselen fra substitutt

ikke er nevneverdig stor, sdfremt ikke lakseprisen skulle gke betydelig.
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Laks er et homogent produkt, og det er derfor liten forskjell pd hel, sloyd laks fra
to ulike produsenter. Produktdifferensiering gjennom VAP kan gjere at kunden

etterspor bestemte produkter fordi kunden ensker nettopp det produktet.

4.2.3 Kunder

De internasjonale grossistene og detaljistene har ekende krav til leveranser av
sjemat (Asche og Tveterds 2011, 38). Nye systemer innen distribusjon og
lagerstyring krever punktlige leveranser. Krav til pris, kvalitet, variasjon,
fleksibilitet i leveranser og timing medferer ekte behov for tilpasninger i
verdikjeden til lakseoppdrett. Kundekravene til oppdrettsnaringen har okt over

tid. Kundene har derfor betydelig innflytelse ovenfor oppdrettsnaringen.

4.2.4 Leverandgrer

I dag har forprodusentene Biomar, Ewos og Skretting s& godt som hele markedet
for laksefor (Asche og Tveteras 2011, 18). Det finnes ingen substitutter til
laksefor, og produsentene av laks er helt avhengig av for for & kunne produsere.
Det kan tyde pa stor makt for forleveranderene overfor oppdrettsselskapene. En
trussel er fusjoner eller oppkjep som forer til enda feerre forprodusenter. Dette kan
fore til monopolmakt og ekte priser. Qkte priser pa for vil kunne utgjere mye for

lonnsombheten 1 framtiden.

Leveranderer har spilt en viktig rolle i utviklingen av neringen (Asche og
Tveteras 2011). I tillegg til forprodusenter, er det leveranderer av foringssystemer,
farmasi, brennbater, utstyr og transporterer. Forkostnaden er derimot den storste
kostnadskomponenten i oppdrett, og vi velger ikke & g nermere inn pa andre

leveranderer enn forprodusentene i oppgaven.

4.2.5 Rivalisering med konkurrenter

Neringen har vert preget av oppkjep og fusjoner, og det er ventet at dette
vedvarer (Marine Harvest 2013). Tendensen er at de store selskapene kjoper opp

mindre akterer. Nir denne oppgaven skrives er det en pagdende prosess hvor
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Marine Harvest ensker 4 kjope selskapet Cermagq. Det er et illustrerende eksempel
pa at de storste aktorene ensker & ekspandere gjennom oppkjep og/eller fusjoner.
Dersom Marine Harvest lykkes i dette oppkjapet, vil selskapet bli verdens storste
sjematselskap (Saettem 2013). Dette kan fore til stor innflytelse i naringen, og pa
sikt pavirke innkjepsprisene og andre betingelser til ovrige selskaper. I framtiden
kan derfor fi og store selskaper gjore det utfordrende for mindre selskap. SalMar
er allerede et stort selskap, men likevel betydelig mindre enn Marine Harvest, som

ved utgangen av 2012 hadde en markedsverdi pa over 19 milliarder.

4.3 Politiske forhold

Politiske forhold bererer n@ringen bade hjemme og ute. Regjeringen varslet
gjennom en pressemelding i mai 2013 at skattesatsen for fastlandsnaringen skulle
senkes til 27 % med virkning fra 2014 (Finansdep. 2013a). Skattenedsettelsen
viser tegn til gkt tilrettelegging for eksportbedrifter pa fastlandet. Neeringen er
eksportrettet, og vil derfor vaere folsom ovenfor handels- og tollbarrier i utlandet.
Fredsprisutdelingen til Liu Xiaobo medferte handelsrestriksjoner mellom Norge
og Kina. Dette er et eksempel pé en type hendelse som kan ramme norsk

eksportnering.

Norske myndigheter er verdensledende pa forvaltning av akvakultur med hensyn
pé baerekraftig utvikling og miljo (Asche og Tveterds 2011, 87). Selskapene er
underlagt en rekke lover og forskrifter som de er pédlagt a folge. I trdd med
utviklingen 1 n&ringen har det vert endringer 1 lovverket en rekke ganger. Dette er

myntet pé politisk enske om ekspansjon 1 denne viktige delen av norsk naringsliv.

4.4  Samfunn og teknologi

Neringens utsikter fremover hviler blant annet i hendene pa teknologien.
Historisk sett har bransjen vart dyktige innen teknologiske fremskritt. Fremover
vil det bli en viktig forutsetning for videre vekst. Fisk fra havet er en naturlig
begrenset ressurs, og dersom sjomatproduksjonen skal fortsette & vokse, er

akvakultur den eneste lgsningen (Asche og Tveterds 2011, 26).
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Havbruksnaringens viktigste miljoutfordringer pa kort sikt er knyttet til lakselus
og lakseromming (Fiskeri- og kystdep. 2013, 117). Dersom naringen lykkes med
a bekjempe sykdom, lakselus og remming, vil bransjen i andre rekke mate nye
utfordringer. Fiskeri- og kystdepartementet har identifisert de langsiktige
utfordringene for lakseoppdrett til & veere arealbruk og forbehov.
Oppdrettsselskaper som ikke tar miljghensyn pa ansvar kan bli stilt ansvarlig. Det
er derfor grunn til 4 anta at det er i selskapenes egen interesse a folge de lover,

forskrifter og reguleringer som gjelder for neringen.

45 @konomiske utsikter

SalMar stdr ovenfor makrogkonomiske forhold som konjunkturer, valuta,
inflasjon og renter. 68,2 % av SalMars totale salgsinntekter 1 2012 stammet fra det
europeiske markedet (inkludert Norge). Europa er derfor et stort marked for
SalMar, og videre er valutakursen mellom kroner og euro viktig. Norges Bank
(2013) peker pa en vavklart situasjon i Europa, og tror at nedgangen fortsetter.
Dette bringer usikkerhet omkring framtiden. For SalMar vil dette bety usikkerhet
omkring selskapets storste eksportmarked. Det er likevel interessant & bemerke
seg at til tross for ekonomisk krise 1 Europa, ekte SalMars eksport med 4 % 1 dette
segmentet fra 2012 til 2013.

Norges Banks prognoser for renteutviklingen tyder pa at rentene vil bevege seg
mot et normalnivé (Finansdep. 2013b, 85). Styringsrenten forventes & vere pa 1,5
% til varen 2014, og deretter oke mot et normalniva. Anslaget fra Norges Bank
(figur 4.1) antyder en noe hayere styringsrente. Endring i styringsrenten vil sla ut i
NIBOR, som er lanerenten mellom banker, og som er vanlig a benytte som basis 1

rentebetingelser til debitor.
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Figur 4.1: Anslag pa styringsrenten med sannsynlighetsfordeling. Kilde: Norges
Bank.

Som eksporter er SalMar eksponert for valutarisiko. Konsernet benytter seg av
terminkontrakter dersom de finner dette hensiktsmessig. Terminkontrakten serger
for at SalMar er sikret et gitt belop pa en fastsatt dato. En sterk krone vil gjore det
dyrere for importerer & kjope norsk laks. Det forutsettes da at SalMar fakturerer

sine kunder 1 NOK.

Den norske kronen har 1 2013 styrket seg mot de viktigste handelspartnerne, men
har siden depresiert noe (Norges Bank 2013). Norges Banks anslag for
utviklingen til kronen er at den skal holde seg fortsatt sterk de neste tre arene.
Dette er basert pa figur 4.2 som viser historisk utvikling og anslag for den
importveide kronekursen. Den importveide kronekursen er beregnet pa grunnlag

av kursen for NOK mot Norges viktigste handelspartnere.
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Figur 4.2: L-44 (Importveid valutakurs) viser kronekursen. Stigende kurve betyr

sterkere kronekurs. Kilde: Norges Bank.

Pé generell basis er det grunn til 4 tro at en appresierende krone vil kunne pavirke

lakseprisen 1 negativ retning pa grunn av gkte innkjepskostnader for importer.
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Prognosene for eurokursen tilsier et niva pd mellom 7,3 og 7,4 frem til og med

2016 (SSB 2013a). Eurokursen er derfor ventet & vere stabil frem mot 2016.

46  Oppsummering

SalMar har de siste arene vart den mest effektive produsenten av atlantisk laks,
og ved & se pa de interne forholdende ligger mye til rette for at dette vedvarer.
Viktige interne forhold i SalMar er det konstante fokuset pa kostnad - i hele

verdikjeden.

I bransjeanalysen sd vi at laks ikke har noen direkte substitutter, og at pris er en
viktig faktor for ettersporselen. @kt satsing pd VAP produkter kan gjore
selskapene mindre eksponert for substitutter. Videre sa vi at det er fa leveranderer
av for, og at en fusjon mellom disse potensielt kan fore til hoyere priser.
Kundekravene til bransjen er okende, og n&ringen ma tilpasse seg nye krav til
blant annet punktlige leveranser, fleksibilitet og timing. P4 konkurransearenaen er

det ventet at de store akterene fortsetter oppkjep av mindre selskap.

Politisk har lakseoppdrett i Norge stor stette, sdfremt kravet til baerekraftighet
overholdes. I utlandet er SalMar eksponert for handel- og tollbarrier, renter,
konjunkturer og valuta. Den pagéende krisen i Europa er interessant, da dette er

SalMars sterste marked. Eurokursen forventes & vare stabil de neste arene.
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5.0 Regnskapsanalyse

I denne delen av oppgaven gjennomferer vi en regnskapsanalyse for 4 kartlegge
og belyse en bedrifts skonomiske utvikling og stilling (Kristoffersen 2005). Dette
vil gi oss mer innsikt i hvordan SalMar har gjort det 1 et historisk perspektiv, og fa
et bedre grunnlag til & estimere hvordan fremtiden kan bli. Vi har plukket ut de
nekkeltallene (vedlegg 1) som vi mener gir det beste bildet av selskapets
utvikling. I lennsomhetsanalysen ser vi pa hvordan selskapet klarer & skape
avkastning. I finansierings- og soliditetsanalysen tar vi for oss SalMars
anskaffelse og anvendelse av kapital og evne til 4 tile tap. Vi foretar videre en

sammenligning med andre selskap 1 bransjen.

5.1  Analyse av SalMars ngkkeltall

Lgnnsomhetsanalyse

2008 2009 2010 2011 2012

10,4 % 18,8 % 22,7 % 4,7 % 8,7 %

Totalrentabiliteten for SalMar i perioden 2008 - 2012

Totalkapitalrentabiliteten méler avkastning pa den samlede kapitalen (gjeld og
egenkapital) 1 bedriften. SalMar har hatt en stabil vekst fra 2008 til 2010.
Toppnivaet pa 22,7 % 12010 var grunnet historisk heye laksepriser dette aret.
Lakseprisene var svak 1 2011, noe som gjorde store utslag pd nekkeltallet. I 2012
bedret tallet seg til tross for nok et operasjonellt utfordrende ar grunnet

vedvarende lave priser.

2008 2009 2010 2011 2012

12,97 % 31,24 % 45,96 % 6,29 % 18,6 %

Egenkapitalrentabilitet for SalMar i perioden 2008 — 2012.

Egenkapitalrentabiliteten viser avkastningen pd hver krone egenkapital som er
investert i selskapet. Vi ser at egenkapitalrentabiliteten er storre enn
totalkapitalrentabiliteten gjennom hele perioden fra 2008 til 2012. Dette betyr at

totalkapitalrentabiliteten er storre enn den gjennomsnittlige rentekostnaden. Vi ser
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av tallene at eierne far mye igjen for investeringene de har gjort, da spesielt 1
2010, hvor egenkapitalrentabiliteten er hele 45,96 %. Bunnen 1 2011 ble fulgt av
en solid ekning til 2012.

Soliditetsanalyse

2008 2009 2010 2011 2012

1,33 1,09 1,36 1,85 1,69

Gjeldsgraden til SalMar i perioden 2008 — 2012

Gjeldsgraden er forholdet mellom egenkapital og gjeld. Hvis det er like mye gjeld
i selskapet som det er egenkapital, vil denne graden ligge pa 1. Desto lavere dette
tallet blir, desto hayere andel av kapitalen er finansiert av eierne. Gjeldsgraden til
SalMar ser relativt god ut, og man ser her at gjeldsgraden eker med investeringene
som blir gjort. Gjeldsgraden er storst i 2011, som blant annet kommer av

investeringen i InnovaMar.

2008 2009 2010 2011 2012

42,86 % 47,88 % 42,34 % 35,06 % 37,02 %

Egenkapitalandel for SalMar i perioden 2008 — 2012.

Egenkapitalandelen viser hvor stor del av eiendelene som er finansiert med
egenkapitalen. Her er det slik at jo sterre egenkapitalandel selskapet har, jo
mindre finansiell gearing har selskapet. Grunnet volatil laksepris ma SalMar vere
1 stand til & tale utfordrende perioder. Dette gjor at man star bedre rustet til
perioder med dérligere inntjening. Det sies at egenkapitalandelen ma vere over 35
% for at finansieringen skal vaere sunn. Dette er generelt og avhengig fra selskap

til selskap. SalMar har vart over dette normtallet 1 hele perioden.

Finansieringsanalyse

2008 2009 2010 2011 2012

0,68 0,65 0,68 0,77 0,74

Finansieringsgrad 1 for SalMar i perioden 2008 - 2012

Finansieringsgrad 1 viser om anleggsmidlene er langsiktig finansiert og i hvilken

grad. Dette forholdstallet ber veere mindre enn 1 (Kristoffersen 2005). Vi ser at
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SalMar har vart innenfor dette kravet gjennom hele analyseperioden. Dog er det
noe vekst fra 2010 til 2012. Ut fra formelen for dette ngkkeltallet, kan vi forklare
dette med at det har veert en storre vekst i anleggsmidlene enn den langsiktige

kapitalen.

Likviditetsanalyse

2008 2009 2010 2011 2012

2,88 2,99 3,35 2,02 2

Likviditetsgrad 1 for SalMar i perioden 2008 — 2012

I likviditetsanalysen ser vi pé selskapets betalingsevne. Tallet tar for seg
omlepsmidlene i forhold til de kortsiktige forpliktelsene selskapet har. Lereboker
sier 1 dag at normtallet pa likviditetsgrad 1 ber ligge pa 2, men det kan vi stille oss
kritisk til. Gjennomsnittet for norske aksjeselskap er i dag naermere 1,2 (Lilleberg
2013, forelesningsnotater). SalMar har gjennom hele denne perioden vart over
normkravet, men likviditetsgraden har falt betydelig fra 2010. Konklusjonen er

likevel at SalMar ser ut til & ha en god betalingsevne.

Kredittid til kunder

Kredittid til kunder 2012 2011 2010 2009
44,66 38,25 30,9 27

Generelt kan man si at kredittid til kunder ber vere lav, og kredittid til
leveranderer ber vere hoy. Raskere innbetalinger (lavere kredittid til kunder) oker
kontantstremmen, og tregere utbetalinger(hoyere kredittid til leveranderer) gker
kontantstrommen. Kredittiden til kundene har gkt markant siden 2009, og
medforer storre arbeidskapitalbehov. Dette kan ha sammenheng med den okte
makten til kundene, som vi diskuterte 1 4.2.3, og det kan tenkes at de har

forhandlet frem bedre betingelser.

Kredittid til leverandarer

kredittid til leverandgrer 2012 2011 2010 2009
63,22 46,99 40,28 42,38

Kredittiden til leveranderer ber isolert sett veere lang. Leverandergjelden er som
regel rentefri, og det er gunstig for bedriften. Her ser vi en betydelig okning i
kredittiden fra 2009 til 2012. Dette har vert med pa 4 eke kontantstremmen til
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SalMar, som folge av ta utbetalingene til leveranderene utsettes. Konsernet
antyder & ha hatt god likviditet 1 2012 (SalMar 2013), og det er derfor ingen grunn

til & tro at ekningen i kredittid til leveranderer skyldes svekket betalingsevne.

5.2  Sammenligning med konkurrenter

Lgnnsomhet
40,00%
30,00 % ‘\ﬁ
20,00% -
=== Salmar
10,00% -

== Marine Harvest

0,00 % : : : : .
! == Lerg
zﬁ 2009 2010 2&1 2012 y

‘10,00 % == Cermaq
-20,00 % \ ==ie= Austevoll
-30,00 % =@ Grieg
-40,00 % \\

-50,00 %

-60,00 %

Figur 5.1: Totalkapitalrentabilitet for SalMar, Marine Harvest, Lergy, Cermagq,
Austevoll og Grieg i perioden 2008 — 2012.

Som vi ser av figuren 5.1 ligger SalMar godt posisjonert til ssmmenlignet med de
andre konkurrentene. Bare Marine Harvest ligger over dem totalt sett over hele
analyseperioden. Utviklingsmensteret i rentabiliteten ser vi er noenlunde likt i alle

selskapene, med unntak av Grieg som fikk utfordrende ar bade 1 2011 og 2012.

Soliditet

Den viktige egenkapitalandelen i oppdrettsbransjen har vert i omradet 30 — 60 %
over hele analyseperioden. SalMar finner vi i nedre del 1 diagrammet. I 2011
hadde selskapet lavest egenkapitalandel. Investeringen 1 InnovaMar har bidratt til
dette, og vi ser derfor ikke pa dette som bekymringsverdig. Leray er den som har

hatt en mest stabil egenkapitalandel over tid.
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Figur 5.2: Egenkapitalandel for SalMar, Marine Harvest, Lergy, Cermag,
Austevoll og Grieg i perioden 2008 — 2012.

Finansieringsanalyse

Finans.grad 1 2008 2009 2010 2011 2012
SalMar 0,68 0,65 0,68 0,77 0,74
Marine Harvest 0,48 0,60 0,82 0,74 0,66
Lergy 0,74 0,68 0,61 0,65 0,66
Cermaq 0,67 0,66 0,56 0,59 0,58
Austevoll 0,83 0,76 0,68 0,73 0,73
Grieg 1,23 0,66 0,59 0,76 0,75

Finansieringsgrad 1 for SalMar, Marine Harvest, Lergy, Cermag, Austevoll og
Grieg i perioden 2008 — 2012.

Som vi papekte, sier normtallet at graden skal veere under 1. Grieg er den eneste
som har vaert over dette tallet 1 hele analyseperioden. SalMar ligger nar medianen

for bransjen, og finansieringsgrad 1 virker & vaere god.

Likviditetsanalyse

Likviditetsgrad 1 2008 2009 2010 2011 2012
SalMar 2,88 2,99 3,35 2,02 2
Marine Harvest 31 1,9 1,2 14 3,2
Leragy 1,9 2,3 3 25 25
Cermaq 2 32 3,4 2,7 2,8
Austevoll 18 2,1 2,7 23 2,3
Grieg 0,8 1,9 3 1,6 17
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Her vises utviklingen i likviditeten 1 forhold til konkurrentene. Vi ser at SalMar
har holdt godt med konkurrentene hele analyseperioden, bortsett fra i 2011 og
2012, hvor de er en av de som kommer darligst ut. Dette kan tyde pa at
betalingsevnen forverret seg fra 2010 til 2012. Den er likevel ansett som

tilfredsstillende, og selskapets arsrapport for 2012 peker pa en god likviditet.

Kredittid til leverandgrer

Kredittid til leverandgr 2012 2011 2010
Marine Harvest 44,32 55,89 58,08
Lergy 34,41 31,71 33,42
Austevoll 33,87 33,05 32,16
Cermaq 56,9 46,05 36,94
Grieg ASA 66,7 74,72 76,24
SalMar 63,22 46,99 40,28

Vi ser at SalMar har hatt en betydelig forbedring. Kredittiden til leveranderene har
okt, og det kan tyde pd at de har forhandlet fram gode betingelser. Grieg hadde et
utfordrende operasjonelt ar, og kan derfor ha slitt med likviditeten. Dette kan vere
en arsak til den lange kredittiden til leveranderer, og det kan tenkes at selskapet
ikke har klart & betale sine forpliktelser til forfall. SalMar har dermed muligens

hoyeste kredittid til leveranderene.

Kredittid til kunder

kredittid til kunder 2012 2011 2010
Marine Harvest 38,27 37,31 37,06
Lergy 33,94 33,99 34,04
Austevoll 33,08 33,67 36,09|
Cermaq 48,07 39,52 34,03
Grieg ASA 27,2 38,25 29,67
SalMar 44,66 38,25 30,9]

Kredittiden til kundene har gkt for SalMar. Vi ser at SalMar og Cermagq sine tall
viser en negativ utvikling, mens de andre selskapene har vert mer stabile. Dette
kan tyde p at SalMar har vaert mindre flink til & innhente utestdende fordringer.
Til sammenligning har den sterste akteren, Marine Harvest, fatt innbetalinger fra

kundene 1 gjennomsnitt en uke for SalMar.
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5.3  Oppsummering

Regnskapsanalysen viser at nokkeltallene har hatt en generell positiv utvikling fra
2008 fram til 2011. Tallene i 2011 skyldes den lave lakseprisen og SalMars
investering i InnovaMar. I bransjen er det dpenlyst at lakseprisen er kritisk for
inntjeningen til selskapene. Det belyses best ved & se pd lennsomhetsanalysen
hvor totalkapitalrentabiliteten ble kraftig redusert i 2011. Sammenlignet med
andre selskap ligger SalMars nekkeltall godt posisjonert, bare med unntak av
egenkapitalandelen i 2011. Kredittiden til leveranderene har okt betydelig, noe
som kan veare bra. I den andre enden er det ekning i kredittid til kunder, som
trekker negativt 1 kontantstremmen. Vi konkluderer likevel med at vi ikke har

betenkeligheter rundt lonnsombhet, likviditet eller soliditet i analyseperioden.
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6.0 Teori innen verdivurdering

Verdivurdering er ingen eksakt vitenskap, og baserer seg bade pa historiske tall og
subjektive vurderinger om fremtiden (Dahl et al. 1997, 4). Det er ulike teorier
innen fagfeltet, og det er vanlig & skille mellom balansebaserte og
inntjeningsbaserte modeller. Hvilken metode som ber benyttes kommer an pd hva
verdivurderingen skal benyttes til. Vi skal nedenfor presentere et utvalg av de
mest benyttede metodene. Forst gir vi en innfering i hvordan risiko pavirker en

verdivurdering.

6.1  Risiko og avkastningskrav

Avkastningskrav er den avkastningen, eller «rentay, som er nedvendig for &
tiltrekke seg kapital til et prosjekt eller et selskap. Fastsettelsen av et
avkastningskrav er basert pa bade teori og skjenn (Dahl et al. 1997, 39 — 40). Det
er derfor ikke gitt hva som er et riktig avkastningskrav ved estimering av et

foretaks verdi.

6.1.1 Systematisk - og usystematisk risiko

Risiko er et sentralt element ved & drive en virksomhet. Det benyttes generelt
hoyere avkastningskrav til risikable kontantstrommer, og et lavere
avkastningskrav til mer stabile kontantstremmer (Damodaran 2009, 30). Risiko
deles inn 1 en systematisk og usystematisk risiko. Systematisk risiko er den
usikkerheten som ikke kan diversifiseres bort ved & investere i ulike aksjer.
Forklaringsgraden i en regresjon mellom en aksje og et marked representerer
denne (aksjens samvariasjon med markedet). Eksempler pa systematisk risiko er
makroforhold som renteutvikling, konjunkturer og valutaendringer. Usystematisk
risiko er mikrogkonomiske forhold som er mulig & eliminere til et minimum
gjennom diversifiserte portefoljer. Denne risikoen gér ogsd under betegnelsen
bedriftsspesifikk risiko (Dahl et.al 1997, 5). Eksempler pa slik risiko kan veaere et
storre sykdomsutbrudd i et oppdrettsanlegg, eller brann i en bedrifts
produksjonslokale. Mye tyder pé at en investor ikke far kompensert for den

bedriftsspesifikke risikoen. Investoren kan gjennom diversifiserte portefoljer
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eliminere usystematisk risiko, og blir derfor kun kompensert for systematisk

risiko.

6.1.2 Kapitalverdimodellen

I praksis er kapitalverdimodellen (CAPM) den mest benyttede i verdsettelse.
CAPM legger til grunn en risikoavers investor, som gjennom en diversifisert
portefolje kun er utsatt for markedets systematiske risiko (Norli 2011). Modellen
er bygd opp av tre komponenter (risikofri rente, betaverdi og markedets

forventede avkastning):
E[’r}-) =r-(1—-5)+ 6; - [E(r,) — e (1-3)]

(6.1)

Hvor: E (r;) forventet avkastning pé aksje j. r, er risikofri rente. S er skatt. 3; er

betaverdi. E(r,,) er forventet avkastning pa markedsportefgljen (markedspremien

| parentes).
(Bohren og Michalsen 2012, 94).

Risikofri rente

Den risikofrie renten symboliserer den avkastningen som investoren uansett ville
oppnédd, og er den samme for alle investorene i et marked (Damodaran 2009, 32).
Kapitalinntekter beskattes, og derfor multipliseres risikofrirente med 1 minus
skattesatsen S. I verdsettelse er det vanlig & benytte renten pa en statsobligasjon.
Det benyttes eksempelvis 3, 5 og 10-arige statsobligasjoner, avhengig av hvilken
tidshorisont verdivurderingen skal gjelde for. Ved verdivurdering av et going
concern, som er ventet & drive 1 «evig tid», er det vanlig & benytte en 10-drig rente
pa en statsobligasjon (Norli 2011, 18). Det er hensiktsmessig & benytte en norsk
statsobligasjon nar kontantstremmene er i norske kroner. NIBOR-rente har ogsa
blitt benyttet som risikofrirente. Ulempen med NIBOR er at den er volatil, og

dermed lite egnet (Berhtling-Hansen 2012, forelesningsnotater).

Beta
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Betaverdien méler samvariasjonen mellom en aksje og markedet. Beta-verdien 1
CAPM fanger opp risikoen i investeringen (Damodaran 2009, 31 — 32). En beta
pa 1 representerer en gjennomsnittlig risiko, mens en beta pa under eller over 1,
indikerer henholdsvis en sikrere og en mer usikker investering. Matematisk er
beta et utrykk for kovariansen mellom en aksje og markedsportefeljen M dividert

pa variansen til markedsportefoljens avkastning (Behren og Michalsen 2012, 69):

(6.2)

. Kﬂ‘iﬂ[ )
] Var(r,,)

Beta-verdien avhenger i stor grad av aksjens forretningsrisiko og finansielle risiko
(Dahl et al. 1997). Forretningsrisiko kan observeres ved & se pé variasjoner i
driftsresultatet. Selskaper med hey operasjonell gearing har en stor andel faste
kostnader. Finansiell risiko oppstar ved opptak av fremmedkapital. Ved endring 1
driftsresultatet vil endringen i rentabiliteten til egenkapitalen vare storre enn
rentabiliteten til totalkapitalen (Forutsetter Gjeld > 0). Med andre ord vil den
finansielle risikoen oke med gjeldsgraden. Dette er et viktig moment 1 henhold til
Miller og Modigliani, som sier at risikoen 1 et selskap med gjeld stiger med

okende gjeldsgrad (Bohren og Michalsen 2012, 260-261).

Beta er den eneste komponenten i CAPM som er direkte knyttet til
kontantstremmene vi gnsker & diskontere med avkastningskravet. For & estimere
beta er det vanlig & ta utgangspunkt i den manedlige avkastningen for henholdsvis
en aksje og en markedsportefolje. Det ber benyttes manedlige avkastninger fra de
siste 3-5 ar. Vi far da mange observasjoner uten at man gér for langt tilbake 1 tid.
Beta er en historisk verdi, og det er enskelig at betaverdien er relevant pa
verdsettelsestidspunktet (Norli 2011, 19). En alternativ méite er 4 estimere
betaverdiene til sammenlignbare selskaper, og finne en gjennomsnittsbeta 1

bransjen (Norli 2011, 19-20).

Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er i likhet med den risikofrirenten lik for alle investorer i
et marked. Den viser hvilken avkastning markedet er forventet & gi utover risikofri

rente (justert for skatt). Markedets risikopremie multipliseres med et selskaps
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betaverdi. Ved & multiplisere markedets risikopremie med selskapets betaverdi, vil
en finne et estimat pé den forventede risikopremien for selskapet. Beta > 1 vil gi
et hagyere avkastningskrav enn en beta < 1, alt annet likt. Grunnen til dette er

henholdsvis hegyere og lavere risiko.

Det mest vanlig er a basere markedspremien pa historiske estimater. Her blir det
diskusjon om hvorvidt en skal bruke markedspremien de siste 10 &rene, eller ga
enda lenger tilbake. Markedspremien har historisk sett svingt med flere forhold,
blant annet konjunkturene. Norli (2011, 19) fremhever en markedspremie 1
markeder med historiske data fra tidlig 1900-tall og frem til 1 dag til typisk a ligge
pa 4,5 % —5,5 %. PWC (2013) konkluderer med at markedspremien i Norge er

rundt 5 % de siste tre arene.

6.1.3 WACC

Den gjennomsnittlige kapitalkostnaden for et selskap kalles totalkapitalkostnaden
etter skatt (weighted average cost of capital). For a beregne WACC ma man finne
verdier for henholdsvis egenkapitalkostand og gjeldskostnad. Disse beregningene
vil legge grunnlaget for & kunne finne totalkapitalens avkastningskrav, altsd kravet
fra bide eiere og kreditorer. Det utfores ved a4 multiplisere egenkapitalkostanden
og gjeldskostnaden med henholdsvis egenkapitalandel og gjeldsandel (Bohren og
Michalsen 2012):

ky = kg X

+ k. x(1—5)X

E+G E+G

(6.3)

Hvor: kr er WACC, k er egenkapitalkostnaden, k er gjeldskostnaden, —— er

egenkapitalandelen, —— er gjeldsandelen og s er skatt.

Det er viktig & bemerke at det er markedsverdien pa egenkapital og gjeld som skal
benyttes, og at disse 1 sum utgjor 1 (Behren og Michalsen 2012, 101). Dersom
verdivurderingen tar utgangspunkt i kontantstremmen til totalkapitalen, er det
hensiktsmessig & benytte WACC som diskonteringsrente, fordi den tar hoyde for

bade kreditor og eiers avkastningskrav.
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6.1.4 Andre modeller for & estimere risiko

Det finnes ulike modeler for a fastsette et avkastningskrav. To mater er Fama-
French Three Factor Model og APT-faktor modell. Modellene er langt mer
avanserte enn kapitalverdimodellen, og brukes lite i praksis (Berthling-Hansen
2012, forelesningsnotater). Vi anser metodene som lite relevante i denne

oppgaven.

6.2 Balansebaserte metoder

Balansebaserte metoder tar utgangspunkt i en verdivurdering av selskapets
eiendeler med fratrekk for gjeld og eventuelt utsatt skatt (Dahl et al. 1997). To

metoder som benyttes er substansverdi og realisasjonsverdien.

Substansverdi av egenkapitalen beregnes ved & trekke gjeld og eventuelt skatt fra
markedsverdien. Metoden benyttes i de tilfeller selskapet er et «going concerny.
Ulike problemstillinger som kan dra nytte av modellen er hvorvidt en skal bygge
et anlegg eller kjope et eksisterende, om det gir an 4 selge eiendelene 1 selskapet
uavhengig av virksomheten, og hvis eiendelene 1 selskapet er uavhengig av

virksomheten som drives (Dahl et.al 1997, 13).

Realisasjonsverdien er relevant i de tilfeller det er aktuelt & avvikle virksomheten.
Metoden tar utgangspunkt i bokfert egenkapital. Det mé foretas en korrigering
mellom bokferte og virkelige verdier for bade egenkapital og gjeld. Metoden er en
variant av substansverdien som er beskrevet ovenfor. En viktig forskjell er at det i
substansverdien er lagt til grunn going concern-betraktninger, og at
realisasjonsverdien dermed vil vere lavere. Dessuten er avvikling ofte knyttet til
at kjoper betaler en lavere pris og at det eksisterer andre betydelig kostnader ved

nedleggelse (Dahl et al. 1997, 19).

Balansebaserte metoder benyttes 1 hovedsak til avvikling av selskap, ved oppkjep

av et selskaps fysiske eiendeler og i de tilfeller det finnes et annenhandsmarked
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for selskapets eiendeler. I verdivurdering av et «going concern» vil metodene

veare lite egnet, da de ikke tar hoyde for fremtidige kontantstremmer.

6.3 Diskontert kontantstrammodell

Den diskonterte kontantstremmodellen (DCF-modellen) tar utgangspunkt i &
estimere fremtidige kontantstremmer, og diskontere dette med et rimelig
avkastningskrav. Verdien av selskapet er dermed néverdien av fremtidige

kontantstremmer (Damodaran 2009):

1= E(CF,)
=1 (1+1)

Value of Business —
(6.4)
Hvor: E(CF,) er fremtidige kontantstrammer, (1 + =) er avkastningskravet, t er

antall perioder.

Det er to ulike mater & beregne diskontert kontantstrem pa: Fri kontantstrem til
henholdsvis egenkapital (FCFE) og totalkapitalen (FCFF). Det er viktig 4 merke
seg at FCFE ogsd kan finnes indirekte gjennom den totale selskapsverdien
(FCFF). Dette gjores ved & subtrahere netto rentebaerende gjeld fra
selskapsverdien, og dermed fa et estimat pa verdien av egenkapitalen. I
utgangspunktet skal verdien til egenkapitalen bli den samme om den er funnet

gjennom FCFE eller indirekte gjennom FCFF (Damodaran 2009, 23-24).

FCFE regner verdien til egenkapital direkte. Her brukes et avkastningskrav som
reflekterer egenkapitalkostnaden. Dahl (2011) benytter falgende oppsett for &

beregne kontantstrem til egenkapitalen:

FCFE =
EBITDA (Driftsresultat for renter, skatter, avskriving og nedskrivning)
+ netto finansposter
+ endring i driftsrelatert arbeidskapital eksklusive rentebarende poster
— Netto investeringer

+ Nye lan (kortsiktig og langsiktig)
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— avdrag lan
— 28 % skatt pa beregnet skattepliktig resultat
= Fri kontantstrem til egenkapitalen

(6.5)

FCFF regner verdien til totalkapitalen (enterprise value). Dette er den metoden
som er mest benyttet i praksis (Dahl 2011). Enterprise Value (EV) er altsa verdien
som henfores til bade eiere og kreditorer. WACC benyttes som avkastningskrav,
og avkastningskravet blir normalt lavere enn det vi benytter for 4 finne verdien av
egenkapitalen direkte (FCFE). Grunnen til det er at egenkapitalkostnaden ofte er
storre enn totalkapitalkostanden, da det er knyttet mer risiko til egenkapitalen enn
til totalkapitalen ved gjeldsfinansiering. Dahl (2011) benytter felgende oppsett for

a finne kontantstrommen til totalkapitalen:

EBITDA (Driftsresultat for renter, skatter, avskriving og nedskrivning)
+/- Endring i driftsrelatert arbeidskapital ekskl. rentebeerende poster
- Netto investeringer
- Skatt pd EBIT (Driftsresultat)
= Kontantstrem til totalkapitalen

(6.6)

Det er krevende & estimere kontantstremmer inn i fremtiden. Erfaring viser at det
allerede etter 3 &r er stor grad av usikkerhet i kontantstremmene (Dahl 2011). Det
er vanlig 4 budsjettere kontantstrommer 5-10 ar frem 1 tid, og deretter benytte en
terminalverdi. Terminalverdien er den gjenstdende verdien av selskapet etter de
budsjetterte kontantstremmene (Damodaran 2009, 45). Det er utfordrende & finne
frem til et tidspunkt der en terminalverdi skal settes inn. For et going concern er

det vanlig a beregne terminalverdien 1 henhold til felgende formel:

Cash flow inYearn+ 1
Discount Rate — Perpetual Growth Rate

Terminal value , =

(6.7)
Hvor: Cash flow in Year n+ 1: Kontantstrem i ar n + 1, Discount Rate:

Avkastningskrav, Perpetual Growth Rate: evig konstant vekst
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(Damodoran 2009, 46)

Den evige konstante veksten for et selskap er svaert avgjerende for verdsettelsen
av terminalverdien (Damodaran 2009, 46). Sméi forskjeller kan utgjere betydelige
endringer 1 verdien av selskapet. I en verdivurdering vil terminalverdien ofte
utgjere en stor del av selskapets verdi. Som nevnt ovenfor utgjer de eksplisitte
kontantstreommene en periode pa opptil 10 &r. Dersom selskapet forventes & drive
virksomhet i uoverskuelig fremtid, illustrerer det godt terminalverdiens betydning

for verdien.

Terminalverdi benyttes helst nar stabil vekst inntreffer for selskapet (Berthling-
Hansen 2012, forelesningsnotater). Mye av utfordringen er & forutse nér selskapet
anses som modent. Vekst fortsetter sjelden inn 1 himmelen og en klassisk feil 1
verdivurdering er 4 overvurdere vekst i volum og inntekter. I andre enden gjores
det samme med kostnader, reinvesteringer og investeringer, som blir

undervurdert.

6.4 Dividendemodeller

Dividendemodeller soker & finne verdien av en aksje ut i fra forventet utbytte
(dividende), avkastningskrav og vekst. En investor som kjeper en aksje forventer
to typer kontantstremmer; i form av dividende og en forventet pris pa aksjen i
perioden han holder aksjen. I teorien er verdien av en aksje fremtidige dividende
utbetalinger, og hvis dette forutsettes, kan en dividendemodell benyttes. For &
forenkle estimering av fremtidig dividende, er det vanlig & foreta forenklinger.
Gordons modell forutsetter at dividenden gker med samme prosent arlig 1
uoverskuelig fremtid, og at det er en konstant vekstfaktor g pd dividenden (Dahl

et.al 1997, 20):

(6.8)
Hvor: P, = verdien pr aksje, D4 = forventet dividende, k& = avkastningskrav, g =

vekst i dividende.
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Modellen er svart folsom for endringer 1 bade avkastningskrav og vekst. I
realiteten er det langt fra alle selskaper som utbetaler dividende. Teoretisk er

modellen velegnet, men i praksis vil den kunne vere mangelfull.

6.5 Normalresultatmetoden

Metoden er en forenklet modell som tar utgangspunkt i at man beregner et antatt
fremtidig normalt resultat, med utgangspunkt 1 de ressursene selskapet besitter pa
verdivurderingens tidspunkt og det resultatpotensiale man kan se ut fra de siste ars
resultater. Metoden krever at man estimerer et fremtidig normalresultat, et
avkastningskrav, realvekst i resultatet, tidshorisont og eventuelt en terminalverdi
ved slutten av tidsperioden (Dahl et al. 1997, 29 — 30). Videre ma man ta stilling
til om man skal regne normalresultat til totalkapitalen eller egenkapitalen (da dette

er avgjorende for valg av avkastningskrav).

6.6  Multipler

Multippelmodeller er en rask og enkel metode for & verdsette et selskap, med de
begrensninger dette gir. Det er ikke anbefalt a basere en verdivurdering pa bruk av
multipler, men metoden er godt egnet for & etterprove og kvalitetssikre andre
modeller (Soffer og Soffer 2002, 385). Gangen 1 en multippelberegning er forst a
finne sammenlignbare selskaper. Deretter velges en verdidriver for multiplene.
Multipler er derfor mest aktuell & bruke pa et selskap som er en av flere i en
bransje, og som er sammenlignbar med sine konkurrenter. Dahl (2011) fremhever

P/E, P/S og EV/EBITDA som de mest benyttede multiplene.

Price/Earnings

P/E er en multiplikator som baserer seg pa forholdet mellom pris per aksje og
resultat per aksje (EPS). Det er den mest benyttede multippelmetoden i praksis.
En P/E pa 10 vil si at aksjen prises 10 ganger resultatet. Sagt pd en annen maéte vil
det si at en investor er villig til & betale 10 kroner per aksje for 1 kroner EPS. Det

vil da ta 10 ar for investoren & fa investeringen tilbake (ser bort fra inflasjon og
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avkastningskrav) Det er mest vanlig & benytte utvannet resultat per aksje (EPS

diluted) i beregningen (Soffer og Soffer 2002, 104).

Ved bruk av P/E-metoden 1 verdivurdering ser man pa bransjens gjennomsnittlige
P/E, og multipliserer denne med EPS (diluted) til det selskapet man foretar en
verdivurdering av. Det er vanlig 4 skille mellom Trailing P/E og en forward P/E.
Trailing tar utgangspunkt i tidligere resultat, mens forward P/E baserer seg pa
forventet fremtidig resultat (Damodaran 2009, 93). P/E som er negativ for et
selskap blir sett pd som ugyldig, og er ikke hensiktsmessig & ta med i et
bransjegjennomsnitt (Investopedia 2009). Matematisk er det derimot ingen

problemer med en negativ verdi.

Price/Sales

Price/Sales stér for forholdet mellom markedspris per aksje og salgsinntekt per
aksje (Damodaran 2009, 94). Fordelen med metoden er at salgsinntektene vil vaere
uavhengige av regnskapsmessige vurderinger. Pa den annen side blir det en
ulempe, da for eksempel kostnader utelukkes. Ofte er det nettopp
kostnadselementene som avgjer om et selskap er lennsomt eller ikke. For
vurdering av et oppdrettsselskap, hvor kostnader er et svart viktig element, ser vi

pa metoden som uegnet i denne oppgaven.

EV/EBITDA

Enterprise Value (EV) er totalkapitalverdien. Denne er utgangspunkt for en
multippel som er mye 1 bruk 1 praksis (Dahl 2011, 9): EV/EBITDA. EBITDA star
for resultat for renter, skatt, avskriving og nedskriving. Vi tok for oss P/E,
ovenfor, som regner verdien til egenkapitalen direkte. Na ser vi altsé pé en
multippel som gir verdien til sysselsatt kapital, altsa totalkapitalen. For & finne
verdien av egenkapitalen ma man som ved FCFF-metoden trekke fra
markedsverdien av netto gjeld. I verdivurdering kan det vere nyttig & studere
tallene multiplene gir. Ved a bruke et gjennomsnittlig niva pa disse, kan man bli
klokere pa hvilken vekst man kan forvente i bransjen. Haye verdier tilsier stor
vekstforventning og lave verdier kan tyde pa lav fremtidig vekst. En annen fordel
med disse multiplene er at kapitalstrukturen ikke tas hensyn til, og at man dermed

kan sammenligne selskaper med ulike gjeldsgrader. En ulempe er at selskapene
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ofte er i ulike vekststadier, og at sterrelsen pa dem kan avvike betydelig (Dahl

2011).

6.7 Residual Income modellen

Residual income (RI) er forskjellen mellom NOPLAT (driftsresultat justert for
skattebetaling) og avkastningskravet multiplisert med bokfert verdi av
operasjonelle eiendeler. Vi ma derfor korrigere den bokferte balansen for ikke-
operasjonelle eiendeler. Ikke-operasjonelle eiendeler er eiendeler som strengt tatt
ikke kreves for & opprettholde den operasjonelle driften (for eksempel
eierinteresser i tilknyttede selskap). RI modellen (RIM) estimerer verdi som en
funksjon av bokfert verdi og RI. P4 mange méter er RIM en kontantstremmodell,
da det er ssmmenheng mellom resultatoppstillingen, kontantstremmen og
balansen (Soffer og Soffer 2002, 267). Modellen tar ikke hensyn til avskrivinger.
En avskriving som ekes, vil sld ut i RI hvert r og oppveie naverdien til den
samme. Soffer og Soffer (2002) anbefaler 4 regne ut RI indirekte til egenkapital,
for sé a trekke fra gjeld og legge til markedsverdi av ikke-operasjonelle eiendeler.
RI kan ogsé estimeres direkte til egenkapital, men dette krever mer estimering
(blant annet av rentekostnader som folge av gjeld). Verdien av egenkapitalen

finnes ved (RI-modell indirekte til egenkapitalen):

NOPLAT, — K, = OPNA,_

e 1
Egenkapital = OPNA, + Z 1+ K"t +NONOP
t=1
— DEBT — OCAP

(6.9)

Hvor: OPNA er bokverdi av operasjonelle eiendeler, NOPLAT er driftsresultat
justert for skatt, Kt er avkastningskravet til totalkapitalen (wacc). NONOP, DEBT
og OCAP er markedsverdi av henholdsvis ikke operasjonelle eiendeler, gjeld og
andre kapitalkrav.

(Soffer og Soffer 2002).

I likhet med DCF-metoden brukes terminalverdi etter den eksplisitte perioden.
Denne kan estimeres pa flere mater, men den mest benyttete er «zero net present

value investments». Denne forutsetter at alle investeringer selskapet foretar i den
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implisitte perioden har naverdi lik 0. Derimot legges det inn en evig vekst.

Terminalleddet i RI-modellen bergenes slik:

RI;-.'.'+1 - (DFNHJ\;_Fi - (1 +g] ® DFNHN}
(Kt—g) = (1 + Kt)¥

Terminalverd =

(6.10)

Hvor: Rl er residual income en periode frem, 0PN A, , er bokfert verdi
operasjonelle eiendeler en periode frem, 0PN A, er bokfart verdi operasjonelle

eiendeler i perioden. Kt er WACC og g er konstant vekst.
(Softfer og Soffer 2012).

Det er uenighet om hvorvidt RI-modellen eller DCF-modellene er den beste.
Terminalleddet i RI-modellen er som regel langt lavere enn i DCF-modellen.
Terminalleddet er beheftet med stor usikkerhet, og en lavere verdi pa dette leddet
kan derfor se mer neyaktig ut. Det er derimot ingen bevis for at terminalverdien er

mer noyaktig 1 RI-modellen (Soffer og Soffer 2005, 279).

6.8  Metodevalg for verdivurdering av SalMar

Vi har over diskutert ulike metoder innen verdivurdering. Vi anser SalMar som et
«going concern» med drift i uoverskuelig fremtid. Balansebaserte metoder og
normalresultatmetoden ser vi pd som uegnet, da disse ikke tar hensyn til
fremtidige kontantstremmer. Vi har allerede antydet at dividendemodeller er best i
teorien. Valget av hovedmodell faller pa diskontert kontantstrem (DCF) til
totalkapitalen. Metoden er benyttet i de fleste tilfeller ved verdivurdering av et
«going concerny. I tillegg ensker vi & kvalitetssikre verdivurderingen ut i fra
FCFF ved bruk av DCF-modellen til egenkapitalen direkte (FCFE), P/E og RIM.
Vi anser multipler som lite neyaktige, men velger likevel a benytte P/E, da den er
mye brukt i praksis og gir oss et raskt estimat pa verdien. Dette kan bidra til &
kvalitetssikre estimatet fra FCFF. Til slutt benytter vi Residual Income modellen,
som tar utgangspunkt i SalMars balanse og estimerte resultatoppstilling, for &

finne naverdien.
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7.0 Avkastningskrav

I dette kapittelet skal vi fastsla avkastningskravet til eiere (egenkapitalkostnad) og
kreditorer (gjeldskostnad), samt selskapets WACC.

7.1  Selskapets beta

I figur 7.1 har vi foretatt en regresjon mellom aksjekursen til SalMar (SALM) og
hovedindeksen pa Oslo Bers (OSEBX) i excel. Basert pd manedlig avkastning de
siste tre ar gir dette SalMar en betaverdi tilnermet lik 1,18 (som representerer
helningen pé regresjonslinjen). Forklaringsgraden viser selskapets systematiske
risiko som er 39 %. Beta er et historisk estimat, og det kan vare uheldig & benytte
data fra mange &r tilbake. SalMars betydelige vekst de siste arene har medfert
betydelige endringer i selskapet. Vi finner derfor en tredrsperiode for 4 beregne

beta som mest egnet.

SALM

2500% ¥ =1,1754x - 0,0008

20,00% ¢ rS R¥=0,3929
*
15,00 % ‘ =

1000%% g ’t‘_

5.00% 4 ¥
»
+ 0,00 f‘ * SALM
15,00% -10,00% -5,00%50.00% $5,00% 10,00% 1500%
P *.... & FS
g»’ -1 040 % *
o 150Q%
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Figur 7.1: Regresjonsanalyse mellom SalMar (x-aksen) og OSEBX (y-aksen).

For & kvalitetssikre beta-estimatet har vi sett pa betaverdiene pa gvrige norske
bersnoterte oppdrettsselskap (vedlegg 2). Selskapenes beta er vektet 1 forhold til
hvor stor markedsverdien av selskapene er. Informasjon er hentet fra Oslo Bers.
Den vektede betaen for bransjen er 1,24 (eksklusiv SalMar). SalMars betaverdi pa
1,18 er dermed relativt ner gjennomsnittet til de gvrige. Vi anser derfor en
betaverdi pa 1,18 som egnet ved fastsettelse av egenkapitalkostnaden for

selskapet.
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Over tid vil et selskaps beta konvergere mot 1 (Blume 1975, 794). For & justere
dette laget Blume en formel (7.1) som justerer betaen mot 1, og denne formelen

gir SalMar en beta justert pa 1,12.

Ejusrarr = JGREW =P+ 10=* (1_ F],hl”ﬂ?" F=067
(7.1)

7.2 Egenkapital- og gjeldskostnad

For a finne egenkapitalkostanden bruker vi kapitalverdimodellen. Den
risikofrirenten baseres pd en 10 rs norsk statsobligasjon. Vi har valgt a benytte
gjennomsnittet for 2012 som var 2,10 %. Ulike analyser av markedspremien viser
at den ligger i omradet rundt 5 %. I oppgaven bruker vi derfor en markedspremie
pa 5 %. Skatten setter vi til 27 %, da det er denne satsen vi forutsetter blir
gjeldende fra og med 2014, og som derfor vil ha sterst betydning 1

verdivurderingen.

For a finne egenkapitalkostnaden setter vi inn verdiene i kapitalverdimodellen

(6.1):
Egenkapitalkostnad = 2,10 %= (1—0,27) + 1,12 (5 %) = 7,133 %

Rentebetingelsene som gis debitorer baseres pé en risikofri rente. I tillegg legges
det inn en margin som gjenspeiler risikoen knyttet til om debitor overholder
forpliktelsene sine (Damodaran 2009, 35). SalMar betaler NIBOR-rente pluss en
margin pa sin renteberende gjeld. Denne marginen kan variere mellom 1,25 % og
4,50 % (SalMar 2013). For & finne en tilneermet gjeldskostnad tar vi derfor
utgangspunkt i gjennomsnittsverdien mellom disse. I folge Norges Bank var
gjennomsnittlig NIBOR 3 méneders rente pd 2,24 % 12012. Vi velger & legge
denne til grunn for beregningen. Vi finner da en gjeldskostnad tilnermet 5,12 %

(2,875 % + 2,24 %) for skatt.
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7.3  Egenkapital- og gjeldsandel

Problemstillingen 1 denne oppgaven sgker 4 finne verdien av egenkapitalen 1
SalMar. Vi mé her foreta en skjennsmessig vurdering av egenkapitalen til SalMar.
For a finne egenkapitalandelen benytter vi derfor aksjekurs multiplisert med antall
utestdende aksjer. I sum utgjor dette markedsverdien av SalMars egenkapital, og
er verdien vi skal etterprove i denne oppgaven. For & finne en mer neyaktig verdi
bruker vi et gjennomsnitt for kursen de siste 6 manedene. Gjennomsnittskursen
mellom 14.november 2012 og 14.mai 2013 var 50,57 NOK. Multiplisert med
antall utestdende aksjer far vi en markedsbasert egenkapitalverdi pa

5729 581 TNOK.

I motsetning til verdien av egenkapitalen, er det ofte konsistens mellom den
virkelige verdien og den bokferte verdien av gjeld (Berthling-Hansen 2012,
forelesningsnotater). I SalMars arsrapport for 2012 er netto rentebaerende gjeld
TNOK 2 764 380. I mangel pd et bedre estimat baserer vi gjeldsandelen pd den

bokferte verdien.

7.4 Avkastningskravet til totalkapitalen - WACC

Egenkapitalkostnaden har vi beregnet til 7,133 %. Gjeldskostnaden ble beregnet

til 5,12 % (for skatt). Estimater for egenkapital- og gjeldsandel er pa henholdsvis

5729 581 TNOK og 2 764 380 TNOK. Vi setter inn i (6.3) og finner WACC:
3TI95EL 2764 00D

WACE = 7,133 9= m+ 5.12%(1— 27 %)= TTToeoiozeamon 56,0289 & 6,039
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8.0 Prognostisering

I dette kapittelet skal vi prognostisere storrelsene som legges til grunn for
beregning av DCF og RIM 1 kapittel 9. Det legges til grunn en eksplisitt periode

pa 6 ar (hvor 2013 er r 1), og det fastsettes en terminalverdi fra &r 2019.

8.1 Volum

Volum estimeres i henhold til Kontali Analyses prognoser som tilsier 3 % arlig
vekst innen produksjon av atlantisk laks i perioden 2013 — 2020. Det er ventet at
veksten 1 Chile vil vare en viktig drivfaktor. Mye tyder derfor pé at SalMar ma
vokse mer enn gjennomsnittet i Norge. Det forventes at trenden med oppkjep og
fusjoner fortsetter, og vi forutsetter at SalMar gjennom blant annet oppkjep, 1

tillegg til bedre utnyttelse av ndverende konsesjoner, holder tritt med veksten.

2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Forventet volum (tusen tonn) 116 000,00 119 480,00 123 064,40 126 756,33 130 559,02 134 475,79
Arlig vekst 3 % 3 % 3% 3% 3%
(Q1,Q2);(Q3.Q4) 35%,65% 37%,63% 39%,61% 41%,59% 41 %,59% 41 %,59 %

Estimering av slaktevolum. Volumet i 2013 er basert pa SalMars estimat for 2013.

Vi forutsetter at ny MTB-regulering blir innfort 1 neringen. Dette medferer storre
fleksibilitet for SalMar. Dagens MTB-regulering har medfort stor slakt pa hesten
for ikke 4 overskrive MTB. En ny regulering vil fore til at storre volum kan
slaktes 1 Q1 og Q2. Vi forutsetter at dette vil fore til en jevnere produksjon, med
arlig 2 % mer volum 1 Q1 og Q2 12014, 2015 og 2016. Deretter forutsettes en
stabil produksjon pa 41 % 1 ferste halvir og 59 % 1 andre halvér. Naturlige
forutsetninger forer uansett til storre volum pa hesten. Estimatet pa 35 % og 65 %
12013 er basert pa SalMars forventede slaktemengde i henholdsvis ferste og andre
halvar (SalMar 2013). En jevnere produksjon over dret medferer storre volum 1
forste halvar hvor lakseprisene er generelt hoyere. I DCF og RI vil dette sl ut
som folge av hoyere gjennomsnittlig laksepris over aret. Kritikere kan hevde at en
jevnere ettersporsel vil fore til jevnere priser. Derimot ser bransjen den store
fordelen med ny MTB-regulering at man kan «time» mer slakt til perioder med

gode priser. I realiteten kan det derfor heller vere at oppdretterne far en
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gjennomsnittlig bedre pris som folge av reguleringen. I vedlegg 3 har vi lagt med

de estimerte volumene halvarlige slaktevolumene i den eksplisitte perioden.

8.2 Inntekter

Inntektene fordeles pa to poster: Salgsinntekt og inntekt fra tilknyttede selskap.
Salgsinntekt beregnes som en funksjon av volum, laksepris og merverdi. Inntekt

fra tilknyttede selskap tilskriver seg fra SalMars eierinteresser i andre selskap.

Laksepris

12013 har gode laksepriser fort til at selskapene 1 storre grad har solgt laks 1
spotmarkedet. Basis for prisen i forste halvar 2013 settes derfor til gjennomsnittlig
NOS spot-pris. I perioden juni 2013 — april 2015 baserer vi lakseprisen pa
forwardpriser fra Fish Pool. Forward er en terminkontrakt mellom to parter som
inngas i dag til en gitt pris for et bestemt volum i fremtiden. Selgeren vil tape pa
forfallsdagen dersom forwardprisen er lavere enn spot-pris og realisere en gevinst

dersom forwardprisen er heyere enn spot-pris (Fish Pool 2013).

Perioden fra mai 2015 estimeres ut fra gjennomsnittlig NOS spot-pris halvarlig
for 2004 — 2012, som vi justerer for inflasjon (2,5 %). I mangel pé estimater og
med bakgrunn 1 usikkerhet, mener vi dette er den beste lasningen. Ettersporsel er
ventet & veere lik tilbudet i perioden, men grunnet ujevnheter i begge faktorene, er
det rimelig & anta fluktuasjoner i lakseprisen. Et gjennomsnitt basert pd historiske
data anser vi derfor som best egnet. De estimerte lakseprisene er vedlagt (vedlegg

4) og figur 8.1 viser estimeringen grafisk.

Estimert laksepris

45
A
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Figur 8.1: Estimert laksepris.
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Merverdi

For & estimere en merverdi utover laksepris multiplisert med volum, har vi sett pa
arene 2010 — 2012. Vi ser bort fra &r 2008 og 2009, da SalMar de siste arene har
okt andelen VAP produkter betydelig. Grunnet flere forhold, blant annet
kontrakter og videreforedlede produkter, har salgsinntektene vart hoyere enn
laksepris multiplisert med volum. Merverdien baseres pa et gjennomsnitt for 2010

—-2012.

2010 Tot 2011 Tot 2012 Tot
Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4
NOS (gj.snitt) 36,78 37,9 38,79 24,92 26,92 26,207
Volum 22,7 42,3 29,9 63,1 37,6 65
Totalt volum 65 93 102,6
NOS x volum 834 906 1603 170 1159 821 1572452 1012192 1703455
Value added 1,53 1,34 1,45 1,36 1,58 1,53
Salgsinntekt 1277400 2152000 1686500 2142 600 1599300 2 604 000

Beregning av gjennomsnittlig merverdi (value added) i perioden 2010 — 2013.

I tabellen over ser vi at «Value added» varierer fra et tillegg pd 43 % til 58 %. Vi
benytter dermed en gjennomsnittsverdi pa 45 %. Grunnet SalMars strategi med

okt produksjon av videreforedlede produkter, forutsetter vi at denne verdien eker
utover i estimeringsperioden. Vi legger dermed inn en skjennsbasert arlig okning

pa 0,5 % (se estimering av SalMars salgsinntekter nedenfor).

Salgsinntekter

Under folger estimeringen av SalMars salgsinntekter i den eksplisitte perioden:

2013e 2014e 2015¢

Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4
NOS x volum 1545777 2507050 1522583 2466426 1473850 2395461
Added value 4500%  4500%  4550%  4550%  46,00% 46,00 %

Salgsinntekt halvarlig 2241377 3635223 2215359 3588649 2151821 3497373

Salgsinntekt pr ar 5 876 600 5 804 008 5 649 194
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2016e 2017e 2018e
Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2  Q3-4 Q1-Q2 Q3-Q4
1885475 2512070 2038927 2716842 2205403 2937987
46,50 %  46,50%  47,00%  47,00% 47,50 % 47,50 %
2762221 3680182 2997223 3993758 3252969 4333530
6 442 403 6 990 980 7 586 500

Estimering av SalMars salgsinntekter.

Inntekter fra tilknyttede selskap

SalMar har de siste arene bade solgt aksjer og kjopt aksjer 1 ulike selskap. Vi
baserer derfor inntekter fra tilknyttede selskap til gjennomsnittet fra 2009 — 2012.
Dette inflasjonsjusteres med 2,5 %. Selskapet hadde lite inntekt i denne posten i
2008 og vi utelater derfor dette aret fra gjennomsnittet. Inntektene er i hovedsak
knyttet til Norskott Havbruk og Bakkafrost. Nedsalget i sistnevnte selskap burde
slatt ut 1 lavere estimerte inntekter knyttet til denne posten. Derimot kan SalMar
kjope aksjer i andre selskaper, og vi mener derfor at gjennomsnittet vil vaere det
mest egnede for estimering av kommende kontantstremmer. Gjennomsnittstallet
inflasjonsjusteres og justeres for skatt.

2009 2010 2011 2012 gj.snitt
Inntekter fra tilknyttede selskap 56 769 117 365 97 999 93 909 91 511

Gjennomsnittlig inntekt fra tilknyttede selskap perioden 2009 — 2012.

Rente- og finansinntekter
For & finne verdien av egenkapitalen direkte (FCFE) trenger vi estimater for rente-

og finansinntekt. Dette baserer vi pd gjennomsnitt for 2008 —2012. Tallene

inflasjonsjusteres.

2008 2009 2010 2011 2012 gj.snitt
Renteinntekt 3495 330 5639 5276 2956
Finansinntekter 364 30066 18495 2774 50177
Rente- og finansinntekt f 38597 303967 241347 80507 53133 23914

Beregning av gjennomsnittlig rente- og finansinntekt i perioden 2008 — 2012.

8.3 Kostnader

Férkostnad
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Forkostnadene utgjer halvparten av totale kostnader. For & estimere forkostnad har
vi sett pa gjennomsnittlig forkostnad i &rene 2008 — 2012. Ved beregning av
forkostnad har vi tatt utgangspunkt i 50 % av totale kostnader (for justering av
biomasse). Det er beheftet med stor usikkerhet, men vi mener likevel at et

gjennomsnitt vil gi indikasjoner som er ner virkeligheten.

2008 2009 2010 2011 2012 Gj.snitt
Férkostnad (50% av tot.kostn) 721240 883497 1432 501 1850097 2174148
Forkostnad pr slaktet tonn 13431 13740 22038 19894 21191 18 059

Beregning av gjennomsnittlig forkostnad per slaktet tonn i perioden 2008 — 2012.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Forkostnad gj.snitt 2008 - 2012 18059
Forkostnad 2147184 2323562 2577288 2930189 3414698 4078802

Estimering av forkostnad.

I estimeringen av forkostnad tar vi utgangspunkt i 18,059 millioner kroner per
tusen tonn slaktevolum, og multipliserer dette med solgte mengde i det enkelte ar.
Som felge av redusert lennskostnad per tusen tonn vil forkostnaden som andel av

totale kostnader gke til mer enn 50 % utover i den eksplisitte perioden.

Lennskostnad

Lonnskostnad estimeres ut i fra slaktevolum. Vi har tatt utgangspunkt i en
gjennomsnittlig lennskostnad per tusen tonn for perioden 2008 — 2012 pa 4,47
millioner kroner. I tillegg legger vi inn en effektivitetsforbedring for & illustrere
kostnadseffektivitet som folge av InnovaMar. En svakhet er her at vi ikke har hold
1 & kunne pastd hvor stor effektivitetsbedringen blir. Strategien til SalMar er a
vare kostnadseffektiv, og vi mener derfor reduserte kostnader per produsert kilo
bor legges inn 1 lennskostnaden. Videre anser vi volum som en god
kostnadsdriver, da ekt volum pavirker lennskostnaden, og at majoriteten av de
ansatte jobber inn mot produksjon. Et gjennomsnitt for &rene 2008 — 2012 mener
vi er fornuftig a bruke. Dette pa bakgrunn av den arlige variasjonen i hvor stor
lennskostnaden er i forhold til produsert volum, og den betydelige veksten som

gjor det lite egnet & bruke regnskapstall fra for 2008.
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Lonnskostnad (TNOK) 2012 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Volum (tusen tonn) 102,6 116,0 119,5 123,1 126,8 130,6 134,5
Lgnnskostnad 2012 483215
Lgnnskostnad per tusen tonn 2012 4710
Lgnnskostnad per tusen tonn (gj.snitt 2008 - 2012) 4470
Estimert Ipnnskostnad fgr eff.bedring og prisvekst 518 520 534076 550 098 566 601 583 599 601 107
Lgnnskostnad 526 168 549 891 579 066 608 222 640 480 674 444
/:\rlig effektivitetsforbedring 1% 1% 0,75% 0,50 % 0,25% 0,25%

Estimering av lgnnskostnad.

Diverse kostnader
Diverse kostnader inkluderer annen driftskostnad og rest varekjop. Denne har vi

beregnet ut fra et gjennomsnitt per tusen tonn i perioden 2008 — 2012.

2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Div. kostn per tusen tonn (gj.snitt 2008-2012) 12 040
Diverse kostnader 1431519 1511 326 1595 583 1684 537 1778 450 1877 598,

Estimering av diverse kostnader.

Serskilte biologiske kostnader

SalMar har statt ovenfor uforutsette hendelser som sykdom og laksereomming. Det
er en tvilsom pastand 4 hevde at selskapet ikke vil std ovenfor dette i fremtiden.
Vi legger dermed inn en fast arlig kostnad knyttet til serskilte biologiske
hendelser. Denne baseres pé et gjennomsnitt for de siste 5 arene pa 14,634

millioner kroner.

2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e|
Seerskilte bio, kostn. (gj.snitt 2008-2012) 14 634
Saerskilte biologiske kostnader 15 000 15 759 16 153 16 557 16 971 17 395

Estimering av sa&rskilte biologiske kostnader.

Avskrivninger

Avskrivingene baseres pd avskriving og nedskriving 1 2012. Denne var 170
millioner kroner. Det er vanskelig & estimere avskrivingene da vi ikke har
informasjon rundt hvordan investeringene kostnadsferes. Det er videre beheftet
stor usikkerhet 1 fremtidig investeringsniva. I modellen vil ikke avskriving vaere
lik investering. Vi forutsetter «evig levetid» og dermed forutsetter vi evige
investeringer og avskrivinger. Vi setter derfor en skjonnbasert avskriving basert

pa siste regnskapsar.
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8.4  Skatt

Skattesatsen settes til 28 % 12013. I resten av perioden beregnes en skatt pa 27 %
ut fra regjeringens forslag om & redusere skattekostnaden med en prosent for
bedrifter i Fastlands-Norge. Vi forutsetter at dette blir vedtatt og gjeldende fra
2014. Skatten betales momentant. I virkeligheten er det ikke slik, men skatten skal
uansett betales en gang i fremtiden. Vi ser derfor bort fra forhold som fremferbart

underskudd, utsatt skatt og utsatt skattefordel.

8.5  Arbeidskapital

I den kommende kontantstremmen forutsetter vi vekst. Dette vil medfere okt
arbeidskapitalbehov. Varelageret inkluderer ikke biologiske eiendeler. All
arbeidskapital frigjeres i 2018. Arbeidskapitalbehovet er vedlagt (vedlegg 5).

Kundefordring: Vi har tidligere papekt at kundene har ekende innflytelse pa
oppdretterne. Kredittiden til kunder har gkt de siste arene, og vi antar kundene vil
fa bedre betingelser fremover.

Leverandgrgjeld: Forkostnad + 15 % av diverse kostnader*. Kredittid til
leveranderer antas & reduseres ned til et mer normalt niva basert péd historisk
kredittid.

Varelager: Varer bestar av for, til bruk i bearbeiding og emballasje (SalMar
2013). Varelageret baserer vi pd UB varelager per tonn i 2012 (UB varelager
2012/slaktevolum 2012). UB varelager i ar N blir dermed: UB varelager per

slaktet tonn 1 2012 multiplisert slaktevolum 1 &r N.

* Varekjep har ut fra historiske regnskapstall vist seg a veere ca. 15 % hgyere enn

férkostnaden.

8.6 Investeringer og seerskilte poster

Vekst har betydelig sammenheng med investeringsnivaet. Investeringene beregnes
péa grunnlag av det historiske investeringsnivéet for selskapet. Vi velger & basere
investeringene pa perioden 2009 —2012. 12011 hadde SalMar store utbetalinger

som folge av kjop av virksomheter, og vi ekskluderer derfor dette aret 1
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beregningen. Dette dret var ogsé utbetalingene til driftsmidler hgyere enn normalt,
grunnet investeringen i InnovaMar (SalMar 2011). Vi mener selskapet er rigget
for betydelig vekst som folge av denne investeringen, og at et gjennomsnitt pa 583
millioner kroner er for hoyt. Vi baserer derfor gjennomsnittet pa arene 2009, 2011
og 2012. Investeringene inkluderer grunninvesteringer som kreves for a
opprettholde drift, i tillegg til kjop av virksomheter og/eller konsesjoner. 12013
beregner vi investeringene ut fra informasjon i arsrapporten for 2012. Fra ar 2014
benytter vi altsa det inflasjonsjusterte gjennomsnittet for arene 2009, 2010 og

2012.

2012 2011 2010 2009 gj.snitt  Gj.snitt uten 2011
Utbetalinger kjgp av varige driftsmidler -276441 -407351 -307895 -39699 -257847 -241 164
Utbetalinger kjgp av virksomheter -145703 -184352 -945114 -26254 -325356 -118 770
Investeringer ’ -422144" -5917037-1253009” -65953 -583202 -359933

Historisk investeringsniva i perioden 2009 — 2012.

Serskilte poster i 2013 er innbetalinger i forbindelse med aksjesalg i Bakkafrost
og salg av InnovaMar p4 til sammen 656 millioner kroner. SalMar betaler fra for
leiekostnader for InnovaMar, og vi forutsetter at leien ikke eker som folge av
salget. Vi antar at selskapet er underlagt fritaksmetoden (Kristoffersen 2005), og
ikke ma betale skatt av salgene. InnovaMar eies av Nordskag Naringspark AS,
som SalMar er deleier i. Vi antar at selskapet selger InnovaMar indirekte gjennom

et aksjesalg.
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9.0 Verdivurdering av SalMar

Vi konkluderte 1 kapittel 6 med DCEF til totalkapitalen (FCFF) som serlig egnet.
Videre skal vi benytte DCF direkte til egenkapital (FCFE), RIM og P/E for &
kvalitetssikre verdsettelsen basert pA FCFF-metoden. I tillegg utforer vi en

sensitivitetsanalyse.

9.1  Diskontert kontantstrem og Residual Income modellen

I kapittel 8 prognostiserte vi tallene som legges til grunn for den eksplisitte
perioden 1 DCF og RIM. Tallene i1 kontantstremmen krever konsistent bruk av
nominelle eller reelle storrelser. I denne estimeringen benytter vi nominelle tall,
og folgelig et nominelt avkastningskrav. Tallene inflasjonsjusteres i henhold til
Norges Bank inflasjonsmaél pd 2,5 % (med unntak av avskrivinger som er historisk
kostbasert). Modellene er basert pa etterskuddsvis inn- og utbetaling i slutten av
aret. Teknisk sa vil vi diskontere henholdsvis kontantstremmen og RI tilbake til
31.12.2012, noe som ikke er konsistent med problemstillingen. Kontantstremmen
tar hoyde for hendelser etter siste balansedato, og det vil derfor vare feil &
sammenligne den estimerte verdien med bersnotert markedsverdi den 31.12.2012,
som folge av opplysninger som ikke var tilgjengelig pa det tidspunktet.
Kontantstremmene og RI er beheftet med usikkerhet, og at vi 1 praksis diskonterer
tilbake til 31.12.2012, vil ha marginal innflytelse pa den estimerte aksjeverdien.
Kontantstremmen er beregnet i henhold til formel (6.4) og addert med

terminalverdien fra formel (6.7).

Terminalverdien settes inn etter &r 2018. Kontantstremmen 1 ar 2018 (eksklusiv
arbeidskapital) legges til grunn for beregningen 1 DCF, og divideres pd SalMars
avkastningskrav fratrukket den langsiktige vekstraten. Terminalverdien i RIM
beregnes med bakgrunn 1 RI for r 2018, bokferte operasjonelle eiendeler 1 2018
og 2019, langsiktig vekstrate og WACC (se formel 6.10).

SalMar har hatt en betydelig vekst de siste arene, og med begrensninger innen
antall konsesjoner og usikkerhet omkring fremtiden, forutsetter vi at selskapet gar

over til stabil vekst fra og med ar 2019. Et viktig kjennetegn pé et selskap med
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stabil vekst, er at veksten er nar vekstraten 1 hele skonomien (Damodaran 2009,
313). Vekstraten g har vi derfor basert pa Statistisk Sentralbyrds estimater for arlig
vekst i BNP for Fastlands-Norge. Estimatet tilsier en vekst pd 2,8 % 12015 og
2016 (SSB 2013b). Vi forutsetter at denne vekstraten ogsé gjelder fra ar 2018.

9.1.1 Diskontert kontantstrem til totalkapitalen (FCFF)

WACC benyttes her som avkastningskrav da vi regner verdien til totalkapitalen.
De ulike kontantstremmene er regnet ut i henhold til formel (6.6). FCFF-metoden
gir SalMar en totalverdi (EV) pd TNOK 11 945 153. Ved a korrigere for netto
rentebarende gjeld, som baseres pa SalMars bokferte verdi, finner vi

egenkapitalverdien pA TNOK 9 180 773. Dette gir en aksjeverdi pdA NOK 81,03.

FCFF 1151068 720 066] 361 726] 506729 497 936| 1297491 12 399 039
Naverdi ar 2013 - 2018 3715401
Néverdi terminalverdi 8229751
Selskapsverdi (EV) 11 945153
Netto gjeld -2 764 380
Markedsverdi egenkapital 9180 773
Antall utestéende aksjer 113299 999
Estimert aksjekurs 81,03
Terminalverdi i % av EV 68,90 %

Estimert aksjekurs for SalMar ved bruk av diskontert kontantstrem til

totalkapitalen.

9.1.2 Diskontert kontantstrgm til egenkapitalen (FCFE)

FCFE-metoden beregner egenkapitalen direkte ved a ta hensyn til gjeldskostnaden
1 kontantstremmen, og deretter diskontere med et avkastningskrav som reflekterer
egenkapitalkostnaden. Kontantstremmene er regnet ut i henhold til formel (6.5).
Vi far her en egenkapitalverdi pd TNOK 9 321 765, noe som gir en aksjekurs pa
NOK 82,18. I teorien skal FCFF og FCFE gi like resultater. Vi far her noe
forskjellig verdi. Det er blant annet knyttet til estimering av finanskostnader og
finansinntekter. I modellen bruker vi en konstant finansinntekt og finanskostnad,
hvor sistnevnte er knyttet til netto rentebarende gjeld. Finansinntekten er basert
pa et historisk gjennomsnitt, og finanskostnaden er lik gjeldskostnaden. I sin tur
pavirker disse storrelsene skattebetaling, som igjen pavirker kontantstremmen.
Den estimerte aksjeverdien er ner verdien fra FCFF. I praksis er det ofte

vanskelig & fa ngyaktig samme naverdi péd egenkapitalen. Forskjellen virker derfor
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a veere innenfor rimeligheten med tanke pa de uneyaktige storrelsene vi diskuterte

ovenfor. Estimatet pA NOK 82,18 styrker derfor verdien fra FCFF pa NOK 81,03.

FCFE [ 99927¢]  s66583] 207019 350 738] 340 628] 1340 956] 10240030
Naverdi 2013 - 2018 2989262
Naverdi terminalverdi 6321765
Markedsverdi egenkapital 9311027
Antall utestaende aksjer 113 299 999
Estimert aksjekurs 82,18

Estimert aksjekurs for SalMar ved bruk av diskontert kontantstrem til

egenkapitalen.

9.1.3 Residual Income modellen

RIM gir oss en aksjeverdi pd NOK 83,83. I motsetning til DCF-modellen som
regner kontantstreommenes ndverdi, ser vi her pa naverdien av superprofitten til
SalMar, utover avkastningskravet multiplisert med bokfoert verdi. Teoretisk skal
verdien bli den samme. I praksis er det utfordrende. Vi mener derfor estimatet fra
RI-modellen underbygger verdien fra FCFF-metoden over. Det er videre heftet
usikkerhet over verdien av SalMars ikke-operasjonelle eiendeler. I modellen har
vi beregnet dette som naverdien av fremtidige inntekter fra tilknyttede selskap,
som gir en verdi pA TNOK 2 688 623. I teorien skal markedsverdien av ikke-
operasjonelle eiendeler legges til grunn, som i seg selv er utfordrende & finne. Vi
har i DCF lagt inn en arlig inntekt fra tilknyttede selskap. Denne er betydelig hvert
ar. Egenkapitalen vil bli estimert feil hvis vi utelater denne posten fra RIM. Derfor
legger vi inn néverdien av inntekter fra tilknyttede selskap til grunn for
verdsettelse av ikke-operasjonelle eiendeler. Vi har etterprovd verdien med &
ekskludere inntekter fra tilknyttede selskaper, bade 1 RIM og FCFF. Her fikk vi
ogsa et relativt likt resultat, med NOK 4 hoyere aksjeverdi i faver FCFF (vedlegg
12). Pa bakgrunn av dette mener vi RIM styrker estimatet fra FCFF pd NOK
81,03.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 Terminal
Utgéende balanse 6653735 6834290 6991243 7238529 7448972 7609567 7770162
NOPAT 1142303 900 621 518 679 754 015 708 379 560 830
Free cash flow 1151 068 720 066 361 726 506 729 497 936 400 235
Residual income 741 083 488 513 97107 317532 259 206 101973 1180 252]
WACC 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 %
Bokfort operasjonelle eiendeler 6 662 500
Néverdi RI 2911597
Core operations 9574 097
Investeringer i tilknyttede selskap
Naverdi inntekter tilknyttede selskap 2 688 623
Netto rentebaerende gjeld -2 764 380
Verdi egenkapital 9 498 340
Antall utstdende aksjer 113299 999
Aksjeverdi 83,83

Estimert aksjekurs for SalMar ved bruk av RIM.

9.2  P/E multiplikator

I vedlegg 6 har vi lagt inn resultatene fra P/E multiplikasjonen. P/E indikerer en
aksjeverdi pa NOK 100,38 NOK ved bruk av bransjegjennomsnittet. Ved a vekte
de ulike selskapene i henhold til markedsverdien, finner vi en aksjeverdi pa NOK
134,73. Spesielt det siste estimatet virker hoyt. Ved nermere analyse ser man at
Marine Harvests (MHG) EPS (0,11) er svert lav 1 2012. Dette bidrar 1 stor grad til
a oke gjennomsnittlig P/E 1 bransjen. MHG bidrar tungt i vektingen som folge av
markedsverdien (44 %). Lav EPS bidrar dermed til & oke P/E ytterligere nar vi
vekter 1 henhold til selskapenes markedsverdi. Det er derfor rimelig 4 anta at
estimatene blir noe hoye grunnet MHG — bade i gjennomsnitt og vektet

gjennomsnitt. Ved & utelate MHG fra beregningen far vi en verdi pa 81,36.

I vedlegg 7 har vi satt inn MHG sin EPS for 2011 pa 0,31. Vi mener dette tallet
kan vere mer hensiktsmessig a benytte, mye grunnet MHG unormalt svake EPS i
2012. Dette gir oss aksjekurser pa 79,36 (gjennomsnitt) og 78,97 (vektet

gjennomsnitt).

Kort oppsummert synes vi P/E multiplikatoren stetter opp under verdien fra
FCFF-metoden. Estimatene varierer riktignok mellom NOK 79.36 og 134,73. P4
bakgrunn av diskusjonen rundt den tunge innvirkningen fra MHG, synes vi tallene

styrker verdien fra FCFF-metoden pa NOK 81,03.
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9.3  Sensitivitetsanalyse

En sensitivitetsanalyse er en hensiktsmessig og viktig del av en verdivurdering for
a kartlegge hva sma endringer i ulike faktorer har & si for aksjekursen. Estimerte
kontantstremmer er beheftet med stor usikkerhet, og det er derfor nyttig & se hva
endringer i kritiske parametere gjor med verdien. Vi har tidligere i oppgaven
identifisert slaktevolum, laksepris og forkostnad som kritiske parametere for
verdien av en aksje 1 SalMar. Videre skal vi se pa hvordan endringer i WACC og

vekst i terminalverdi pavirker verdien.

9.3.1 Laksepris, férkostnad og volum

I figur 9.1 har vi lagt inn hvordan endringer i laksepris og forkostnad pavirker

verdien av SalMar.

kr250

.

kr200 /

kr150

.\\ / —&— Laksepris
kr100

—ll— Forkostnad
krs0 /
kr- T T T T T T T T 1
-10,00 250 % -5,00% -2,50% 0,00 % 2,50 % 5,00 % 7,50 % 10,00 %
%

Figur 9.1: Aksjekurs ved endring i laksepris og forkostnad. Verdien fra FCFF pa

Aksjekurs

kr(50)

NOK 81,03 finner vi i skjeringspunktet.

Standardavvik til lakseprisen er 5 % 1 perioden 2004 — 2012 (vedlegg 8). Ved en
okning tilsvarende standardavviket blir verdien NOK 140,53. Ved en tilsvarende
negativ endring reduseres verdien til NOK 21,53. Dette viser at lakseprisen har
stor innflytelse pa verdien. Forkostnaden utgjor fra for 50 % av totale kostnader
(noe som dog eker i den eksplisitte perioden som folge av sterre produksjon per
arbeider). Dersom forkostnaden skulle gke med 5 %, endres verdien til NOK

49,55 per aksje. Dette kan vare en aktuell problemstilling dersom
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forleveranderene far mer makt ovenfor oppdretter. Skulle det derimot forekomme

et prisfall pa for, vil en 5 % reduksjon derimot oke aksjeverdien til NOK 112,51.

I figur 9.2 ser vi hvordan forskjellige volumer pavirker selskapets naverdi. Vi
forutsetter en arlig vekst i perioden lik det forventede for perioden 2013 — 2020,
som er 3 % (med unntak av 12 % 12013, som er SalMars eget estimat). Her finner
vi den estimerte verdien pd NOK 81,03. Skulle SalMar klare & opprettholde den
arlige produksjonsveksten pa 7 % 12014 - 2018, som var tilfelle for bransjen i
2000 — 2012, ser vi en gkning til NOK 110,75. Skulle SalMar ikke klare & oke
volumene sine fra 2014 (altsa ingen endring), vil verdien bli 61,47. En nedgang i
den érlige veksten ned til — 2 % vil medfere et fall i verdien til 49,62. Dette kan
veare et realistisk scenario dersom SalMar blir rammet av et storre

sykdomsutbrudd.

Volum

kr140
kr120
kr100 /
kr80
kr60 /
krd0
kr20 /

kr- T T T T T T T T ]
8% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

Volum

Aksjekurs

Figur 9.2: Aksjekurs ved endringer i volum i perioden 2013 — 2018. Veksten i
terminalverdi (etter ar 2018) er 2,8 %.

9.3.2 WACC og vekst i terminalverdi

I denne analysen ser vi pa fire ulike beta, 1 tillegg til den fastsatte betaverdien
(1,12). Vi setter en beta lik markedsportefeljen (1) og en beta pa 1,2. Videre setter
vi en hay beta (1.5) og lav beta (0,7) for a se virkningene pa henholdsvis laveste

og hayeste risiko (blant verdiene i analysen).
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Terminalverdien er beheftet med usikkerhet. Vi har forutsatt at den langsiktige
veksten skal vere lik veksten i BNP for Fastlands-Norge (2.8 %). Ved & endre
veksten i terminalverdien, vil dette sla ut pa verdien som folge av at
terminalverdien utgjor 68,9 % av enterprise value. Vi ser videre pa veksten 1
henhold til Norges Bank langsiktige inflasjonsmal pa 2,5 %. Estimatet for vekst i
2013 — 2020 er 3 %, og vi ser pd hvordan verdien pavirkes hvis denne vekstraten
fortsetter til evig tid etter 2018. Vi tar ogsd med et scenario hvor bransjen ikke
klarer & vokse mer etter den eksplisitte perioden (0 %), samt et scenario som
illustrerer hoy langsiktig vekst (5 %), som folge av at bransjen for eksempel loser
utfordringene knyttet til barekraftig utvikling. Denne verdien er dog noe hoy, men

likevel en god illustrasjon pa hva betydelig vekst i framtiden har & si for verdien.

Beta 0,7 1,0 1,12 1,2 1,5
WACC 4,61% 5,62 % 6,03 % 6,30 % 7,31%
(Growth)

0% 60,73 50,51 47,29 45,35 39,21
2,5% 120,94 83,88 74,85 69,86 55,88
2,8% 139,33 91,86 81,03 75,15 59,13
3% 155,39 98,19 85,83 79,22 61,54
5% - 385,02 236,49 188,79 108,65

Figur 9.3: Sensitivitetsanalyse for vekst i terminalverdi og WACC.

Som det fremgér vil en endring i avkastningskrav kunne pavirke verdien
betydelig. Ved & sette en lav risiko (beta = 0,7) egker verdien til NOK 139. En hoy
risiko (beta = 1,5) reduserer verdien til NOK 59,13, gitt en vekst pa 2,8 %.

Endring 1 langsiktig vekst gir store utslag. Gitt den estimerte beta pd 1,12 for
SalMar, vil en vekst i terminalverdi pa 5 % tilsi en verdi pa NOK 236,49. Dersom

bransjen ikke klarer a vokse 1 et langsiktig perspektiv, vil vi fa en verdi pa NOK
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47,29. Dette illustrerer usikkerheten 1 laksenaringen med hensyn til fremtidig
vekst. Vekst i terminalverdien pa 5 % vil nar triple den estimerte verdien, mens

en vekst lik 0 naer halverer verdien av selskapet.
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10.0 Oppgavekritikk

Denne oppgaven er skrevet med utgangspunkt i offentlig tilgjengelig informasjon,
og fra et eksternt stasted. Vi har derfor ikke kjennskap til interne forhold i
selskapet utover det som finnes i publiserte kvartalsrapporter, arsrapporter og pa

SalMars hjemmeside.

SalMar bestar av flere datterselskaper, og en verdivurdering ber ta utgangspunkt 1
selskap for selskap. Dette ville veert for omfattende, og utenfor véare tidsrammer.
All virksomhet er derimot knyttet inn mot laks, noe som gjor denne type

virksomhet mer egnet for verdivurdering av selskapet pa konsernniva.

Verdivurdering er i stor grad basert pa forutsetninger, skjonn og antakelser. Det
blir derfor mer en kunst, enn en universell sannhet. Forutsetningene i denne
oppgaven er blant annet basert pa historiske regnskapstall, som ikke trenger &
vare gjeldende 1 dag eller i morgen. Videre har vi forutsatt at alt salg skjer i NOK,
og i liten grad sett pa valutaproblematikk. I praksis sikrer selskapet seg ved bruk
av terminkontrakter, men de vil likevel vare eksponert for valutasvingninger. Et
annet aspekt er at verdiendring 1 stdende biomasse pévirker skattekostnaden til
oppdrettsselskaper (Marine Harvest 2013). Dette har vi ikke tatt hayde for i
oppgaven, og dette er en svakhet da vi har estimert svingninger 1 lakseprisen. Da

det er vanskelig & estimere biomasse, sd vi oss negdt til & utelate dette.

Det er knyttet stor usikkerhet til utviklingen i neringen. I sensitivitetsanalysen sa
vi at sma endringer 1 vekst og avkastningskrav har stor innvirkning pa verdien.
Den eksplisitte perioden er 6 dr, og terminalverdien 1 FCFF utgjor en stor del av
totalverdien (68,9 %). Den langsiktige veksten har derfor betydelig innvirkning pa
verdien. Per i dag er det umulig & si hvor mye naringen klarer & ekspandere de

neste 50 arene.
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11.0 Konklusjon

Formalet med denne oppgaven var a lgse problemstillingen:

Hva er verdien av en aksje i SalMar ASA den 01.juni 2013?

SalMar har historisk sett vaert kostnadseffektiv og innovativ i bransjen. Dette blir
viktig ogsé 1 fremtiden, med tanke pa & drive effektiv produksjon i et haykostland.
Selskapets strategi tilsier en ytterligere ekspansjon gjennom bedre utnyttelse og
oppkjep av konsesjoner. Vi mener SalMars finansielle styrke kan bidra til &

muliggjore dette.

Verdens befolkning forventes a gke til 9 milliarder innen 2050, noe som vil
medfere okt ettersporsel etter protein, som lakseoppdrett fremstiller svert
effektivt. Utfordringen til neringen er hvorvidt den klarer & vokse 1 trdd med
kravet til berekraftighet. I Norge har bransjen bred politisk stette, sdfremt
hensynet til miljo blir ivaretatt. SINTEF spér en femdobling i produksjonen
dersom neringen klarer & utvikle losninger som forer til okt vekst. Kritiske
faktorer pa lang sikt er tilgang pa for og areal, i tillegg til kravet om

barekraftighet.

I sensitivitetsanalysen sa vi hvordan den langsiktige veksten i stor grad pavirker
verdien i terminalleddet. Videre sé vi at endringer i avkastningskrav gjorde
markante utslag pa den estimerte egenkapitalverdien. I tillegg er kritiske faktorer
som laksepris og forkostnad faktorer som ved en marginal endring slér betydelig

ut 1 verdien.

I verdivurderingen fant vi gjennom de to DCF modellene og RIM verdier per
aksje 1 intervallet NOK 81,03 til NOK 83,83. Etter en diskusjon rundt P/E om
Marine Harvests innflytelse pd verdien, antydet vi ogsd her en verdi rundt NOK
80. Valget av hovedmodell var FCFF, og ut i fra denne konkluderer vi med en
egenkapitalverdi pa TNOK 9 180 773. Dette gir en verdi per aksje den 1.juni
2013 p4d NOK 81,03. Ved barsslutt fredag den 31.mai 2013 sto aksjekursen til
SalMar 1 NOK 59,75. Dette tyder pa at aksjen er underpriset 1 markedet.
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Vedlegg

Vedlegg 1:

Ordinzert resultat fskatt

Totalkapitalrentabilitet = # 100 %

Yum gjeld og egenkapital

Ordinart resultat
Egenkapitalrentabiliteten e.skatt = . = 100
Sum egenkapital

Sum gjeld
Gjeldsgrad = .
Sum egenkapital
Sum egenkapital
Egenkapitalandel =

Sum egenkapital og gjeld

Anleggsmidler

Finansieringsgrad 1=
959 Langsiktig gjeld + Egenkapital

Sum omlopsmidler

Likviditetsgrad 1=
g Sum kortsiktig gjeld

(IB + UB kundefardringer) = 0,5
Kredittid til kunder = . * 365 dg
(Salgsinntekt =1 + MVA)

(IB + UB leverandergjeld) = 0,5

365
(Varekjop = 1 + MVA)

Kredittid til leverandorer =

Formler for beregning av ngkkeltall.
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Vedlegg 2:

MHG vs OSEBX LSG vs OSEBX AUSS vs OSEBX
Regresjonsstatistikk Regresjonsstatistikk Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,50 Multippel R 0,65|Multippel R 0,76
R-kvadrat 0,25|R-kvadrat 0,43|R-kvadrat 0,57
Justert R-kvadrat 0,23|Justert R-kvadrat 0,41|Justert R-kvadrat 0,56
Standardfeil 0,12|Standardfeil 0,04|Standardfeil 0,04
Observasjoner 36]Observasjoner 36|Observasjoner 36
Beta MHG 1,16|Beta LSG 1,34|Beta AUSS 1,47

GSF vs OSEBX CEQ vs OSEBX

Regresjonsstatistikk Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,50|Multippel R 0,61
R-kvadrat 0,25|R-kvadrat 0,37
Justert R-kvadrat 0,23|Justert R-kvadrat 0,35
Standardfeil 0,05|Standardfeil 0,05
Observasjoner 36| Observasjoner 36
Beta GSF 1,37|Beta CEQ 1,12
Selskap (Ticker) Markedsverdi (i mrd) Beta Vektet beta
Marine Harvest (MHG) 21,44 1,16 0,52
Lergy Seafood Group (LSG) 8,79 1,34 0,25
Cermagq (CEQ) 8,07 1,12 0,19
Austevoll Seafood (AUSS) 7,42 1,47 0,23
Grief Seafood (GSF) 1,59 1,37 0,05
Total verdi 47,31
Gjennomsnittsbeta 1,29
Veid beta 1,24
Veid beta justert 1,16

Estimering av betaverdier i Excel. Basert pa manedlige data for 3 siste ar. MHG:
Marine Harvest. LSG: Lergy Seafood Group. AUSS: Austevoll Seafood. GSF:
Grieg Seafood. CEQ: Cermaqg ASA. SALM: SalMar ASA.
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Vedlegg 3:
2013e 2014e 2015¢
Q1-Q2 Q3-04 Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-0Q4

NOS 38,07 33,25 34,44 32,77 30,70 31,91
Volumi% 35% 65 % 37 % 63 % 39 % 61 %
Volum 40600,007  75400,00  44207,60°  75272,40 4799512  75069,28

2016e¢ 2017e 2018e
Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4 Q1-Q2 Q3-Q4

36,28 33,59 38,09 35,27 40,00 37,03

41 % 59 % 41 % 59 % 41 % 59 %

51970,10  74786,24 5352920 77029,82 55135,07 79340,72

Estimerte halvarlige volumer for SalMar i perioden 2013 — 2018.

Vedlegg 4:
2013 2014 2015 2016 2017 2018
jan.13 33,96 jan.14 34,00 jan.15 31,00 janl6 3628  janl7 38,09 jan.18 40,00
feb.13 36,90 feb.14 34,30 feb.15 31,00 feb.16 36,28 feb.17 38,09  feb.18 40,00
mar.13 37,21 mar. 14 34,55 mar.15 31,00 mar.16 36,28  mar.17 38,09  mar.18 40,00
apr.13 39,24 apr.14 34,80 apr.15 31,25 apr.16 36,28 apr.l7 38,09 aprl8 40,00
mail3 41,88 mai.l4 34,55 mail5 30,00 mail6 3628 mail7 38,09 mail8 40,00
jun.13 39,25 junl4 3445 junls 30,00 junlé 3628  junl7 38,09 jun.l8 40,00
Average NOS 38,07 34,44 Average NOS 30,71 Average NOS 36,28 Average 38,09 Average 40,00
jul13 37,00 jul14 33,70 julls 3191 jull6 3359 jull7 3527  jull® 37,03
aug.13 33,50 aug.14 31,80 aug.15 31,91 aug.16 33,59  augl7 3527 augl8 37,03
sep.13 30,50 sep.14 31,80 sep.15 31,91 sep.16 33,59 sep.17 3527  sep.18 37,03
okt.13 31,00 okt.14 33,10 okt.15 31,91 okt.16 33,59 okt17 3527 oktl18 37,03
nov.13 32,50 nov.14 33,10 nov.15 31,91 nov.16 33,59 nov.17 3527  nov.18 37,03
des.13 35,00 des.14 33,10 des.15 3191 des.16 3359 des.17 3527 des.18 37,03
Average NOS 33,25 Average NOS 32,77 Average NOS 31,91 Average NOS 33,59 Average 35,27 Average 37,03

Estimerte laksepriser. Ragd farge: Historisk NOS Spot for 2013. Sort: NOS
forwards. Bla: Inflasjonsjustert NOS basert pa historisk gjennomsnitt for arene
2004 — 2012.

Vedlegg 5:
Arbeidskapital 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Kontroll
Kundefordringer 45 47 49 51 53 55
1B 660944 724488 747 399 758307 900171 1015129
uB 724 488 747 399 758 307 900171 1015129 1143171
Endring -660944 -63544 -22911 -10908 -141 865 -114 957 1015129 0
Leverandgrgjeld 62 55 50 50 50 50
1B 762765 401201 384286 385839 436010 504 310
UB 762 765 401201 384 286 385839 436 010 504 310 597321
Endring 762 765 -361564 -16 916 1553 50170 68 301 -504 310 0
Varer
1B 303 682 343344 353644 364 254 375181 386437
UB 303 682 343344 353644 364 254 375181 386437 398 030
Endring -303 682 -39 662 -10300 -10 609 -10928 -11255 386 437 0]
UB pr. tonn:
2959,86 Tonn: 116,00 119,48 123,06 126,76 130,56 134,48

Beregning av arbeidskapitalbehov
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Vedlegg 6:

AUSS BAKKA CEQ LSG MHG NRS
P (Aksjekurs pr 31.12.2012) 28,50 60,50 83,75 129,50 5,12 15,30
E (EPS (Diluted) for 2012) 2,10 5,76 2,40 8,81 0,11 0,66
Antall utestaende aksjer pr 31.12.2012 202717 374 48 858 065 92 496 344 54577368 3748341597 43572191
PIE 13,57 10,50 34,90 14,70 46,55 23,18
Markedsverdi pr. 31.12.2012 5777 445 2955913 7746 569 7067 769 19191 509 666 655
Vektet markedsverdi 0,13 0,07 0,18 0,16 0,44 0,02
P/E: Gjennomsnitt bransje 23,90
Vektet 1,81 0,72 6,23 2,39 20,58 0,36
P/E: Vektet gjennomsnitt bransje 32,08
P/E: Vektet gjennomsnitt bransje ((MHG) 19,37
Aksjekurs SalMar
EPS (diluted) 4,20
Gjennomsnitt bransje 100,38
Vektet giennomsnitt bransje 134,73
Vektet giennomsnitt bransje (- MHG) 81,36
Beregning av P/E. Alle tall er basert pa verdier den 31.12.2012.
Vedlegg 7:

AUSS BAKKA CEQ LSG MHG NRS
P (Aksjekurs pr 31.12.2012) 28,50 60,50 83,75 129,50 5,12 15,30
E (EPS (Diluted) for 2012) 2,10 5,76 2,40 8,81 031 0,66
Antall utestéende aksjer pr 31.12.2012 202 717 374 48 858 065 92 496 344 54 577 368 3748 341597 43572191
P/E 13,57 10,50 34,90 14,70 16,52 23,18
Markedsverdi pr. 31.12.2012 5777445 2955913 7746 569 7067 769 19191 509 666 655)
Vektet markedsverdi 0,13 0,07 0,18 0,16 0,44 0,02
P/E: Gjennomsnitt bransje 18,39
Vektet 1,81 0,72 6,23 2,39 7,30 0,36
P/E: Vektet gjennomsnitt bransje 18,80
P/E: Vektet gjennomsnitt bransje ((MHG) 19,37
Aksjekurs SalMar
EPS (diluted) 420
Gjennomsnitt bransje 79,36
Vektet giennomsnitt bransje 78,97
Vektet giennomsnitt bransje (- MHG) 81,36

Beregning av P/E med bruk av EPS(2011) for Marine Harvest. Alle tall er basert

pa verdier den 31.12.2012, med unntak av EPS for Marine Harvest.
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Vedlegg 8:
NOS
ar QlogQ2 |Q30g Q4
2004 22,76 20,73
2005 24,71 26,76
2006 33,92 30,80
2007 27,06 24,41
2008 25,71 27,00
2009 31,97 29,97
2010 36,78 37,90
2011 38,79 24,90
2012 26,92 26,21
Gjennomsnitt 29,85 27,63
Gj.std.avvik
Standardavvik 5,37 % 4,59 % 4,98 %

Laksepris i perioden 2004 — 2012. Gjennomsnitt og standardavvik.
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Vedlegg 9:
Parametere
Skattesats 2013 28 %
Skattesats 2014 - 2018 27 %)
Inflasjon 2,50 %
WACC 6,03 %
Realvekst (terminalverdi) 2,80 %
Ar 1 2| 3 4 5 6|
2013e(2014e 2015e 2016e 2017e 2018e Terminal
Salgsinntekter 5876 403 5804266 5648 610] 6442403 6990980 7586 500) 7 586 500
Sum driftsinntekter 5876403 5804266 S 648 610 6442 403 6990 980| 7 586 500 7 586 500|
Forkostnader -2 147 184 -2 323 562| -2 577 288| -2 930 189| -3 414 698| -4 078 802 -4 078 802
Lennskostnader -526 168 -549 891 -579 066 -608 222| -640480| -674 444 -674 444
Diverse kostnader -1431 519 -1511 326 -1 595 583 -1 684 537| -1 778 450] -1 877 598 -1 877 598
Seerskilte biologiske kostnader -15 000 -15 759 -16 153 -16 557 -16 971 -17 395 -17 395
Avskrivinger -170 000] -170000] -170000f -170 000] -170000] -170 000 -170 000|
Resultat for skatt 1586532 1233728 710519 1032898 970382] 768260 768 260
Skatt -444 229 -333 106f -191 840[ -278 882 -262 003] -207 430| -207 430
Resultat etter skatt (NOPLAT) 1142303] 900621| 518679 754015 708379] 560 830| 560 830
Inntekt pa invest. i tilkn. selskap (justert for skatt) 67 535 68 503 70 185 71 940 73738 75 581 75 581
1. Avskrivinger 170000 170000 170000 170000 170000 170 000 170 000]
2. Endring arbeidskapital
Kundefordring ekn-/red+ -63 544 -22911 -10908 -141865 -114957 1015129 0
Leverandergjeld eknt/red- -361 564 -16916 1553 50 170 68301 -504310 0]
Varelager ekn-/red+ -39 662 -10300  -10609  -10928 -11255 386437 0]
3. Investeringer -420000 -368932 -377174 -386604 -396269 -406 176 -406 176
4. Salg aksjer
Bakkafrost 500 000
Nordskag Neeringspark (Innovamar) 156 000
FCFF 1151 068] 720 066] 361726] 506729 497 936] 1297491 12 399 039
Néverdiar 2013 - 2018 3715401
Néverdi terminalverdi 8229751
Selskapsverdi (EV) 11945153
Netto gjeld -2764 380
Markedsverdi egenkapital 9180773
Antall utestaende aksjer 113 299 999
Estimert aksjekurs 81,03
Terminalverdi i % av EV 68,90 %

Beregning av FCFF.
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Vedlegg 10:

Parametere/hjelperegninger

Egenkapitalkostnad 0,07133
Rente pa lin 0,0512 0,0512 0,0512 0,0512 0,0512 0,0512
Netto rentebaerende gjeld 2764380 2764380 2764380 2764380 2764380 2764380
Realvekst (terminalverdi) 0,028
Finansinntekt (rlig) 24 512 25125 25753 26 397 27057 27733
Ar 1 2 3 4 5 6
2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e|Terminal
EBITDA 1756532 1403728 880519 1202898 1140382| 1140382
Netto finansposter 117 024 116 411 115783 115 139 114 479 113 803
Resultat for skatt 1469508 1117317) 594 736] 917 758] 855903] 654 457
Skatt -411 462 -301675] -160579] -247795] -231094] -176 703
Arsresultat 1058046] 815641 434157 669 964] 624 809] 477 754
Endringer i AK
Kundefordring ekn-/red+ -63 544 -22911 -10908 -141865 -114957 1015129
Leverandergjeld eknt/red- -361 564 -16916 1553 50170 68301 -504310
Varelager okn-/red+ -39 662 -10 300 -10 609 -10928 -11255 386437
Netto investeringer (-) 236000 -368932 -377174 -386604 -396269 -406 176
Netto lineopptak (+) 0 0 0 0 0 0
Skatt pé resultat for skatt (-) 411462 301675 160579 247795 231094 176 703
Netto finansposter (+) -117024  -116411 -115783  -115139 -114479 -113 803
FCFE 999276[ 566583 207 019] 350 738] 340 628] 1340 956 10 240 030
Naverdi2013 - 2018 2989 262
Néverdi terminalverdi 6321765
Markedsverdi egenkapital 9311027
Antall utestaende aksjer 113 299 999
Estimert aksjekurs 82,18

Beregning av FCFE.
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Vedlegg 11:

SalMars balanse
Sum eiendeler 7 626 835
Ikke operasjonelle eiendeler
Investeringer 1 tilknyttede selskap -948 575
Investeringer i aksjer -15760
Operasjonelle eiendeler 6 662 500
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bokverdi (operasjonell)
Inngdende balanse 6662500 6653735 6834290 6991243 7238529 7448972 7609 567
Plus NOPLAT 1142303 900 621 518 679 754 015 708 379 560 830 560 830
Less fiee cash flow -1 151 068 -720 066 -361 726 -506 729 -497 936 -400 235 -400 235

Endring balanse 6653735 6834290 6991243 7238529 7448972 7609567 7770162
WACC 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
Evig vekst 0,028
NOPLAT 1142303 900 621 518 679 754 015 708 379 560 830
Base income 401 220 412 108 421572 436 483 449 173 458 857
Residual income 741 083 488 513 97 107 317 532 259 206 101 973

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Terminal

Utgdende balanse 6653735 6834290 6991243 7238529 7448972 7609567 7770162
NOPAT 1142303 900 621 518 679 754 015 708 379 560 830
Free cash flow 1151 068 720 066 361 726 506 729 497 936 400 235
Residual income 741 083 488 513 97 107 317 532 259 206 101973 1180252
WACC 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 %
Bokfort operasjonelle eiendeler 6 662 500
Naverdi RI 2911597
Core operations 9574 097
Investeringer i tilknyttede selskap
Naverdi inntekter tilknyttede selskap 2 688 623
Netto rentebaerende gjeld -2 764 380
Verdi egenkapital 9 498 340
Antall utstdende aksjer 113299 999
Aksjeverdi 83,83

Beregning av operasjonelle eiendeler og Residual Income.
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Vedlegg 12:

Naverdi ar 2013 - 2018 3366 739
Naverdi terminalverdi 6675625
Selskapsverdi (EV) 10 042 365
Netto gjeld -2 764 380
Markedsverdi egenkapital 7277 985
Antall utestéende aksjer 113 299 999
Estimert aksjekurs 64,24
Terminalverdi i % av EV 66,47 %
WACC 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 % 6,03 %
Bokfort operasjonelle eiendeler 6 662 500
Néverdi RI 2911597

Core operations 9574 097

Investeringer i tilknyttede selskap

Naverdi inntekter tilknyttede selskap 0
Netto rentebarende gjeld -2764 380
Verdi egenkapital 6 809 717
Antall utstaende aksjer 113 299 999
Aksjeverdi 60,10

Estimerte aksjeverdier ved a utelate «inntekter fra tilknyttede selskap» i
henholdsvis FCFF (gverst) og RIM (nederst).
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