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Sammendrag

| masterutredningen kommer jeg til & gjennomfare en fundamental analyse av Mowi ASA.
Mowi ASA er verdens stgrste oppdretter av laks. Gjennom utredning av selskapet kommer jeg
til & finne en verdi pa selskapets aksje. Mowi sin aksjekurs var pa 191 kr den 30.12.2020. |
analysen har jeg kommet fram til en verdi pa 312 kr per aksje som reflekterer en oppside pa
63,35% og en anbefaling om kjgp av aksjen.

Innledningsvis i oppgaven vil jeg skrive om selskapet, bransjen og selvet produktet. Videre i
oppgaven vil det bli foretatt en strategisk analyse av de makrogkonomiske forhold som har
stor betydning for selskapet. Det vil bli gjennomfert en PESTEL- analyse, Porters-fem faktor
modell, SWOT- analyse og til slutt en SVIMA analyse.

Fundamental analysen er i hovedsak regnskapsbasert. Den vil besta av en detaljert
regnskapsanalyse av Mowi sine arsregnskap for de siste fem arene. | regnskapsanalysen er
malet & finne den underliggende inntjeningen til selskapet, derfor vil historisk inntjening bli
normalisert. | tillegg vil jeg omgruppere balansen for analyseformal. Analysen av regnskapet
sammen med den strategiske analysen vil danne grunnlaget for prognosearbeidet basert pa
fremtidig kontantstrem.

Forord

Denne oppgaven er skrevet som det avsluttende leddet i min mastergradutdanning innenfor
finansiell gkonomi ved Universitet i Agder, hgsten 2021. Utredningen som blir gjennomfart
star sentralt innen finansiell gkonomi, og danner et godt grunnlag innenfor stillinger som
finansanalytiker. Det har veert en rekke fag som har gitt med god kjennskap og kunnskap
innenfor verdsettelse, og jeg kommer til & benytte meg av denne kunnskapen i det analytiske
arbeidet som blir lagt ned i denne utredningen. Utredning utgjer 30 studiepoeng.



1. Introduksjon

1.1 Formal

Formalet med denne oppgaven er a verdsette selskapet Mowi ASA, ved & estimere
markedsverdien for selskapet. Etter markedsverdien er beregnet ut ifra verdsettelsen, vil mitt
estimat settes opp mot navaerende aksjekurs pa Oslo bars og deretter gis mulige anbefalinger:
kjap, selg eller hold aksjen. Markedsverdien vil bli estimert ut ifra DCF-modellen.

1.2 Problemstilling

Hva er den fundamentale aksjeverdien til Mowi ASA, som omsettes pa Oslo Bars per
30.12.2020?

1.3 Avgrensing

Utredningen som vil bli gjennomfert er fra investors perspektiv. Regnskapsdataene som vil bli
benyttet i utredningen er hovedsakelig fra Mowi ASA sine arsrapporter fra ar 2016-2020.
Valg av normaliseringsperiode avhenger av hvilken bransje en skal analysere. Er
virksomheten stabil over tid er det vanlig a se 5-10 ar tilbake. Er det en turbulent bransje vil
historien vaere mindre relevant for fremtiden, og en normaliseringsperiode vil vaere
tilstrekkelig pa 2-3 ar (Kinserdal & Petersen, 2017). Mowi operer i en volatil bransje nar man
ser pa de historiske svingningene i lakseprisen, dette er vanlig for ravaremarkeder. Jeg gnsker
likevel & se benytte meg av en normaliseringsperiode fra ar 2016 til 2020.



2 Presentasjon av MOWI og bransjen

| kapitel 2 vil det bli gjennomgatt en presentasjon av selskapet og bransjen. Formalet med
denne oppbygningen er at leseren skal fa den ngdvendige informasjonen slik at det blir lettere
a forsta resten av utredningen. Farst vil jeg forklare litt om selskapet og historisk
aksjekursutvikling. Deretter vil jeg forklare om ledelsen, visjon og strategi, til slutt vil jeg ta
en gjennomgang av bransjen basert pa Mowi's «Industry Handbook 20205

2.1MOWI ASA

Mowi ASA ble grunnlagt i 1964, i 1969 kjgpte Hydro 50% av Mowi. | perioden 1980-2005
tok Hydro 100% eierskap av selskapet og byttet navn til Marine Harvest. | 2006-2007 ble
Marine Harvest Group etablert etter en fusjon med to norske oppdrettsselskaper og et
hollandsk, Fjord Seafood ASA, Pan Fisk ASA og Marine Harvest. | 2012 startet selskapet opp
egen fabrikk for produksjon av for. | 2017-2018 kjgpte Marine Harvest Gray Aqua Group og
Northern Harvest. | 2018 byttet selskapet navnet sitt tilbake til Mowi. | 2019 lanserte Mowi
sitt eget merkevare Mowi brand i Polen og Frankrike. | tillegg apnet de enda en forfabrikk i
Skottland og de kjgpte opp K. Strammen lakseoppdrett AS i Norge.

Mowi ASA er verdens stgrste produsent av atlantisk laks og er et av verdens ledende
sjematselskaper. Selskapet har 14 866 Ansatte og virksomheter i 25 land. 1 2020 hadde Mowi
en produksjon pa 439 829 tonn laks. I tillegg til oppdrettsvirksomheten har selskapet stor
kapasitet innen foredling og bearbeiding av laks. Figuren nedenfor viser historisk aksjekurs
utvikling pa Oslo bers de siste fem arene. Kursutviklingen for Mowi var positiv frem til
pandemien inntraff i 2020. Selskapet falt kraftig i begynnelsen av pandemien, men har hatt en
positiv trend de siste manedene. Mowi ble handlet for 191 kr per 30.12.2020. Antall aksjer for
selskapet er pa 517,1 millioner aksjer, som gir en markedsverdi pa 98 679 Mill Nok.

Figur 1- 2.1 Mowi's kursutvikling pa Oslo bars

MOWT

Volume MOWI

2020

Kilde: Oslo Bars
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2.1.2 Visjon, strategi og ledelse

Hvordan ledelsen er satt sammen i et selskap spiller en vesentlig rolle for hvordan de
strategiske intensjonene formes; forretningside, visjon og mal. Pa bakgrunn av den strategiske
intensjonen velges det deretter blant de generiske strategiene som danner grunnlaget for
hvilken posisjon selskapet gnsker a ha i bransjen. Selskapet bgr ogsa analysere sine interne og
eksterne ressurser og legge strategier som kan gi opphav til konkurransefortrinn ovenfor
konkurrenter sine. | bransjer som er modne og godt etablert er det ofte ledelsen som har en
stor rolle for suksess som oppnas. Det handler om sterke ledere som har god kunnskap om
bransjen, pagangsmot, og et gnske om & lykkes. Innovasjon er ogsa et begrep som star sentralt
og ledelsen i Mowi er med pa a forme den nye bransjesektoren med a veere miljgvennlige og
gnske om & bli klimangytrale.

Alf Helge Aarskog var administrerende direkter for Mowi fra 2010-2019. Hans tidligere
stillinger var konsernets vise president 2007-2009 i Lergy Seafood ASA og CEO i Lergy
Seafood ASA fra 2009-2010. Siden Aarskog startet karrieren sin som konsernsjef i Mowi har
felgende endringer skjedd:

- 2010: Reorganiserte virksomhetens omrader innenfor slag, markedsfaring og oppdrett.
- 2012: Apnet farste forfabrikk i Norge.

- 2013: Kjgpte opp Morpol.

- 2014: MOWI ble listet pa barsen i New York.

- 2016: Kjgp av farste flate.

- 2017: Kjeper opp Gray Group, og etablerer Marine Harvest Atlantic Canada.

Gjennom hans periode ble det foretatt store endringer i Mowi sitt konsern, og mye av
suksessen som ble oppnadd er pa grunn av Aarskog og en sterk ledelse. 1 2019 fikk Mowi en
ny administrerende direktgr Ivan Vindheim. Vindheim var i perioden 2012-2019 CFO i
Mowi, og har tidligere veert CFO i Lergy Seafood Group 2008-2012. Endringene som
selskapet har gjennomfart de siste ti arene kan forventes a falges opp fra Herr. Vindheim,
siden visjonen og forretningssiden til selskapet er uendret.

Nar vi ser pa figuren nedenfor, finner vi pa toppen av pyramiden visjonen til selskapet. Fra
arsrapporten 2019 er visjonen til selskapet a lede den bla revolusjonen. Den tar utgangspunkt i
det gkende behovet for protein i takt med en voksende verdensbefolkning. For a redusere
miljgavtrykk som verdens matproduksjon forarsaker ma produksjonen forega pa en mer
barekraftig mate. Oppdrettsnaeringen av laks star for et lavere karbonavtrykk enn landbasert
matproduksjon, samt at utnyttelsesgraden per kilo laks er hgyere enn landbasert
matproduksjon.

Beveger vi oss nedover i pyramiden til strategi ser vi at selskapet praver a vaere et vertikalt
integrert selskap med egne virksomheter i hele verdikjeden. Mowi har investert i enda en
fabrikk som produserer fiskefor og i 2020 var de selvforsynte med fiskefor i de europeiske
produksjonsregionene. Selskapet har ogsa gatt inn i eiersiden i selskapet DESS Aquacultur
Shipping med en eierandel pa 50% av aksjene. DESS bygger, eier og operer fartayer og
brgnnbater, dette farer til at Mowi har bedre tilgang pa fartgyer som inngar i produksjonen av
oppdrettslaks. Forhapentligvis kan investeringen fare til reduksjon pa denne kostnadsposten
pa lengre sikt for selskapet. 1 2019 kjgpte Mowi, K. Strammen lakseoppdrett AS for NOK
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790 millioner. Oppkjgpet av selskapet styrket Mowi sin posisjon i det norske markedet. Nye
ferskvanns investeringer ble ogsa gjennomfart i 2019 som skal bidra til stgrre smolt, far
laksen sendes ut i merder.

Mowi har 41 primare og sekundare prosesseringsanlegg i 19 land, dette bidrar til
stordriftsfordeler for selskapet. I tillegg blir det lettere for selskapet og na de ulike markedene,
samt at transportkostnadene kan holdes lave. Det gjennomfgres ogsa kontinuerlig
oppgraderinger innenfor automasjon og digitalisering som skal gke effektiviteten til selskapet.

| 2019 hadde Mowi en vekst pa hele 15% fra fjoraret i segmentet *consumer products"".
Segmentet bestar av videreforedlet laks som rgkt, sushi, fillet, ferdigprodukter og hel fersk
laks. Det totale salgsvolumet for 2019 i dette segmentet var pa 196 000 tonn slaktet laks. |
2020 lanserte Mowi sine egne ferdigprodukter som selges i detaljhandelen. Selskapet skriver i
arsrapporten 2019 at *“consumer products’" segmentet vil bli et viktig marked fremover.

Beveger vi 0ss i bunnen av pyramiden finner vi verdiene til selskapet: lidenskap, tillitt,
endring og dele. Lidenskap for selskapet og produktet. Lidenskap er ngkkelen til suksess og
hvordan selskapet kan utgjere en forskjell. Endring er ogsa viktig, og selskapet endres
kontinuerlig for a forbedre sine operasjoner. Tillitt er essensielt. Mowi sine operasjoner tilbyr
trygg, sunn og god mat, og de innfrir pa sine lgfter. A dele kunnskap og erfaringer er viktig
for selskapet, og at de er dpne og transparente om selskapets drift.

Figur 2- 2.1.2 Mowi s Visjon, strategi og verdier

GUIDING PRINCIPLES
+
S
PROFIT PRODUCT PEOPLE PLANET

STRATEGY
LEADING INTEGRATED SEAFOOD PROVIDER

MOWI BUSINESS AREAS

LEADERSHIP PRINCIPLES

INSPIRE MAKE IT
PEOPLE HAPPEN

VALUES

Kilde: Mowi arsrapport 2019
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2.2 Laksebransjen

2.2.1 Produktet

Laks er en fellesbetegnelse pa samtlige arter innen laksefamilien. Laksefamilien bestar i
hovedsak av elleve slekter med totalt 66 ulike arter. Laks er en anadrom fiskeart som
innebaerer at fisken blir fedt i ferskvann, deretter migrerer den ut i saltvann. Senere svammer
laksen tilbake til ferskvann for a reprodusere og gyte. | denne utredningen vil fokuset ligge pa
stillehavslaksen og den atlantiske laksen.

Om lag 70% av den globale lakseproduksjonen kommer fra oppdrettslaks. Produksjonen
foregar hovedsakelig i Norge, Skottland, Irland, Canada, Chile og Faergyene pa grunn av de
miljemessige forholdene som god kystlinje og gunstige vanntemperaturer. Det er ventet at
oppdrettslaks vil utgjare en stgrre andel av den totale lakseproduksjonen i arene fremover.

Laks er en viktig kilde til protein, omega 3-fettsyrer, viktige vitaminer og mineraler. 1 2017
utgjorde fisk kun 7% av den globale etterspgrselen etter proteinrike naringsmidler. Den totale
ettersparselen etter proteiner var litt over 200 millioner tonn i 2017, men er antatt til & vokse
til over 250 millioner tonn i 2050, dette tilsvarer en gkning pa 29% i etterspgrsel for
proteinrike naeringsmidler. Denne veksten etter proteinrike naeringsmidler skyldes i hovedsak
gkt populasjon i verden, der FN estimerer verdensbefolkningen til 9.74 milliarder mennesker
innen 2050. Vegetabilsk og animalsk proteinkilder vil ha en begrensning i fremtiden med &
dekke det gkte behovet etter denne type naringskilder. Det er derfor naturlig at fisk vil utgjare
en starre andel av ettersparselen etter proteiner i arene fremover. Produksjonsveksten innen
laksenaringen er antatt & gke med 10% fra 2019-2028, og befolkningsveksten er antatt & gke
med 9% i samme periode, dette farer til en gkning (kg per person) i arlig konsum etter fisk.

Innen 2028 er arlig konsum (kg per person) estimert til 21.3kg, i 1960 var det 9.9kg og i 2019
var det 20.6kg per person. Dette er ekvivalenter til 18 millioner tonn som fiskenaringen er
estimert til & produsere i 2028. Ifalge FAO er (kg per person) estimert til & gke med 3% i
perioden 2019-2028. Det antas at Latin Amerika vil ha den hgyeste veksten, mens i Afrika er
det antatt at veksten vil veere negativ. Det estimeres at veksten (kg per person) vil gke mest i
fremvoksende land, mens i industriland vil arlig konsum (kg per person) vere hgyere enn i
fremvoksende gkonomier.
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Figur 3- 2.2.1 Sjgmat en del av det globale proteinkonsumet
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

Som vi ser pa figuren nedenfor, er den atlantiske laksen den mest produserte arten innenfor
laksefamilien. Den atlantiske oppdrettslaksen er et allsidig produkt som kan tilberedes som
grillet, fersk, sushi eller rgkt. Oppdrettslaks er konsentrert geografisk grunnet biologiske
forhold som riktig vanntemperatur og beskyttet kystlinje. Den produseres i Norge, Chile,
Nord-Amerika, Storbritannia, Fergyene, Irland, New Zealand og Tasmania. De andre artene
er large trout, small trout, Coho, Pink, Chum, Sockeye og Chinook.
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Figur 4- 2.2.1 Oversikt over ulike typer laks
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Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020

Figuren nedenfor forteller oss at den atlantiske laksen har det hgyeste nivaet av
industrialisering samt det laveste nivaet av risiko forbundet med produksjon sammenlignet
med andre arter innen fiskenaringen. Sirklene pa figuren indikerer volumet i de ulike
sektorene. Selv om den atlantiske laksen har lite volum sammenlignet med de andre artene, er
den likevel et synlig produkt siden den har hgy grad av industrialisering.

Figur 5- 2.2.1 Muligheter innen fiskenaringen
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Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020
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2.2.2 Handel og vareflyt

Historisk sett har vi en klar inndeling pa hvordan produktet har blitt eksportert i det globale
markedet. Norge har eksportert til Europa, Russland, Nord- Amerika og Asia, mens Chile har
eksportert til Ser-Amerika, USA og Asia. Canada har eksportert til USA, og Skottland har
forsynt hjemmemarkedet samt England.

Arsakene til det globale mansteret for vareflyten knyttes direkte til holdbarhet og logistikk. Vi
ser at trenden har vart at produserende land har hatt fokus pa hjemmemarkedet og markeder
som er i nzrheten for & holde kostnadene lave. Flytransport ferer til hgyere kostnader for
produsentene, og annen transportmiddel som bat er heller foretrukket for & holde kostandene
lave. | senere tid har gkt globalisering og integrering funnet sted, dette har fart til at Norge
mater sterk konkurranse fra chilensk frossen laks i det europeiske og japanske markedet.

Figur 6- 2.2.2 Global handel av laks
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Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020
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2.2.3 Prisdannelse

Laks har en produksjonssyklus pa tre ar, i tillegg har fersk laks en kort holdbarhet (maksimum
3 uker) derfor ma all produksjon bli konsumert i samme periode. Dette farer til at spottprisen i
markedet blir dannet av kundens pris- og kvalitetspreferanser. Pa kort sikt er
produksjonsnivaet vanskelig a justere siden produksjonssyklusen er tre ar. Derfor er tilbudet i
markedet uelastisk pa kort sikt, mens etterspgrselen etter laks falger et sesongbestemt
menster. Dette er hovedgrunnen for stor prisvolatilitet i neeringen. Andre faktorer som ogsa
pavirker prisen pa kort sikt er arbitrasje muligheter, antall forward kontrakter, fleksibiliteten i
markedskanaler, kvaliteten pa laks og sykdomsutbrudd i neeringen.

Regresjonsanalysen nedenfor viser sammenhengen mellom endring i tilbud og hvordan det
pavirker prisen pa laks. | perioden 2000-2011 viser det seg at arlig tilbudsendringer forklarer
84% av de arlige prisendringene pa laks. Historisk har ettersparselen etter laks vokst med 6-
7% arlig.

Figur 7- 2.2.3 Forhold mellom tilbudsvekst og spottprisen for laks. R=0.84
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Kilde: Kontali Analyse

Pa lang sikt bestemmes prisen pa oppdrettslaks primart av tilbud og ettersparsel i markedet.
Vekst i det globale tilbudet av atlantisk laks var 198% i perioden 2000-2019, med en arlig
vekstrate pa -4% til 21%. Gjennomsnittsprisen (per kg) pa atlantisk laks har variert mellom
EUR 2.42 (2003) og EUR 6.61 (2016).
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Tabell 1- 2.2.3 Forhold mellom tilbudsvekt og endring i laksepris

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

global supply growth 15% 8% 7% 6% 5% 1% 10% 7% 2% -4% 12% 21% 2% 8% 5% -4% 2% 7% 6%
changeinavgprice FCAOslo 25% -3% -11% 7% 23% 23% 21% 1% 12% 35% -17% -10% 42% -5% -4% 46% 5% 2% 6%

Tabellen viser forholdet mellom tilbudsvekst og endring i laksepris fra 2001-2019. Som vi ser fra tabellen
har variasjonen veert stor med arlig vekstrate fra -4% til 21% over perioden. Gjennomsnittsprisen (per kg) pa
atlantisk laks har variert mellom EUR 2.42 (2003) og EUR 6.61 (2016). Kilde: Kontali analyse.

2.2.4 Industristrukturen

Mowi ASA er verdens starste lakseoppdretter i verden, selskapet har om lag 20% produsert
volum i Norge, 40% av det totale volumet i Storbritannia, omtrent en tredjedel i Nord-
Amerika og ca. 10% av det totale volumet i Chile.

Historisk har laksenzringen i de fleste regioner vert preget av mange sma selskaper. Dette
skyldes primert politikken som har veert fgrt i de ulike landene, der det har veert et gnske om
lokalt eierskap. | Norge er det rundt 120 selskaper som har lisens for & drive oppdrett av laks
og erret. Likevel star de ti starste aktarene for 68% av den totale produksjonen. I nyere tid har
eierstruktur og konsesjonsrettigheter blitt endret i Norge, dette har fart til flere
konsolideringer og faerre selskaper. | Chile har politikken veert annerledes og myndighetene
har lagt mindre faringer pa eierstruktur, dette har fort til at lakseneeringen i Chile har hatt en
hgyere vekst sammenlignet med andre produksjonsland. Videre ser vi at i Storbritannia og
Nord-Amerika har strukturen i neeringen vert preget av konsolideringer, som har fart til fa,
men store selskaper. Flere konsolideringer pa tvers av regioner har veert en trend i de senere
arene, dette skyldes i hovedsak gnske om stordriftsfordeler.

Tabell 2- 2.2.4 Topp 5-10 oppdrettere av atlantisk laks

Top 10 - Kearray HOQ. Top - Unired Kingdom HOQ. Topd - Narch Anserica Y. Top 10 - Chile
Company HOG  Commay HOG  Compay HOG  Company
1 |lhowi 234,200 (1 \owi 85,400 |Cooke Aguoculture 54,500 |"New Aguachile” [Agrosuper) 141,300
2 |Salrraor 153,100 |Bakkafraost [35C) J3B00 N Nowi 54,400 |Salrmones [ ulfiexport 77600
3 |lerey Jeafocd 128,700 |Scotfish Sea Farme 25,9001 \itsubizhi f Cermag 17,800 |i liteukizhi / Cermog 71,900
4 |l ifsubizhi / Carmog 73000 |Cooke Aguoculture 23,400 |Grieg Secfood 14,100 |V lowi 65,700
& |Gieg leofood 57,600 | Grieg Secfood 11,300]" Australe Seafood 53,500
6 |Movalieo 46000 [ Comanchaca 48,300
7 |Mordlaks 35,000 Sclrmones Antortico ErA L]
8 [Sinkaberg-Hanzen 30,500 Salmones Blurnar 28,700
9 |Akaker Fordbnuk 30,500 Salrnones Austral 22,800
10 |Morway Royol Salmon 30,500 Yodran 22,500
Top 10 821,800 Top 5 157,800 |Top 4 142800 |fop 10 556,400
Others 378,300 |Others 5400 | Oners 5,100 |Others #4,800
Total 1,200,100 [Total 165,200 [Totdl 147 700 [Total 421,200
All figures in tonnes GWT
* The indusiry in the UK and Morth America are best described by the fop 5 and top 4 producers, respectively.

Tabellen viser industristrukturen for lakseoppdretterne. Fra tabellen ser vi at Mowi er den stgrste aktaren i
bade Norge og Storbritannia ved mélt volum. | Nord-Amerika er de nest starst og i Chile er de den fjerde
stgrste aktaren. Tabellen viser kun de 5-10 starste aktgrene for hver region. Kilde: Mowi Industry Hanbook
2020.
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2.2.5 Produksjon av laks

For & kunne drive produksjon av laks kreves det en lisens fra myndighetene. En lisens gir
rettighet til & produsere en gitt mengde laks. | Norge er standard tillatelse 780 tonn laks per
lisens, med unntak fra Troms og Finnmark (Laksetildelingsforskriften. Kap, 3, 8 15). En
lisens som blir gitt fra myndighetene har ikke utlgpsdato, men kan bli trukket tilbake ved
brudd pa betingelse i lisensen eller brudd pa akvakultur- og miljgreguleringer. Myndighetene i
Norge setter ogsa begrensninger pa antall tonn produksjon som er gitt i et bestemt geografisk
omrade. | tillegg er det viktig for aktarene og ha riktig plassering av fabrikk i forhold til
oppdrettsanlegget, slik at kostnadene holdes sa lave som mulig.

Figuren nedenfor viser produksjonsprosessen for oppdrettslaks. Lakseoppdrett imiterer den
naturlige utviklingen av villaks. Total produksjonstid for gyting og vekst for smolt i ferskvann
er rundt 10-16 maneder. Deretter kommer vekstfasen, denne er fra 14-24 maneder for smolt
fra den er satt ut i merder til slgyingen kan starte. Vekstfasen for smolt vil variere med hensyn
pa sjgtemperatur og for niva. produksjonsprosessen har en varighet pa 3ar. Laksen veier
normalt mellom 3-6 kg nar den slgyes, der bransjestandarden er 4kg.

Figur 8- 2.2.5 Laksens livssyklus
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Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020
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2.2.6 Innsatsfaktorer

Innsatsfaktorer i laksenaeringen kan deles inn i egg, smolt, sjgvannstemperatur, arbeidskraft,
elektrisitet og for.

Egg som innsatsfaktor: De store leverandgrene malt ved volum er AquaGen, Benchmark
Genetics og Rauma Stamfisk. I tillegg til disse leverandgrene produserer Mowi ASA sine
egne egg. Eggprodusentene tilpasser produksjonen sin i henhold til ettersparselen. Markedet
for egg er internasjonalt, men visse regioner kan mgte restriksjoner fra ulike land, der import
og eksport ikke er mulig.

Smolt som innsatsfaktor: Mesteparten av smoltproduksjonen blir produsert innad i selskapet,
gjennom vertikalt integrerte bedrifter. Smolten blir produsert mellom 6-12 maneder og veier
mellom 100-250gram. | nyere tid har smolt produksjonen foregatt over en lengre tidsperiode
fra egget blir fertilisert til det er en laks pa mellom 250-1000 gram. | 2019 var dette tilfelle for
9.1% av all smolt. Arsaken for stgrre smolt er & forkorte tiden i sjgvann, samt redusere
utbrudd av sykdommer.

Sjgvannstemperatur: Optimal temperatur for oppdrettslaks er mellom 8-14 grader. Som vi ser
pa figuren nedenfor ser vi at sjgvannstemperaturer varierer gjennom hele aret. | omradene pa
den nordlige halvkule er det lave temperaturer tidlig pa aret og relativt hgye temperaturer om
hgsten, innenfor et intervall pa omtrent ti grader. Temperaturen i Chile er mer stabil og holder
seg mellom 10-14 grader hele aret. Chile har i tillegg den hgyeste gjennomsnittstemperaturen
pa hele 12 grader, mens Irland har 11 grader, de fire andre regionene har en
gjennomsnittstemperatur pa 10 grader. Alt for hgye sjgvannstemperaturer kan fare til
sykdomsutbrudd, mens temperaturer under null grader i vannet gker sannsynligheten for
dgdelighet.

Figur 9- 2.2.6 Temperaturvariasjoner for oppdrettsomrader

Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020
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Arbeidskraft: | fglge Fiskeri- departmentet i Norge var 8 340 ansatt i sjgmat industrien i 2018.
En Nofirma rapport hevdet at 15 000 var ansatte i havbruksnaringen i Norge (2013). Totalt er
det over 22 000 som er direkte eller indirekte ansatte i havbruksnaringen i Norge. Nar vi ser
pa Skottland er det 2 300 ansatte som arbeider med produskjon av oppdrettslaks i falge den
skotske organisasjonen (SSPO). Den skotske regjeringen anslar at 8 000 arbeidsplasser er
tilknyttet havbruksnaringen indirekte eller direkte. | Canda er 14 000 tilknyttet sjgmat
naringen, 10 000 av arbeidsplassene er i oppdrettsneaeringen av laks. Til slutt nar vi ser pa
Chile er det over 30 000 ansatte som er direkte tilknyttet havbruksnaeringen (2014).

Lennsnivaet varierer mellom de ulike landene der Norge har det hgyeste lgnnsnivaet, mens
Chile har det laveste. | 2020 utgjorde lgnnskostnadene 17,9% av selskapets kostnader. | de
senere arene har mye av produksjonen blitt automatisert, dette farer til et mindre behov for
arbeidskraft. Automatisering av produksjonen er hgyest i Norge, mens Chile har den laveste
graden av automatisering blant alle produksjonsland.

Elektrisitet: elektrisitet blir mest brukt i det tidlige og i det siste stadiet i laksens livssyklus.
For & produsere kvalitetssmolt, blir det brukt ferskvannstanker som sgrger for
temperaturregulering for best mulig produksjon (utgjer 4-5% av smolt-kostnadene i Norge).
Kostnadene forbundet med elektrisitet vil variere i forhold til spottprisen pa elektrisitet, samt
temperaturen. En kald vintersesong vil kreve mer elektrisitet for & varme opp vannet i
ferskvannstankene. Starrelsen pa smolten vil ogsa pavirke energiforbruket, ettersom starre
smolt har en lengre produksjonssyklus.

Kostnader: Kostnader forbundet med for utgjer 45% av produksjonskostnadene for selskapet.
Formarkedet er et internasjonalt marked med flere aktarer. Leverandgrene operer med kost-
pluss kontrakter, dette farer til at kostnaden blir direkte overfert til oppdretterne hvis
ravareprisene gker.

3 Verdsettelsesteknikker

Det finnes flere metoder som kan benyttes nar man skal verdsette et selskap, men i
utgangspunktet er det tre ulike hovedtyper som brukes til a verdsette: Fundamental,
markedsbasert og opsjonsbasert verdsettelse. Disse hovedtypene kan brukes
komplementerende, og er derfor ikke kategorisert gjensidig utelukkende. Fundamental og
markedsbasert metode danner grunnlag for verdsettelse av den totale virksomheten, mens den
opsjonshaserte metoden benyttes til a supplere tilfeller som handler om realopsjoner. | dette
kapitelet vil jeg presentere de ulike metodene som kan brukes for verdsettelse, avslutningsvis
kommer jeg til & begrunne valg av metode for Mowi (Kvannes, 2018. bacheloroppgave).

3.1 Fundamental analyse

Fundamental analyse er en prosess som gar over fem ulike stadier (Penman, 2007 s. 85). Det
forste stadiet er a kjenne selskapet, produktet, konkurransesituasjonen og eventuelle
begrensninger som myndigheter kan pafgre bransjen. Den farste delen av analysen er den
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kvalitative analysen, mens de andre stadiene utgjer den kvantitative analysen. Det andre
stadiet er & analysere finansielle regnskapstall, samt ha kunnskap om kundene til selskapet.
Etter stadium to er gjennomfart ma selskapet velge en passende strategi som kan gi opphav til
konkurransefortrinn ovenfor konkurrentene i bransjen. Stadium tre dreier seg om a utarbeide
fremtidsprognoser for selskapet. Det fjerde stadiet er a bruke fremtidsprognosene som er
utarbeidet til & verdsette selskapet. Dette gjgres ved a neddiskontere de fremtidige
kontantstreammene med et avkastningskrav. Det siste stadiet er a bruke verdsettelsen som et
verktgy for investorer eller kreditorer.

3.1.1Egenkapitalmodellen

Egenkapitalmodellen brukes til & verdsette selskapet ut ifra en neddiskontert fremtidig
kontantstrgm til egenkapitalen. Kontantstrammen som gar til egenkapitalen er etter
rentekostnader og reinvesteringer (Koller et al., 2020, s. 181). Videre neddiskonteres
kontantstremmene med avkastningskrav til egenkapitalen.

Modellen fungerer best nar forholdet mellom egenkapital og gjeld er stabil over tid. I praksis
endres den operasjonelle og finansielle risikoen seg over tid, dette farer til at
avkastningskravet til egenkapitalen endres med gjeldsgraden for selskapet. Dette kan i
midlertidig lgses ved & bruk et veid gjennomsnitt av forventet kapitalstruktur, likevel egner
denne modellen seg best for selskaper med en tilneermet fast kapitalstruktur (Kinserdal &
Petersen, 2017).

3.1.2 Totalkapitalmodellen

Totalkapital- og egenkapitalmodellen deler mange likhetstrekk. Forskjellen mellom
modellene er at egenkapitalmodellen fgrer kontantstrammene til egenkapitalen, mens i
totalkapitalmodellen fares kontantstrammene til totalkapitalen. Dette er kontantstrgmmen som
er tilgjengelig for alle investorer. Videre neddiskonteres kontantstrammen med et veid
avkastningskrav (WACC) som representerer selskapets gjelds — og egenkapitalandel, med
tilhgrende ulik kapitalkostnad. Totalkapitalmodellen finner selskapets verdi, som er
markedsverdien til selskapet. Markedsverdien til selskapet finner man ved 4 ta antall utstedte
aksjer multiplisert med aksjekursen. Videre finner vi verdien av egenkapitalen ved a trekke
fra netto finansiell gjeld. Verdien som da er beregnet er selskapsverdien.

Avkastningskravet som brukes er knyttet til totalkapitalen, og er uavhengig av
kapitalstrukturen til selskapet. Avkastningskravet (WACC) som blir brukt er at man beregner
ett avkastningskrav til egenkapitalen og ett avkastningskrav til gjelden. Deretter veies de i
henhold til markedsverdier av egenkapital (bgrsverdi) og gjeld (Koller et al., 2020).

21



3.1.3 Dividendemodellen

Nar man bruker dividendemodellen inkluderes finansposter som opptak og nedbetaling av
gjeld. videre estimeres den frie kontantstrammen som er kontantstremmen til eierne. Slik
skiller denne metoden seg fra egenkapital- og totalkapitalmetoden. Kontantstrammen fra
dividendemodellen kan i prinsippet veere negativ i perioder. Hvor mye av den frie
kontantstremmen som utbetales hvert ar i form av dividender avgjar selskapet. Det vil si at
man kan tillate en akkumulering av kontanter, som vil pavirke fremtidig finansavkastning
(Kaldestad & Maller, 2016, s. 37).

Ved bruk av dividendemodellen verdsetter man utbetalt kontantoverskudd fra driften, der
verdien av egenkapitalen er naverdien av fremtidige dividender. Etter denne metoden ma
man lage estimater pa dividender fremover og diskontere disse med egenkapitalkostnaden.
Verdien kan utrykkes slik:

) D, I, D,

rEd _
= + T+ gt ———
(T+7g)  (14+mg)" (147 (14ng)

o

kilde: Kaldestad og Maller 2016

Der V er virksomhetsverdien, D er utbytte i perioden og req er avkastningskravet. Hvis vi
antar at veksten er konstant, kan dette forenkles basert pa Gordons vekstformel. G i
likningen under representerer vekstraten for selskapet.

Gordons vekstformel kilde: Kaldestad og Maller 2016

En fordel med dividendemodellen er at den estimerer et utbytte i direkte form for
avkastning til eierne. For enkelte typer selskaper, for eksempel banker og andre
finansinstitusjoner, er dette den enkleste méaten & regne ut verdien av selskapet pa. Arsaken
er at metoden tar hensyn til at deler av overskuddet ma holdes tilbake for a finansiere
regulatoriske krav til egenkapitalen dersom selskapet vokser (Kaldestad & Magller, 2016, s.
38).

Ulempen med denne metoden er & fastsette avkastningskravet, siden det forutsettes en
konstant gjeldsandel malt pa markedsverdien. Denne forutsetningen er vanskelig & oppfylle i
praksis. Videre er det upraktisk a operere med et avkastningskrav som varierer over tid, selv
om det absolutt er mulig. Som resultat av inkonsistente forutsetninger er det lett & verdsette
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finansielle eiendeler feil, og feilen kan fort bli betydelig. Hvis metoden anvendes vil det ofte
veere behov for sveert lange prognoseperioder, ofte mye lengre enn ved andre
kontantstrammodeller der det er nok at selve driften er i en stabil fase (Kaldestad & Magller,
2016, s. 38).

3.2 Komparativ verdsettelse

Denne metoden baserer seg pa a estimere verdien for lignende selskaper. Etter verdien er
estimert sammenligner man selskapene ved & benytte seg av forholdstall. Metoden estimerer
den relative verdien til selskapet og vil derfor veere pavirket av hvordan markedet er priset,
istedenfor a finne den underliggende verdien slik kontantstrammodeller gjer (Damodaran,
2012). De mest brukt forholdstallene er pris/bok (P/B), og pris/fortjeneste (P/E). Prisen pa
forholdstallene er bgrsverdien av selskapet. Formalet med komparativ verdsettelse er at man
sammenligner disse forholdstallene for ulike selskaper. Et selskap som har lave forholdstall
antas a veere billig (underpriset) sammenlignet med et selskap som har hgye forholdstall
(overpriset). Ved grundigere analyse kan det veere gode grunner for at et selskap i en bransje
har hgyere forholdstall enn sine konkurrenter (Markedsleder, konkurransefortrinn, hgyere
fremtidig vekst, ulik gjeldsgrad, osv.).

Dette er en metode som er lite tids- og ressurskrevende i forhold til fundamental verdsettelse,
og er derfor mye brukt blant analytikere. Den benyttes ofte av analytikere til & supplere den
fundamentale verdsettelsen. | min oppgave vil den komparative analysen fungere som en
rimelighetsvurdering av den fundamentale verdien jeg har resonert meg frem til.

3.3 Opsjonsbasert verdsettelse

Opsjonsbasert verdsettelse dreier seg om realopsjoner til et selskap. A eie en realopsjon gir en
mulighet, men ikke plikt til & investere i et prosjekt. Fordelen med opsjonsbasert verdsettelse
er at den kan gi et estimat pa verdier som i enkelte situasjoner gjerne undervurderes i
fundamental analyse. | en fundamental analyse delvis ignoreres verdien av a besitte
rettigheten, men ikke plikten, til & gjere bestemte tiltak. Eksempler pa verdien av denne typen
fleksibilitet er muligheten til 4 utsette et prosjekt, til a utvide et prosjekt eller relativt raskt
skrinlegge et prosjekt.

Nar man benytter seg av opsjonsbasert verdsettelse, finner man verdien av et selskap ved a
estimere selskapsverdien. | tillegg utarbeider man ulike scenarioer som inkluderer
merverdiene av realopsjonene selskapet besitter. Teoretisk gjennomfares dette ved a estimere
naverdien av fremtidige kontantstrammer pluss verdien av fleksibilitet i et statisk scenario
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 32). Denne metoden er lite hensiktsmessig pa oppdrettsbransjen
siden den kun handler om muligheten til & utnytte oppdrettslisenser.
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3.4 Valg av metode for Mowi ASA

| denne utredningen foretar jeg en fundamental verdsettelse av Mowi etter
totalkapitalmetoden, med komparativ verdsettelse til a supplere med. Totalkapitalmetoden kan
brukes uavhengig av kapitalstruktur og er dermed godt egnet. Fundamental verdsettelse er den
mest grundige metoden for & verdsette et selskap pa, og gir innblikk i selskapets bransje og
regnskapstall. Komparativ verdsettelse vil utfgres avslutningsvis i verdsettelsen og vil fungere
som en sjekk av rimeligheten i den beregnede fundamentale verdien.

Som mal pa fortjeneste og fremtidige kontantstrammer vil jeg benytte EBITDA2 -
normalinvesteringer. | tillegg skal jeg estimere effektiv skatt og endring i arbeidskapital.
Normalinvesteringer er et estimat pa hvilket investeringsniva bedriften kommer til & ha
fremover i tid, og er en avveining mellom historiske avskrivninger og historiske investeringer.

Fra figuren nedenfor ser vi at den ferste perioden, de oransje sgylene i figuren, bestar av den
eksplisitte prognoseperioden som er pa fire ar. Periode to, den sorte sgylen i figuren, kalles
terminalverdien, og representerer en prognose som gjelder fra det aret og hvert ar fremover i
evig tid. Naverdien av de fremtidige kontantstrammene finner vi ved & neddiskontere
kontantstremmene med et veid avkastningskrav til totalkapitalen, WACC.

Driftsrelaterte eiendeler og gjeld som er bundet til driften er irrevant for verdsettelsen fordi de
i prinsippet ikke kan selges uten a forringe de forventede kontantstreammene (Kinserdal &
Petersen, 2017). Finansielle eiendeler og gjeld som for eksempel rentebarende gjeld og
kontanter kan selges, refinansiere og tilbakebetales uten at det pavirker driften. Ved en
endring i finansielle eiendeler vil verdien til egenkapitalen endres. Derfor blir disse
starrelsene, i henhold til figuren, trukket fra (gjeld) eller lagt til (eiendeler) selskapsverdien
for a komme frem til en verdi av egenkapitalen. Verdien av egenkapitalen deles sa pa antall
aksjer for a finne aksjekursen som samsvarer med min fundamentale verdsettelse. (Kvannes,
2018, bacheloroppgave)

Figur 10- 3.4 Verdsettelsesmodell
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Kilde: Kinserdal& Petersen 2017
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Den frie, arlige kontantstremmen til totalkapitalen kommer frem pa falgende mate:

Driftsinntekter

- Driftskostnader

= EBITDA

- Normale investeringer

- Engangsinvesteringer i prognoseperioden

- Endring i arbeidskapital

- Effektiv skatt (effektiv skattesats*(EBITDA - Normale
investeringer))

= Operasjonell kontantstrem etter skatt

Fremgangsmaten for 4 verdsette Mowi i denne utredningen blir som fglger:
1. Foreta en strategisk analyse av selskapet og bransjen.

2. Normalisere historiske regnskapstall for unormale poster.

3. Omgruppere balansen for a finne finansielle eiendeler og gjeld.

4. Beregne et avkastningskrav.

5. Analysere historiske ngkkeltall til Mowi og de andre i bransjen.

6. Utarbeide et prognoseregnskap.

7. Beregne verdien av egenkapitalen pr aksje og foreta en rimelighetsvurdering ved hjelp av
komparativ analyse.

4 Strategisk analyse

| dette kapittelet vil jeg foreta en strategisk analyse. Den strategiske delen er essensiell i den
fundamentale analysen. Formalet er a fa en forstaelse av de underliggende gkonomiske
forholdene, vurdere markedssituasjonen, og hvorvidt det foreligger vedvarende
konkurransefortrinn samt identifisere stryker/svakheter knyttet til Mowi sin strategiske
posisjon i markedet.
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4.1 Porters fem krefter

Ved & gjennomfare en analyse av Porters modell danner vi oss et bilde av det totale
trusselnivaet i bransjen. Nar analysen av gjennomfart, vil jeg avslutningsvis gi en kort
oppsummering pa hvordan Mowi ma forholde seg til truslene. Mesteparten av informasjon er
hentet fra Mowi ASA sin Industry Handbook 2020.

Figur 11- 4.1 Porters fem krefter
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Kilde: Illustrasjon av porters modell

4.1.1 Trussel fra leverandgrer

Trusselen fra leverandgrer antas a vere hgye dersom leverandgrene har stor
forhandlingsmakt. | bransjer der det er fa leverandgrer og heterogene produkter er trusselen
fra leverandgrer stor. Markeder som er preget av homogene produkter og mange leverandgrer
er forhandlingsmakten til leverandgrer liten.

Det er vanskelig a finne noen trusler fra leverandgrer, siden selskapet har stor grad av vertikal
integrering gjennom hele verdikjeden. Nar vi ser pa figuren nedenfor, utgjar fiskefor omtrent
45% av kostnadene til selskapet. Figuren er ogsa representativ siden 54% av slaktet volum for
2019 kom fra Norge. Mowii startet i 2012 & investere i egen fabrikk her i landet som skulle
forsyne selskapet med tilstrekkelig fiskefor for produksjon av oppdrettslaks. | 2019
gjennomfgrte Mowi enda en investering i en fabrikk som produserer fiskefor i Skottland. I
2019 hadde Mowi en selvforsyningsgrad av for pa hele 93%. Denne hgye graden av
selvforsyning pa den mest betydelige kostnadsposten farer til at Mowi har liten trussel fra
leverandgrer. Selskapet blir ogsa mindre sarbare ovenfor tilbud av fiskefor og utviklingen i
ravareprisene pa kort sikt, siden de kan kjgpe stgrre kvantum nar prisene er lave.
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Figur 12- 4.1.1 Kostnadsstrukturen i Norge
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Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020

Siden Mowi produserer mesteparten av fiskeforet selv og har kapasitet pa hele 600 000 tonn
vil jeg pasta at trusselen fra leverandgrer ansees a vaere sma. Hvis man ser det fra investorens
side ma man beregne investeringskostnadene forbundet med & ha egne fabrikker og om de er
med pa & skape positiv ndverdi for selskapet. Det er vanlig i mange bransjer & outsource
virksomheter som ikke er en del av kjernen i selskapet, istedenfor har Mowi valgt & vare et
integrert selskap med egne virksomheter gjennom hele verdikjeden. Ved a ha egen kapasitet
innenfor for eliminerer de risikoen knyttet til utvikling i ravareprisene pa kort sikt, men det
kreves at fabrikkene er effektive slik at kostanden er lavere enn a kjgpe eksternt fra
leverandgrer. Det ble rapportert fra forsegmentet at de leverte EBIT pa 220.7 Mill NOK for
2019 (Mowi, arsrapport, s. 142).

Jeg vil konkludere med at trusselbildet fra leverandgrer er lavt, grunnet selskapets vertikale
integrering. Den eneste trusselen selskapet star ovenfor er utviklingen i ravareprisene som
inngar i fiskeforet. Dette er en risikofaktor som er umulig & eliminere selv om Mowi hadde
utvunnet alle ravarene som trengs i produksjon av fiskefor.

4.1.2 Trussel fra substitutter

Et substitutt til laks er et produkt som tilfredsstiller de samme egenskapene. Substitutter kan
identifiseres ved tre faktorer: De har samme bruksomrader, de vurderes pa samme
brukskriterier og er tilgjengelig i samme geografiske omrader (Lien & Jakobsen, 2015, s. 59)
Substitutter utgjer en trussel for bransjen siden kundene har flere valgmuligheter og dette
farer til prissensitivitet hos forbrukerne. | naeringer der det finnes mange likeverdige
substitutter kan dette veere med pa a presse prisene ned slik at marginene i bransjen blir
lavere.
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Substitutter til laks er mat som har et hgyt proteininnhold, her finner vi kylling, storfe, svin,
lam og annen sjgmat. Som vi ser pa figur 13 utgjer laksen en veldig liten andel av det totale
proteinkonsumet i verden. Laksen skiller seg ut fra de andre proteinkildene med sin unike
sammensetning av omega-3, viktige vitaminer og mineraler. Dette danner et
konkurransefortrinn ovenfor de andre proteinkildene som ikke har denne sammensetningen.
Helsedirektoratet i Norge anbefaler et inntak av ren fisk per uke til 300-450 gram, hvor minst
200 gram bar veere fet fisk som laks, makrell, sild eller grret. Laksen kan derfor anses a vare
et produkt som er diversifisert i forhold til mange av de andre tilsvarende proteinkildene.

Figur 13- 4.1.2 Global proteinkonsum
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

Hvordan prisen pa laks utvikler seg i forhold til andre proteinkilder er av stor betydning for
naringen. Det kan vere en god indikator pa hvordan ettersparselen kommer til & se ut i arene
som kommer. Nar vi sammenligner prisen pa laks mot andre tilsvarende produkter ser vi at
laks er billigere enn storfe og kylling. Ellers ser vi at lakseprisen har vart et av de dyreste
produktene sammenlignet med de andre proteinkilder.

Figur 14- 4.1.2 Relativ prisutvikling for ulike proteinkilder
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020
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Substituttene til laks vil alltid vaere en trussel for aktgrene i laksemarkedet. Noe som er viktig
a trekke frem er prisen pa laks i forhold til de andre substituttene. Hay laksepris i forhold til
de andre proteinkildene vil fare til hay trussel fra substitutter. Noe som er positivt for
lakseproduktet er at bade kylling og storfe ligger pa et hgyere prisniva enn laksen per kilo,
dette farer til at trusselbildet fra substitutter ikke er sa hgyt per dags dato.

(https://www.helsedirektoratet.no/faglige-rad/kostradene-og-naeringsstoffer/kostrad-for-
befolkningen/fisk-til-middag-to-til-tre-ganger-i-uken)

4.1.3 Trussel fra konkurrenter

Trusselen i en bransje blir bestemt ut ifra hvor stor grad av rivalisering som er mellom
aktgrene. Jo hgyere rivaliseringen er, desto mer press pa lgnnsomheten for selskapene i
bransjen. Dersom bransjen har mange konkurrenter som har tilnzermet like styrkeforhold farer
dette til toff rivalisering.

Figuren nedenfor viser antall produsenter som star for 80% av produksjonen i hver region.
Historisk har oppdrettsnaringen i Norge, Chile og Skottland bestatt av mange sma selskaper. |
lgpet av de sist tjue arene har det veert mange konsolideringer i bransjen og dette forventes a
fortsette i tiden fremover, grunnet stordriftsfordeler. | Norge er det 120 selskaper som innehar
kommersielle lisenser for produksjon av laks og torsk, men noen av disse selskapene er
kontrollert av andre selskaper. Det totale tilbudet av laks og torsk er produsert av 90 selskaper
i Norge. Videre ser vi at i Chile er det 1 360 kommersielle lisenser for atlantisk laks, torsk og
Coho, hvor 90% av lisensene er holdt av 13 selskaper.

Figur 15-4.1.3 Antall akterer i oppdrettsnaringen av laks 1997-2020
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020
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Figuren nedenfor viser at Mowi har det sterste volumet av oppdrettslaks pa verdensbasis.
selskapet har om lag 20% produsert volum i Norge, 40% av det totale volumet i Storbritannia,
omtrent en tredjedel i Nord-Amerika og ca. 10% av det totale volumet i Chile.

Vekst i det globale tilbudet av atlantisk laks var 198% i perioden 2000-2019, med en arlig
vekstrate pa -4% til 21%. gjennomsnittsprisen (per kg) pa atlantisk laks har variert mellom
EUR 2.42 (2003) og EUR 6.61 (2016). Den globale tilbudsveksten i 2017, 2018 og 2019 var
pa 2%, 7% og 6%, noe som er lavere enn den gjennomsnittlige tilbudsveksten for perioden
som har veert pa 9.9%. Ettersparselsveksten i perioden 2000-2019 1a mellom 6-7% arlig. Nar
vi ser pa forholdet mellom etterspgrselen og tilbudet av oppdrettslaks ser vi at tilbudet har
veert hgyere enn ettersparselen i perioden noe som farer til et tiloudsoverskudd i markedet.
Dette kan vaere med pa a forklare den negative prisutviklingen i lakseprisen de siste tre arene.
Laksen som har vart produsert i perioden har ogsa blitt solgt til kunder, dette farer med seg at
naringen har vokst betraktelig. Nar naeringen vokser i et hgyt tempo blir konkurransen mindre
siden alle aktarene kan gke produksjonen sin og selge mer av produktet sitt til eksisterende
markeder uten & stjele markedsandeler fra hverandre.

Tabell 3- 4.1.3 Topp 5-10 oppdrettere av atlantisk laks

Tep 10 - Namay HY). Top s - United Kingdom HY. Top 4 - Narh America . Topll-Chile
Campany HOG  Commpamy HOG  Commmy G Company
1 |llowi 34900 [l owi 85400 |Cooke Aguaculture 58,500 |"Mew Aguachile™ [Agrosups
2 |Sclror 153,100 [Bakkaofrast [55C) J3B00 |l horwi 54,400 |5alrranes [ iulfiexport
3 |lerey jeafocd 128,700 |Scoftish Sea Farrs 25900 |1 \itswbizhi [ Cermag 17,800 ) litsukizhi f Cermog
4 |l itsubishi f Cermzg 73000 [Cooke Aguoculture 23,400 |Grieg Seafocd 14,100 P lowi
§ |Grieg fecfood 57,400 [Grieg Secfocd 11,3000 Ausiralls Seafood
& |Movalea 48000 Carmanchaca
7 |Mordlaks 35,000 Solrmones Antorfica
8 Jiinkaberg-Harzen 30,500 Solrmones Blurnar
¥ |Akaker Rordbruk 30,500 Salrmones Austral
10 |Morw oy Royal Salmon 30,500 Yodran
Top 10 821,800 |Tep 5 159,800 [Tep 4 142,800 [Top 10
Others 378,300 | Others EACD |Others 5,100 |Cthers
Totdl 1,200,100 |Totdl 145,200 |Total 147,500 [Total
All figures in tonnes GWT
* The industry in the UK and North America are best described by the top 5 and top 4 producers, respecti

Tabellen viser industristrukturen for lakseoppdretterne. Fra tabellen ser vi at Mowi er den sterste aktgren i bade
Norge og Storbritannia ved malt volum. | Nord-Amerika er de nest stgrst og i Chile er de den fjerde starste
aktaren. Tabellen viser kun de 5-10 starste aktarene for hver region. Kilde: Mowi Industry Hanbook 2020.

Oppdrettslaks er i utgangspunktet et homogent produkt, men selskapene har mulighet a
differensiere produktet sitt. Den atlantiske oppdrettslaksen er et allsidig produkt som kan
tilberedes som grillet, fersk, sushi eller rgkt, dette farer til at selskapene kan ta en hgyere pris
for produktet sitt. | Europa bestar dette segmentet av mer enn 4 000 aktarer. Flesteparten av
selskapene har en liten markedsandel, men vi finner noen store aktgrer. Som vi ser pa figuren
under er MOWI den starste aktgren innenfor rgkt laks i Europa.
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Tabell 4- 4.1.3 Markedsandel innenfor rgkt laks i Europa

Estimated Annual Raw [laterial - Tonnes HOG

70 - 20000 20 - 40 000

10 - 20 000

Delpeyrat [FR)
Toung's Seafood [UK)

5- 10000

Ilowi Consumer Products Lu::::-eyrie [FR-UK]) Nu::-rv elita [LT) I Varfiko (ES)
1
[PL-FR-UK]) iLeray (ML-S3E-MO) l.1er Allicnce [FR) Friedrichs [DE]
Suempaol (PL) I Ailorex [PL)

| ntermarché (FR)
Foppen (ML)

Ubago [ES)

Som vi ser fra tabellen, er Mowi markedsledere innenfor segmentet rgkt laks i Europa. Kilde: Kontali analyse

Mowi hadde en vekst pa hele 15% i segmentet ““consumer products™" fra 2018 til 2019. Fra
farste kvartsrapport 2020 forteller selskapet at solgte produkter i dette segmentet satte ny
rekord for farste kvartal (Q1, MOWI, 2020, s. 2). At Mowi klarer & oppna en sa hgy vekst i
dette segmentet tilsier at dette markedet har stort potensiale for videre vekst, og at Mowi har
gode muligheter for & gke markedsandelen sin i dette segmentet.

Oppdrettsbransjen har veert preget av mange konsolideringer og feerre aktarer er igjen i
bransjen. Rivaliseringen mellom aktgrene vil variere i forhold til det globale tilbudet og prisen
som dannes i markedet, gitt at etterspgrselen forblir hgy. Jeg vil konkludere med at
rivaliseringen i spottprismarkedet for laks er moderat til hgy, mens i segmentet for
andrehandsprodukter er rivaliseringen lav fordi dette segmentet vokser i et hgyt tempo.

4.1.4 Trussel fra kunder

Kunder som har stor forhandlingsmakt kjennetegnes ved at kundegruppen er konsentrert i
markedet og kjeper stort volum. Kunder som har stor forhandlingsmakt, er en trussel som pa
lik linje med store leverandgrer. Mens mektige leverandgrer kan gke kostnadene for et
selskap, kan kunder med stor forhandlingsmakt redusere inntektene til selskapene.

Jeg har ikke funnet noe konkret informasjon om kunder og deres andeler pa Mowi sin
nettside, men henviser til Industry Handbook (2017) som viser oversikt over salgskanalene i
de geografiske regionene. Nar vi ser pa figuren under ser vi at produktene til Mowi blir solgt
til mange kundegrupper. Hver kundegruppe bestar ogsa av flere kunder som farer til at
kundeportefgljen til selskapet blir relativt bred.
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Figur 16- 4.1.4 Mowi s salgskanaler i 2017
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Kilde: Marine Harvest Industry Handbook 2017

Laks er i utgangspunktet et homogent produkt, der pris og kvalitet er de viktigste faktorene
for produktet. Markedsprisen pa laks blir bestemt ut ifra tilbudet og ettersparselen i markedet,
noe som farer til at den enkelte kjgpers forhandlingsmakt er relativt liten. P4 den andre siden
vil kundene ha sterk forhandlingsmakt siden laks er et homogent produkt med flere tilbydere
og lave byttekostnader, dette forer til at de kan bytte leverandgrer uten nevneverdige
kostnader.

Mowi har i de senere arene solgt mer av produktet sitt i segmentet ~“consumer products™". |
2019 var 45% av salget deres i dette segmentet. Dette segmentet bestar av videreforedling av
laks. Her ser vi at halvparten av salget gikk via detaljhandelen, 31% av salget gar via
distributarer, mens de resterende 19% gar til industrien, matbransjen og rgkt hus. | dette
segmentet differensierer selskapet produktet sitt, og selger laksen for en hayere pris. Likevel
er det mange aktgrer innen videreforedling av laks som gir kundene stor forhandlingsmakt.
Hvis Mowi klarer a levere et bedre produkt enn konkurrentene sine vil selskapet styrke sin
forhandlingsmakt ovenfor kundene. I tillegg har selskapet lansert egne produktvarianter som
selges direkte til deres forhandlere i Europa. Merkevaren som selskapet er i ferd med a
etablere vil fare til stgrre kontroll over verdikjeden, og svekke kundenes forhandlingsmakt.

Figur 17- 4.1.4 Mowi s salgskanaler i ““consumer products™ segmentet

Kilde: Mowi arsrapport 2019
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| segmentet ~“consumer products " vurderer jeg forhandlingsmakten til kundene som lav til

moderat, siden produsentene er mange og har differensierte produkter. Mens i markedet der
laksen selges for markedspris vurderer jeg forhandlingsmakten til kundene som moderat til

hay, siden det ikke er noen form for differensiering av produktet.

4.1.5 Trussel fra nyetableringer

| utgangspunktet er det begrenset trussel fra nyetableringer i oppdrettsnaringen, siden det
foreligger kapitalmessige, teknologiske, juridiske og kompetansemessige barrierer for &
komme inn i markedet. | regjeringsprogrammet fra den norske regjeringen er det foretatt en
utredning etter paragraf 17, hvor det gis inntil 6% vekst i naeringen. Denne veksten vil trolig
tilfalle de eksisterende aktarene.

Fra tabell 3. kapittel 4.1.3 ser vi et klart mgnster at antall akterer i naeringen har blitt kraftig
redusert gjennom arene. Nar naringen preges av store aktgrer er det vanskelig for
nyetablerere @ komme seg inn i markedet siden barrierene er sa hgye. Dette kjennetegnes med
at markedet er modent og veksten i neeringen ikke er sa hay.

En stor trussel mot naeringen er landbasert oppdrett. Fra en artikkel skrevet 7 juni 2020 er
selskapet Fredrikstad Seafood allerede i drift. Det er Norges farste RAS-anlegg for
produksjon av laks pa land. Anlegget har en samlet produksjonskapasitet pa 1200-1400 tonn.
Laksen svemmer i sirkelformede tanker hvor propeller sgrger for konstant
vanngjennomstrgmming. Denne metoden farer til at fisken er magrere og fastere i kjgttet enn
tradisjonell oppdrettsfisk. Fredrikstad Seafood eies av Nordic Aquafarms, som har store
visjoner for oppdrett bade pa gst -og vestkysten av USA, der de skal realisere et enormt
landbasert oppdrettsanlegg for atlantisk laks.

Totalt har norske interesser planer for til sammen ti prosent av den totale norske
lakseproduksjonen pa 1.5 millioner tonn laks. Noen av prosjektene vil skje i Norge, mens
andre er planlagt for produksjon i utlandet.

Et annet landbasert selskap er Atlantic Sapphires, de holder pa a bygge et stort anlegg i
Florida med produksjon pa hele 90 000 tonn arlig nar det star ferdig. En vesentlig stor fordel
landbaserte anlegg har ovenfor den tradisjonelle oppdrettsnearingen er at produksjonen er mye
nermere markedene som farer til lavere transportkostnader. En annen viktig faktor er at
landbasert laks selges for opptil 20% over markedspris.

(https://www.intrafish.no/kommentarer/oppdrett-pa-land-det-umulige-er-mulig/2-1-809037)

En artikkel skrevet av iLaks 2.12.2020 gir en oversikt over selskaper som gnsker a drive med
landbasert oppdrett. Totalt dreier det seg om 1.4 millioner tonn laks. Oversikten som iLaks
har utarbeidet viser 68 selskaper som star bak 84 planlagte oppdrettsanlegg. Alle for
lakseproduksjon.
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Imidlertid er kun en brgkdel av dem finansiert, og ingen av de virkelig store prosjektene er
fullfinansiert. Her ma oppdretterne bygge ut i flere trinn — og vise at de kan produsere fisk il
riktig kvalitet og kostnad. Bankene har veert skeptiske til a finansiere anleggene, siden den
teknologiske og biologiske risikoen er for stor. Dermed jakter aktgrene penger i
egenkapitalmarkedet. Allerede er fire landbaserte oppdrettere registrert pa barsen, og det
ventes at flere vil bgrsnoteres fremover.

Av de 68 selskapene som prgver a skaffe seg finansiering er det kun et fatall av selskapene
som har kommet i gang med produksjon. I 2020 utgjorde slaktevolumet for landbasert
oppdrett et sted mellom 10 000- 15 000 tonn. Dette er en veldig liten andel malt opp mot det
arlige globale slaktevolumet.

Det mest ambisigse selskapet er Pure Salmon som satser stort og haper a ha en arlig
produksjon pa 260 000 tonn. Ingen har lyktes med a tjene penger pa landbasert oppdrett til na,
men kapitalforvaltningsselskapet 8F Asset Management mener de kan bli en av de fgrste som
klarer det. De mener at store RAS-prosjekter som har en produksjon pa 10 000 tonn eller mer
vil gi stordriftsfordel, og at de er konkurransedyktige sammenlignet med oppdrett til sj@s.

Tabellen nedenfor viser prosjektene til selskapene som prgver & igangsettes av landbaserte
oppdrettere. Mange av prosjektene er delvis eller ikke finansiert, det blir spennende a se om
disse prosjektene vil bli gjennomfart.

Tabell 5- 4.1.5 Oversikt over landbasert oppdrett

Planlagt . .
Selskap kapasitet Finansiering
Pure Salmon 260.000 tonn Delvis
Atlantic 223.000tonn  Delvis
Sapphire

Quality Salmon  110.000 tonn Nei
Sande Aqua 66.000 tonn Nei
Andfjord Salmon 90.000 tonn Delvis

Nordic 55.000 tonn Delvis
Aquafarms

Whole Oceans  50.000 tonn Nei
Aguacon 45.000 tonn Delvis

Salmor_w 30.000 tonn Delvis
Evolution

Global Fresh 3 600 tonn~ Nei
Fish

Proximar 21.000 tonn Delvis
Seafood

Norsal 20.000 tonn Delvis

Tabell 5 viser oversikt over landbasertoppdrett. Tabellen viser de 12 starste selskapene innen landbasert
oppdrett. Mange av prosjektene venter svar pa om de vil bli finansiert, og ingen av prosjektene har hentet inn
nok kapital for & produsere den oppgitte kapasiteten i tabellen. Prosjektene er frem til nd kun delvis eller ikke
finansiert. Kilde: Ilaks.no
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Hvis det viser seg at landbasert oppdrett klarer a vaere konkurransedyktige mot den
tradisjonelle oppdrettsnaeringen vil trusselen vaere stor for naeringen. Landbasert oppdrett har
mindre risiko knyttet til biologiske utfordringer, samt mindre miljgutfordringer. I tillegg far
de bedre betalt for laksen. Det er vanskelig a estimere trusselen landbasert oppdrett utgjer mot
naringen, men pa lang sikt kan den veere betraktelig. Ser vi pa den tradisjonelle
laksenaeringen anser jeg trusselen fra nyetableringer til & vere lav siden aktgrene som er igjen
i bransjen er store selskaper, og det foreligger hgye inngangsbarrierer.

(https://ilaks.no/landbaserte-oppdrettsanlegg-for-14-millioner-tonn-laks-jakter-penger/)

4.2 PESTEL-analyse

Nar PESTEL-analysen er gjennomfart er makrogkonomiske forhold identifisert. Vi ser
hvordan disse faktorene har pavirket bransjen historisk og hvordan de vil pavirke bransjen
fremover. Modellen analyserer de politiske, gkonomiske, sosiologiske, teknologiske,
miljgmessige og juridiske faktorene et selskap star ovenfor.

4.2.1 Politiske forhold

Politiske forhold dreier seg om hvordan hvert land farer sin politikk. Forhold som er av
betydning for Mowi er politisk stabilitet, handelsavtaler og konsesjons- og lisensavtaler.
Handelsavtaler vil bli diskutert under politiske forhold, mens konsesjons- og lisensavtaler vil
bli redegjort for under juridiske forhold.

| Norge er sjgmatsektoren en av de starste bidragsyterne til bruttonasjonalproduktet, og
naeringen ansees derfor som en viktig inntektskilde for landet vart. Over halvparten av
produksjonen til Mowi blir produsert i Norge (2019). Politikken som har veert fart her i landet
har veert positiv for norske oppdrettsselskaper, der myndighetene har lagt til rette for vekst pa
norsk sokkel samt politisk stabilitet. Siden Mowi eksporterer mesteparten av produksjonen sin
sa er handelsavtaler og politisk stabilitet viktig for selskapet. Ved tidligere anledninger har
selskapet opplevd handelsbarrierer.

| 1991 innfarte USA straffetoll pa hel fersk laks fra Norge pa hele 24%. Grunnen for
straffetollen var at US International trade Commission mente at norsk subsidiering av
oppdrettsnaringen ga norske aktgrer et konkurransefortrinn ovenfor den amerikanske
naringen, samt pastander om bruk av dumpingpriser. Det hgye tollnivaet i perioden farte til at
hel fersk laks fra Norge var sa godt som ute av det amerikanske markedet, ifglge FHL. Far
sanksjonene ble innfert i 1991 14 den norske eksporten av laks til det amerikanske markedet
pa rundt 10 000 tonn i aret. Straffetollen ble opphevet i 2012 og Norge begynte & eksportere
hel fersk laks til det Amerikanske markedet igjen.

(https://e24.no/norsk-oekonomi/i/6jIb3Q/usa-fjerner-straffetoll-paa-norsk-laks)
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| 2010 ble den kinesiske opposisjonspolitikeren og menneskerettighetsforkjemperen Hiu
Xiaobo tildelt nobels fredspris. Kinesiske myndigheter ble svaert misforngyde over denne
hendelsen og dermed innfarte de et strengere importregime mot norsk sjgmat. | 2011 falt
eksporten fra henholdsvis 407 Mill NOK til 142 Mill NOK, en nedgang pa hele 65%. | 2016
stod det kinesiske markedet for 4% av selskapets omsetning. |1 2017 ble forholdet mellom
Norge og Kina normalisert, og tollsatsene ble satt ned.

(https://www.ssb.no/utenriksokonomi/artikler-og-publikasjoner/mindre-eksport-til-kina-men-mer-laks)

| august 2014 innfarte Russland importforbud mot norsk sjgmat etter EUs sanksjoner mot
Russland, som en fglge av Russlands invasjon av krimhalvgya. Sjgmatradet la fram en
beregning i 2020 som viste at laksenzringen har tapt 20 milliarder kroner pa utestengelsen fra
det russiske markedet siden sanksjonene tradte i kraft. I 2013 var Russland Norges viktigste
marked for eksport av sjgmat, spesielt for laks og grret, men ogsa sild. Selv om laksenzringen
har funnet andre eksportmarkeder for sin fisk har utestengelsen kostet mye. Beregningene
viser at cirka 4 til 5 milliarder kroner blir borte hvert ar i form av at man far darligere betalt
for produktet enn tidligere sier Asbjgrn Warvik Rgrtveit, direktar for markedsinnsikt og
markedsadgang, i Norges sjgmatrad. Putin forlenger sanksjonene mot vesten skriver
nyhetsbyrdet AFP den 23 november 2020. Sanksjonene vil gjelde for ett ar til for det fattes en
ny beslutning.

(https://ilaks.no/putin-forlenger-sanksjoner-mot-vesten/)

(https://e24.no/naeringsliv/i/9vrzM9/sjoematraadet-norsk-laksenaering-har-tapt-20-milliarder-paa-
utestengelsen-fra-russland)

Mowi eksporter rundt 70% av laksen til det europeiske markedet. E@S-avtalen bidrar til gode
vilkar for oppdretterne til det europeiske markedet, samt stabilitet. Hvis E@S-avtalen hadde
blitt opphevet eller vesentlig endret hadde dette hatt store konsekvenser for oppdrettsnaeringen
i Norge. Det er likevel liten sannsynlighet at dette kommer til & skje. Et annet
usikkerhetsmoment er at Storbritannia har valgt a forlate EU. Her ma det forhandles nye
handelsavtaler mellom landene. Det vil trolig ga greit for seg siden de diplomatiske
forholdene mellom Norge og Storbritannia er gode.

(https://e24.no/norsk-oekonomi/i/6j1b3Q/usa-fjerner-straffetoll-paa-norsk-laks)

(https://www.ssb.no/utenriksokonomi/artikler-og-publikasjoner/mindre-eksport-til-kina-men-mer-laks)

4.2.2 dkonomiske faktorer

@konomiske faktorer som er relevant a trekke frem er eksportpris, forkostnader, valutakurser
renteniva og fremvoksende gkonomier.
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Lakseprisen er kjent for & vare veldig volatil og svinger mye. Som vist ved figur 7 og tabell 1
I kapittel 2.2.3 ser vi hvordan tilbudet og etterspgrselen har veert historisk. Der
ettersparselsveksten har veart pa 6-7% fra 2000-2019, mens det globale tilbudet har vert noe
hgyere i samme periode pa 9.9%. Figur 7 forklarer ssmmenhengen mellom det globale
tilbudet og utviklingen i spottprisen, der tilbudsendringer forklarer 84% av arlige endringer i
lakseprisen. For tilbyderne i markedet er det gunstig med en hgy laksepris slik at marginene
forblir hgye. Hvis tilbyderne produserer for mye laks, slik at det oppstar tilbudsoverskudd kan
vi regne med en svakere spottpris pa laks, noe som vil vare svert uheldig for aktarene.
Neringen er ogsa avhengig av fremvoksende gkonomier som Kina, Brasil og India som kan
bidra til hayere etterspgrsel i tiden fremover. Etterspgrselsveksten fra 2018-2019 var
henholdsvis 8.9% for Brazil og 9.7% for Kina.

Fra 2006 gikk Mowi Group over til euro som hovedvaluta for selskapet. Over halvparten av
kontantstrgmmen til Mowi er i form av euro og den brukes ogsa primeert som deres
finansieringsvaluta. For & minske mulige fluktuasjoner i kontantstremmen for selskapet, har
Mowi strategier angaende eksponering mot utenlandskvaluta bade pa kort- og lang sikt
(Mowi, arsrapport, 2019, s. 144).

Forkostnadene utgjer om lag 45% av de totale produksjonskostnadene. Forleverandgrene
operer hovedsakelig med kost-pluss kontrakter, som farer til at endring i ravareprisene blir
direkte overfart til oppdretterne. Fiskemel og fiskeolje var tidligere hovedingrediensene i
fiskeforet, men har gradvis blitt erstattet med billigere alternativer. Na bestar
sammensetningen av 21.2% vegetabilsk olje, 19.2% hvete, 15.9% soya, 12.8% fiskemel,
10.9% fiskeolje, 7.6% bgnner og erter, 4.7% korn, 4.5% kosttilskudd og 3.3% guarbgnner.
Figuren under viser historisk prisutvikling i ravareprisene som brukes i forproduksjonen.

Figur 18- 4.2.2 Historisk prisutvikling i ravarepriser
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

Renten har veert lav siden finanskrisen i 2008, og etter koronakrisen inntraff i mars 2020 har
styringsrenta rundt omkring i verden veert tilngermet lik null. Oppdrettsbransjen er en
kapitalintensiv bransje der gjeldsfinansiering er normalt. Selskapet har forpliktet seg at de skal
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sikre 0-35% av selskapets rentebarende gjeld med valuta, enten med fast-rente eller med
rente- derivater for de neste fem arene, deretter 0% fra sjette ar og utover (Mowi, arsrapport
2019, S. 199). Renteprognosen fra Norges sentralbank signaliserer at renta kan bli satt opp
farst i fjerde kvartal 2022, far renta kan ytterligere bli satt opp en eller to ganger i lgpet av
2023.

https://e24.no/boers-og-finans/i/AgM509/norges-bank-gir-nytt-rentesignal-kan-sette-opp-renten-i-2022

https://e24.no/boers-og-finans/i/GaP49m/venter-sterkere-krone-i-2021-ta-hoeyde-for-store-
svingninger

4.2.3 Sosiologiske faktorer

Sosiokulturelle faktorer er trender og meninger i samfunnet som kan ha en pavirkning pa
bransjen.

| de senere arene har vi sett en klar trend fra forbrukere at bevisstheten rundt dyrevelferd gker.
Dette farer til at matprodusentene ma ha klare etniske retningslinjer nar det kommer til
produksjon av mat. Flere av oss velger produkter som er gkologiske og som er stemplet med
miljgsertifikat. Regmninger av laks kan derfor fa store konsekvenser for naringen, og skade
bransjens omdgmme.

En undersgkelse som Ipsos gjennomfarte for Orkla, viser at andelen veganere og
vegetarianere i Norge har doblet seg pa ett ar. | 2019 var det 4% av den norske befolkningen
som ikke spiste kjgtt. 1 2020 var andelen vokst til 8%. Dette kan ha en positiv innvirkning pa
laksebransjen, ved at flere forbrukere velger laks som et alternativ til kjgtt.

https://www.tv2.n0/a/11819358/

4.2.4 Miljgmessige faktorer

@kende utfordringer med klimaendringer og hgy befolkningsvekst farer til at klimaavtrykk og
CO2 utslipp ma reduseres. Forbrukere og myndigheter stiller strengere krav til klimavennlig
produksjon og bedrifter er ngdt til a redusere utslippene sine og bli mer klimangytrale.

Coller FAIRR-indeksen er en indeks som rangerer de starste globale kjgtt-, meieri-, og
fiskeprodusentene ved a se pa en rekke faktorer som dyrevelferd, arbeidsrettigheter, bruk av
antibiotika og klimagassutslipp. Indeksen er verdens eneste malestokk dedikert til & profilere
proteinprodusenter, og tar for seg beste praksis og avdekker ogsa forbedringspotensialet for
aktgrene. Mowi er rangert pa toppen av denne listen, og blant topp fem finner man tre
lakseprodusenter.

Mowi har ogsa forpliktet seg ovenfor miljgorganisasjonen ASC (Aquaculture Stewardship
Council) der kravene er fglgende: ingen remninger, minimalt med lakselus og fér fra 100%
beerekraftig fiske. Ved utgangen av 2019 stod Mowi for 33% av alle ASC-sertifikater i

38



naringen av atlantisk laks. | lgpet av 2019 ble 21 nye fasiliteter sertifisert for selskapet. Totalt
er 37% av alle oppdrettsfasilitetene for selskapet sertifisert med ASC miljgmerke.
Ambisjonen for Mowi er 100% ASC sertifikater innen 2025. Pa figuren under ser vi tiltakene
som selskapet gnsker a gjennomfare for a drive en mer klimangytral produksjon.

Tabell 6- 4.2.4 Ambisjoner for klimavennlig produksjon

e e T

100% ASC cerification by 2025
Climate friendly food production

Achieve our Science Based Targets for GHG emissions in our scopes 1, 2 and 3

— By 2025, 100% of our plastic packaging will be reusable, recyclable or compostable
Responsible use of plastics - By 2025 ot least 25% of plastic packoging will come from recycled plosiic content
- By 2023, 100% of farming plastic equipment is reused or recycled

Prevent fish escapes Positive trend towards zero-escopes

— By 2022 99.5% survival in sea joverage per month]
Fish welfare, health and robustness - By 2020 global welfore daota capture and reporting system
— By 2023 minimum 50% of cur stock with realtime welfare monitoring

Limit the number of medicinal freatments per farm, per cycle, as per requirements in the

ASC standard, by 2025

Seo lice management

Responsible use of medicines and chemicals  Reduction in antibicfic use from 2015

Efficient and sustminable fish feed 100% compliance with cur sustainable feed sourcing policy

Tabell 6- 4.2.4 viser ambisjonene til selskapet. Det er listet opp en rekke tiltak for & drive en mer bearekraftig
og miljgvennlig produksjon. Kilde: Mowi arsrapport 2019

| produksjonsregionene av oppdrettslaks har innvirkningen pa villaksen fatt massiv kritikk fra
myndigheter. Oppdrett av laks har fart til at villfisk- og villfiskebestander svekkes og miljget
rundt anleggene forurenses. | tillegg smitter oppdrettslaksen villaksen med lus og reduserer
naeringsgrunnlaget for villaksen. Remninger av oppdrettslaksen har veert et stort problem for
naringen, og er i tillegg en stor trussel for utryddelse av villaksen i omradene der remningene
skjer. Antall remninger fra 2015-2019 var totalt pa 981 931, dette utgjer i gjennomsnitt

196 386 rgmninger per ar.

Figuren nedenfor gir oss et bilde av miljgpavirkningen til de ulike proteinkildene. Laksen
etterlater 7.9 karbon ekvivalenter per kilogram spiselige deler, mens de andre er henholdsvis
pa 6.2, 12.2 og 39 karbon ekvivalenter for kylling, svin og storfe. Ferskvann er en fornybar,
men begrenset naturkilde, og menneskelig aktivitet farer til at ferskvann har blitt en
mangelvare i noen deler av verden. Oppdrettslaks krever 2 000 liter vann per kilo kjatt
produsert, dette er betydelig lavere sammenlignet med de andre dyrene. Her ser vi at
vannforbruket er pa henholdsvis 4 300 liter for kyllingen, 6 000 liter for svin og 15 400 liter
for storfe. Utfordringene i forhold til miljg- og klima kan fare til at matproduksjon som har
negativ pavirkning pa miljeet ma enten bli redusert, eller drives pa en mer bearekraftig mate.

39



Figur 19- 4.2.4 karbonavtrykk- og vannforbruk fra ulike proteinkilder

1 e

Carbon Footprint

Kg CO2 [ Kg edible meat 7.9 kg 62kg 122kg 39.0kg
Water consumption
Lifre [/ Kg edible meat 2,000* 4,300 6,000 15,400

Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

https://mowi.com/no/blog/2019/09/05/mowi-til-topps-i-baerekraftskaring/

4.2.5 Teknologiske faktorer

Med teknologiske faktorer menes utvikling av ny eller forbedring av eksisterende
teknologi som kan tenkes & pavirke bransjen fremover i tid.

Lakseoppdrett har sitt opphav fra 1970 — tallet og er en relativ moden bransje.
Historisk har vi enda ikke sett noen revolusjonerende teknologiske framskritt.

De siste tre arene har Mowi, sammen med Alphabet X sitt datterselskap, Tidal, utviklet og
testet et nytt sensorsystem. Etter en omfattende forsknings- og utviklingsfase med feltprgving
og datainnsamling, er prosjektet na klart for kommersiell validering. Mowi skal nd installere
teknologien pa en rekke anlegg i Norge.

Tidal har utviklet et avansert sensorsystem for bruk i havbruksneringen med tilhgrende
programvare som samler sanntids-informasjon om vektfordeling, foringskontroll og
automatisk lusetelling. Ved a ta i bruk ny kamerateknologi og maskinleering kan systemet
oppfatte og modellere fiskens atferd, miljgforhold og laksens helse over tid.

Tidal sin teknologi har en rekke lgsninger bygget inn i en enhet og en programvare, som ved
hjelp av sanntidsinformasjon gjer det lettere for oppdretterne & handtere den daglige driften.
Ved a ta i bruk kunstig intelligens for & analysere stordata, haper Mowi a kunne forsta trender
i fiskens atferd og hvordan dette spiller ssmmen med miljget, og dermed forbedre
produksjonen ytterligere.

Med et delt gnske om & oppfylle potensialet for matproduksjon i havet, har selskapets
forsknings- og utviklingsavdeling samarbeidet tett med Tidal for a utvikle dette systemet.
Selskapet skriver at dette bare begynnelsen pa en reise for a utvikle og ta i bruk innovative
teknologiske lgsninger i hele verdikjeden. Teknologien skal na testes pa en rekke Mowi-
anlegg i Norge for storskala validering.

https://mowi.com/no/blog/2020/03/03/mowi-samarbeider-med-x-alphabet-sitt-innovasjons-selskap-
om-a-gjore-havbruk-mer-baerekraftig/
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4.2.6 Juridiske faktorer

Juridiske faktorer kan defineres som endringer i lover som kan ha en innvirkning pa bransjen.
Jeg gnsker kun & ta for meg de juridiske faktorene som handler om Norge, siden mesteparten
av produksjonen til Mowi foregar i Norge.

Det er et begrenset antall tillatelser til oppdrett av laks, grret og regnbuegrret, og den som vil
drive med akvakultur i Norge trenger en tillatelse tildelt med hjemmel i akvakulturloven. Den
gitte MTB (maksimalt tillatt biomasse) bestemmer hvor mye levende fisk innehaveren av
tillatelsen kan ha staende i sjgen til enhver tid. En standard tillatelse til matfiskproduksjon av
laks, arret og regnbuegrret er 780 tonn. | Troms og Finnmark er derimot en tillatelse inntil
945 tonn.

Nedenfor pa kartet ser vi de ulike produksjonsomradene i Norge, disse er basert pa
produksjonsomradeforskriften fastsatt av narings- og fiskeridepartementet 2020. Totalt vil
grgnne omrader pa kartet fa tiloud om 6% vekst. Oppdrettere som er omfattet av
unntaksreglene kan fa fastsatt hvilken produksjonskapasitet som kan unntas fra kapasitetskutt
i eventuelle rade omrader. Disse kan ogsa fa tilbud om 6% vekst, uavhengig av hvilken farge
produksjonsomradet far. Etter at det er tildelt vekst pa eksisterende tillatelser til fastpris, vil
resten bli tildelt som nye tillatelser gjennom auksjon, slik at det totalt tildeles 6% i granne
omrader.

Figur 20- 4.2.6 Produksjonsomrader i Norge
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Kilde: Fiskeridirektoratet.no

https://lwww.regjeringen.no/no/aktuelt/vekst-i-norsk-lakse--og-orretoppdrett-pa-horing/id26 75184/
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https://www fiskeridir.no/Akvakultur/Drift-og-tilsyn/Biomasse

4.3 SWOT-analyse

SWOT- analysen avdekker de interne faktorene for et selskap (styrker og svakheter), samt de
eksterne faktorene selskapet star ovenfor, muligheter og trusler (Kotler & Lane, 2016, s. 94).
Nar de interne og eksterne faktorer er kartlagt er det lettere a utarbeide strategier pa hvordan
selskapet bgr forholde seg til disse faktorene og hvordan de kan utnytte dem pa best mulig
mate.

4.3.1 Styrker

At Mowi er markedsleder i oppdrettsnaringen farer til stordriftsfordeler for selskapet ovenfor
mange av konkurrentene i naringen. Stordriftsfordelene styrker selskapets posisjon i
markedet, og ferer til at Mowi kan handtere lavere marginer pa produktene sine sammenlignet
med andre aktgrer som har hgyere kostnadsstruktur. I tillegg vil selskapet ogsa klare lengre
perioder med lavere markedspris uten at det skal fare til underskudd for selskapet.

Nar Mowi i 2019 kjapte opp K. Strammen AS bidro dette til & styrke selskapets posisjon i det
norske markedet.

Mowi har 41 primare og sekundare prosesseringsanlegg fordelt over 19 land. Disse
fabrikkene videreforedler laksen til ulike produktvarianter som Mowi selger i ““consumer
products™* segmentet. Fra 2018 til 2019 hadde selskapet en vekst pa 15% i dette segmentet, og
det stod for 45% av salgsvolumet for 2019. Det kommer frem fra kvartalsrapportene 2020 at
selskapet fortsetter & gke salgsvolumene i dette segmentet. Figur 15. kapittel 4.1.4 viser at
selskapet er markedsledere innen salg av rakt laks. Det er tydelig at Mowi sin strategi er a
selge mer av produktene sine i disse markedene. Andrehandsprodukter som inngar i
““consumer products  segmentet har generelt hayere marginer enn laks som selges til
markedspris, og dette kan bidra til & gke lgnnsomheten til selskapet.

Mowi sin supply chain anser jeg som veldig sterk. Selskapet har integrert alle ledd som inngar
i hele verdikjeden og har stort fokus pa sluttkunden. Det & opparbeide seg en sterkere supply
chain enn konkurrentene kan bidra til varige konkurransefortrinn ovenfor konkurrentene i
bransjen.

At Mowi har to fabrikker som i 2019 produserte 93% av det totale fiskeforet som inngikk i
produksjonen anser jeg som en stor styrke for selskapet. Dette bidrar til at selskapet er mindre
avhengige av leverandgrer og eliminerer en betydelig trussel. Pa kort sikt er selskapet mindre
sarbare ovenfor prisutviklingen i ravarene som inngar i produksjon av fiskeforet, siden de kan
kjgpe starre kvantum enn tidligere.

| 2016 kjepte Mowi seg inn i selskapet DESS med en eierandel pa 50%. Dette bidrar til stgrre
forutsigbarhet og bedre tilgang til fartay som trengs i produksjon samt transport, og kan pa
sikt bidra til & redusere denne kostnadsposten for selskapet.
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Mowi introduserte kostnadsbesparelse program i 2018 og har i lgpet av de siste arene spart
137 Mill EUR. Programmet tar sikte pa a redusere kostnadene med 25 Mill EUR per ar fra
2020. At selskapet har kuttet sa mye i kostander, samt tar sikte pa a kutte kostandene
ytterligere vil fare til hgyere marginer for selskapet.

Mowi har produksjon i seks regioner noe som farer til konkurransefortrinn ovenfor
konkurrenter med kun ett produksjonsland. Arsaken for dette er at mange remninger eller hay
dadelighet ett ar kan fere til store underskudd for selskaper som kun operer i en region. |
tillegg reduserer de sannsynligheten for konkurs.

Fra figuren nedenfor ser vi EBIT/kg for de siste fem arene. 1 2015 ser vi at operasjonen i
Chile leverte negativ EBIT for selskapet. Vi ser ogsa at EBIT/Kg i de ulike regionene varierer
fra ar til ar grunnet uforutsette kostnader knyttet til det biologiske. Til slutt vil jeg trekke frem
at Feergyene er den regionen som har bidratt mest positivt pa operasjonell EBIT/kg over de
siste fem arene.

Figur 21- 4.3.1 Operasjonell EBIT/kg
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Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

For & optimalisere ressursbruken er det viktig at produksjon av animalskprotein er mest mulig
effektiv. Siden laksen er kaldblodig trenger den ikke bruke energi pa a holde varmen, dette gir
grunnlaget for dens effektive proteinbevaring som er pa 28%. Spiselige-deler er pa hele 56kg
per 100kg for for laksen, noe som er langt hgyere enn de andre proteinkildene.

At laksen er mer ressurseffektiv og klimavennlig enn sine naermeste konkurrenter anser jeg
som en stor styrke for oppdrettsneaeringen. Kloden var er avhengig av mat som produseres pa
en effektiv mate uten a ha store negative effekter pa miljg- og klima. Likevel ma naringen
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ordne opp i remninger av oppdrettslaks og dens negative pavirkning dette har for villaksen.
Hvordan nzringen klarer a lgse disse problemene i fremtiden vil vare av stor betydning for
videre vekst i bransjen.

Figur 22- 4.3.1 Ngkkelfakta om ulike proteinkilder
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Protein refention 28 % 37 % 21 % 13%
Calorie refention 25% 27 % 16 % 7 %
Edible Yield 73% 74 % 73% 57 %
Feed conversion Ratio (FCR) 1.3 1.9 3.9 8.0

Edible Meat per 100 kg fed 56 kg 39 kg 192 kg 7 kg

Kilde: Mowi Industry Handbook 2020

4.3.2 Svakheter

| 2015 hadde Mowi en produksjon pa 420 148 tonn slaktet laks, i 2019 var produksjonen pa
435 904 tonn slaktet laks, dette resulterer i en arlig vekstrate pa 0.938%. Det globale tilbudet
av laks malt i samme periode hadde en arlig vekstrate pa 3.2%. Dette tilsier at
markedsandelen til Mowi har blitt redusert de siste arene. Jeg anser ikke dette som kritisk,
men det hadde veert positivt for selskapet om deres vekstrate var hgyere enn markeds-raten,
noe som ville indikert at Mowi gkte markedsandelen i det globale laksemarkedet.

Jeg gnsker a trekke fram miljg- og klimautfordringer som de starste svakhetene for selskapet
og naeringen som sadan. Bruk av antibiotika pa oppdrettslaksen er svert negativt, og vi ser at
antibiotika bruken har veert veldig hay i Chile fra 2015-2019. selskapet forklarer at bruken har
veert hgy i Chile siden vaksinering av laksen har fungert darlig. Likevel burde selskapet ha
ordnet opp i dette problemet som har pagatt de siste fem arene.
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Figur 23- 4.3.2 Antibiotika bruk
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Kilde: Mowi arsrapport 2019

En annen svakhet a trekke frem for selskapet er remninger av oppdrettslaksen. | perioden
2015-2019 var det totalt 981 931, dette utgjer i gjennomsnitt 196 386 remninger per ar. |1 2018
var det en hendelse i Chile der laks ramte fra merdene, dette resulterte i en bot pa 54.7 Mill
NOK for selskapet. Regmninger fgrer ogsa til mindre varer i arbeid og er et stort tap for
selskapet. Det fremgar fra arsrapportene til Mowi at de har som mal & ha null remninger, men
tallene her sier noe annet. Det virker vanskelig a fa kontroll over slike hendelser og far de har
ordnet problemet anser jeg dette som en stor svakhet for selskapet.

4.3.3 Muligheter

For at Mowi skal vaere markedsleder i fremtiden, trenger de & vokse. Et selskap kan vokse pa
flere mater, gjennom oppkijap, diversifisering, konsolidering, markedspenetrering eller gke
produksjonen i eksisterende anlegg.

Tall fra analyseselskapet Kontali Analyse viser at Fergyene har bedre lakseproduksjon enn
Norge. | 2017 leverte Kontali fglgende oppsummering:

- Oppdrettslaks pa Faergyene vokser raskere og blir stgrre enn den norske.
Slaktevekt pa Faergyene er i gjennomsnitt pa seks kg, i Norge under fem
kg.

- Oppdrettslaks fra Feergyene far 2-3 kroner mer per kg pa verdensmarkedet
enn den norske.

- Mye lavere antall laks som dgr i merdene. Pa Faergyene er tapet under ti
prosent, i Norge er gjennomsnittet over 20 prosent.

- Mindre kostnader knyttet til bekjempelse av lus.

45



Produksjonen pa Fergyene er fordelt mellom tre selskaper (tall fra 2019): Bakka Frost med
73%, Mowi med 8.8% og Luna med 18.2%. Den totale produksjonen for Feergyene i 2019 var
pa 78 200 tonn slaktet laks. For Mowi utgjorde dette 1.6% av den totale produksjonen for
2019. Analysen fra Kontali viser tydelig at de biologiske forutsetningene er bedre pa
Faergyene sammenlignet med Norge. Mowi har definitivt mulighet for & gke produksjonen i
denne regionen, dette ville bidratt til bedre lgnnsomhet for konsernet. I tillegg vil ogsa
selskapet bli mer diversifisert.

En annen mulighet for selskapet er a begynne med landbasert oppdrett. Fordelen for Mowi er
at de har lang erfaring og god kunnskap i bransjen, som vil kunne gi organisatoriske
konkurransefortrinn ovenfor konkurrentene som er mindre erfarne. Det er blitt gjort store
fremskritt innen landbasert oppdrett de senere arene, og pa sikt kan dette bli en utfordrer til
den tradisjonelle laksenaringen. Tidlige investeringer i denne bransjen vil kunne bidra til at
Mowi ogsa blir ledende i denne naringen.

Den finansielle risikoen knyttet til landbaserte oppdrettsanlegg ansees fortsatt som stor, men
forholdene kan fort endre seg. Jeg mener det er viktig at selskapet falger ngye med pa denne
bransjen fremover, siden det kan bli en stor utfordrer til den tradisjonelle lakebransjen pa sikt.

https://sysla.no/fisk/norge-var-verdensledende-pa-laks-sa-kom-faeroyene/

4.3.4. Trusler

Trusler ble gjennomgatt i kapittel 4.1- Porters fem krefter.

4.4 Intern ressurs basert analyse- SVIMA

| denne analysen vil jeg benytte meg av SVIMA-modellen, som er en norsk tilpasning av den
engelske modellen VRIO. Modellen brukes for a identifisere ressurser eller evner som kan gi
varige konkurransefortrinn ovenfor konkurrentene. SVIMA star for sjelden, viktig, ikke-
imiterbar, mobiliserbar og approprierbar. En ressurs som oppfyller alle de fem kravene kan
dermed gi varig konkurransefortrinn. Vi skiller mellom tre hovedgrupper som ressursen kan
tilhgre: Materielle ressurser, immaterielle ressurser og organisatoriske evner. For at en ressurs
skal vaere sjelden ma det tilsi at det kun er noen som har tilgang pa ressursen. For at ressursen
er viktig ma den skape en positiv effekt for Isnnsomheten til selskapet. Den ma heller ikke
veere lett & imitere eller kopiere. Ressursen ma ogsa veare mobiliserbar. For at ressursen skal
veere approprierbar ma fordelen ressursen skaper tilfalle selskapet og ikke andre aktarer i
verdikjeden.
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4.4.1 Materielle ressurser

De materielle ressursene deles inn i fire kategorier: Finansielle, teknologiske, fysiske og
organisatoriske. Slike ressurser for Mowi er for, geografisk plassering, sterrelse, konsesjoner
0g selskapets supply chain.

Mowi har som mal & bli selvforsynt med fiskefor, og hadde i 2019 en selvforsyningsgrad pa
hele 93%. Det er kun Mowi og Bakka Frost i oppdrettsnaringen som har en hgy grad av egen
forproduksjon. Bakka Frost hadde i 2019 en selvforsyningsgrad pa 78.6%. Denne ressursen
kan bli kopiert av de andre aktgrene i markedet og er lett & imitere. Jeg vil argumentere for at
den pa kort sikt gir en fordel, men pa lengre sikt kan de andre akterene i markedet starte egen
produksjon av fiskefor.

Mowi er alene om & ha produksjon i seks ulike regioner, samt 41 prosesseringsanlegg som gir
god tilgang til det globale laksemarkedet. Selskapet er representert over hele verden og deres
posisjon som markedsleder er vanskelig & kopiere for de andre aktarene i markedet pa kort
sikt. Likevel er denne fordelen midlertidig siden konkurrentene kan stjele markedsandeler og
utfordre Mowi pa lang sikt.

Konsesjoner er & regne som en ressurs for naeringen, disse blir utstedt i de ulike regionene og
kommer i et begrenset antall. Konsesjoner kan ikke kopieres, men de kan selges mellom de
ulike aktgrene. Hvis en oppdretter har flere konsesjoner enn konkurrentene sine i et
produksjonsomrade kan dette vaere en fordel. Siden det utstedes nye konsesjoner kan fort
denne fordelen forsvinne for aktgren som besitter flere konsesjoner enn sine konkurrenter, sa
fordelen ansees & vaere midlertidig.

Supply chainen til Mowi anser jeg som veldig god. De har hatt et sterkt fokus pa vertikal
integrering i hele verdikjeden. Det er ingen av konkurrentene i neringen som har sa stor grad
av vertikal integrering som Mowi. Dette ma likevel betraktes som en midlertidig fordel siden
de andre aktgrene kan pa sikt integrere sin verdikjede pa samme mate som Mowi.

Jeg har ikke klart & finne noen ressurser som kan gi varige konkurransefortrinn ovenfor
konkurrentene, og som oppfyller alle kravene etter SVIMA-modellen.

4.5 Oppsummering av den strategiske analysen

4.5.1 Porters fem krefter oppsummering

| bransjeanalysen gjorde jeg rede for at trusselen fra konkurrenter vil variere i forhold til det
globale tilbudet og prisen som dannes i markedet, gitt at ettersparselen forblir hgy. Jeg
konkluderte med at rivaliseringen i spottprismarkedet for laks er moderat, mens i segmentet
for videreforedlet laks er rivaliseringen lav. Nar vi ser pa trusselbildet for kunder i markedet,
konkluderte jeg med at trusselbildet i spottprismarkedet var moderat til hgy, mens i segmentet
for videreforedlet laks anslo jeg trusselen for & veere lav til moderat siden selskapene kan
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differensiere produktene sine. Ser vi pa trusselbildet fra nyetableringer kan landbasert
oppdrett utgjgre en stor trussel for den tradisjonelle oppdrettshransjen pa sikt. Det er likevel
stor usikkerhet om landbaserte oppdrettsanlegg vil veere gkonomisk lannsomme. Trusselen fra
nyetableringer i den tradisjonelle oppdrettsbransjen anslar jeg til a veere lav, grunnet aktarenes
starrelse.

Trusselen fra leverandgrer konkluderte jeg til & vere lav siden selskapet er vertikalt integrert
over hele verdikjeden. Substituttene til laks vil alltid vere en trussel for aktarene i
laksemarkedet, men prisen pa laks i forhold til de andre substituttene vil vaere avgjgrende for
hvor stor denne trusselen er til enhver tid. Noe som er positivt for lakseproduktet er at bade
kylling og storfe ligger pa et hgyere prisniva enn laksen per kilo, dette farer til at trusselbildet
fra substitutter ikke er sa hayt per dags dato.

Pa dette grunnlaget vil jeg konkludere med at nzeringen kan oppna god lgnnsomhet pa kort til
lang sikt. Naeringen er solid og vokser i et jevnt tempo, det foreligger heller ingen
nevneverdige trusler som skal prege naringen pa kort sikt. I tillegg har Mowi gode muligheter
for fleksibilitet mellom spottprismarkedet og videreforedlingssegmentet.
Videreforedlingssegmentet har vokst med hele 20% i lgpet av 2020 og Mowi kan ytterlig gke
sin markedsandel i dette segmentet.

4.5.2 PESTEL- analyse oppsummering

Politiske forhold rundt omkring i verden ma ansees a veere gode for Mowi, unntatt
sanksjonene fra Russland. Dette har fart til tapte inntekter for den norske sjgmatsektoren
siden de far darligere betalt for produktet sitt. Hvor mye Mowi har tapt i inntekter grunnet
sanksjonene fra Russland har jeg ikke klart & finne ut av.

Fra gkonomiske faktorer vil jeg trekke frem at laksenaringen har opplevd nedgang i
spottprisen og gkte kostnader i forbindelse med pandemien noe som har fort til lavere
inntekter for selskapet i 2020. Etterspgrselen fra Kina falt over 30% sammenlignet med 2019
pa grunn av Corona situasjonen. Pandemien har fart til at de skonomiske forholdene har blitt
darligere for selskapet pa kort sikt. Ser vi fremover i tid gar jeg ut ifra at forholdene vil
normalisere seg og de gkonomiske faktorene vil bedre seg. Noe som har vert positivt for
selskapet de siste arene har vert stabile priser i ravarene som brukes i forproduksjonen samt
lav rente.

Fra sosiologiske faktorer ser vi en Kklar trend i gkt bevissthet rundt dyrevelferd og at
matprodusentene ma ha klare etniske retningslinjer for a ikke bli diskriminert av forbrukerne.
| tillegg ser vi en gkning i antall vegetarianere og veganere som kan vere positivt for
laksenzringen siden det kan tenkes at flere vil spise mer fisk og kutte i kjattinntak.

Fra de miljgmessige faktorene er det mye positivt 4 si om selskapet. Mowi er rangert som
nummer 1 etter Coller-fair indeksen som rangerer de starste proteinselskapene i verden etter
miljemessige forhold. I tillegg har Mowi forpliktet seg ovenfor miljgorganisasjonen ASC, der
malet er & ha en barekraftig produksjon samt ha minimale innvirkninger pa miljget i havet.
Til slutt vil jeg nevne at laks er et mer miljgvennlig produkt sammenlignet med andre
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proteinkilder. Alle disse faktorene bidrar til at laksenaringen har en fordel ovenfor landbasert
matproduksjon sett fra et miljaperspektiv.

Nar vi ser pa teknologiske faktorer har selskapet stadig tatt i bruk nye innovative lgsninger
som har bidratt til en mer digitalisert og automatisert produksjonsprosess. Mowi's siste
prosjekt som har foregatt over 3 ar kan ytterligere bidra til en mer effektiv produksjonsprosess
samt fa mer kontroll over lakselus som er et stort problem for naringen. Fra de juridiske
faktorene som selskapet star ovenfor blir det lagt til rette for 6% vekst i de granne
produksjonsomradene i Norge. Jeg anser dette som positivt for selskapet der det ligger til rette
for god vekst i produksjon av laks.

4.5.3 Oppsummering SWOT —analyse

Styrkene til Mowi:
- At de er markedsleder som farer til stordriftsfordeler ovenfor mange av konkurrentene deres.

- At de er representert bade i spottprismarkedet for laks samt videreforedlingssegmentet, som
farer til gkt grad av fleksibilitet, samt bedre tilpasning til markedet.

- De har en veldig sterk supply chain som kan gi opphav til konkurransefortrinn pa mange av
konkurrentene i naringen.

- De har produksjon i seks forskjellige regioner i verden som farer til mindre risiko forbundet
med hvert enkelt land, hvis det skulle oppsta biologiske utfordringer.

- At selskapet har kuttet kostander, og prgver a fa en mer kostnadseffektiv produksjon.

- At selskapet har egen produksjon av fiskefor, som farer til at de er mindre avhengige av
leverandgrer innenfor dette omrade.

Svakheten til Mowi:

- At selskapet har hatt en hgy bruk av antibiotika i Chile de siste arene.

- Remninger av oppdrettslaksen har i perioden 2015-2019 veert pa 196 386 remninger
per ar, dette utgjer en trussel mot villaksen og farer til store inntektstap for selskapet.

- | perioden 2015-2019 har Mowi sitt tilbud av laks veert lavere enn den globale
tilbudsveksten.

Muligheter:

- Mowi kan gke sin produksjon av oppdrettslaks pa Faergyene siden de biologiske
forholdene er bedre enn i Norge.

- Selskapet kan starte med produksjon av landbasert oppdrettslaks, hvis det viser seg a
veere gkonomisk lgnnsomt.
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4.5.4 Oppsummering intern ressurs basert analyse- SVIMA

Fra SVIMA- analysen var det flere forhold hos selskapet som er a anse som veldig gode, men
det var ikke grunnlag for at ressursene til selskapet skal gi varige konkurransefortrinn ovenfor
konkurrentene i bransjen.

4.5 Risiko faktorer knyttet til pandemien

Siden arsrapporten for 2020 ikke er ugitt enda, vil risikoelementene knyttet til pandemien
veere i all hovedsak basert pa informasjon fra kvartalsrapportene for 2020. Jeg gnsker a starte
med farste kvartalsrapport og avslutte med fjerde kvartalsrapport, slik at det er lettere a se
endringsforlgpet.

Siden mesteparten av inntektene til Mowi kommer i form av euroen gnsker jeg a se pa
endringene malt i euro kontra norske kroner. | tillegg har NOK/EUR svekket seg med 8.82%
fra 2019 til 2020 noe som ville fart til at inntektene ville sett betraktelig bedre ut enn de
egentlig er. Mowi opplyser i kvartalsrapportene sine at de ikke har dratt nytte av svekkelsen i
NOK.

Inntektene i farste kvartal 2020 var pa 884.8 Mill EUR, sammenlignet med 974.4 Mill EUR i
farste kvartal 2019, dette resulterte i et fall pa 94.6 Mill EUR. Hovedarsaken var lavere
spottpris i markedet. | begynnelsen av januar 2020 var spottprisen pa 8 EUR/KG, mens
12.mars 2020 hadde spottprisen falt til 5.05 EUR/KG.

Mowi klarte & falge veiledet prognoseestimat for produksjonen, og produserte 83 199 tonn

slaktet laks for kvartalet. Prisoppnaelsen for selskapet var 8% under referanseprisen i farste
kvartal 2020. Oppnadde priser var negativt pavirket av terminkontrakter i kvartalet. Videre

opplyses det om at ravarer som brukes i forproduksjonen gkte kraftig i farste kvartal, szrlig
fiskeolje og fiskemel.

Mowi har lansert sitt eget produkt som heter Mowi pure. Produktet ble lansert for farste gang
i USA i mars 2020 pa Amazon sin e-commerce plattform. Lanseringen av Mowi Pure ble
negativt pavirket av Corona situasjonen. Videre skriver selskapet at driften har gatt mer eller
mindre som normalt, men at de har opplevd utfordringer knyttet til logistikk. Logistikk
utfordringene har i hovedsak veert knyttet til gkte fly kostnader samt lavere fly kapasitet til det
asiatiske markedet. Laksemarkedet har opplevd en kraftig nedgang i matservicesegmentet
grunnet tiltak- og nedstengninger i de fleste markeder. | samme periode har ferdigprodukter i
detaljhandelen hatt en kraftig oppgang.

Nar vi ser pa andre kvartal 2020 var inntektene for kvartalet pa 910.9 Mill EUR ned fra
1021.4 Mill EUR andre kvartal 2019, et fall pa 110.5 Mill EUR. Selskapet klarte & levere
104 303 tonn slaktet laks som var over veiledet estimat. Totale oppdrettskostnader per kilo i
kvartalet var pa 4.47 EUR/KG ned fra 4.62 EUR/KG i farste kvartal 2020.

| andre kvartal gkte konsumet med 3% i Europa sammenlignet med farste kvartal. @kningen
kan forklares med at flere europeiske land lettet pa tiltakene og det ble en delvis gjenapning
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av matservice segmentet. Selskapet hadde en sterk vekst i detaljhandelen i Tyskland,
Storbritannia og Frankrike som bidro til & redusere de negative effektene med fallet i
matservicesegmentet. Viktige laksemarkeder i Europa styrka seg sammenlignet med farste
kvartalet, men er likevel under normale nivaer. | Brazil falt konsumet med 25% sammenlignet
med andre kvartal 2019, mens konsumet i Asia gkte med 11% sammenlignet med andre
kvartal 2019.

Flytransport kapasiteten fortsetter a gke i andre kvartal og flytransport kostnadene er fallende
fra toppen i farste kvartal. Selskapet opplever at logistikk utfordringene knyttet til e-
commerce segmentet i USA fortsatt er utfordrende, samt lanseringen av Mowi pure i
detaljhandelen i Frankrike. Mens pandemien har pagatt har lgnnskostnadene gkt fra 14 til
16% for selskapet. Arsaken for denne gkningen er gkte kostnader forbundet med logistikk
utfordringer.

Matservicesegmentet star opprinnelig for 40-45% av det totale volumet for laks, mens
detaljhandelen star for 55-60%. Trenden fortsetter i andre kvartal der matservicesegmentet
opplever en stor nedgang, mens detaljhandelen opplever en sterkere vekst. Det meldes fortsatt
om store logistikk utfordringer, flykapasiteten er fortsatt lav, samt at fly-ratene ligger pa
hayere nivaer enn normalt. Mowi sin verdikjede har vaert avgjgrende for at selskapet har
handtert situasjonen sa godt, de har lagt om produksjonen sin til & produsere mer
andrehandsprodukter som har veert lettere a distribuere.

| tredje kvartal 2020 ser vi at inntektene faller fra 1022.8 Mill EUR til 958.2 Mill EUR
sammenlignet med tredje kvartal 2019, et fall pa hele 64.6 Mill EUR. Slaktet volum for
kvartalet satte ny rekord pa hele 125 733 tonn slaktet laks. Videre faller oppdrettskostandene
fra 4.47 EUR per kilo i andre kvartal, til 4.23 EUR per kilo for tredje kvartal. Det rapporters
ogsa om ny rekord i forproduksjonen pa hele 171 319 tonn med for.

| Amerika gkte etterspgrselen med 14% sammenlignet med tredje kvartal 2019. Mye av salget
er via netthandel, hjemme levering eller at kundene henter produktet i butikken. Nar vi ser pa
Brazil, gkte forbruket med 13% sammenlignet med tredje kvartal 2019. Mesteparten av
gkningen kom fra matservicesegmentet i tillegg til gkt salg via leverings apper. | samme
kvartal falt konsumet i Asia med 10% sammenlignet med tredje kvartal 2019. Hovedarsaken
for nedgangen var store utbrudd i Kina som ferte til at det var vanskelig a distribuere laks i
perioden. Nar vi ser pa segmentet “consumer products™" i Europa har Mowi hatt 15% gkning
sammenlignet med tredje kvartal 2019. Arsaken er sterk vekst i detaljhandelen, samt
promotering av selskapets egne produkter.

| fjerde kvartal 2020 var inntektene pa 1007.5 Mill EUR, dette resulterte i et fall pa 104.2 Mill
EUR sammenlignet med fjerde kvartal 2019. Hovedarsaken for fallende inntekter har vart
lavere spottpris i markedet. Det globale tilbudet av laks hadde 11% gkning i kvartalet
sammenlignet med fjerde kvartal 2019, mens den globale etterspgrselen gkte med 10%
sammenlignet med fjerde kvart 2019.

Forbruksmensteret i laksemarkedet har endret seg i lgpet av pandemien. Flere forbrukere
spiser laksemaltidet sitt hjemme, som har resultert i en gkning pa rundt 20% i detaljhandelen
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fra 2019. Rundt halvparten av denne gkningen kommer fra gkt markedspenetrering, mens den
andre halvparten kommer fra eksisterende kunder som spiser mer laks.

| Europa gkte ettersparselen med 13% i kvartalet ssammenlignet med tredje kvartal 2020. En
ny bglge med korona utbrudd rammet Europa i kvartalet som farte til at mange av
laksemarkedene matte stenge. Nedstengning av restauranter og caféer farte til at
matservicesegmentet opplevde en stor nedgang i kvartalet. Videre ser vi at forbruket i
Amerika gkte med 10% sammenlignet med fjerde kvartal 2019. Ettersparselen i
detaljhandelen og e-commerce fra Brazil og Latin-Amerika var sterkere enn normalt for fjerde
kvartal. Nar vi ser pa Asia falt forbruket med 8% sammenlignet med fjerde kvartal 2019.
Forbruket i Kina for 2020 har falt med over 30% sammenlignet med 2019. Laksenaringen har
opplevd restriksjoner fra Kina pa importert laks siden pandemien brgt ut.

Som fglge av pandemien har vi sett at markedsdynamikken i laksenaringen har endret seg.
Aktgrene star ovenfor en starre risiko knyttet til globale utfordringer, og nye balger av
utbrudd kan fare til at det er vanskelig & eksportere produktet til ulike verdensmarkeder.
Endringene i ettersparselen etter laks i de ulike verdensdelene har variert mye gjennom hele
pandemien som falge av restriksjoner og tiltak som har veert gjeldene for det enkelte land.
Detaljhandelen har gkt med hele 20% fra fjoraret, mens matservicesektoren har falt
betraktelig i perioden. Det meldes om at denne trenden vil fortsette i tiden fremover. Mowi
har hatt store logistikk utfordringer i perioden, og kostnadene til selskapet har gkt til hgyere
nivaer som fglge av pandemien.

Fra kvartalsrapportene vil jeg pasta at Mowi har klart seg bra i 2020, med rekordhgyt volum
for slaktet laks og at selskapet har solgt mer av produktet sitt i detaljhandelen. Hovedarsaken
for at selskapet har klart seg sa bra under denne vanskelige perioden er at de har en sterk
supply chain, i tillegg har selskapet vart fleksible med a produsere mer produkter som selges
via detaljhandelen. Mowi hadde ikke hatt denne muligheten hvis de ikke hadde mange
sekundaere prosesseringsfasiliteter som bidrar til at de kan produsere ulike produktvarianter. |
tillegg har det veaert en stor stryke for selskapet at de har seks ulike produksjonsregioner som
har kunnet transportere laksen til markeder som har vert mer tilgjengelige enn andre.

Nar vi ser pa det totale inntektsfallet for 2020 sammenlignet med 2019 belgper det seg til
373.9 Mill EUR, dette utgjar et inntektsfall pa 9.04%. Gjennomsnittlig spottpris pa
oppdrettslaks i 2019 var pa 6.01 EUR per kilo, mens for 2020 var prisen pa 5.20 EUR per
kilo. At markedsprisen for laks har veert lavere i 2020 forklare mye av inntektsfallet for
selskapet.

Det er vanskelig a estimere hvor mye pandemien vil pavirke selskapets resultater i arene
fremover. Det er fortsatt stor usikkerhet rundt gjenapning av verdensgkonomien, og hvor lang
tid det vil ta far forhold normaliserer seg. Arbeidsledigheten og gjelden i verden har vokst til
veldig haye nivaer og dette vil pavirke den globale veksten i arene fremover. Dette kan fare til
at kjgpekraften hos forbrukerne blir svekket som igjen kan fare til lavere markedspriser og
mindre etterspgrsel etter laks.
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5 Risikofaktorer

| dette kapittelet vil jeg gi en kort gjennomgang av finansielle- og operasjonelle
risikoelementer som er gjeldende for aktgrene i oppdrettsneeringen. Videre i analysen vil disse
elementene legges begrenset vekt pa, siden det er vanskelig a kvantifisere denne type risiko,
samt estimere risikostyringen til selskapet.

Mowi operer i et globalt marked som farer til at selskapet star ovenfor systematisk finansiell
risiko. | tillegg star selskapet ovenfor den usystematiske risikoen som gjelder valuta, rente,
kreditt og likviditet.

Valuta risiko: Fra 2006 gikk Mowi Group over til euro som hovedvaluta. Over halvparten av
kontantstrammen til Mowi er i form av euro og den brukes ogsa primaert som deres
finansieringsvaluta. For & minske potensielle fluktuasjoner i kontantstrammen har Mowi
utarbeidet strategier som handler om eksponering mot utenlandskvaluta bade pa kort- og lang
sikt (Mowi, arsrapport 2019, S. 144).

Rente risiko: Ved finansiering av gjeld er det som regel flytende rente selskapet operer med.
Mowi sikrer selskapets langtids rente-barende gjeld, ekstern rente-baerende gjeld og leasing
med valuta i form av fast-rente eller rente-derivater. Mowi skal sikre 0-35% av gruppens
langtids rente-baerende gjeld med valuta gjennom fast-rente eller rente-derivater for de fem
kommende arene. Fra ar seks skal 0% sikres med fast-rente (Mowi, arsrapport, 2019, s. 144).

Kreditt risiko: Mowi er eksponert mot tap hvis en partner skulle ga konkurs. For & minske
denne risikoen handler Mowi kun med kredittverdige tredje partnere. For at kunder skal fa
handle pa kreditt er selskapets retningslinjer at alle kunder ma gjennomfare en kredittsjekk.
Mowi viser til at de har god oversikt over kundefordringene fra hver enkelt kunde, og det
opplyses at selskapet ikke er eksponert mot en enkeltes kundefordringer per 31.12.2019
(Mowi, arsrapport, 2019, s. 144).

Likviditet risiko: Selskapet overvaker likviditeten til enhver tid, og estimerer forventet
likviditetsutvikling pa bakgrunn av budsjetter og fremtidige prognoser som utarbeides for
selskapet (Mowi, arsrapport, 2019, s. 144).

Den operasjonelle risikoen er risikoelementer som i stgrre grad lar seg kvantifiseres enn
finansiell risiko. Dette er risiko knyttet til fremtidig laksepris, forpris og biologiske faktorer.

Prisrisiko er & betrakte som den starste kilden til operasjonell risiko for selskapet. Prisen pa
laks har variert mye opp igjennom arene og er sveert volatil. For Mowi som er den starste
aktgren innen oppdrett av laks har spottprisen stor betydning for de fremtidige inntektene. Det
opplyses at selskapet har redusert noe av eksponering mot utviklingen i spottprisen med bruk
av terminkontrakter. Terminkontraktene har normalt statt for 20-50% av solgt volum for
selskapet, og varigheten pa kontraktene er mellom 3-12 maneder. Selskapet har ogsa redusert
eksponeringen mot lakseprisen med mer salg i segmentet ~“consumer products ", likevel vil
Selskapet i stor grad veere eksponert mot endringer i ettersparsel og tilbud av laks (Mowi,
arsrapport, 2019, s. 144).
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| det operasjonelle risikobildet er utviklingen i férpris og produksjon av eget for av stor
betydning for selskapet. Forkostnader star for om lag 45% av selskapets totale kostnader og er
den starste kostandsposten for selskapet. Utviklingen i ravareprisene som inngar i foret vil ha
stor betydning for selskapets lannsomhet. Mowi har investert i fabrikker som produserer for,
og dette har bidratt til en selvforsyningsgrad pa 93% med eget for som brukes i produksjonen.
Investeringene i forproduksjonen har bidratt til & redusere eksponeringen mot for som trengs i
egen produksjon. Selv om Mowi har gatt inn i forbransjen er de fortsatt avhengige av
forleverandarer. Forkontraktene er strukturert slik at Mowi patar seg eksponeringen mot
svingningene i ravareprisene.

Biologiske risikoelementer er biologiske forhold som pavirker selskapets operasjonelle drift
ved uheldige hendelser. Mowi er eksponert mot en rekke biologiske risikofaktorer som kan
pavirke lgnnsomheten gjennom negativ utvikling av tilvekst, hgy dgdelighet, lav slaktevekt,
kvalitetsnedgraderinger og krav fra kunder. Det opplyses fra selskapet at de prgver a redusere
eksponering mot biologiske risikoelementer.

6. Normalisering av historiske regnskap

Hensikten med & normalisere historiske resultater er a finne den underliggende inntjening til
selskapet, som videre danner grunnlaget for prognoseregnskapet. Det finnes flere grunner for
at regnskapstall kan gi et feilaktig bilde av den underliggende inntjeningen. God
regnskapsskikk har mange alternativer for hvordan inntekter og kostnader feres. Flere av
metodene som brukes kan gi avvik fra de underliggende verdiene. Det er viktig a lese notene i
arsregnskapene for a skaffe seg mest mulig informasjon om de ulike postene. Her er det ogsa
viktig & se om selskapet har endret metoder for a fremstille regnskapstall bedre enn de er.
Ulike regnskapsmetoder vil i stor grad pavirke balansen, eiendeler og gjeld noe som igjen vil
fare til store forskjeller ved utregning av viktige negkkeltall i analysene.

| denne verdsettelsen vil jeg normalisere EBITDA, som er fortjeneste far finansposter, skatt,
avskrivninger og nedskrivninger, som mal pa inntjening. Ved bruk av EBITDA lgses en del
av eventuelle malefeil i regnskapet, siden dette farer til sma forskjeller enten en bruker norske
eller utenlandske regnskapsprinsipper. Likevel er det viktig & gjennomga regnskapstallene
som ligger bak hvert ars EBITDA, for a fjerne eventuelle engangsinntekter eller kostnader
(Plenborg & Kinserdal, 2021).

Valg av normaliseringsperiode avhenger av hvilken bransje man skal analysere. Er det en
turbulent bransje vil historien veere mindre relevant for fremtiden, og en
normaliseringsperiode vil veere tilstrekkelig pa 2-3 ar. Hvis neaeringen er stabil, er det vanlig &
analysere 5 til 10 ar med historiske regnskapstall (Kinserdal & Petersen, 2017). Mowi operer i
en volatil bransje med store svingninger i lakseprisen, likevel gnsker jeg a legge til grunn for
fem arsregnskap fra 2016 til 2020.

Mowi sitt justerte resultatregnskap er presentert nedenfor. Regnskapet representerer den reelle
kontantstrammen til selskapet, der justeringer som er utfart gar pa engangsinntekter,
kostnadsvurderinger, finansposter og estimatendringer for hvert av arene i regnskapsperioden.
Arsregnskapene for perioden er bokfart i euro, jeg har derfor valgt & konvertere kursen tilbake
til NOK, siden jeg skal finne aksjekursen pa Oslo Bars som er malt i norske kroner.
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Valutakursen for EUR/NOK er hentet fra Norgesbank, og jeg ensker & benytte meg av den
gjennomsnittlige valutakursen for hvert ar.

Tabell 7- 6 Valutakurser

Valutakurs 2016 2017 2018 2019 2020

EUR/NOK 9,289 9,327 9,596 9,852 10,721

Kilde: SSB.no

Inngaende dreftelse av hver enkel normalisering falger. (Tall i Mill NOK, dette gjelder
ogsa for utregninger i de kapitelene som kommer)

Tabell 8- 6 Normalisert regnskap

Normalisert regnskap

Driftsinntekter 325375 33820,6 35983.1 40139 40012,9
Varekostnader -16 554,8 -15748,6 -17389,9 -195345 -21123,6
Bruttomargin 15982,7 18072 18593,2 20604,5 18889,3
'F;fr’;';fléﬁfosma ] 40870 -44574 4846 5552 -5987,7
Andre driftskostnader -4389,0 -51765 -5660,7 -5769,3 -5870,8
Andre driftsinntekter 68,7 217,3 595,9 604,9 300,2
Verdijustering biomasse 0 0 0 0 0
Qgggi ikke operasjonelle 0 0 0 0 0
Uvanlige poster 0 0 0 0 0

Resultat fra tilknyttet
selskap E.S

Skatt pa resultat fra 145.4 754 1048 1104 51,6
tilknyttet selskap

Restruktureringer -70,3 -73,4 -78,9 -87,8 -86,9

581,5 314,3 436,6 479,8 234,8

EBITDA for 8232 89717 91449 103953 75305
uvanlige poster

Av -0g nedskrivinger -1323,7 -1402,8 -1472 -28285 -3624,8
OP (EBIT) 69083 75689 76729 7562 39057

Tabell 8- 6 Normalisert regnskap. Det er dette regnskapet som vil bli brukt som utgangspunkt nér jeg skal
beregne fremtidsregnskapet. Som beskrevet i kapittel 3 vil jeg benytte EBITDA2-normalinvesteringer. Den
frie kontantstrammen som beregnes er den frie operasjonelle kontantstrammen etter skatt. Kilde: Forfatter

https://www.norges-bank.no/tema/Statistikk/Valutakurser/?tab=currency&id=EUR
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6.1 Verdijustering biomasse

Verdijustering av biomasse er markedsverdien av fisk i anlegg til enhver tid, sakalt varer i
arbeid. | overenstemmelse med International Accounting Standard (IAS) 41 blir biologiske
eiendeler verdsatt i regnskapet til virkelig verdi med fradrag for salgskostnader. Avlsfisk og
smolt blir verdsatt til kost fratrukket nedskrivninger. Justeringen i virkelig verdi endrer seg fra
hver regnskapsperiode og justeres lgpende.

Denne posten justeres arlig pa grunn av endringer i biologiske eiendeler grunnet endringer i
starrelse og antall laks i sjg, samt endringer i lakseprisen. Posten anses ikke som en normal
del av det operasjonelle overskuddet som blir skapt, den gir heller ingen informasjonsverdi
om historisk overskudd eller fremtidig inntjening. Jeg velger derfor & trekke den ut av
EBITDA, posten fjernes fra regnskapsarene ved normalisering (Plenborg & Kinserdal, 2021).

Tabell 9- 6.1 Verdijustering biologiske eiendeler

Verdijustering 2016 2017 2018

biologiske eiendeler

Rapporterte 3587,4 -3174 14049  -1256,1 -1561
justering, ] ]

resultateffekt 35874 3174 -14049 12561 1561
Biologiske

eiendeler 0 0 0 0 0

Kilde: Forfatter

6.2 Inntekter fra tilknyttede selskaper

Mowi har vesentlig eierskap i tilknyttede selskaper. Resultatet fra tilknyttede selskaper er
normalt en del av selskapets drift og inngér i EBITDA prinsippet, mens den rapporterte
andelen av resultatet fra disse selskapene er etter skatt og finansposter, og implementering av
dette i selskapets EBITDA, som er far skatt og finansposter, blir utregningen feil. For a lgse
dette problemet bruker jeg den norske selskapsskatten for hvert av arene for a regne ut
skattekostnaden, og korrigerer for dette i det normaliserte regnskapet. For a finne normal
nivaet som skal benyttes i fremtidsregnskapet velger jeg a bruke gjennomsnittet av inntektene
som kommer fra tilknyttede selskaper. Gjennomsnittet fgr skatt beregnet jeg til 507 millioner
kroner for hvert ar. Grunnen for at jeg gnsker a bruke et gjennomsnitt er mangelen pa en klar
trend.

Tabell 10- 6.2 Nominell skattesats i Norge

Selskapsskatt 2016 2017 2018 2019 2020

Selskapsskattesats 25% 24% 23% 22% 22%

Kilde: Regjeringen.no
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Tabell 11- 6.2 Resultat fra tilknyttede selskaper
Resultat fra

tilknyttede

selskap

Selskapsskatt 25% 24% 23% 22% 22%
Resultat fra

tilknyttet selskap 5815 314,3 436,6 479,8 2348
E.S

Skatt pa resultat

fra tilknyttet 1454 754 1048 1104 51,6
selskap

Resultat fra

tilknyttet selskap 726,9 389,7 5414 5855 2864
F.S

Kilde: Forfatter

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-
2020/id2671009/

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-
2018/id2575161/

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-
2017/id2514837/

6.3 Tap/gevinst ved salg av eiendeler

Denne posten representerer ikke en del av den operasjonelle driften til Mowi. Som vi ser fra
tabellen nedenfor er det liten sannsynlighet at denne posten inntreffer. Denne posten forteller
0gsa at selskapet avskriver eiendeler etter en god metode, siden denne posten vil ha direkte
utslag for ulike avskrivningsmetoder. Tap/gevinst ved salg av eiendeler representerer ikke den
underliggende inntjeningen til selskapet, og vil derfor bli justert i den normaliserte EBITDA,
jeg ensker derfor a fjerne resultatet fra 2016 fra den normaliserte EBITDA (Plenborg &
Kinserdal, 2021, s. 650).

Tabell 12- 6.3 Tap/ gevinst ved salg av eiendeler

Tap/ Gevinst ved salg av 2016 2017 2018 2019 2020

eiendeler
Rapporterte 39,5 0 0 0 0
justering, resultat effekt -39,5 0 0 0 0

tap/ Gevinst ved salg av

' 0 0 0 0 0
eiendeler

Kilde: Forfatter
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6.4 Kontraktsavsetninger

Kontraktsavsetninger handler om terminkontrakter som Mowi inngar med motparten for a
skire seg en fast pris pa laksen i den kommende perioden. | 2016 og 2017 var postene
usedvanlige store i begge retninger, mens for de fem andre regnskapsarene anser jeg postene
for & vaere normale. Gjennomsnittet for 2014, 2015, 2018, 2019 og 2020 var positivt med 6.7
Mill NOK. Det er urimelig a anta at terminkontraktene skal utgjere en positiv forskjell for
selskapet pa lang sikt. Som regel betaler man en premie for a sikre seg mot nedsiderisikoen i
markedet, og dette farer til en negativ effekt pa resultatet for selskapet. Jeg gnsker derfor &
trekke resultatet ut fra den normaliserte EBITDA, og justerer for hvert av arene i
regnskapsperioden.

13- 6.4 Kontraktsavsetninger

kontraktsavsetning

Rapporterte 23,7 -6,6 -1009,7 11174 -58,5 52,2 22,5
Justering, resultateffekt -23,7 6,6 1009,7 -11174 585 -52,2 -22,5
Kontraktsavsetning 0 0 0 0 0 0 0

Kilde: Forfatter

6.5 Restruktureringer

Dette er en post som det er vanskelig & finne et normalt niva for, siden
restruktureringskostnader ofte kan veere store i enkelte ar og fravaerende i andre regnskapsar.
For noen selskaper er ikke restruktureringer en del av den normale driften og skal derfor
justeres for, men for Mowi ser vi at restruktureringer kommer frem hvert ar og blir derfor &
betrakte som en del av den normale driften. Restruktureringskostnader er typisk kostnader
som er forbundet med oppkjap, reorganiseringer, nedbemanninger og nedleggelse (Plenborg
& Kinserdal, 2021). For 2019 var restruktureringskostnadene forbundet med feltet Kritsen,
mens for 2018 var kostnadsposten forbundet med en brann som gdela en fabrikk.

Tabellen som er utarbeidet viser at restruktureringskostnadene har i gjennomsnitt de siste fem
arene utgjort 0,215% av omsetningen til Mowi. Justering av EBITDA er differansen mellom
rapporterte kostander og det estimerte normalnivaet for selskapet.
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Tabell 14- 6.5 Restruktureringer

Restruktureringskostnade

r

Omesetning 32606 34037 36579 40743 40313
Restruktureringskostnader -50,2 -23,3 -2,9 -189,2 -154,4
i prosent av omsetning 0,154% 0,068% 0,009% 0,464% 0,383%
"Normalt niva" 0,215% -70,3 -73,4 -78,9 -87,8  -86,9
justering av EBITDA 20,3 50,3 76 101,4 67,5

Kilde: Forfatter

6.6 Andre ikke operasjonell poster

Andre ikke operasjonelle poster er en vurderingspost. Det dreier seg i hovedsak om juridiske
sgksmal og berer preg av enkelthendelser. | 2013 da Mowi kjapte opp Morpol ASA var det
stor usikkerhet om Mowi forholdt seg til regelverket som handler om oppkjep av andre
selskaper. Den europeiske kommisjonen startet en granskning av saken og mente Mowi brgt
reglementet, dette farte til en bot pa 20 Mill EUR, som Mowi betalte i 2017. 1 2019 har Mowi
og andre oppdrettsselskaper i Canada blitt anklaget for & ha inngatt prissamarbeid, saken
granskes av den europeiske kommisjonen og er fortsatt pagaende.

Det er vanskelig & finne et normalt niva for denne posten siden de rapporterte tallene har hatt
stor variasjon i de fem regnskapsarene. Jeg gnsker derfor a justere for denne posten i det
normaliserte regnskapet siden posten handler om enkelthendelser. Jeg gnsker derfor a trekke
resultatet ut fra den normaliserte EBITDA, og justerer for alle regnskapsarene.

Tabell 15- 6.6 Andre ikke operasjonelle poster

Andre ikke

operasjonelle 2018 2019
poster
Rapporterte -12,1 -241 -60,9 -148,7 -857

Justering, resultat
effekt

Andre ikke
operasjonelle 0 0 0 0 0
poster

121 24,1 60,9 1487 857

Kilde: Forfatter

59



6.7 Impaired losses (Nedskrivningstest)

Impaired verdien i balansen har stor informasjonsverdi siden den reflekterer fremtidige
kontantstremmer fra impaired eiendeler. Nar vi ser pa impaired tap som angar operasjonell
inntjening har posten ingen prediktiv verdi siden den spesifikke impairment som oppstar et ar
ikke er ventet a gjenta seg. For et selskap der det oppstar store impaired tap hvert ar kan det
tyde pa at nedskrivningene av immaterielle eiendeler ikke er store nok. Dette kan gi grunnlag
for at de immaterielle eiendelene til Mowi er verdsatt for hgyt (Plenborg & Kinserdal, 2021).

Posten for 2017 var usedvanlig stor, tapet handlet om lisenser i den chilenske regionen der
Mowi opplyste at de kun brukte en liten andel av lisensene som de hadde til radighet. Dette
ville pavirke de fremtidige kontantstrammene som var beregnet og de matte derfor nedskrive
verdien pa lisensene. Jeg gnsker derfor a trekke resultatet ut fra den normaliserte EBITDA, og
justerer for alle regnskapsarene.

Tabell 16- 6.7 Impaired losses

Impaired losses 2016 2017 2018 2019 2020
Rapporterte -164,4 -968,1 -105,6 -44,3 -196,2
Justering, resultat 1644 9681 1056 443 1962
effekt

Impaired losses 0 0 0 0 0

Kilde: Forfatter

6.8 Forskning og utvikling (FoU)

Forskning og utvikling som gjennomfares av selskapet ett ar kommer ikke til gode far det har
gatt 2-5 ar senere. For & implementere disse kostnadene riktig ma man aktivere kostnadene,
for sa a avskrive de over den perioden der de er ment & skape en gkonomisk fordel. Det er
flere kriterier som ma veere oppfylt for at slike kostnader kan aktiveres i balansen, og mange
selskaper implementerer de bare delvis i regnskapet. Det vil ogsa veere mye av kostnader
forbundet med forskning og utvikling som aldri vil skape inntekter for selskapet. Problemet
som oppstar i denne verdsettelsesmodellen er at aktiverte FoU-kostnader ikke inkluderes i den
normaliserte EBITDA, selv om de representerer den langsiktige driften for selskapet.
Lesningen er a flytte hvert ars aktiverte FoU-kostnader og utgiftsfare dem som de inngar i
EBITDA. | arsregnskapene fra 2016-2020 er det vanskelig a finne en normalisert
kostnadsstarrelse for FoU, jeg velger dermed ikke & justere for denne posten.

6.2.1 Regnskapsanalyse

Tabell 17- 6.2.1 og tabell 18- 6.2.1 blir presentert pa grunnlag av videre beregninger i
kapitelene som kommer. Et viktig regnskapstall som vil bli fremstilt er NOPAT far og etter
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uvanlige poster. Andre viktige regnskapstall vil ogsa bli beregnet pa grunnlag av risikoanalyse
og lgnnsomhetsanalyse i de kommende kapitelene.

Tabell 17- 6.2.1 Analysert regnskap

Normalisert regnskap

Driftsinntekter 325375 33820,6 35983.1 40139 400129
Varekostnader -16 554,8 -15748,6 -17389,9 -19534,5 -21123,6
Bruttomargin 15982,7 18072 18593,2 206045 18889,3
;fr’;gzéffosma d -4087,0 -44574  -4846  -5552 -5987,7
Andre driftskostnader -4389,0 -5176,5 -5660,7 -5769,3 -5870,8
Andre driftsinntekter 68,7 217,3 595,9 604,9 300,2

Resultat fra tilknyttet
selskap E.S
Skatt pa resultat fra

581,5 314,3 436,6 479,8 234.8

. 145,4 75,4 104,8 105,6 51,6
tilknyttet selskap

Restruktureringer -50,2 -23,3 -2,9 -189,2 -1544
EBITDA far 82521 90218 92209 10289,1 7463
uvanlige poster

Biologiske eiendeler 3587,4 -3174 14049 -1256,1 -1561
Tap/_gevmst ved salg 39,5 0 0 0 0
av eiendeler

Kontraktsavsetninger -1009,7 1117,4 -58,5 52,2 22,5
Andre ikke-

operasjonelle poster -12.1 -24.1 -60,9 -148.7 85,7
Uvanlige poster -164,4 -968,1 -105,6 -44.3 -196,2

EBITDA etter

. 10692,8 5973 10400,8 88922 56426
uvanlige poster

Av -0g nedskrivinger -1323,7 -1402,8 -1472 -28285 -3624,8
OP (EBIT) 9369,1 4570,2 89288 60637 20178
inntektsskatt -2042,7 -558,7 -1583,3 -1292,6 -15
Skatt pa tilknyttede 1454 754 -1048  -1104 516
selskaper

Skattefradrag, netto 1124 -1045  -1152 159 -148,6
finansielle kostnader

NOPAT 7 068,6 3831,6 71255 4501,7 1802,6
Finansielle inntekter 266,6 869,3 28,8 597 139,4
Finansielle kostnader -2 389,1 -517,7 -1824,1 -691,5 -814,8
Skatt pd finansielle 530,6 844 44838 217 1486
kostnader

Netto finansielle -1858,5 436 13753  -728  -5268
kostnader

Overskudd E.S 5210,1 4 267,6 5750,2 4 428,9 1275,8

Tabell 17- 6.2.1 grupperer de uvanlige postene, dette gjgr det mulig & se EBITDA far og etter uvanlige poster.
Det som er av interesse i det analyserte regnskapet er NOPAT etter uvanlige poster og overskudd etter skatt.
De finansielle postene er ikke normalisert. Kilde: Forfatter

Hovedarsaken for & presentere tabell 18- 6.2.1 er a finne NOPAT far uvanlige poster, siden
jeg snsker a sammenligne NOPAT far og etter uvanlige poster i de kommende kapitelene.
Den effektive skattesatsen som jeg bruker pa EBIT er selskapsskattesatsen som har veart
gjeldende for hvert enkelt ar i Norge. Estimatene har veert presentert i tabell 10- 6.2 de samme
satsene vil bli brukt nar jeg skal regne ut skattefradrag for finanskostnader i kapittelet 6.2.2.
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Tabell 18- 6.2.1 Normalisert regnskap

Normalisert 2018 2019

regnskap

Driftsinntekter 325375 338206 35983.1 40139 40012,9
Varekostnader -16554,8 -15748,6 -17389,9 -19534,5 -21123,6
Bruttomargin 159827 18072 18593,2 20604,5 18 889,3
Lanns -og -4087,0 -4457,4  -4846  -5552 -59877
personalkostnad

Andre driftskostnader 43890 -51765 -5660,7 -5769,3 -58708
Andre driftsinntekter 68,7 217,3 595,9 604,9 300,2
Resultat fra tilknyttet 5815 3143 4366 4798 2348
selskap E.S

Skatt pa resultat fra

tlknyttet selskap 1454 754 1048 1104 51,6
Restruktureringer -70,3 -73,4 -78,9 -87,8 -86,9
EBITDA 8232 89717 91449 103905 75305
Av -0g nedskrivinger 1323,7 14028 1472 28285 36248
OP (EBIT) far 69083 75689 76729 7562 39057
uvanlige poster

Effektiv skattesats 17271 -18165 -18415 -17393  -859,3
pa EBIT

Skatt pa tilknyttede 1454 754 -1048  -1104 516
selskaper

NOPAT for 50358 5677 57266 57123 29948

uvanlige poster

Tabellen som fremstilles gir mulighet for & bruke NOPAT far uvanlige poster for videre analysearbeid i

oppgaven. Kilde: Forfatter
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6.2.2 Finansielle inntekter og kostnader

| arsrapportene til Mowi er det ikke spesifisert hvilke finansielle poster som er skattbare, og til
hvilken rate. Siden denne informasjonen mangler gnsker jeg a benytte meg av den nominelle
skattesatsen som har veert gjeldene for hvert regnskapsar i Norge.

Tabell 19- 6.2.2 Finansielle poster

Finansielle

poster

Renteinntekter 16,7 11,2 28,8 14,8 75
Neto 2499 - - 3113 .
valutagevinster

Andre finansielle . 8581 2709 131,9
inntekter

Totale 266,6 869,3 28,8 597 139,4
Rentekostnader 2155 250 362,7 549,7 4921
Rentekostnader

nedskrivning 235 1856 116,1 30,5 39,7
Rentekostnader i ) -~ 1113 144.7
leasing

Netto valutatap - 821 1698 - 138,3
Andre finansielle 1938.6 _ 11755 i i
kostnader

Totale 2389,1 517,7 1824,1 6915 814,8

Netto, finansielle

poster -2122,5 3404 -17953 -945  -6754

Kilde: Forfatter

For & regne ut netto rentekostnader trekker man fra selskapsskattesatsen. Skattesatsen som jeg
gnsker & benytte meg av er den norske skattesatsen. Problemet ved & bruke den norske
skattesatsen er at selskapet kan ha tatt opp gjeld i et annet land som benytter seg av andre
satser enn den norske skattesatsen. | tillegg kan finansielle poster som finansinntekt og
finanskostnad ha andre skattesatser enn gjeldsrenta (Plenborg & Kinserdal, 2021). Likevel
gnsker jeg a benytte meg av den norske skattesatsen nar jeg skal regne ut netto rentekostnad.
Netto rentekostnader finner vi ved a ta rentekostnaden multiplisert med 1 minus skattesatsen.

Tabell 20- 6.2.2 Rentekostnad

Rentekostnad 2016 2017 2018 2019 2020
Rente kostnader 450,5 4356 4788 6915 676,5
Skattefradrag -112,6 -104,5 -114,9 -159 -148,8
Netto

337,9 331,1 363,99 5326 5277
rentekostnader

Kilde: Forfatter
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6.3.1 Omgruppering av balansen for analyseformal

Balansen er i utgangspunktet kreditororientert og fokuserer pa likviditet til balansen og
forfallstid pa gjeld. Nar vi verdsettelser et selskap er vi ute etter det operasjonelle bilde, altsa
aktiviteter som generer kontantstremmer til selskapet. Malet med omgrupperingen er a skille
mellom operasjonelle og finansielle eiendeler.

| balansen til Mowi legges det vekt pa likviditeten til eiendelene og forfallstiden pa gjelden.
Eiendelene blir klassifisert enten som omlgpsmidler eller anleggsmidler, mens gjelden enten
er kortsiktig eller langsiktig, med henholdsvis kort og lang forfallstid. For & beregne netto
finansiell gjeld ma bade gjeld og eiendeler klassifiseres som enten driftsrelaterte eller
finansielle. Det er denne klassifisering som omtales for omgruppering av balansen.

For at analysen av resultatregnskapet og analysen av balansen skal samsvare er det ngdvendig
at klassifiseringen av de ulike aktivitetene som inngar i et selskap samsvarer mellom resultatet
og balansen. Hvis en aktivitet er klassifisert som operasjonell i resultatregnskapet ma den
ogsa vere klassifisert som operasjonell i balansen. | den omgrupperte balansen finner vi
investert kapital ved a ta summen av driftsrelaterte eiendeler minus driftsrelatert gjeld
(Plenborg & Kinserdal, 2021, s. 116).

Figur 24- 6.3.1 Omgruppering av eiendeler

Rapportert Omgruppert
Eigenkapital Equity
EK z0
Minority MI
Anleggsmidler Minoritet MI Operatig '
AM assets - Operational
(op) — debt
(0A)
Langsiktig gjeld ||
LG
Financial
X /.f-"’ debt
Omligpsmidler S
Kortsiktig gjeld Finandial (FA)

Kilde: Kinserdal& Petersen 2017.

Verdsettelsen av Mowi er pr 30.12.2020. Jeg benytter derfor balansen fra
arsregnskapet 2020, som er pr 31.12.2020.

For a finne investert kapital for selskapet som skal brukes i lannsomhetsanalysen ma jeg
klassifisere operasjonelle eiendeler og operasjonelle forpliktelser. Jeg gnsker a gjennomfare

64



denne klassifiseringen for hele regnskapsperioden slik at man kan se utviklingen i
lgnnsomheten for selskapet og regne ut avkastning pa investert kapital.

Nar det kommer til klassifisering av de ulike postene har jeg valgt & ekskludere eiendeler som
skal selges fra operasjonelle eiendeler og behandler denne posten som finansiell. Dette farer
enten til en reduksjon i gjeld eller en gkning i kontantbeholdning, jeg har valgt a klassifisere
denne posten som en gkning i kontantbeholdning. Nar det kommer til utsatt skattefordel
klassifiserer jeg denne posten under operasjonelle eiendeler, tilsvarende klassifiseringer gjeres
for utsatt skatt som blir klassifisert under operasjonelle forpliktelser. Mowi opplyser ikke
hvordan de har beregnet investert kapital i deres egne regnskap.

Tabell 21- 6.3.1 Investert kapital
Investert kapital 2016 2017 2018 2019 2020

Totale eiendeler 44 683,8 40388,7 49372,4 57536,7 62 676
Kontanter -852,9 -555,9 -901 -1157,6 -1718,6
Bundet kontanter -147,7 -117,5 -109,4 -109,4 -74
Totale operasjonelle 436862 397153 48362 562697 608834
eiendeler

Utsatt skatt -4 212,6 -3300,8 -3968,9 -42955 -4 204,8
Leverandgrgjeld -2559,1  -2619,9 -2688,8 -2924,1  -3393,2
Kontraktsavsetninger -1427,7 -87,7 -124,7 -184,2 -272,3
K.S skatt -1324,6 -846,9 -1152,5 -981,3 -282
Leasing K.S 0 0 0 -12522 -16425
forpliktelse

Andre K. 16702 -1832,8 -20008 -19694  -1800.1
forpliktelser

Andre K.S

finansielle -849 -856,2 -741,8 -335,9 -322,7
forpliktelser

Totale

operasjonelle -12043,2 -95443 -10677,5 -119426 -11917,6
forpliktelser

Investert kapital 31643 30171 376845 44 327,1 48 965,8

Tabellen viser hvordan man skiller mellom operasjonelle eiendeler og operasjonelle forpliktelser. Ved &
beregne disse starrelsene finner man investert kapital for selskapet. Investert kapital vil bli brukt i
lennsomhetsanalysen. Kilde: Forfatter

7 Investeringer og avskrivninger

Gitt at vi legger til grunn at virksomheten skal vare evig skal kontantstremmene belastes med
reinvesteringer som er tilstrekkelige til & vedlikeholde kapasiteten i det samme
evighetsperspektivet. A analysere det historiske investeringsnivaet og avskrivningsnivéet kan
man forhapentligvis fa et bedre bilde pa hva fremtidig investeringsniva over tid bgr ligge pa,
og om kortsiktige investeringer bar vare stagrre enn langsiktig normalisert niva. Det kan vere
nyttig a analysere forholdet mellom investeringer og omsetning over tid. Likevel kan det
historiske investeringsnivaet veere feilaktig for investeringsnivaet for fremtiden, ulike arsaker
er:
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- Historiske investeringer er en blanding av vedlikeholdsinvesteringer og
kapaistetsinvesteringer.

- Vedlikeholdsinvesteringene kan fluktuere.

- Selskapet kan ha utsatt ngdvendige investeringer.

- Selskapet kan ha gjort sprangvise investeringer.

- Prisen pa fysiske eiendeler kan fluktuere over tid.

(Kaldestad & Magller, 2016, s. 74)

For & finne det fremtidige investeringsnivaet til selskapet ser jeg pa historiske investeringer.
For & regne ut netto investeringer legger man til kjgp av driftsmidler og trekker fra salg av
driftsmidler. Jeg velger & benytte meg av seks arsregnskap ndr jeg skal finne
investeringsnivaet og regner ut gjennomsnittlig historisk investeringsniva, tallene er fremstilt i
prosent av arlige driftsinntekter.

| drsregnskapet fra 2018 begynte Mowi a bokfare kjgp av varige driftsmidler sammen med
immaterielle eiendeler etter nye retningslinjer i henhold til IFRS standard. Immaterielle
eiendeler som kommer frem fra arsrapportene er kjgp av goodwill, oppdrettskonsesjoner og
lisenser. De immaterielle eiendelene vil bli tillagt investeringer for 2016, 2017 og 2018 og blir
dermed inkludert i fremtidige investeringer.

For & finne avskrivnings- og nedskrivningsnivaet som selskapet vil ligge pa i fremtiden ser jeg
pa immaterielle og materielle eiendeler og regner ut avskrivnings- og nedskrivningsnivaet
som selskapet har ligget pa i perioden. Gjennomsnittet som blir fremstilt i prosent vil veere
prsentsatsen som jeg benytter meg av i fremtidsregnskapet.

Utregningene som er gjennomfart viser at avskrivningene er stabile for perioden. Mowi
operer med lineare avskrivninger over estimert levetid pa de ulike driftsmidlene. Den
estimerte levetiden pa de ulike postene har vert uendret i perioden med unntak av en post som
heter andre materielle eiendeler. Denne posten gikk opprinnelig fra en avskrivningsperiode pa
3-25 ar til 3-10 ar fra 2019. Posten er relativ liten, sa det gir minimale utslag i analysen. Det er
likevel viktig a se om selskapet endrer estimert levetid pa driftsmidler og hvordan de
avskriver driftsmidlene sine. Dette dreier seg primart om selskapet avskriver driftsmidler
konservativt (avskrivninger- og nedskrivninger for raskt) eller aggressivt (avskrivninger for
seint). For et selskap som har store impairment tap kan dette veaere en konsekvens av at
avskrivningene er for sma for hvert regnskapsar. For et selskap som avskriver driftsmidlene
sine for fort vil det komme frem at de har store gevinster ved salg av eiendeler. De to ulike
matene og avskrive driftsmidler pa pavirker regnskapet og viktige ngkkeltall i analysen.

Mowi har igjennom analyseperioden netto investeringer fra 1 850.5-3 311.8 millioner
kroner. | prosent av driftsinntekter utgjer dette i gjennomsnitt 7,92%, og det vil veere
estimatet jeg vil benytte meg av i fremtidsregnskapet. Tilsvarende vil avskrivnings- og
nedskrivning nivaet vere 5,86% i fremtidsregnskapet.
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Tabell 22- 7 Historisk investeringsniva
CapEx, historisk

investeringsniva

Kjegp varige driftsmidler 1933,1 19656 24511 46383 288370 3386,8
Salg varige driftsmidler 48,9 115,1 57,8 62,4 65 75
Netto investeringer 1884,2 1850,5 2393,3 4575,90 2818,7 33118

1) Investeringer/driftsinntekter 6,75% 567% 7,08% 12,72% 7,02% 8,28 %

2) Avskrivninger/materielle 631% 603% 599% 565%  548% 569 %
eiendeler
2)
Nedskrivninger/immaterielle 0,002% 0,005% 0,003% 0,003 % 0,003 % 0,003 %
eiendeler

1) Snittverdi, 6ar 7,92 %
2) Snittverdi, 6ar 5,86 %

Kilde: Forfatter

8 Arbeidskapital

Det er vanlig & binde opp mer arbeidskapital etter hvert som selskapet vokser. A analysere
historisk niva pa arbeidskapital vil gi oss et bedre bilde for & prognostisere fremtidig niva.
Arbeidskapital er kapital som er bundet opp i den daglige driften, altsa driftsrelaterte
eiendeler. Det er viktig & sjekke om nivaet har vart stabilt de siste arene, eller om det er en
trend mot gkende eller fallende niva (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 77)

En definisjon av arbeidskapital er: kundefordringer pluss varelager pluss forskuddsbetalte
utgifter og andre driftsrelaterte accruals minus driftsrelatert gjeld (Plenborg & Kinserdal,
2021, s. 228)

Arbeidskapitalen til Mowi deles mellom eiendeler og kortsiktige forpliktelser. Eiendelene
som typisk inngdr er: driftslikviditet, varelager, bundet kontanter, kundefordringer og
biologiske eiendeler. De kortsiktige forpliktelsene som inngar, er rentefri gjeld som
leverandgrgjeld, skyldige offentlige avgifter, avsetninger, skatt, leasing og annen kortsiktig
gjeld.

Arbeidskapital ma normaliseres dersom den avviker fra det normale nivaet. Arbeidskapitalen
har veert normal gjennom regnskapsperioden og jeg har regnet ut arbeidskapital i prosent av
driftsinntektene, gjennomsnittet kom pa 44,64% og vil vere estimatet jeg kommer til &
benytte meg av i fremtidsregnskapet.
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Tabell 23- 8 Vekstavhengig arbeidskapital
Vekstavhengig

Arbeidskapital
Vekstavhengig omlgpsmidler:

Varelager 23055 28625 2739,7 31595 3581,9
Kundefordringer 46259 4454.6 47337 49733 4 867,3
Biologiske eiendeler 14619 11197,1 14963 14998,7 151874
Bundet kontanter 1477 117,5 109,4 109,4 74
Kontanter 817,4 551,2 901,1 11576 1075,3
Sum vekstavhengige

OML 225155 191829 234469 243985 247859

Vekstavhengig Kortsiktig

gjeld:

Leverandgr gjeld 2559,1 26134 26888 29241 3393,2
K.G skatt 1324,6 846,9 11525 981,3 282
Avsetninger 14277 87,7 124,7 184,2 272,3
Annen K.G 1670,2 18328 2000,8 19694 1800,1
K.G leasing - - - 125272 16425
Sum vekstavhengig

K.G 69816 53808 5966,8 73112 7390,1
Netto

vekstavh.arb.kap 15533,9 13802,1 17480,1 17087,3 173958
i prosent av

driftsinntekter 47,74% 40,81% 48,58% 42,57% 43,48%
Gjennomsnitt av driftsinntekter 44,64%

Kilde: Forfatter

9 Finansielle eiendeler

Goodwill, konsesjoner, lisenser, utsatt skatt, andre immaterielle eiendeler, varelager,
biologiske eiendeler, kundefordringer og alt av PPE er a betrakte som driftsrelaterte eiendeler.
Andre aksjer, eiendeler som skal selges og kontantbeholdning blir derfor de eneste postene
som tilhgrer finansielle eiendeler. | henhold til kontantbeholdning for et selskap trenger av
likviditet for a dekke normale svingninger i arbeidskapitalen belgper seg til rundt 10% av
varelager og kundefordringer, mens overskytende kontantbeholdning blir & betrakte som
finansielle eiendeler. Som vi ser fra tabellen nedenfor har selskapet en kontantbeholdning som
er starre enn 10% av varelageret og kundefordringer, de resterende 2,15% av
kontantbeholdning blir derfor tillagt finansielle eiendeler.
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Tabell 24- 9 Overskytende kontantbeholdning

Kontanter 1075,3
Varelager 35819
Kundefordringer 4 867,3
Likviditet i % 12,15%

Kilde: Forfatter

9.1 Finansiell gjeld

All langsiktig- og kortsiktig gjeld, samt minoritetsinteresser anses som finansiell. Ikke
rentebeerende kortsiktig gjeld og leverandgrgjelden anser jeg som driftsrelatert. Det forutsettes
at gjeldspostene er balansefart til markedsverdier i videre beregninger.

Beregningen av netto finansiell gjeld blir dermed slik:

Tabell 25- 9.1 Netto finansiell gjeld

Netto finansiell gjeld 2020
Finansielle eiendeler:
Kontant beholdning 296.1

Eiendeler som skal
selges 643,3
Andre aksjer- og andre

ikke relaterte eiendeler 289
Sum finansielle eiendeler 898,3
Finansiell gjeld:

Ilfkg-kontrollerende 225
eierinteresser

Lan93|kt|g gjeld 4072.9
leasing

Langsiktig

rentebeerende gjeld 167837
Annen langsiktig gjeld 265,9
Sum finansiell gjeld 21145
Netto finansiell gjeld 20 246,7

Kilde: Forfatter
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10. Avkastningskrav

De fremtidige kontantstrammene skal neddiskonteres med WACC. Dette avkastningskravet
inneholder en rekke starrelser det ma tas stilling til for 8 komme frem til det endelige kravet.
WACC ser ut som falger:

WACC =R,

+R(1—10)

E+D E+D

Der:

E = Markedsverdi av egenkapitalen
G = Markedsverdi av netto finansiell gjeld

re = Avkastningskrav til egenkapitalen
re = Avkastningskrav til gjeld
T = Nominell selskapsskatt

Vektingen fremgar av formelen ved at egenkapitalandelen og gjeldsandelen multipliseres med
hvert sitt avkastningskrav. Gjeldskravet reduserer den nominelle skattesatsen fordi selskapet
far skattefradrag for rentebetalinger. | denne verdsettelsen er det kontantstremmene som
diskonteres med WACC fratrukket effektiv selskapsskatt. Disse kontantstrammene skal
derimot beskattes enda en gang, pa investors hand, enten de er private eller selskapsmessige.
Siden kontantstrammene er fgr skatt pa investors hand skal ogsa avkastningskravet veere far
skatt pa investors hand, og derfor gjennomfgres det ingen justering for skatt i
egenkapitaldelen av WACC.

WACC som avkastningskrav forutsetter at Modigliani og Millers kjente teorem holder.
Teoremet tar for seg at verdien av en virksomhet forblir uendret selv om man endrer
kapitalstrukturen, dette gjelder kun far skatt. WACC vil endre seqg etter skatt med ulik
gjeldsandel, en gkning i gjeld i forhold til egenkapital vil fare til hayere skattefradrag pa
rentebetalinger, og avkastningskravet vil endre seg.

Markedsverdien av egenkapital er tilgjengelig pa Oslo Bers, og markedsverdien av gjeld er
den finansielle gjelden som er utregnet i omgruppering av balansen. Det som da gjenstar, er a
utarbeide estimater for avkastningskravet til egenkapital og gjeld.

| avsnittene som kommer begrunner jeg mine valg av egenkapital og gjeldskrav pa 6,41% og
1,93%. Markedsverdien av egenkapitalen var pr 30.12.2020 NOK 98 679 millioner, mens
netto finansiell gjeld er pa 20 247 NOK millioner. Skattesatsen som blir benyttet er den
effektive skattesatsen som er beregnet i kapittel 15.2.3. Utregningen av WACC ser da ut som
falger:

wacc il 6,41% + 29247 1,93% * (1 — 0,2271) = 5,57%
= * " _ _
98679+ 20247 " 1%+ G560 20247 V3N (1 -0 57%
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10.1 Avkastningskravet til egenkapitalen

For a finne avkastningskravet til egenkapitalen gnsker jeg a benytte meg av
kapitalverdimodellen, CAPM. Ifglge kapitalverdimodellen finner man avkastningskravet til
investorer ved denne formelen:

re=1p+ Bix (E(rm) —7p)
Der:

re= avkastningskravet til egenkapitalen

ri= risikofrie renta

Bi= egenkapitalens beta - verdi

rm= avkastning pa markedsportefaljen
MRP= markeds risiko premie; forskjellen
mellom avkastning pa markedsportefgljen og
avkastning pa den risikofrie renta

CAPM reflekterer avkastningskravet fra renta, og for a holde en risikofri investering pluss en
risikopremie for & investere i en risikofylt eiendel. Egenkapitalkravet bestemmes av den
risikofrie renten pluss markedets risikopremie multiplisert med aksjens betaverdi. Beta maler
selskapets systematiske risiko, det vil si hvordan aksjen svinger relativt til
markedsportefaljen. Med andre ord far ikke investorene, i henhold til denne modellen, noe
fortjeneste for a sitte ovenfor den usystematiske risikoen (alfa). Fordi det forutsettes at
investorene er risikoaverse og at deres portefaljer er vel diversifiserte (Plenborg & Kinserdal,
2021, S. 303)

| de neste tre avsnittene vil jeg gi begrunne anslag for risikofri rente, markedets risikopremie
og egenkapitalbeta pa henholdsvis 1,49%, 6% og 0,82. Avkastningskravet til egenkapitalen
blir dermed:

re=1,49% + 0,82 * 6% = 6,41%

10.2 Risikofri rente

Den risikofrie renta er et anslag pa hvor mye en investor vil tjene uten a padra seg noe risiko.
Teoretisk er det beste estimatet for den risikofrie renta & konstruere forventet avkastning pa en
null-B portefalje, metoden har dessverre vist seg a veare darlig praktisk egnet.

CAPM er i utgangspunktet en, en-periodisk modell. Hvis modellen anvendes over flere ar,
som i denne verdsettelsen, skal det i teorien brukes forskjellige avkastningskrav for hvert av
arene. Teoretisk blir det riktig & bruke renter med ulik lgpetid for & regne korrekt WACC
hvert ar. Dette er en tidskrevende prosess, alternativet blir derfor & bruke norske
statsobligasjoner som et mal pa den risikofrie renta.

Norske 10- arlige statsobligasjoner vil derfor veare det beste anslaget for den risikofrie renta
som jeg skal anvende som avkastningskravet til egenkapitalen og gjeldskostnaden.
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Arsgjennomsnittet for statsobligasjoner i 2020 var pé& 0,82 prosent poeng. Dette anser jeg for &
veere for lavt, og jeg ensker heller & benytte meg av arsgjennomsnittet for 2019 som var pa
1,49 prosent poeng. Grunnen for at jeg gnsker a benytte meg av 2019 estimatet er at vi har et
unormalt lavt rente niva og at dette vil trolig stige i arene fremover, noe som vil fare til en
hgyere avkastning pa obligasjoner.

10.3 Markedsrisikopremie

Markedsrisikopremien er differansen mellom markedsavkastning og avkastning pa en risikofri
investering, altsa hvor mye en investor krever i premie for a pata seg risiko. Historisk har
markedsrisikopremien variert mellom 3-9%, i tillegg varierer den over tid. Det er i
utgangspunktet to ulike mater & ansla markedsrisikopremien:

- Estimere tidligere forhold i markedet (empiri)
- Fremtidige prognoser

Nar vi skal ansla markedsrisikopremien ved & analysere tidligere forhold i markedet ser vi pa
differansen mellom historisk avkastning i aksjemarkedet og historisk avkastning pa risikofrie
investeringer (avkastning pa statsobligasjoner 50-100 ar tilbake i tid). Antagelsen som ligger
bak denne metoden, er at markedsportefaljens historiske risikopremie er en god indikator for
den fremtidige markedsportefaljens risikopremie.

Den andre metoden som brukes for & ansla markedsrisikopremien tar utgangspunkt i analyser
om fremtidige prognoser og markedsverdien av aksjer, der man benytter seg av
markedsportefaljen for a finne den implisitte risikopremien. Problemet med denne metoden er
at analytikere og investorer kan benytte seg av ulike verdsettelsesmodeller nar de beregner
markedsrisikopremien som vil fare til forskjellige estimater.

Markedsrisikopremien er ogsa konjunkturavhengig, altsa i oppgangskonjunkturer krever
investorer en lavere risikopremie, mens i nedgangskonjunkturer gker risikopremien.
Damodaran kalkulerte markedsrisikopremien i april 2020 til over 6%, mens to ar tidligere var
risikopremien under 5%. Dette taler for en varierende risikopremie over
verdsettelsesperioden. Dersom teorien stemmer kan det argumenteres for at risikopremien vil
variere i perioder, men trekkes tilbake til et gjennomsnitt, en effekt som kalles mean
reversion. Denne effekten taler for en konstant risikopremie for hele verdsettelsesperioden
(Plenborg & Kinserdal, 2021, s. 322).

PWC gjennomfarer arlige undersgkelser for a beregne markedets risikopremie i Norge. 1 2020
forble premien uendret og ligger pa 5%. Historisk har risikopremien pa Oslo Bars veert 5,5%.
Risikopremien blir malt aritmetisk, og er dermed representativ for den forventede fremtidige
risikopremien. Pa bakgrunn av Damodaran’s beregninger av risikopremien i 2020 velger jeg a
bruke en konstant risikopremie pa 6% i verdsettelsesperioden. Grunnen for at jeg gnsker a
bruke Damodaran's beregninger av risikopremien og ikke den den norske risikopremien er at
Mowi er et internasjonalt lakseselskap og jeg vil derfor pasta at Damodaran’s beregninger er
mer representativt for Mowi.

https://www.pwc.no/no/publikasjoner/risikopremien.html
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10.4 Beta

Beta maler den systematiske risikoen en investor star ovenfor, og formelen for beta er som
falger:

_Ccov(i,m)
"~ Var(m)

B = beta- verdi

COV (i, m) = kovariansen til aksjen multiplisert med kovariansen til markedsindeksen.
Var (m) = variansen til markedsindeksen.

i= aksje

m= markedsindeksen

Beta maler risikoen for en enkelt aksje opp mot markedsindeksen. Hvis beta er lik null regnes
investeringen for & vaere risikofri. Hvis beta er mindre enn 1 er det mindre risiko forbundet
med investeringen malt opp mot markedsportefgljen. Nar beta er lik 1 er risikoen for a eie en
aksje lik markedsindeksens risiko. Nar beta er stgrre enn 1 er risikoen forbundet med
investeringen hgyere enn markedsportefgljen. For at investorer skal pata seg gkt risiko med
beta starre enn 1 er forventet avkastning starre enn avkastningen pa markedsportefgljen. For
betaverdier som er under 1 vil risiko og forventet avkastning veere lavere enn
markedsavkastningen.

For & finne egenkapital betaen til selskapet gjennomfarte jeg en regresjonsanalyse med
daglige data fra januar 2016 til mars 2021. Egenkapital betaen ble estimert til 0,73 for
perioden. Hvis jeg benytter meg av estimatet pa 0,73 for egenkapital betaen vil
avkastningskravet til egenkapitalen bli pa 5,87% noe som er veldig lavt. Begrunnelsen min for
den risikofrie renten og markedsrisikopremien syntes jeg a veere akseptable. Jeg gnsker derfor
a benytte meg av Blume for a estimere den fremtidige betaen. Dette gar ut pa a vektlegge den
historiske OLS betaen 2/3 pluss 1/3 multiplisert med 1. Egenkapital betaen som jeg kommer
til a benytte meg av i avkastningskravet til egenkapitalen vil vare 0,82.
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Figur 25-10.4 Regresjonsanalyse
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Kilde: Forfatter

10.5 Gjeldens avkastningskrav

Gjeldens avkastningskrav regnes ut fra fglgende formel:

rd=(rf+rs)* (1 —t)
Der:
rd = avkastningskrav pa netto rentebzarende gjeld
rf = risikofri rente
rs = kredittrisiko

t = Nominell skattesats

Gjeldskravet til selskapet er den risikofrie renta pluss et paslag for kredittrisiko, kalt
kredittrisikopremie. Premien maler sannsynligheten for konkurs ganget med forventet tap ved
konkurs, og avhenger av egenkapitalandel, soliditet og operasjonell risiko.
Kredittrisikopremien variere i henhold til konjunkturene, der premien er hgyere i
nedgangsperioder.

Kaldestad og Maller (2016) presenterer tre ulike mater for & estimere selskapets
gjeldskostnad.
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1. Finne den effektive renten selskapet betaler.
2. Renten pa selskapets bagrsnoterte obligasjonslan.
3. Syntetisk kredittrating

Fra arsrapporten 2020 ser vi at mesteparten av NIBD inneholder et 1an som selskapet tok opp
i 2017 som er et femars senior sikret lan, der Mowi har sakalt revolving kreditt og motparten
er 7 store banker. | dette lanet opplyses det ikke direkte hvilken rente selskapet betaler
ettersom det pavirkes av hvor mye kreditt selskapet benytter seg av. | tillegg har selskapet tre
andre lan. 1 2018 utstedte Mowi et obligasjonslan pa 200 millioner euro med 3- maneders
EURIBOR (na nede i 0%) pluss 2,15% rente per ar. | 2019 tok Mowi opp et usikret 7 ars lan
pa 150 millioner euro, selskapet betaler 6-maneders EURIBOR (nede i 0%) pluss 1,70% rente
per ar. Det siste lanet Mowi har tatt opp var i 2020 og er et grgnt obligasjonslan pa 200
millioner euro, der selskapet betaler 3- maneders EURIBOR (nede i 0%) pluss 1,60% rente
per ar.

Avkastningskravet til gjelden vil vaere basert pa selskapets rentekostnad. Mowi hadde NIBD
pa 1 465,8 millioner euro per 1.1.2020, og rentebetalinger for 2020 var pa 28,3 millioner euro
dette gir en effektiv rentesats pa 1,93%. Den effektive rentesatsen vil derfor representere
avkastningskravet til gjelden.

| kapittel 12 har jeg gjennomfart en LOGIT- analyse av Mowi, som estimerer sannsynligheten
for konkurs. konkursrisikoen til selskapet ble estimert ut ifra modellen til & vaere sveert lav.
Dette er med pa a statte opp om den lave rentekostnaden selskapet betaler pa gjelden sin.

11. Analyse av risiko

| dette kapittelet gnsker jeg a analysere Mowi og bransjens likviditet og soliditet. Likviditeten
og soliditet representerer selskapsspesifikk risiko pa kort- og lang sikt. Likviditetsanalysen
avdekker selskapets kortsiktige risiko, mens solidtetsanalysen avdekker langsiktig risiko for
selskapet.

11.1 Analyse av kortsiktig risiko- likviditetsanalyse

Den kortsiktige analysen av selskapets likviditet innebzrer a kartlegge om selskapet har nok
likvider til & dekke ethvert krav som faller til betaling. Analysen avdekker om det er
sannsynlig at selskapet pa kort sikt kan komme i en likviditetskrise som farer til fare for
konkurs. Likviditetsanalysen vil besta av to forholdstall, likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.
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11.1.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 er en beregning av selskapets omlgpsmidler delt pa den kortsiktige gjelden i
balansen. Formelen avdekker om selskapet har tilstrekkelig med likvide midler for a betjene
den Kkortsiktige gjelden (Plenborg & Kinserdal, 2021)

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld

For a finne likviditetsgrad 1 blir varelageret inkludert i omlgpsmidler. Mowii sitt varelager
bestar i hovedsak av biomasse. Biomassen til selskapet varierer i pris ettersom spottprisen og
antall tonn laks i sjgen endrer seg. Laksens lange produksjonssyklus og risiko forbundet med
biologiske faktorer gjgr at denne posten regnes som veldig volatil. Derfor bar likviditetsgrad 1
veere solid for selskapet siden det kan ligge mye nedsiderisiko i omlgpsmidlene.

Som vi ser fra tabellen nedenfor har Mowi en solid likviditetsgrad 1, med gjennomsnitt pa
3,24. Dette gjar at selskapet har god tilgang pa likvide midler for & dekke den kortsiktige
gjelden. Fra tabellen ser vi ogsa at forholdstallet har vart i en positiv trend fra 2018 til 2020,
0g er na over gjennomsnittet. Nar vi sammenligner Mowi med bransjen har Mowi hgyere
gjennomsnitt enn alle de norske aktgrene, det er kun BakkaFrost som har hgyere forholdstall
enn Mowi. Jeg anslar at bransjen som sadan har solid likviditetsgrad 1.

Ikke

o o e Svak Tilfredsstillende God Meget god

<0,5 0,5-0,99 1-1,49 1,5-2 >2

Kilde: prof forvalt 2018.

Tabell 27- 11.1.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 2016 2020 Gjennomsnitt
Mowi 3,03 2,70 3,70 3,39 3,40 3,24
Austevoll 2,65 2,63 3,04 2,76 2,49 2,71
BakkaFrost 7,22 2,30 6,35 4,79 5,17 5,17
Lergy 2,90 2,98 2,99 2,81 2,68 2,87
Grieg Seafood 2,50 2,44 2,58 2,72 4,05 2,86
NRS 2,19 1,76 2,35 2,87 1,90 2,21
SalMar 2,29 1,94 2,02 2,31 1,67 2,05
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 2,98

Kilde: Forfatter
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11.1.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 skiller seg fra likviditetsgrad 1 siden den fokuserer mest pa de likvide
omlgpsmidlene. Kontanter og kortsiktige investeringer er de mest likvide midlene til et
selskap, mens kundefordringer regnes for a ha lavere omlgpshastighet og varelageret har
tregest omlgpshastighet. Likviditetsgrad 2 finner man ved 4 ta totale omlgpsmidler minus
varelageret, deretter deler man det pa den kortsiktige gjelden.

Kortsiktig omlgpsmidler — varelager

Likviditet d2=
teviattetsgra Kortsiktig gjeld

En beregning av biomassen til Mowi per 31.12.2020 utgjorde denne posten 57,85% av
omlgpsmidlene til selskapet. Dette farer til at likviditetsgrad 2 er mye lavere sammenlignet
med likviditetsgrad 1.

Fra tabellen nedenfor ser vi at Mowi har tilfredsstillende likviditetsgrad 2. Arsaken for at
Mowi har generelt lavere forholdstall for likviditetsgrad 2 skyldes i stor grad lav andel av
finansielle omlgpsmidler. Historisk har overskuddslikviditeten til selskapet blitt reinvestert
i videre drift eller blitt utbetalt som dividender til aksjonarene. Mowi har per 31.12.2020 en
kontantbeholdning pa 1 075 Mill NOK og kundefordringer pa 4 867 Mill NOK. Dette er
positivt for selskapet i henhold til den kortsiktige likviditetsrisikoen, siden de har midler for
a dekke den kortsiktige gjelden. Nar vi sammenligner Mowi med bransjestandarden ser vi
at Mowi har litt lavere gjennomsnitt enn bransjen. Det er likevel marginalt lavere enn
bransjen som farer til at jeg legger liten vekt pa dette, og anslar at bransjen og Mowi har
tilfredsstillende likviditetsgrad 2 med unntak av SalMar.

Ikke

tilfredsstillende. Svak Tilfredsstillende God Meget god

<0,5 0,5-0,7 0,8-1,0 1,1-14 >1,4

Kilde: prof forvalt 2018.

Tabell 28- 11.1.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 1 2016 2020 Gjennomsnitt
Mowi 0,86 0,82 1,00 1,01 0,97 0,93
Austevoll 1,23 1,50 1,49 1,41 1,29 1,38
BakkaFrost 1,61 0,79 1,61 2,14 1,42 1,51
Lergy 1,18 1,55 1,34 1,31 1,27 1,33
Grieg Seafood 0,93 0,77 0,70 0,60 0,69 0,74
NRS 0,83 0,66 0,73 0,61 0,39 0,64
SalMar 0,42 0,34 0,34 0,40 0,26 0,35
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 0,99

Kilde: Forfatter
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Totalvurderingen av likviditetsanalysen viser at selskapet har hatt god likviditet gjennom
den eksplisitte regnskapsperioden, og har tilstrekkelig med finansielle omlgpsmidler for &
dekke gjelden pa kort sikt. P& bakgrunn av likviditetsanalysen vurderer jeg den kortsiktige
konkursrisikoen som sveert usannsynlig.

11.2 Analyse av langsiktig risiko- soliditetsanalyse

Soliditetsrisikoen representerer den langsiktige risikoen et selskap star ovenfor, og hvor lenge
selskapet kan ha lav eller negativ kontantstrgm uten & ga konkurs. Man starter med &
analysere den finansielle strukturen til et selskap og ser om det er en god balanse mellom
egenkapital og gjeld. | et finansieringsperspektiv fungerer egenkapitalen som en buffer for
uventede tap bade pa kort- og lang sikt. Soliditetsanalysen som vil bli gjennomfart i dette
kapitelet vil farst bli @ male egenkapitalprosent i forhold til gjeld, deretter vil jeg gjennomfare
en analyse av rentedekningsgraden til selskapet, til slutt vil jeg analysere kontantstremmer fra
operasjoner i forhold til gjeld.

11.2.1 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten beregner egenkapital i prosent av totalkapitalen som vi finner i
balansen. Dette er et viktig forholdstall nar det gjelder & analysere den langsiktige
likviditetsrisikoen for et selskap. En sterk egenkapitalprosent viser at selskapet har god
finansieringsstruktur og har evnen til & tale fremtidige tap over en lengre periode.

Egenkapital * 100
Totalkapitalen

Egenkapitalprosenten =

Siden oppdrettsnaringen er en syklisk og kapitalintensiv bransje, er det desto viktigere a ha en
sterk egenkapitalprosent for & dekke uventede tap, samt ha nok kapital til & gjennomfare nye
investeringer. Egenkapitalprosenten til selskapet er solid og scorer meget godt pa
forholdstallet. Som vi ser fra tabellen nedenfor har egenkapitalprosenten variert en del i
regnskapsperioden, og vi ser at i 2019 og 2020 har egenkapitalprosenten falt en del fra toppen
i 2018. Opptak av nye lan vil ogsa kunne forklare svingningene i egenkapitalprosenten uten at
det trenger & ha nevneverdige konsekvenser for selskapets soliditet. 1 2019 tok Mowi opp et
Ian pa 150 Mill EUR, og i 2020 tok Mowi opp et nytt obligasjonslan pa 200 Mill EUR. Dette
kan vaere med pa a forklare noe av fallet i egenkapitalprosenten. Nar vi sammenligner Mowi
med bransjen ser vi at egenkapitalprosenten til Mowi er lavere enn bransjegjennomsnittet. Nar
vi ser pa bransjestandarden beerer bransjen preg av hgy egenkapitalprosent og ansees som
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svaert god. Selv om Mowi har noe lavere egenkapitalprosent enn bransjen har de fortsatt solid
egenkapitalprosent.

Ikke
tilfredsstillende.

14 Tilfredsstillende God Meget god

<3% 3-9% 10-17% 18-40% >40%

Kilde: prof forvalt 2018.

Tabell 29-11.2.1 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosent 2016 2020 Gjennomsnitt
Mowi 43,02% 53,47% 55,96% 49,53% 47,28% 49,85%
Austevoll 52,0% 54,30% 59,16% 58,57% 57,8% 56,38%
BakkaFrost 65,50% 70,34% 70,26% 64,85% 66,09 % 67,41%
Lergy 53,73% 56,44% 60,39% 58,84% 58,46% 57,57%
Grieg Seafood 47,38% 46,81% 47,69% 46,35% 41,04% 45,85%
NRS 55,13% 48,01% 56,73% 71,72% 53,84% 57,09%
SalMar 49,85% 59,32% 60,39% 54,15% 49,94% 54,73%
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 56,51%

Kilde: Forfatter

11.2.2 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden beregnes pa falgende mate:

EBIT fer uvanlige poster

Rentedekni d=
enteaekningsgra Netto finansielle kostnader

Rentedekningsgraden maler selskapets evne til & betale netto finansielle kostnader. Det finnes
flere mater a regne rentedekningsgraden ut pa, man kan enten bruke kontantstremmer fra
operasjoner eller man kan bruke EBIT. Kontantstrammer fra operasjoner har en tendens til a
ha hgyere variasjoner enn EBIT, jeg velger derfor & bruke EBIT nar jeg skal regne
rentedekningsgraden for Mowi. Raten forteller oss hvor mange ganger EBIT dekker
finansielle kostnader for selskapet. Som vi ser fra tabellen nedenfor, har Mowi hgy
rentedekningsgrad for alle arene i regnskapsperioden. Analysen forteller oss derfor at
selskapet har lav likviditetsrisiko pa lang sikt. 1 2017 var netto finansielle poster positiv for
selskapet og blir dermed utelatt fra analysen. Nar vi ser pa rentedekningsgraden for netto
rentekostnader har denne veert hgy for hele perioden, men fra 2018 og frem til 2020 ser vi at
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den har veert i en negativ trend. Dette kan forklares med at spottprisen i markedet har veert noe
lavere de siste to arene, samt at selskapet har tatt opp nye lan. Grunnen for at jeg ensket a
beregne EBIT/netto rentekostnader er fordi de finansielle kostnadene har hatt veldige store
variasjoner for perioden og gir derfor liten informasjonsverdi.

Tabell 30- 11.2.2 Rentedekningsgrad, Mowi

Rentedekningsgrad 2016 2017 2018 2019 2020
Netto finansielle

kostander 3,72 - 558 103,9 11
Netto

rentekostnader 20,44 22,86 21,09 1420 141

Kilde: Forfatter

Nar jeg skal sammenligne rentedekningsgraden for Mowi med bransjen har jeg valgt ut tre
selskaper & sammenligne med pa grunn av arbeidsmengde. Jeg gnsker a se pa forholdet
mellom EIBT/netto rentekostnader. Skattesatsen som blir benyttet er den nominelle
skattesatsen som har veert gjeldende i Norge for hvert enkelt ar. Som vi ser fra tabellen har
bransjen hgy rentedekningsgrad og likviditetsrisikoen for selskapene er a betrakte som lav pa
lang sikt. Mowi har mye lavere gjennomsnitt enn bransjen, men som vi ser fra tabellen trekker
Lergy opp gjennomsnittet betraktelig med veldige lave netto rentekostnader for 2019 og 2020.
Ut ifra rentedekningsgraden anser jeg bransjen for a ha gode likvide midler for a dekke
rentekostnader pa lang sikt.

Tabell 31- 11.2.2. Rentedekningsgrad

Rentedekningsgrad 2020 Gjennomsnitt
EBIT:

Austevoll 2913 3827 4279 2924 2 159

SalMar 2412 3162 3461 3068 3008

Lergy 3 355 3717 3569 2734 1950

Netto rente

kostnader:

Austevoll 224 253 254 277 266

SalMar 80 81 88 131 117

Lergy 113 146 155 19 24
Rentedekningsgrad:

Mowi 20,4 22,9 21,1 14,2 14,1 18,5
SalMar 30,2 39 39,4 24,4 25,7 31,7
Lergy 29,7 25,5 23 1439 81,3 60,7
Austevoll 13 15,1 16,8 10.6 8,1 12,7
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 35

Kilde: Forfatter
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11.2.3 Kontantstremmer fra operasjoner/Gjeld

Nar vi ser pa kontantstrammer fra operasjoner delt pa gjeld gir det oss en oversikt over
selskapets langsiktige evne til 4 tilbake betale gjeld. Formelen er som falger:

Kontantstrgmmer fra operasjoner
Gjeld

Kontantstrgmmer fra operasjoner/Gjeld =

Som vi ser fra tallen nedenfor, har selskapet god evne til & betale ned gjeld med
kontantstremmene fra operasjoner. Jo hgyere prosentandelen er jo lavere er den langsiktige
likviditetsrisikoen for selskapet. Vi ser at prosentandelen er solid fra 2016-2019, men faller
kraftig for 2020 som falge av pandemien. Jeg anslar ut ifra denne utregningen at selskapet har
lav likviditetsrisiko pa lang sikt, og at fallet i 2020 vil i fremtiden gke opp mot tidligere
nivaer. Nar vi sammenligner Mowi med bransjen ser vi at Mowi har lavere gjennomsnitt enn
bransjen. Likevel er gjennomsnittet for bransjen a betrakte som hgyt og likviditetsrisikoen for
bransjen pa lang sikt anser jeg som lav, siden selskapene har god evne til & betale ned gjeld.
For 2020 ser vi at prosentandelen falt for hele bransjen, men jeg forventer at denne skal opp
igjen pa nivaer som vi har sett tidligere.

Tabell 32- 11.2.3 Kontantstrammer fra operasjoner/gj
Kontantstrammer fra
operasjoner/gjeld

2020 Gjennomsnitt

Mowi 25,30% 31,40% 27,40% 25,75% 16,31% 25,23%
Austevoll 19,35% 26,15% 20,4% 19,22% 17,58% 20,54%
BakkaFrost 45,46% 95,36% 52,91 % 22,51% 10,58% 45,36%
Lergy 23,85% 33% 24,76% 23% 18,8% 24,70%
Grieg Seafood 26,76% 42,57% 46,38% 24,89% 6,56 % 29,43%
NRS 37,70% 8,51% 45,58% 16,87% 14,33% 24,60%
SalMar 40,54% 64,18% 46,39% 37,74% 28,87% 43,54%
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 31,36%

Kilde: Forfatter
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12. Kreditt Analyse

Kreditt analyse handler om at selskapet klarer a betale sine finansielle forpliktelser til riktig
tid. Analysen dreier seg om a estimere sannsynligheten for konkurs og eventuelle tap som
matte oppsta ved konkurs. | dette kapittelet vil jeg gjennomfare en Logit- analyse av Mowi
som beregner sannsynligheten for konkurs. Denne modellen er et alternativ til multiple
diskriminant analyse. Logit regresjon brukes for a estimere sannsynligheten for konkurs
basert pa en rekke prediktive variabler (Plenborg & Kinserdal, 2021). Formelen er som falger:

Sannsynligheten for konkurs = 7oy

Total gjeld
Y = —-1,32 — 0,407 (storrelse) + 6,03 ( ) )
Totale eiendeler

{43 (kortsiktige eiendeler — korstiktig gjeld)

Totale eiendeler
kortsiktig gjeld ) ( Overskudd )

0,076 (
+ kortsikte eiendeler Totale eiendeler

Kontantstrgmmer fra operasjoner
-1,3 ( . > + 0,285 (dummy 1)
Total gjeld

Endring i overskudd )

1,72 (dummy 2) =,0521 (overskudd t + overskudd t — 1
Dummy1 er 1 hvis overskuddet har vert negativ de to siste arene og 0 ellers. Dummy2 er 1
hvis total gjeld er stgrre enn totale eiendeler og 0 ellers. For Mowi vil bade dummy1 og
dummy?2 vere 0. Modellen har et avkuttingspunkt pa 3,8% som minimerer summen av feil.
Dette tilsier at verdier som er mindre enn 3,8% er det lav sannsynlighet for konkurs, mens
verdier som overstiger 3,8% er det gkt risiko for konkurs (tall er i Mill EUR, unntatt
(starrelse) som er produksjonsvolum i tonn).

V= 132 0407 ( 439 829 ) N ( 3082 ) (2 488,8 — 719,5>
- ’ 2 444 400 "7 \5846,1 ’ 5846,1
+0 076( 719,5 ) 2 37( 1151 ) 1,33 (502'7> + 0,285 (0)
’ 24488 ~"\5846,1 ’ 3082 ’
—357.2

- 1,72 (0) — 0,521( ) = 1,422610732

119,1 + 476,3

1

1+ e—1,422610732

= 0,8057%

Sannsynligheten for konkurs =

Som vi ser fra Logit- analysen er verdien under 3,8%, dette tilsier at det er liten sannsynlighet
for konkurs for selskapet. Fra kapittel 11 som handlet om risiko for selskapet scoret Mowi bra
med & ha tilgang pa likvide midler samt at de har en god finansieringsstruktur. Ut ifra risiko
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analysene som ble gjennomfart i kapittel 11 og Logit- analysen er det lav sannsynlighet for
konkurs.

13. Lgnnsomhetsanalyse

A analysere selskapets lsnnsomhet er et viktig arbeid i fundamental analyse. Det er viktig for
et selskap a opprettholde en viss lennsomhet for & overleve pa lang sikt, og sikre god
avkastning til deres aksjonarer. God Ignnsomhet signaliserer en sunn gkonomi for selskapet
og at de klarer & opprettholde gode relasjoner til bade kunder og leverandgrer. Nar man ser pa
historisk lannsomhet, vil dette kunne gi signaler om selskapets fremtidige forventninger.

Far jeg gar i gang med analyse arbeidet er det viktig a fa frem hvordan overskuddet har blitt
generert for det enkelte ar. Overskudd eller profitt kan komme fra ulike kilder og det er derfor
viktig 4 se pa om disse kontantstremmene kan regnes som gjentagende eller om det dreier seg
om enkelt tilfeller. Ved & dele opp kontantstrammer i ulike aktiviteter kan vi lettere se hvor
inntektene kommer fra (Plenborg & Kinserdal, 2021, s. 142):

- kontantstremmer generert fra den daglige driften, selger produkter med en margin,
inkludert normale renter, og skatt betalt.

- Kontantstrammer fra uvanlige aktiviteter:

- Gevinst ved salg av operasjonelle eiendeler eller salg av ikke-operasjonelle eiendeler
for eksempel finansielle instrumenter.

- Urealisert gevinst fra verdijustering i varelager, PPE (Property, plant& Equipment)
eller finansielle instrumenter.

- Inntekter generert ved oppjustering fra tidligere nedskrivninger, Impairments eller for
store accruals.

- Andre uvanlige poster som har genert profitt eller gevinst.

Det fremkommer tydelig fra Mowi sine arsrapporter at veksten som selskapet klarer  oppna
kommer fra kontantstrammer som er genert fra den daglige driften. Dette er med pa & skape et
solid bilde for selskapet siden de gkte kontantstrammene er forventet a gjenta seg i fremtiden.
Pa dette grunnlaget vil ogsa lannsomhetsanalysen vare av stgrre betydning.

| dette kapittelet vil jeg ogsa sammenligne Mowi med Austevoll Seafood, Lergy og SalMar.
Regnskapstallene som blir representert for de andre aktarene er normalisert pa lik mate som
jeg har gjort for Mowi. Den nominelle skattesatsen som blir benyttet er den samme
skattesatsen som jeg har brukt for Mowi.

13.1 Avkastning pa investert kapital (ROIC)

Utregningen av ROIC analyserer lannsomheten av de operasjonelle aktivitetene for selskapet.
Forholdstallet som blir beregnet viser avkastning pa kapital investert som en del av selskapets
netto operasjonelle eiendeler i prosent. ROIC etter skatt blir beregnet slik:
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NOPAT

ROIC =
Investert kapital i

100

Jeg finner det mest hensiktsmessig a se pa ROIC som er beregnet fra NOPAT far uvanlige
poster. Fra tabellen nedenfor ser vi at trenden i ROIC for Mowi har veert negativ fra 2017
frem til 2020. Dette kan tolkes som et faresignal ved at avkastningen pa investert kapital er
fallende for selskapet. Analysen fungerer best nar investert kapital vokser pa et normalt niva.
Den arlige veksttrenden i investert kapital malt i euro fra 2016-2020 har vert pa 7,60%, mens
veksttrenden malt i norske kroner har veert pa 11,54%. For 2020 ser vi at ROIC er langt under
normalen pa kun 6%, grunnen for dette kan forklares i sammenheng med pandemien som har
fart til langt lavere inntekter for selskapet, samt at prisen pa oppdrettslaks falt mye i perioden.
WACCen som blir benyttet fra 2016-2019 er hentet fra Mowi sine arsrapporter, mens for
2020 er det min fremstilling av WACC som blir brukt. Selv om kontantstremmene er etter
skatt burde WACC ogsa vart etter skatt, men siden Mowi kun har regnet ut WACC far skatt
er det disse som vil bli benyttet. Som vi ser fra tabellen er avkastningen pa investert kapital
hgyere enn avkastningskravet WACC for alle arene unntatt 2020. Dette er & betrakte som
positivt for selskapet.

Nar vi sasmmenligner Mowi med bransjen ser vi at avkastning pa investert kapital er hgy for
hele bransjen frem til 2019, men faller kraftig i 2020 som fglge av pandemien. Mowi har litt
hayere gjennomsnitt pa ROIC over perioden sammenlignet med Austevoll og Lergy, mens
SalMar har klart hgyest avkastning pa investert kapital. Nar vi ser pA ROIC for bransjen ser vi
at ROIC faller fra 2018 for alle selskapene og er i en negativ trend. Ut ifra denne analysen kan
vi ser vi at lgnnsomheten er fallende for bransjen, men jeg forventer at lannsomheten vil stige
nar laksemarkedet normaliseres igjen, og pandemien avtar. | tillegg ser vi at driftsinntektene
for hele bransjen har hatt en mye lavere veksttrend enn investert kapital over perioden.

Tabell 33- 13.1 Avkastning pa investert kapital, Mowi
Avkastning pa

2016 2017

investert kapital

NOPAT far 5035 5677 5726 5712 2994
uvanlige poster

NOPAT etter 7068 3831 7125 4501 1802
uvanlige poster

Investert kapital 31643 30171 376845 443271 489658
ROIC for 1591% 18,82% 1519% 12,89%  6,11%
uvanlige poster

ROIC Gj.snitt 13,93%

ROIC etter 2234% 1270% 1891% 1015%  3.68%
uvanlige poster

WACC far skatt 10,31% 10,06% 9,87% 9,30% 8,41%

Kilde: Forfatter
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Tabell 34- 13.1 Avkastning pa investert kapital, bransjen

Arlig
Regnskapstall 2017 2018 veksttrend
Austevoll
Totale operasjonelle eiendeler 31 256 30234 33562 35580 35278
Totale operasjonelle
forpliktelser -9 543 -8 667 -8 435 -8 878 -8 881
Investert kapital 21713 21 565 25127 26 702 26 397 5,00%
Driftsinntekter 18 905 20 797 22 630 23 312 22 435 4,37%
NOPAT far uvanlige poster 2 586,5 32574 3421 2 550,3 1856
ROIC 11,91% 15,11% 13,61% 9,55% 7,03%
ROIC Gj.snitt 11,44%
SalMar
Totale operasjonelle eiendeler 13128 12 749,1 14 896 17 755,1 217748
Totale operasjonelle
forpliktelser -4 281,3 -4102,1 -4 976,6 -5 005,8 -6 564,5
Investert kapital 8 846,7 8 647 99194 12 749,3 15 210,3 14,51%
Driftsinntekter 8693,2 10 755,5 11 301,3 12 202,2 12 856,8 10,28%
NOPAT far uvanlige poster 1724 2 550 2 807,8 24472 2 376,7
ROIC 19,49% 29,49% 28,31% 19,19% 15,63%
ROIC Gj.snitt 22,42%
Lergy
Totale operasjonelle eiendeler 22 745 22 144 25 336,6 27 158,4 27 196,7
Totale operasjonelle
forpliktelser -6 934,7 -6 130,5 -6 621,4 -6 883,5 -6 599,9
Investert kapital 15 810,3 16 013,5 18 715,2 20 274,9 20596,8 6,83%
Driftsinntekter 17 269,3 18 623,5 19 837,6 20 426,9 19 956,7 3,68%
ROIC 14,63% 18,99% 15,39% 10,92% 7,77%
ROIC Gj.snitt 13,54%
Mowi
Investert kapital 7,60%
Driftsinntekter 1,73%

Kilde: Forfatter
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Figur 26- 13.1 ROIC bransjen
ROIC bransjen 2016-2020
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Kilde: Forfatter

Nar jeg prognostiserer lannsomheten for Mowi har jeg estimert at investert kapital vokser
med 7,60% hvert ar som var den arlige vekstraten fra 2016-2020. NOPAT far uvanlige poster
er hentet fra fremtidsregnskapet mitt og regnet tilbake i euro. Som vi ser fra tabell 35 vil
avkastning pa investert kapital veere noe lavere enn gjennomsnittet som har veert i den
eksplisitte regnskapsperioden. Det kan tyde pa at lennsomheten i laksebransjen vil bli noe
lavere enn hva vi har sett tidligere. Noe som er viktig a trekke frem er utviklingen i
spottprisen pa laks som farer til store utslag for lannsomheten i bransjen. Spottprisen har veert
veldig hgy siden 2016 som har fart til god lannsomhet for aktarene og hgy avkastning pa
investert kapital. | de senere arene har spottprisen falt og dette har fart med seg at
lennsomheten har blitt lavere for aktarene, hvordan spottprisen vil utvikle seg fremover har
stor betydning for bransjens lgnnsomhet.

Tabell 35- 13.1 Avkastning pa investert kapital, Mowi

Tall i Mill Euro 2021e 2022e 2023e 2024e

NOPAT far uvanlige

poster 529,4 608,4 658,9 713,5 772,7
Investert kapital 4914,4 52879 5689,8 6 122,2 6 587,5
ROIC 10,76% 11,51% 11,58% 11,65% 11,73%

Kilde: Forfatter
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13.1.2 Dekomponering av ROIC

Jeg ansker a dekomponere ROIC for a se om ROIC er drevet av bedre inntekts/
kostnadsforhold, eller bedre kapital utnyttelse. Jeg falger DuPont modellens struktur og
dekomponerer ROIC pa to fglgende mater operasjonell fortjenestemargin og omlgpshastighet
pa investert kapital. Den operasjonelle fortjenestemarginen for 2016 som var pa 15,5%, dette
forteller oss at selskapet generer 15,5 grer i NOPAT for hver krone av inntekter. Jo hgyere
marginen er desto mer av inntektene blir omgjort til fortjeneste for selskapet. Fra tabellen
nedenfor ser vi at den operasjonelle fortjenestemarginen har veert stabil fra 2016-2019, men at
den faller kraftig i 2020 som faglge av pandemien. Nar vi sammenligner Mowi med bransjen
ser vi gjennomsnittet for Mowi er litt hgyere enn Austevoll og Lergy, mens langt lavere enn
SalMar. Nar vi ser pa tabellen er det lett & se at den operasjonelle fortjenestemarginen er
hayest for hele bransjen i 2017 og 2018 og faller ganske mye i 2019 og 2020. Formelen er
som falger:

NOPAT for uvanlige poster

Operasjonell fortjenestemargin etter skatt = * 100

Driftsinntekter

Tabell 36- 13.1.2 Operasjonell fortjenestemargin
Operasjonell fortjeneste

margin 2020 Gjennomsnitt
Mowi 15,50% 16,80% 15,90% 14,20% 7,50% 13,98%
Austevoll 13,68% 15,66% 15,12% 10,94% 8,27% 12,70%
SalMar 19,83% 23,71% 24,84% 20,06% 18,49% 21,39%
Lergy 13,39% 16,33% 14,52% 10,84% 7,98% 12,61%
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 15,57%

Kilde: Forfatter

Nar vi ser pa den operasjonelle fortjenestemarginen for Mowi i fremtiden er den noe lavere
enn nivaene som har veert fra 2016-2019. Jeg anser likevel marginen for & vere god for
selskapet, men det kan tyde pa at lennsomheten vil vare noe lavere i fremtiden.
Fortjenestemarginen for 2022-2025 burde veert lik, men det blir sma utslag fordi
fremtidskursene i valutaparet EUR/NOK gir utslag i driftsinntektene og i NOPAT.

Tabell 37-13.1.2 Operasjonell fortjenestemargin

Operasjonell
fortjeneste margin 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Mowi 12,68% 13,56% 13,66% 13,76% 13,86%

Kilde: Forfatter
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Det andre forholdstallet jeg gnsker & se pa i henhold til DuPont modellen er
omlgpshastigheten til investert kapital. Omlgpshastigheten for investert kapital blir definert
slik:

Driftsinntekter
Investert kapital

Omlgpshastighet for investert kapital =

Omlgpshastigheten pa investert kapital viser selskapets effektivitet i forvaltning av investert
kapital. En rate pa 1 forteller oss at selskapet binder opp investert kapital i 365 dager, en
annen mate a fortelle det pa er at for hver krone selskapet har investert i sine operasjoner
(investert kapital) generer de 1 krone i inntekter hvis raten er 1. Et hgyt forholdstall er gunstig
for selskapet siden dette tilsier at omlgpshastigheten pa investert kapital er hgyere og at
penger som er investert i driften omsettes fortere i form av inntekter. Kapital intensive
bransjer har ofte lavere omlgpshastighet pa investert kapital enn bransjer som ikke krever sa
store investeringer. Forholdstallet pa omlgpshastighet er gjerne et sted mellom 0,5- 3. For
Mowi ser vi at omlgpshastigheten har veert relativ stabil i regnskapsperioden, men at den har
veert noe fallende de siste arene som kan gi indikasjoner pa at effektiviteten i forvaltning av
investert kapital er lavere enn tidligere. Dette forholdstallet vil ogsa svinge en del fordi
spottprisen pa laks vil variere, noe som igjen farer til variasjoner pa driftsinntektene som
brukes for  regne ut omlgpshastigheten. Nar vi ser pa bransjens omlgpshastighet for investert
kapital ser vi at selskapene har ganske like estimater, men at Mowi har noe lavere
gjennomsnitt enn bransjen. Noe som er gjeldende for alle selskapene er at omlgpshastigheten
pa investert kapital faller fra 2018 og har veert i en negativ trend de to siste arene.

Tabell 38- 13.1.2 Omlgpshastighet pa investert kapital
Omlgpshastighet pa investert

kapital 2020 Gjennomsnitt
Mowi 0,99 1,09 0,93 0,89 0,81 0,94
Austevoll 0,87 0,94 0,90 0,87 0,85 0,89
SalMar 0,98 1,24 1,14 0,96 0,85 1,03
Lergy 1,09 1,16 1,06 1,01 0,97 1,06
Gj.snitt bransjen eksklusiv

Mowi 0,99

Kilde: Forfatter

Nar vi ser pa omlgpshastigheten pa investert kapital for prognoseperioden ser vi at den vil
veere noe lavere enn nivaer som man sa fra 2016-2019. Dette kan tyde pa at effektiviteten for
Mowi vil vere lavere, eller sagt pa en annen mate at det kreves starre investeringer for a
genere fremtidige driftsinntekter.
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Tabell 39-13.1.2 Omlgpshastighet pa investert kapital, Mowi
Omlgpshastighet pa investert

kapital 2022¢ 2023e 2024e

D.1 4173,8 4 486,9 48234 5185,1 5574
Investert kapital 49144 5287,9 5689,8 6122,2 6 587,5
Omlgpshastighet 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

Kilde: Forfatter

13.1.3 Avkastning pa Egenkapitalen

Tidligere i dette kapittelet har jeg analysert operasjonell lannsomhet. | dette delkapittelet
gnsker jeg a se pa hvordan finansiell giring pavirker selskapets lgnnsomhet. Avkastning pa
egenkapital maler lennsomheten for selskapet og inkluderer finansielle poster. Tabellen
nedenfor forteller oss hvor mye eierne far i avkastning pa deres investeringer i Mowi.
Formelen for avkastning pa egenkapital beregnes slik:

Overskudd etter skatt

. — 100
Bokfertverdi av egenkapital

Avkastning pa Egenkapital =

Som vi ser fra tabellen nedenfor, er avkastning pa egenkapitalen solid for alle arene utenom
2020. Likevel kan man trekke frem at den har veert i en fallende trend fra 2016 frem til 2020.
Pandemien har fart til lavere inntekter for selskapet og derfor blir avkastningen pa
egenkapitalen veldig lav for 2020. Hvis overskuddet etter skatt fortsetter og veere lavt for
selskapet i ett par ar fremover i tid er dette bekymringsverdig.

Tabell 40- 13.1.3 Avkastning pa egenkapital
Avkastning pa

Egenkapital

Overskudd E.S 5210 4 267 5750 4429 1275,8
Eoéf””"erd' av 19213 21584 27610 28494 29611
Avkastning pé E.K 27,12% 19,77% 20,83% 15,54% 4.31%

Kilde: Forfatter
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13.1.4 Gjeldskostnaden (NBC)

Gjeldskostnaden for et selskap kan regnes ut pa fglgende mate:

Netto finansielle kostnader E. S
= *

NBC = NIBL 100

Hvor:

NBC= Net borrowing cost

NIBL= Net interest-bearing liabilities
ROE= Return on equity

NBC vil i de fleste tilfeller avvike fra selskapets lane rente. For det farste er NBC pavirket av
differansen mellom renter pa bankinnskudd og gjeldsrenter. For det andre vil finansielle
poster som valuta tap eller gevinster, verdiendringer i finansielle instrumenter pavirke
finansielle inntekter og kostnader. Dette farer til at man ma tolke NBC med varsomhet
(Plenborg & Kinserdal, 2021). Siden netto finansielle kostnader etter skatt varierer mye i
perioden gnsker jeg ogsa a regne ut NBC ved et gjennomsnitt av netto finansielle kostnader
etter skatt for perioden, denne utregningen av NBC vil ha mindre svingninger og vare av
stgrre betydning. Problemet som oppstar ved a regne ut NBC ved gjennomsnitt av finansielle
kostnader er at NIBL gker jevnt over perioden og jeg benytter meg av et gjennomsnitt noe
som farer til at NBC er fallende. Likevel fgler jeg meg nadt til & gjare det slik fordi det ikke
har veert en Klar trend i at netto finansielle kostnader har gkt i regnskapsperioden.

Det som er av interesse i denne analysen er & se pa forholdet mellom ROE, ROIC og NBC.
ROIC viser lannsomheten til hele selskapet, mens ROE viser effekten av gjeldsgraden til
selskapet og hvordan dette pavirker lannsomheten. Hvis ROIC er stgrre enn NBC vil en
gkning i gjeldsgraden fare til gkt ROE. Jeg gnsker a sammenligne NBC med ROIC far
uvanlige poster. For den eksplisitte regnskapsperioden har ROIC veert stgrre enn NBC og en
gkning i gjeldsgraden ville fart til hayere ROE. For 2017 var netto finansielle kostnader etter
skatt positivt og beregning av NBC ville blitt feil, dermed blir 2017 utelatt fra analysen. Som
vi ser fra tabellen nedenfor varierer NBC veldig mye for alle regnskapsarene som farer til at
det er vanskelig a finne et normalt niva for NBC. Nar vi sammenligner ROIC med NBC der
gjennomsnittet av finansielle kostnader er benyttet, ser vi mindre variasjoner og en Kklar trend
at ROIC er vesentlig hayere enn NBC for alle drene i regnskapsperioden. Dette indikerer at
Mowi bar gke gjeldsgraden slik at avkastning pa egenkapitalen vil gke.
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Tabell 41- 13.1.4 Gjeldskostnad

Gjeldskostnad

Netto finansielle
kostnader E.S
Gjennomsnitt av netto
finansielle kostnader E.S

NIBL

NBC uten korrigering
av finansielle kostnader
NBC med korrigering
av finansielle kostnader
ROIC

ROE

-1859

-679,6
9229
20,14%

7,36%

15,27%
27,12%

436

-679,6
8428

8.06%

18,30%
19,77%

-1 375

-679,6
10 964
12,54%

6.20%

14,75%
20,83%

--679,6
14 441
0,005

4,71%

12,61%
15,54%

-526,8

-679,6
16 784
3,14%

4,05%

6,08%
4,31%

Kilde: Forfatter

Figur 27- 13.1.4 Sammenligning av ROIC, ROE og NBC
Mowi 2016-2020
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Kilde: Forfatter
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14. Ngkkeltall analyse

Analysen av ngkkeltall er relevant for & kartlegge selskapets posisjon i forhold til sine
nermeste konkurrenter. | dette kapittelet vil jeg sammenligne Mowi med Austevoll Seafood,
SalMar, BAKKA, Lergy, NRS og GSF.

| laksenzeringen er det vanlig @ sammenligne inntekt per kilo slgyd laks, og kostnader per kilo
slgyd laks. Hvis et selskap i bransjen far hayere inntekter per kilo laks samt har lavere
kostander per kilo laks enn de andre aktgrene kan det veere et resultat av at selskapet er mer
effektiv enn de andre i bransjen.

Mange av selskapene i oppdrettsnaringen er vertikalt integrert med videreforedling av laks
som en del av den totale virksomheten. Videreforedlingsvirksomhet kjgper laks av
oppdrettsanleggene til markedspris og bearbeider laksen for konsernet. Problemet som oppstar
i denne analysen, er at selskaper med videreforedlingsvirksomhet har hgyere totale inntekter
og hayere kostnader per kilo slayd laks. Det andre problemet som oppstar er at totale
inntekter og kostnader ikke lenger er direkte knyttet til antall kilo slgyd laks, fordi
videreforedlingsenhetene star fritt i a kjgpe laks fra andre aktarer. For det tredje varierer
slayevolumet som videreforedles internt fra selskap til selskap. Hvis selskapene hadde oppgitt
konkrete kostnader forbundet med oppdrett av laks og i videreforedlingssegmentet kunne
problemet blitt Igst. | arsrapportene til Mowi er ikke kostnadspostene spesifisert i forhold til
hvilket segment de kommer fra, dette farer til at det er umulig a skille
videreforedlingssegmentet fra oppdrettssegmentet. | beregningen av ngkkeltall hadde det veert
gnskelig a ekskludere tall fra videreforedlingssegmentet, men siden dette ikke lar seg gjare vil
tallene som blir fremstilt vaere tall fra bade oppdrett og videreforedling. Dette gjelder for
Mowi og de andre selskapene i analysen.

| 2019 solgte Mowi 45% av laksen sin i segmentet *“consumer products™ som bestar av
videreforedling av laks. De har hatt en hgy vekst i dette segmentet de siste arene, og etter
pandemien brgt ut i 2020 gkte dette segmentet med hele 20% pa ett ar. Ettersom Mowi selger
mye av produktet sitt til en hgyere markedspris enn spottpris kan vi forvente at de har hgyere
EBIT/KG enn tidligere selv om kostnadene er hgyere.

| denne analysen gnsker jeg a regne ut: EBIT/KG og EBITDA/Driftsinntekter, disse
forholdstallene vil si noe om lgnnsomheten i bransjen. Ngkkeltallene som blir beregnet er a
betrakte som kostnadsorienterte. | spottprismarkedet for laks er akterene pristakere og dermed
blir kostnadsnivaet en viktig faktor for lannsomheten, mens i videreforedlingssegmentet vil
aktgrene kunne oppna ulik prisoppnaelse for laksen, siden produktet er a regne som
differensiert. Likevel er det viktig for aktarene & holde sa lave kostander som mulig for &
oppna stgrst mulig overskudd. Tallene som blir fremstilt i denne analysen for Mowi er hentet
fra det normaliserte regnskapet, der jeg benytter meg av EBIT og EBITDA far uvanlige
poster. For de andre selskapene som inngar i analysen har jeg justert for biologiske eiendeler i
regnskapet, slik at sammenligningen mellom Mowi og bransjen blir mest mulig lik. Siden
pandemien brgt ut i 2020 gnsker jeg a se pa 2019 og 2020 for & sammenligne forskjellene som
har oppstatt som fglge av pandemien.

Fra tabellen nedenfor ser vi at i 2019 hadde Mowi litt lavere EBIT/KG enn bransje
gjennomsnittet som er pa 18,7 kroner per kilo. For EBITDA/D. | for 2019 ser vi at
gjennomsnittet for bransjen er pa 24%, mens for Mowi er den pa 25,9% som er noe hgyere
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enn bransje gjennomsnittet. 1 2019 ser vi at forholdstallene for bransjen og Mowi er sterke og
at selskapene har god lennsomhet. Nar vi ser pa tallene for 2020 ser vi at EBIT/KG for
bransjen faller med hele 8,5 kroner per kilo sammenlignet med 2019, i prosent utgjer dette et
fall pa 45%. For Mowi faller EBIT/KG 8,4 kroner som utgjgr 48%. Videre nar vi ser pa
EBITDA/D. | faller marginen med 6,5% for bransjen, mens for Mowi faller den med 7,2%.
Mye av arsaken for darligere lannsomhet var at spottprisen falt fra 59,15 kroner per kilo laks i
2019 til 55,48 kroner per kilo laks i 2020. | tillegg har aktgrene i oppdrettsnaringen opplevd
gkte kostnader under pandemien. Kombinasjonen med darligere prisoppnaelse samt hgyere
kostnader har fart til at Iannsomheten i bransjen har falt.

Tabell 42- 14 Ngkkeltall analyse
2019 EBIT/KG EBITDA/D.I 2020 EBIT/KG EBITDA/D.I

Mowi 17,3 25,9% 8,9 18,7%
Lergy 17,3 18,4% 11,4 15,6%
SalMar 20 30,9% 18,6 29,6%
NRS 19,9 11,3% 8,1 6,8%
Austevoll seafood 18,5 18,2% 12,6 16,4%
BakkaFrost 21,3 36,2% 7,2 22, 7%
GSF 15 29% 3,3 13,7%
Gj.snitt bransjen

eksklusiv Mowi 18,7 24% 10,2 17,5%

Kilde: Forfatter

15. Sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalyse er a synliggjare usikkerhet gjennom & endre kritiske budsjett- og
verdidrivere for & illustrere hvordan det slar ut i verdsetting av et selskap. Jeg har valgt a
fokusere pa WACC, langsiktig vekst, omsetningsvekst, varekostnader, CapEXx og
arbeidskapital. Ved a sette ulike intervaller for faktorer som pavirker aksjeprisen kan vi se
hvor sensitiv aksjeprisen er i forhold til endringer i disse faktorene.

Fra tabellen under ser vi hvordan aksjeprisen endrer seg ved a endre langsiktig vekst og
WACC. Huvis jeg holder langsiktig vekst konstant pa 2% ser vi at et WACC estimat pa 4,57%
ville gitt en aksjekurs pa 455kr, mens et WACC estimat pa 6,57% ville fart til en aksjekurs pa
231kr. Holder jeg WACC konstant pa 5,57% ser vi at langsiktig vekst med 1% gir en
aksjekurs pa 250kr, mens langsiktig vekst med 3% gir en aksjekurs pa 421kr. Jeg finner den
laveste aksjekursen pa 194kr med WACC pa 6,57% og g 1%, og den hgyeste pa 725kr med
WACC pa 4,57% og g 3%. Ut ifra denne analysen ser jeg at aksjeprisen er veldig sensitiv i
forhold til hvilket WACC og g estimat jeg benytter meg av i utregningen av aksjeprisen.

93



Tabell 43- 15 Hvordan endring i langsiktig vekst og WACC pavirker aksjeprisen

Langsiktig vekst

1,5% 2,0% 2,5%
337 386 455 557 725
288 324 372 438 536
WACC 250 277 312 357 421
219 240 266 300 344
194 211 231 256 288

Kilde: Forfatter

Nar vi ser pa tabell 44, ser vi hvordan endringer i omsetningsvekst for alle ar og langsiktig
vekst pavirker aksjeprisen. Helt opp i venstre hjgrne ser vi at den estimerte aksjekursen vil
veaere 23kr hvis jeg legger inn 0% i langsiktig vekst og selskapet opplever 20% fall i
omsetning. Helt nede i hayre hjgrne ser vi den hgyeste aksjekursen pa hele 2 004kr hvis
selskapet har 20% hgyere omsetningsvekst enn hva som allerede er lagt inn i forventningene
0g 4% langsiktig vekst.

Tabell 44- 15 Hvordan endring i omsetningsvekst for alle ar og langsiktig vekst pavirker
aksjeprisen

Endring omsetningsvekst alle ar

312,0 -20 %
0%
Langsiktig vekst 1%
2%
3%
4%

Kilde: Forfatter

Tabell 45 viser oss hvordan aksjekursen blir pavirket ved a endre omsetningsvekst for alle ar
0og WACC. Vi finner den laveste aksjekursen nede i venstre hjgrne som er henholdsvis 18kr
hvis selskapet opplever 20% fall i omsetningsvekst og WACC pa 6,57%. Den hgyeste
aksjekursen i tabellen finner vi oppe i hayre hjgrne pa hele 1 328kr med 20% gkning i
omsetningsvekst og et WACC estimat pa 4,57%. Sammenligner vi WACC og g ser vi at disse
to variablene pavirker aksjekursen pa litt forskjellige mater. Hvis vi antar at
omsetningsveksten holdes konstant pa 0% ser vi at et WACC estimat pa 4,57% vil resultere i
en aksjepris pa 455kr, mens g pa 3% vil gi en aksjekurs pa 357kr. Hvis selskapet skulle
oppleve en negativ utvikling i fremtiden og at WACC gker til 6,57% (omsetningsvekst holdes
konstant pa 0%) ser vi at aksjekursen vil bli 231kr, mens et fall i g til 1% vil resultere i en
aksjepris pa 250kr. Dette forteller oss at WACC resulterer i en hgyere aksjekurs enn g hvis
WACC faller 1% og g gker 1%. Motsatt ser vi at hvis WACC gker 1% og g faller 1% vil g
resulterer i en hgyere aksjekurs enn WACC.
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Tabell 45- 15 Hvordan endring i omsetningsvekst for alle ar og WACC pavirker aksjeprisen

Endring omsetningsvekst alle ar
-20 % -10 %

32 202 455 820 1328
27 166 372 668 1081
WACC 23 139 312 559 904
21 119 266 477 771
18 104 231 413 667

Kilde: Forfatter

Videre fra tabell 46 ser vi hvordan aksjeprisen blir pavirket av forholdet mellom endring i
omsetningsvekst for alle ar og endring i varekostnader. Fra kapittel 17.2 har jeg argumentert
for at varekostnader skal utgjare 48,13% av driftsinntektene. Hvis varekostnadene skulle gke
med 2% og Vi holder omsetningsveksten konstant pa 0% ser vi at det vil resultere i en
aksjepris pa 266kr, motsatt hvis varekostnader skulle falt med 2% vil selskapet bli priset til
357kr. Altsa et 4% intervall i varekostnader 2%-+/- vil resultere i en endring i aksjekursen pa
91kr gitt at omsetningsveksten holdes konstant pa 0%. Sammenligner vi denne tabellen med
tabell 44 og tabell 45, ser vi selskapet er mye mer sensitiv i forhold til endringer i WACC og
g enn tilsvarende endringer i varekostnader.

Tabell 46- 15 Hvordan endring i omsetningsvekst for alle ar og endring i varekostnader
pavirker aksjeprisen.

Endring omsetningsvekst alle &r
-10 % 20 %

Endringi V.K

Kilde: Forfatter

Fra den siste tabellen i dette kapittelet ser vi hvordan aksjekursen pavirkes av endringer i
CapEx og arbeidskapital i % av omsetning. Fra kapittel 17.2.6 har jeg estimert at fremtidige
investeringer vil utgjere 7,92% av omsetningen, mens arbeidskapital i % av omsetningen vil
utgjere 44,64% (kapittel 17.2.4). Den hgyeste aksjekursen finner vi oppe i venstre hjarne pa
334kr hvis investeringene skulle falle med 4% samtidig som arbeidskapital i % av omsetning
skulle falt ned til 40,64%. Den laveste aksjekursen finner vi nede i hgyre hjgrne pa 289kr med
4% gkning i investeringer samtidig som arbeidskapital i % av omsetning skulle gkt til
48,64%. Grunnen for at endringer i arbeidskapital i % av omsetning ikke har stgrre utslag pa
aksjekursen er fordi i kapittel 17.3 har jeg normalisert arbeidskapital i terminalaret for & unnga
at arbeidskapital i % av omsetning skal vokse med 9,5% inn i evigheten. Jeg normaliserte for
denne posten, og antar at den heller vil vokse 2% som er lik den langsiktige veksten.
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Tabell 47- 15 Hvordan endring i CapEx og endring i arbeidskapital i % av omsetning pavirker
aksjekursen.

CapEx % (prosentpoenq) alle &r

312,0
40,64%
42,64%

Arb.Kap i % av
oms. 44,64%

46,64%
48,64%

Kilde: Forfatter

16. Monte Carlo simulering

Ved & gjennomfare en Monte Carlo-simulering kan man se pa effekten pa selskapsverdien ved
endringer i flere variabler samtidig. Ved a gjennomfare nok simuleringer kan man trekke ut
sannsynlighetsfordelinger for de ulike scenarioene. Variablene som jeg gnsker a bruke i
modellen er omsetningsvekst, WACC og langsiktig vekst g. Arsaken for at jeg velger disse tre
variablene i modellen er at det er de som har den starste effekten pa aksjeprisen. Dette viste
jeg i kapittel 15 hvor jeg gjennomfarte sensitivitetsanalyse. Disse vil derfor veere de
uavhengige variablene som skal simuleres pa den avhengige variabelen som i dette tilfelle er
aksjekursen.

| dette kapittelet har jeg fulgt Damadoran’s anbefalinger og fremgangsmetode for
gjennomfgring av Monte Carlo simulering (A, Damadoran, 2021, 08.25). Figuren under oss
viser beslutningsgrunnlaget for sannsynlighetsfordeling for de ulike variablene i modellen.

Figur 28- 16 Beslutningsgrunnlag for sannsynlighetsfordeling
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Kilde: https://www.youtube.com/watch?v=eXhCXobViJc
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| modellen min ma jeg sette ulike intervaller for variablene som inngar i modellen. For
omsetningsvekst velger jeg a benytte meg av samme intervallet som i kapittel 15. Intervallet
vil derfor vaere mellom -20% til +20% for alle arene, der 0% er omsetningsveksten som
allerede er lagt inn i den finansielle modellen min vist i kapittel 17.1.3. Begrunnelsen min for
nedre intervall er usikkerheten rundt verdensgkonomien, og at spottprisen pa laks er veldig
volatil, altsa en relativt liten endring i spottprisen vil gi store utslag i omsetningen til Mowi.
Begrunnelsen for gvre intervall er at laksemarkedet vokser relativt raskt og spottprisen pa laks
er veldig volatil noe som kan fgre til hgy omsetning for selskapet, samt eventuelt hgyere
ettersparsel etter laks som vil fare til hgyere tilbudsvekst i neringen.

Omsetningsvekst er en kontinuerlig variabel som inneholder en stor grad av usikkerhet, ergo
den er ikke diskre. Videre er fordelingen av utfallene symmetriske siden de er samlet rundt en
verdi, i dette tilfellet rundt 1. Sannsynligheten for & finne verdier som ligger i utkanten av 1
sakalte (outliers) er liten. Valget for sannsynlighetsfordeling for omsetningsvekst blir derfor
enten normal fordeling eller & benytte seg av triangelen. Jeg velger & benytte meg av
triangelen. Det er ogsa lett & se pa figur 29 at sannsynlighetsfordelingen er normal. Siden
normal fordelingen er symmetrisk omkring gjennomsnittet. Fordelingen er en klokkeformet
kurve med en topp og to mer eller mindre lange haler. Sannsynlighetstettheten er stgrst midt i
kurven, og synker ut til begge sider av gjennomsnittet. Gjennomsnittet angir plasseringen av
toppen og variansen angir spredningen

Figur 29- 16 Monte Carlo simulering pa omsetningsvekst (10 000 simuleringer)
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Kilde: Forfatter

For den langsiktige veksten g gnsker jeg a benytte meg av det samme intervallet som i
sensitivitetsanalysen +/- 2%. Intervallet for g vil derfor veere mellom 0%- 4%. Begrunnelsen
for nedre intervall er at det er stor usikkerhet i verdensgkonomien noe som kan fare til 0%
vekst i verdensgkonomien, eller i verste scenario negativ vekst. Begrunnelsen for gvre
intervall er antagelsen om hgyere inflasjon pa grunn av pandemien som har oppstatt. Der
tiloudet har veert lavere enn normalt, noe som farer til ettersparselspress som kan presse
prisene oppover. G fglger samme sannsynlighetsfordeling som omsetningsvekst. Jeg benytter
meg av 3-punkt estimat samme som ved omsetningsvekst, der minimum er 0, gjennomsnitt 2
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og maksimum 4. Det er en kontinuerlig variabel og fordeling er symmetrisk, valget for
sannsynlighetsmodell vil derfor bli triangelen. Som vi ser pa figur 30 ser vi at
sannsynlighetsfordelingen er normal. Dette har jeg forklart ved figur 29.

Figur 30- 16 Monte Carlo simulering pa langsiktig vekst (10 000 simuleringer)
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Kilde: Forfatter

Videre nar jeg skal sette intervallet for WACC gnsker jeg a sette intervallet fra -1% til +3%.
Mitt WACC estimat ble beregnet til 5,57% i kapittel 10. Begrunnelsen min for nedre intervall
anser jeg som sveert usannsynlig siden WACC estimatet mitt er veldig lavt i utgangspunktet.
Det som matte oppstatt for at WACC skulle falle til 4,57% er at den risikofrie renta ma ned til
nesten 0%, betaen til selskapet ma falle betraktelig, markedsrisikopremie ma falle, gjeldens
avkastningskrav forblir lav og at Mowi har en hgy egenkapitalprosent. Alle overnevnte ma
ikke inntreffe for at WACC skal falle, men en kombinasjon av de ulike faktorene ma trekke i
riktig retning for at WACC skal ytterlig ned. Begrunnelsen min for gvre intervall som er +3%
anser jeg som mye mer sannsynlig. Altsa pa sikt kan vi forvente at den risikofrie renta vil
stige, trolig vil ogsa gjeldens avkastningskrav stige som fglge av dette. Markedsrisikopremien
som er valgt i avkastningskravet mitt er ogsa pa et lavere niva enn normalt med 0,5%. Ved at
jeg sette det gvre intervallet med 2% mer enn det nedre intervallet vil dette resultere i at
aksjeprisen i simuleringen vil bli dratt mot et lavere estimat enn hva som er beregnet. | Mowi
sine arsrapporter for 2019 og 2020 var WACC etter skatt pa henholdsvis 7,25% for 2019 og
6,93% for 2020.

Sannsynlighetsfordelingen for WACC benytter jeg meg ogsa av triangelen, siden det er et 3-
punkts estimat. Som vi ser pa figuren under far vi en fordeling som er vektet mot hgyere
verdier for WACC. Fordelingen falger det sakalte weibull, lognormal eller gamma
fordelingen der verdiene er vektet mot hgyre. Grunnen for at jeg benytter meg av triangelen
istedenfor en av de tre andre er at triangelen faglger et 3-punkts estimat som har definerte
minimum og maksimum grenser. Jeg falger samme tilneermingen som Damadoran, der han
benyttet seg av triangelen for de uavhengige variablene i sin simulering av Apple. Vi ser at
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gjennomsnittet i simuleringen blir trukket opp fra 5,57% til 6,06% fordi det gvre intervallet er
starre enn det nedre.

Figur 31- 16 Monte Carlo simulering pA WACC (10 000 simuleringer)
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Kilde: Forfatter

Til slutt ma jeg finne en sannsynlighetsfordeling for aksjeprisen. Jeg startet farst med &
simulere aksjeprisen og det var tydelig a se pa histogrammet at aksjeprisen fulgte en
logaritmisk fordeling. Pa dette grunnlaget velger jeg en logaritmisk fordeling pa aksjeprisen.
Nér det kommer til & velge p og o for aksjeprisen har jeg sett pa historisk avkastning og
standardavvik pa Oslo Bers. | begrunnelsen for valget av p og ¢ henvender jeg meg til
rapporten skrevet av Pareto Securities i 2017 der de har sett pa historisk aksjekursutvikling fra
2012-2017. Forventa avkastning la pa henholdsvis 10,9% med et standard avvik pa 10,2%. |
modellen min setter jeg derfor n=10% og 6=10%. Fra figur 31 ser vi at forventet
gjennomsnittspris for Mowi er 301,91kr noe som er lavere enn hva jeg estimerte aksjeprisen
til i kapittel 17.4, med et standard avvik pa 135,22. Grunnen for at gjennomsnittsprisen blir
noe lavere i simuleringen er det gvre intervallet for WACC som bidrar til 4 redusere
aksjeprisen for Mowi. Fra figuren ser vi ogsa minimum pris pa 121kr og maksimum pa

2 673kr fra simuleringen. Ved et 90% konfidens intervall ligger aksjekursen mellom 166-
533kr, dette kan forklares at det er 90% sannsynlighet at aksjekursen vil ligge mellom 166-
533kr. Videre fra fordelingen ser vi at det er en asymmetrisk fordeling. Kurtosis verdien er pa
28,6397, verdier hgyere enn 3 indikerer at fordelingen falger en sakalt leptokurtic distribusjon
som viser oss at fordelingen har en ““hale™” som bidrar til flere ouliers. Skewness verdien er pa
3,3744, en positiv verdi her forteller oss at modellen er vinklet mot hgyre i fordelingen.
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Figur 32- 16 Monte Carlo simulering pa aksjepris (50 000 simuleringer)
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Kilde: Forfatter

https://www.paretosec.no/aktuelt/oslo-boers-i-2018

17. Fremtidsregnskap og verdsettelse

Fremtidsregnskapet for Mowi er prognoser om fremtidige kontantstrammer. Det er disse
kontantstrammene som danner grunnlaget for verdsettelsen av selskapet. Jeg vil farst
utarbeide detaljerte prognoser for de ulike postene, deretter setter jeg de ulike postene
sammen til et endelig fremtidsregnskap. Prognosene som blir beregnet bygger pa historiske
regnskapstall for selskapet. Den strategiske analysen som har blitt utfert vil ogsa kunne
pavirke prognosene som vil bli beregnet.

Selve verdsettelsen baserer seg pa forventninger knyttet til kontantstrammer for resten av
selskapets levetid. Vi starter farst med a skille den historiske perioden, fra den eksplisitte
prognoseperioden, til den fortsettende perioden. Den historiske perioden danner grunnlaget
for prognosene og gir oss innsikt i trender og de finansielle verdidriverne. Den eksplisitte
prognoseperioden reflekterer verdidriverne der de ikke er antatt & veere konstante, det er altsa
mulig & bytte niva for de ulike verdidriverne. Den fortsettende perioden ofte kalt
terminalperioden reflekterer at selskapet er i ““steady state ", der den aktuelle
kontantstremmen kan antas a gjelde for resten av selskapets levetid med en konstant
linezervekst. Det er derfor ikke mulig a bytte niva for de ulike finansielle verdidriverne i
denne perioden. Det er viktig at den variable veksten i prognoseperioden henger sammen med
terminalverdien, slik at budsjettperioden “bygger bro” mellom den variable og den konstante
veksten (Plenborg & Kinserdal, 2021).

Laksebransjen har veert, og er per dags dato en svert syklisk naring med store svingninger pa
tilbudssiden. Vekst i det globale tilbudet av atlantisk laks var 198% i perioden 2000-2019,
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med en arlig vekstrate pa -4% til 21%. Siden neeringen preges av store svingninger farer dette
til at terminalverdien ikke er i ““steady state™". Det er rimelig & anta at det globale tilbudet av
laks vil fortsette a ha store variasjoner i fremtiden, likevel ma jeg finne et niva som vil
representere ~“steady state’" nivaet. Nivaet som blir fremstilt for 2025 i analysen vil
representere et gjennomsnittsniva med konstant vekst. Overgangen fra 2024 til 2025 vil
markere “brobyggingen” mellom den variable og den konstante veksten.

17.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene for Mowi kan deles inn i tre kategorier: volumvekst i markedet, pris og
markedsandel. Jeg finner det hensiktsmessig a se pa variablene hver for seg. Etter variablene
er analysert vil jeg komme frem til de totale driftsinntektene for selskapet.
Viderefordelingsenheten til Mowi ville vart gnskelig a analysere separat, men siden selskapet
ikke spesifiserer kostnadspostene i arsrapportene blir dette en vanskelig oppgave. Prognosene
som blir utarbeidet er basert pa forventninger om fremtidig tilbud- og ettersparsel i markedet.

17.1.1 Volum oppdrett

En god indikator for slgyevolum pa mellomlang sikt er tall fra smolt industrien. Det tar i
gjennomsnitt 18 maneder fra smolten er satt ut til slgyinga kan starte. | Mowi sine
arsrapporter fremgar det ikke konkrete tall for hvor mye smolt som settes ut hvert ar. Siden
laks har en produksjonssyklus pa hele 3ar kan derimot antall tonn laks i merder fortelle oss
noe om forventet volum for selskapet pa kort sikt. | rsrapporten fra 2020 opplyses det at
selskapet har 325 845 tonn laks i sjg, sammenlignet med utgangen av 2019 er dette en gkning
pa 36 021 tonn laks i sjg. Dette er et hgyt tall, og vi kan ut ifra dette tallet forvente at
produksjonen neste ar kommer til & se bra ut.

Noe som kan begrense veksten til Mowi er hvor mange lisenser selskapet innehar i hvert
enkelt produksjonsland. Det kommer frem i arsregnskapet til Mowi for 2020 fglgende
produksjonskapasitet. Tallene fra tabellen nedenfor viser at produksjonskapasiteten i de ulike
produksjonslandene ikke er en begrensning for at Mowi skal kunne gke volumet sitt
ytterligere i fremtiden.
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Tabell 48 -17.1.1 Produksjonskapasitet, Mowi

Total

produksjonskapasitet
Norge 300 tonn 262 016 87%
Chile 120-130 tonn 64 570 50-54%
Skottland 89 tonn 52 739 59%
Canada 100 tonn 43 953 44%
Irland 13 tonn 7961 61%
Fergyene 11 tonn 8 590 78%

Kilde: Forfatter

Noe som kan vare en begrensning for gkt produksjon av laks er hvor mye vekst de ulike
produksjonslandene tillater. | Norge har de innfart trafikklyssystemet som kan gi store
begrensninger for gkt volum i fremtiden.

Historisk har ettersparselen etter laks vokst med 6-7% arlig og vi kan forvente en hgy
etterspersel i arene som kommer. Noe som har fart til store utfordringer er pandemien. Fra
arsrapporten for 2020 ser vi at Kinas etterspgrsel har falt med over 30% sammenlignet med
2019. 1 2020 har mange av de viktige markeder hatt store svingninger i etterspgrselen pa
grunn av nedstigninger og tiltak. Europa er Mowi s viktigste markedet siden om lag 70% av
laksen blir eksportert til dette markedet. | 2020 gkte konsumet i Europa med 5,2%, for USA
gkte konsumet med 7,9%, mens for det Asiatiske markedet falt konsumet med 5,6%
sammenlignet med 2019. Det er rimelig & anta at markedene vil stabilisere seg igjen nar man
begynner & fa mer kontroll over pandemien, og land &pner opp for mer handel. Dette taler for
en stabil etterspgrselsvekst i arene som kommer, men pa kortsikt kan ettersparselen i ulike
markeder vare noe varierende.

Nar jeg skal beregne volumestimatene vil de veere pavirket av prisnivaet i markedet, historisk
ettersparsel, tilbudsveksten de siste arene, samt eventuelle kapasitetsbegrensninger. Fra
tabellen ovenfor ser vi at Mowi har tilstrekkelig med lisenser, samt at de har tilgjengelig
kapasitet for & utvide produksjonen sin. Nar det kommer til etterspgrselen antar jeg at den vil
se sterk ut fremover i tiden sa lenge ikke spottprisen gker kraftig. Nar det kommer til globalt
tilbud av laks har tilbudet i perioden fra 2016-2020 hatt en arlig vekstrate pa 3,78%. Den lave
vekstraten kan sees i sammenheng med at tilbudsveksten var -4% i 2016 samtidig som
prisnivaet for laks i 2016 gkte med 46%. Etter 2016 har det globale tilbudet av laks variert
med 2-7% i arlig vekstrate, samtidig som spottprisen pa laks har vaert fallende de siste fire
arene. 1 2020 falt spottprisen med 14% bade i Europa og Amerika sammenlignet med 2019.
Den negative prisutviklingen i markedet de siste arene kan sees i sammenheng med den hgye
prisveksten som tok sted i 2016. For Mowi har selskapet hatt en arlig vekstrate pa 3,68% fra
2016-2020, noe som er litt lavere enn den globale tilbudsveksten for perioden.

Begrunnelsen for mine volumestimater vil veere noe hgyere enn den linegre veksttrenden som
har veert p& 3,68% fra 2016-2020. Arsaken for hgyere volumestimater var at det globale
tilbudet var negativt i 2016 og dette er med pa a trekke ned vesttrenden. Jeg antar ogsa at
prisnivaet i laksemarkedet har stabilisert seg og at spottprisen vil vaere mindre volatil
fremover som vil fare til hgyere stabilitet i tilbudet i markedet. VVolumestimatene som jeg
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gnsker a legge til grunn i fremtidsregnskapet mitt vil basere seg pa en arlig vekstrate pa 4% og
falge en konstant linearvekst etter 2025 pa 4%.

Tabell 49 -17.1.1 Prognoser, slaktevolum Mowi

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Slaktevolum i tonn 457 422 475719 494 747 514 538 535119

Kilde: Forfatter

17.1.2 Pris

Tidligere i presentasjonen av bransjen viste det seg at arlige tiloudsendringer av laks, forklarer
84% av endringene i lakseprisen. Siden det tar lang tid fra smolten settes ut til slakting kan
starte er det vanskelig for aktgrene a tilpasse ettersparselen pa kort sikt. | den strategiske
analysen redegjorde jeg for at laksen er et homogent produkt nar den selges i
spottprismarkedet. Dette fgrer med seg at differensieringsmulighetene i dette segmentet er
svaert begrenset. | segmentet ~consumer products " er laksen bearbeidet til ulike
produktvarianter som selges til hgyere pris enn i spottprismarkedet. Det er rimelig a anta at
““consumer products™ " segmentet vil korrelere med spottprismarkedet, noe som betyr at nar
spottprisen er hgy vil prisoppnaelsen i *“consumer products™ segmentet vere hayt.

Nar vi ser pa historiske markedspriser pa laks, ser vi at markedet har opplevd store
svingninger opp igjennom historien. Et veid gjennomsnitt fra 2000-2020 viser arlig prisvekst
pa 5,81%. Prisveksten i perioden er ikke justert for inflasjon. Prisveksten i 2016 var pa hele
46% noe som var en enorm gkning. Gjennomsnittet i det globale tilbud av laks i perioden
2001-2020 har veert pa 5,8%.

Nar vi ser pa konsumet etter laks i 2020 har ulike markeder hatt store variasjoner i
ettersparselen pa grunn av pandemien. | Europa gkte konsumet 5,2% sammenlignet med
2019. | Amerika gkte konsumet etter laks med 7,9%, dette er en hgy vekst og det er i tillegg et
stort marked siden populasjonen er hgy. | Kina falt konsumet med henholdsvis 32,6%.
Beveger vi oss videre til Japan gkte forbruket med henholdsvis 21,4%, og for Sgr- Korea gkte
konsumet med 16,4%. Totalt gkte det globale forbruket av laks for 2020 med 4%
sammenlignet med 2019. Ut ifra disse tallene kan vi anta at konsumet etter laks i Europa vil
holde seg stabilt, for Kina vil jeg anta at forbruket vil gke til tidligere nivaer ganske raskt nar
forhold normaliserer seg. | Amerika kan det tyde pa at veksten vil fortsette a veere hgy i arene
fremover. Den globale ettersparselsveksten som var pa 4% fra 2019-2020 er ogsa i trad med
volumestimatene mine som er pa 4% arlig.

Det som pavirker prisen pa laks i tiden fremover er hvor stort tilbudet av laks er til enhver tid,
hvis vi antar at etterspgrselen vil holde seg stabil. Det er rimelig & anta at aktgrene gnsker en
hay spottpris pa laksen, enn et marked der det oppstar tilbudsoverskudd siden dette farer til
lavere spottpris. Vi har ogsa sett at prisen pa laks har vert fallende de siste fire arene, og i
mange markeder fikk den et kraftig fall i 2020. Dette kan sees i sammenheng med den hgye
prisveksten som tok sted i 2016 og at prisen har korrigert seg til et mer normalt niva. Noe som
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kan vare en god indikator pa utviklingen i spottprisen pa kort- til mellom langsikt er forward-
prisene pa laks. Som vi ser fra tabellen nedenfor, er forward-prisene pa laks estimert til a veere
et sted mellom 50 til over 60 kroner per kilo laks for 2021.

Figur 33 - 17.1.2 Forward-priser

One month ago  — Actual forward prices

B0

May "21 Aug "21 Dec 21

Kilde: fishpool.eu

Fra den strategiske analysen sa vi at laks har falt i pris i forhold til noen av de andre
proteinkildene som ansees som substitutter for laks. Dette er en viktig faktor & ta med seg og
kan bidra til en hgyere spottpris pa laks i fremtiden sammenlignet med andre proteinkilder. |
tillegg har laksenaringen hgyere grad av beerekraftigproduksjon sammenlignet med
landbasert matproduksjon, samt at miljeutslippene er lavere. Disse faktorene er med pa a
statte opp om en stabil laksepris, hvis ikke hgyere spottpris pa laks i fremtiden.

Historisk har vi sett at markedet har klart & absorbere rundt 10% av tilbudsvekst uten endring i
lakseprisen (blanding av spot og kontrakt). Derimot, hvis vi ser pa de siste arene (2013-2018)
hvor priser har vare relativt hgye, tyder korrelasjonslinjen pa at markedet kan absorbere rundt
7% volumvekst med stabile priser. | et senario der tilbudsveksten kommer tilbake til
historiske nivaer, er det ganske sikkert at tiloud/etterspgrsel- kurven vil gjare et skift tilbake
til historisk korrelasjons forhold.
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Figur 34 - 17.1.2 Regresjonsanalyse

The last couple of years the market has absorbed 7% volume growth
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Kilde: Pareto Securities

Nar jeg skal prognostisere de fremtidige prisene pa laks vil estimatene mine inneholde en stor
grad av usikkerhet. Prognosene vil vere basert pa relativ lav tilbudsvekst i markedet
fremover, mens jeg antar at etterspgrselen vil forbli hay hvis ikke prisene stiger til veldig
hgye nivaer. Nar vi ser pa de historiske prisene for laks fra 2015- 2020, ser vi at lakseprisen
var pa toppen i 2016 og har falt i de senere arene. Hvis jeg skulle beregne prisen pa laks ut
ifra trenden som vi har sett de siste arene ville mine estimater veert fallende for hvert ar. |
mine beregninger legger jeg til grunn lav tilbudsvekst i markedet, og at prisen pa laks vil stige
i arene som kommer. Noe som ma tas i betraktning nar vi skal regne ut fremtidsprisene pa
laks er inflasjonen. Inflasjonen i verden har ikke veert sa hgy i de senere arene og jeg antar at
den vil stige med 1,5% i aret.

Gjennomsnittsprisen pa laks farste kvartal i 2021 har vart pa 53,44 kroner per kilo laks. For
mars maned var prisen pa henholdsvis 64,54 kroner per kilo laks. Fra forward-prisene ser vi at
kurven indikerer at prisen vil ligger over 60 kroner per kilo laks mot slutten av aret. |
beregningene mine antar jeg at prisen pa laks vil stige rundt 1,5% til 2% arlig i
prognoseperioden noe som er i takt med inflasjonen. Fra 2025 legger jeg til grunn en konstant
lineeer prisvekst pa 1,5% arlig.

Tabell 50 -17.1.2 Historisk spottpris

Historisk Spottpris 2016 2017 2018 2019 2020
Pris i NOK 53,44 63,13 60,88 60,76 59,15 55,48
Prisi EUR 4,70 6,80 6,54 6,33 6,01 5,20

Kilde: Forfatter
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Tabell 51 -17.1.2 Fremtidig spottpris
Prognoser om fremtidig

. 2021e 2022¢e 2023e 2024e 2025e
spottpris
Pris i NOK 57 59 60 61 62

Kilde: Forfatter

17.1.3 Oppdrett, fér og ~"Consumer products™

Mowi er et selskap som har inntekter fra forskjellige virksomheter. De har i de senere arene
hatt en hgy vekst i forbransjen og i videreforedlingssegmentet. Dette fgrer med seg at
selskapet generer inntekter i hovedsak fra tre ulike kilder. I utgangspunktet hadde det veert
gnskelig a skille de ulike virksomhetene fra hverandre og verdsatt de separat. | arsrapportene
til Mowi er det ikke spesifisert hvilke kostander som er forbundet med den enkelte
virksomhet, dette farer til at det blir umulig & verdsette hver enkel virksomhet. Maten jeg
gnsker a lgse problemet pa er a se pa veksttrenden for de ulike virksomhetene og veksttrenden
i driftsinntektene, for deretter & lage prognoser om fremtidige driftsinntekter.

Fra tabellen nedenfor ser vi pa EBIT fra de ulike segmentene Mowi rapporterer. EBIT
markeder er en blanding av ““consumer products™ og salg av egne produkter, altsa
videreforedlet produkter. EBIT andre poster er ikke spesifisert i arsrapporten til Mowi.
Arsaken for at jeg gnsker & se pa tallene fremstilt i euroen er at det er hovedvalutaen til
selskapet. Det er tidligere redegjort for at Mowi ikke har opplevd noen form for gkonomiske
gevinster med svekkelsen som har skjedd i norske kroner. 1 tillegg blir det lettere a se trenden
i euro enn i norske kroner.

Det er vanskelig & beregne de fremtidige driftsinntektene for selskapet. Som vi ser fra tabellen
nedenfor, har driftsinntektene steget med kun 250 Mill EUR fra 2016-2020. Dette er en veldig
lav gkning med tanke pa at volumet av slaktet laks har steget med hele 15,55% for perioden.
Nar vi ser pa 2020 ser vi at pandemien har fart til lavere inntekter, lavere spottpris i markedet,
samt gkte kostnader for selskapet. | tillegg er det stor usikkerhet om hvordan
verdensgkonomien kommer til a se ut i fremtiden, derfor vil mine estimater inneholde en stor
grad av usikkerhet.

Nar vi ser pa oppdrettssegmentet har EBIT falt med 403,7 Mill EUR fra 2016-2020. | 2016
vet vi at oppdrettsselskapene hadde gode marginer siden spottprisen gkte med 46%. Nar vi ser
pa 2018 og 2019 har EBIT fra oppdrett falt fra toppen i 2017.

Ser vi pa segmentet ““consumer products’ og EBIT markeder som handler om videreforedlet
laks er ikke fallet sa stort som i oppdrettssegmentet. Segmentet *“consumer products™ har
levert det sterste EBIT bidraget til selskapet i 2020, og Mowi selger mer av produktet sitt i
dette segmentet. | 2016 solgte Mowi 125 399 tonn laks i dette segmentet, mens for 2020 var
volumet pa hele 239 427 tonn laks. For 2020 utgjorde dette segmentet 54% av det totale
slaktevolumet for selskapet. EBIT bidraget fra dette segmentet er likevel og regne som en
liten andel i forhold til EBIT fra oppdrettssegmentet. Nar vi ser pa trenden i ~“consumer
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products™” segmentet er det lett & se at dette segmentet vil ha en starre betydning for selskapet
fremover i tiden.

Europa er desidert det viktigste markedet for Mowi siden om lag 70% av all laksen eksporters
til dette markedet. Etter anskaffelsen av Morpol i 2013 ble Mowi den starste produsenten av
rokt laks. For at segmentet ““consumer products ™ i Europa skal vaere et godt marked for
Mowi fremover i tiden er selskapet avhengig av hay ettersparsel fra Frankrike, Tyskland,
Storbritannia, Russland, Skandinaviske land, Italia, Spania og Benelux, siden disse landene
star for mesteparten av etterspgrselen som kommer fra Europa.

Fra for segmentet ser vi at EBIT bidraget har gkt med kun 3,1 Mill EUR fra 2016-2020. For
samme periode har volumet gkt fra 310 242 tonn for i 2016 til 540 326 tonn for for 2020. Om
det har Ignt seg for selskapet og starte med egen forproduksjon er vanskelig a si, siden det har
blitt gjort store investeringer i fabrikker som ikke er tatt hensyn til i disse tallene. EBIT
bidraget vil ogsa variere en del ettersom ravareprisene pa ingrediensene i foret endrer seg. Fra
et strategisk perspektiv kan vi anta at de fjerner noe av volatiliteten i ravareprisene siden de
kan kjape starre kvantum av gangen, samt de begynner a bli selvforsynte, i tillegg kan de
kutte forbindelsen med férleverandgrene.

o

Siden jeg kun skal prognostisere driftsinntektene for selskapet, legger jeg mindre vekt pa a
estimere konkrete inntekter fra de ulike virksomhetene for selskapet. Tidligere i dette
kapittelet nar det kom til pris og volumestimater for selskapet, har jeg beregnet disse til & veere
positive for selskapet slik at det ventes at Mowi skal kunne gke driftsinntektene ytterligere i
prognoseperioden. Hvis vi ser pa trenden i driftsinntektene for selskapet fra 2016-2019 ser vi
at den arlige veksten har vert pa 5,62% i perioden. Hadde jeg malt dette i Norske kroner
hadde veksten vart pa 7,14%. | mine prisestimater har jeg lagt til grunn at spottprisen vil gke
med 2,5 kroner fra 2020-2021. For 2022 har jeg beregnet at spottprisen i markedet vil veare pa
59 kroner per kilo laks noe som er tilsvarende for spottprisen som var gjeldende for 20109.
Videre vil spottprisen for 2023,2024 og 2025 veere pa lik linje som spottprisen vi sa fra 2016-
2018. Nar jeg legger prisestimatene mine til grunn, i tillegg at det forventes at produksjonen
av laks vil gke med 4% arlig vil selskapet ha sterre inntekter enn tidligere, samt at mer av
produktet selges i ““consumer products™* segmentet der prisoppnaelsen er stgrre enn i spottpris
markedet.

Driftsinntektene for 2021 vil ifalge mine beregninger veere noe hgyere enn driftsinntektene vi
sa i 2019 malt i euro. Hovedarsaken for dette er at volumet vil vaere 21 518 tonn mer enn
volumet vi sa i 2019 som vil bidra til hgyere inntekter, samt at mer av laksen selges i
““consumer products” segmentet. Malt opp mot 2020 vil spottprisen ifglge mine estimater
veere 2,5 kroner hgyere per kilo laks for 2021, samt at Mowi gker volumet sitt med 4%. Pa
dette grunnlaget estimerer jeg driftsinntektene for a gke med 11% fra 2020-2021.

Fra 2022 gar jeg ut ifra at laksemarkedet har stabilisert seg i henhold til pandemien og at
selskapet kan operere som normalt igjen uten nevneverdige forstyrelser. Fra 2016-2019
beregnet jeg den arlige veksttrenden i driftsinntektene til 5,62% for selskapet. Den arlige
veksttrenden for driftsinntektene i perioden kan forklares med en gkning i volumet for samme
periode (2016-2019) med henholdsvis 4,62% arlig volumvekst, mens spottprisen malt i euro
falt med henholdsvis 3,73% arlig. | mine beregninger for 2022-2025 vil spottprisen i markedet
gke mellom 1,5% til 2% arlig, samt at volumet til selskapet vil gke 4% arlig. Pa dette
grunnlaget legger jeg til en vekstrate for driftsinntektene pa 7,5% arlig. Estimatet som jeg
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legger til grunn virker fornuftig siden spottprisen vil gke gjennom hele prognoseperioden,
samt at volumet ogsa vil gke, den totale effekten av disse to faktorene beregner jeg til a gi
heyere vekstrate i driftsinntektene enn vekstraten som var fra 2016-2019. Fra ar 2025 og
utover vil vekstraten pa 7,5% i driftsinntektene veere konstant. Siden selskapet blir verdsatt i
norske kroner vil forward-prisen pa valutaparet EUR/NOK gi utslag i verdsettelsen.

Tabell 52 - 17.1.3 EBIT bidrag for Mowi

Tall i Mill EUR 2019

Driftsinntekter 3510,2 36494 38119 4135,6 3760,2
EBIT for 28,1 8,5 9,6 22,4 31,2
EBIT oppdrett 585,9 660,5 652,2 602,2 179,2
EBIT markeder 77,9 59 51 68,4 63,5
EBIT Consumer products 19,7 75,9 88 454 81,8
EBIT andre poster -114 -11,8 -21 -17,5 -17,9

Kilde: Forfatter

Fra kapittel 17.2.8 fremtidige valutakurser ser man koblingen mellom valutaparet
EUR/NOK som farer til vekstraten i prosent av driftsinntektene for Mowi som vil
bli benyttet i fremtidsregnskapet. Vi ser pa tabellen under at utviklingen i
valutaparet farer til ganske store avvik i vekstraten for NOK som blir brukt i
fremtidsregnskapet.

Tabell 53 - 17.1.3 Fremtidige driftsinntekter

Tall i Mill EUR 2021e 2022¢e 2023e 2024e 2025e
D.l1i EUR 41738 4 486,9 48234 5185,1 5574
Vekstrate 0 0 0 o .
9%/D.1 EUR 11% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Vekstrate 0 0 0 0 o
%/D.1 i NOK 4,85% 8,86%  10,54% 9,64% 9,53%

Kilde: Forfatter

http://marineharvest.com/about/news-and-media/news/mhg---restructuring-plan-for-marine-harvest-
vap-europe/
https://online.paretosec.com/Research/DownloadReportPdf/104321

17.2 Kostnader

For & danne seg et bilde av fremtidskostnadene til Mowi har jeg valgt a se pa de fem siste
regnskapsarene. Her regner jeg kostnadene i prosent av driftsinntektene for de ulike
kostnadspostene. Kostnadspostene vil besta av kostnader fra bade oppdrett og videreforedlet
segmentet. Som jeg har presisert tidligere er kostnadspostene en blanding av kostnader
forbundet med oppdrett og videreforedling av laks. For & prognostisere kostnadene til
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selskapet vil jeg se pa eventuelle trender som har oppstatt for de ulike kostnadspostene, eller
beregne de opp mot driftsinntektene til selskapet. Det er rimelig a anta at selskapet vil ha
hayere kostnader i fremtiden gitt at produksjonen gkes. | beregningene om produksjonen til
Mowi har jeg lagt til grunn at de vil vokse 4% arlig, pa dette grunnlaget vil vi ogsa se gkte
kostander i prognoseperioden.

Fra den strategiske analysen gjorde jeg rede for kostnadsbesparelse programmet til Mowi.
Siden 2018 har Mowi spart 137 Mill EUR. Programmet tar sikte pa a redusere kostnadene
med 25 Mill EUR per ar fra 2020. Det er ikke spesifisert i kvartalsrapporten fra fjerde kvartal
2020 hvilke poster de skal stramme inn pa, og det blir derfor vanskelig a redusere spesifikke
kostnadsposter uten den ngdvendige informasjonen. Videre skriver selskapet at blandede
kostander justert for inflasjon har vert stabile de siste fem arene. Denne posten er ravarer og
andre innsatsfaktorer som brukes i produksjon av laks.

Nar vi ser pa varekostnader for selskapet, utgjer disse i gjennomsnitt 49% av driftsinntektene
over den eksplisitte regnskapsperioden. Regner vi gjennomsnittet fra 2016-2019 utgjar de
48,13% av driftsinntektene. Som vi ser fra tabellen nedenfor gkte varekostnadene i prosent av
driftsinntekter med 4,46% fra 2019-2020, grunnet lavere driftsinntekter for selskapet.
Varekostnadene til selskapet har veert stabile gjennom regnskapsperioden. Forkostnadene
utgjer mesteparten av varekostnadene for selskapet og dermed blir utviklingen i ravareprisene
en viktig faktor for selskapets lannsomhet. At Mowi har en hgy selvforsyningsgrad av eget for
kan bidra til & holde denne posten mer stabil, siden de kan sikre seg mot svingningene i
ravareprisene pa kort sikt. Likevel er dette en post som det er vanskelig a sikre seg mot pa
lang sikt hvis ravareprisene skulle stige mye. Det har blitt rapportert at denne posten har
steget i takt med inflasjonen de siste fem arene, og jeg antar at vi vil se noe av den samme
utviklingen fremover. Nar jeg skal beregne varekostnadene i prosent av driftsinntektene har
jeg lagt til grunn at forkostnadene og spottprisen pa laks vil stige i samme takt som
inflasjonen, dette farer til at varekostnadene i prosent av driftsinntektene vil veere relativt
stabile over prognoseperioden. Pa dette grunnlaget beregner jeg at varekostnadene kommer til
a utgjere 48,13% av driftsinntektene i fremtidsregnskapet.

Legnnskostnadene har i gjennomsnitt utgjort 13,47% av driftsinntektene over
regnskapsperioden. Trenden for lgnnskostnadene er at den har veert gkende hvert eneste ar
unntatt 2020, selv om gkningen kun har veert pa 2,32% over perioden. @kningen kan trolig
forklares ved at vi har sett en lavere spottpris de siste arene og dette farer med seg at
driftsinntektene ikke gker i samme takt som Ignnskostnadene. Mowi har igjennom
regnskapsperioden gkt produksjonen sin som i utgangspunktet bar fere til flere ansettelser.
Fra arsrapporten 2016 har selskapet 12 717 ansatte, mens fra arsrapporten 2020 har selskapet
kun 12 200 ansatte. Over samme periode har selskapet gkt produksjonsvolumet med
henholdsvis 59 207 tonn laks. Forklaring pa feerre ansatte kan sees i sammenheng med mer
digitalisering, automatisering og ny teknolog som farer til at selskapet ikke har behov for sa
mye arbeidskraft som tidligere. Likevel kan det tenkes at flere ansatte i selskapet har hgyere
utdanningsniva som farer til et hayere lgnnsniva enn tidligere. Fra kvartalsrapportene for
2020 kommer det frem at lannskostnadene gkte mer enn vanlig grunnet pandemien. For
prognosene mine som handler om spottprisen i markedet har jeg antatt at den vil gke over hele
prognoseperioden, pa dette grunnlaget vil lgnnskostnadene utgjare en lavere prosentandel av
de totale driftsinntektene. Jeg estimerer at lgnnskostnadene vil utgjgre 14% av
driftsinntektene for 2021 grunnet pandemien. Deretter beregner jeg lannskostnadene til 13%
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av driftsinntektene for resten av perioden. Estimatet pa 13% er litt lavere enn gjennomsnittet
som har veert pa 13,13% fra 2016-2019. Grunnen for lavere estimat er gkt digitalisering,
automatisering samt at selskapet har kuttet i kostander de siste arene, og at det er ventet a
kutte ytterligere i kostnader fremover.

Andre driftskostnader inneholder vedlikehold, elektrisitet og drivstoff, leie og leasing,
forsikringer, konsulentarbeid, IT kostnader, reisekostnader, salg& markedsfaring, og andre
operasjonelle kostnader, denne posten har i gjennomsnitt utgjort 14,57% av de totale
driftsinntektene for perioden. Posten gkte fra 2016-2018, men har veert fallende de to siste
arene. Fra 2019-2020 falt posten med 38 Mill EUR samtidig som produksjonsvolumet til
selskapet gkte, dette er positivt for selskapet siden de klarer & kutte pa kostnadssiden selv med
hgyere produksjon. Ser vi pa 2016 utgjorde denne posten 13,5% av de totale driftsinntektene
for selskapet, som jeg har forklart tidligere var 2016 et veldig godt ar for selskapet med en
enorm gkning i spottprisen. For 2019 og 2020 utgjorde denne posten 14,16% og 14,56% av
driftsinntektene for selskapet. Med en hgyere spottpris i markedet og planer om
kostnadsbesparelser vil jeg estimere denne posten til & utgjere 14% av driftsinntektene for
selskapet i prognoseperioden. Estimatet er litt under en halv prosent lavere enn gjennomsnittet
for perioden. Grunnen for lavere estimat er at selskapet har vist evne til & kutte denne posten
med 38 Mill EUR pa et ar, som viser at det er rom for ytterligere besparelser som jeg tror vil
fare til at denne posten vil utgjgre en mindre andel av driftsinntektene over prognoseperioden.

Restruktureringer har jeg beregnet til & utgjere 0,215% av omsetningen til selskapet, og dette
vil ogsa gjelde for prognoseperioden.

Tabell 54 -17.2 Kostnader i prosent av driftsinntekter

Kostnad

?Mf‘” ' 2016  %/D.I 2017  %/D.I 2018  %/D.I 2019  %/D.I

EUR

Varekost o o 0 0 o
i 17822 50,77% 16885 46,27% 18125 4755% 19828 47,94% 19704 52,40%
sLtﬂZQSkc’ 440 1253% 4779 13,10% 52 1325% 5635 13,63% 5585 14,85%
é”gre 4725 13,46% 555 15.21% 5899 1548% 5856 14,16%  547,6 14,56%
E;Srtirn“gkt 54  0,15% 25  00% 03 0008% 192  04% 145  04%

Kilde: Forfatter

Tabell 55 -17.2 Fremtidige kostnader i prosent av driftsinntekter

Kostnader 2021e %/D.l 2022e %/D.I 2023e %/D.1 2024e %/D.l 2025e %/D.I
Varekostnader 48,13% 48,13% 48,13% 48,13% 48,13%
Lagnnskostnader 14% 13% 13% 13% 13%
Andre driftskostnader 14% 14% 14% 14% 14%
Restruktureringer i

prosent av omsetning 0,215% 0,215% 0,215% 0,215% 0,215%

Kilde: Forfatter
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17.2.3 Effektiv Skatt

For a finne et godt estimat pa effektiv skattesats for Mowi har jeg funnet den nominelle
skattesatsen for hvert enkelt produksjonsland for deretter a vekte den nominelle skattesatsen i
forhold til EBIT i %. Den nominelle skattesatsen her hjemme i Norge har falt en del de siste
arene og er na nede i 22%. En fallende trend i den nominelle Skattesatsen taler for at den
effektive skattesatsen jeg benytter meg av i fremtidsregnskapet bar ogsa vere fallende, men
slike beregninger vil ikke bli utfgrt. EBIT i % er beregnet fra regnskapstall fra 2019 siden
Canada leverte negativt EBIT for 2020. Den nominelle skattesatsen som er benyttet for
Canada i tabellen er for 2020. Den effektive skattesatsen som jeg kommer til & benytte meg av
i fremtidsregnskapet vil vaere pa 22,71% for hele prognoseperioden.

Tabell 56 -17.2.3 Effektiv skattesats
Nom.

skattesats EBIT19% Vet
Norge 22% 67,40% 14,828%
Chile 27% 12,40% 3,348%
Canada 28% 2,14% 0,599%
Skottland 19% 17,47% 3,319%
Irland 12,5% 2,47% 0,309%
Fergyene 18% 1,71% 0,308%
Gjennomsnitt 21,08% 22,71%

Kilde: Forfatter

https://tradingeconomics.com/chile/corporate-tax-rate

https://www.canada.ca/en/revenue-
agency/services/tax/businesses/topics/corporations/corporation-tax-rates.html

https://www.gov.uk/government/publications/rates-and-allowances-corporation-tax/rates-
and-allowances-corporation-tax

https://tradingeconomics.com/ireland/corporate-tax-rate

https://en.wikipedia.org/wiki/Taxation_in_the_Faroe_lIslands

17.2.4 Arbeidskapital

Arbeidskapital er kapitalen som bindes opp i forbindelse med den daglige driften. Jeg
redegjorde for arbeidskapital i kapittel 8. Endringer i arbeidskapital virker inn pa selskapets
kontantstrgm og har dermed en innvirkning pa selskapsverdien. I kapittel 8 regnet jeg ut
gjennomsnittet av vekstavhengig arbeidskapital for selskapet. Gjennomsnittet for de fem
regnskapsarene kom pa 44,64% og det er dette estimatet jeg vil benytte meg av i
fremtidsregnskapet. Arbeidskapitalen har variert noe i perioden, men det har ikke vert noen
klar trend for gkende eller fallende arbeidskapital, pa dette grunnlaget vil gjennomsnittet vere
et bedre estimat.
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17.2.5 Avskrivninger- og nedskrivninger

Avskrivninger- og nedskrivninger ble beregnet i kapittel 7. Avskrivningsraten ble beregnet ut
ifra materielle eiendeler og nedskrivninger ble beregnet ut ifra de immaterielle eiendelene.
Gjennomsnittet for perioden ble kalkulert til 5,86% for bade avskrivninger- og
nedskrivninger, og det er denne satsen som vil bli brukt for prognoseperioden. De totale
eiendelene til Mowi fratrukket kontanter og bundet kontanter har i regnskapsperioden hatt en
arlig vekstrate pa 4,81% malt i euro. 1 2020 var eiendelene pa 5 678,9 Mill EUR. |
prognoseperioden estimerer jeg at vekstraten kommer til & veere pa 4,81% arlig og
avskrivninger- og nedskrivninger pa eiendelene kommer til & utgjare 5,86% per ar.

17.2.6 Investeringer

Investeringer ble beregnet i kapittel 7. De fremtidige investeringer ble beregnet ut ifra de
historiske investeringene og hadde et gjennomsnitt pa 7,92% av driftsinntektene for
regnskapsperioden. Gjennomsnittet som ble kalkulert vil vere estimatet jeg kommer til a
benytte meg av i fremtidsregnskapet.

17.2.7 Inntekter fra tilknyttede selskaper

Inntekter fra tilknyttede selskaper beregnet jeg i kapittel 6. Gjennomsnittet av disse
inntektene ble pa henholdsvis 47,29 Mill EUR far skatt som jeg gnsker a benytte
meg av i fremtidsregnskapet.

17.2.8 Valutakurs

Fra Sparebanken Sgr-Markets har jeg fatt forwardkursene for valutaparet NOK/EUR. Kursene
er beregnet den 16.april 2021 og gar ut ifra en spotkurs for EUR/NOK pa 10,02 kroner. Ut
ifra disse kursene beregner jeg forwardkursen i valutaparet for prognoseperioden.
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Tabell 57 -17.2.8 Valutakurser

Tid Termin- punkter Valutakurs

1 Mnd. 0,55 10,0255
3 Mnd. 1,78 10,0378
6 Mnd. 3,77 10,0577
9 Mnd. 6,51 10,0851
12 Mnd. 9,36 10,1136
15 Mnd. 12,70 10,147
18 Mnd. 16,36 10,1836
24 Mnd. 2519 10,2719
36 Mnd. 44,65 10,4665
48 Mnd. 65,49 10,6749
60 Mnd. 85,64 10,8764

Kilde: Sparebanken sgr Markeds

Tabell 58 -17.2.8 Valutakurser for fremtidsregnskapet

Valutakurs 2021e 2022¢e 2023e 2024e 2025e
EUR/NOK 10,0515 10,1790 10,4665 10,6749 10,8764

Kilde: Forfatter

Jan Egil Norheim (personlig kommunikasjon, 25. mai 2021)

17.3 Fremtidsregnskap

| fremtidsregnskapet for 2025 matte jeg gjere noen endringer slik at selskapet er i *“stady
state™". For & beregne terminalverdien har jeg tatt utgangspunkt i regnskapsverdiene for 2025
med noen unntak. For investeringer og avskrivninger har jeg forutsatt at investeringene er
10% hgyere enn avskrivningene. Dette vil fore til at selskapet har en netto gkning i
anleggsmidler i terminalperioden som er normalt for et selskap i vekst. | 2025 vokser bade
arbeidskapitalen og omsetningen med 9.5%. For & unnga en situasjon der man implisitt antar
at arbeidskapitalen vokser med 9.5% i evigheten, har jeg normalisert arbeidskapital der jeg
har satt arbeidskapitalveksten lik den langsiktige veksten i omsetningen som er pa 2%.
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Tabell 59 -17.3 Fremtidsregnskap

2025¢

normalise
Fremtidsregnskap 2021e 2022e 2023e 2024e rt
Driftsinntekter 41953 456722 504841 553504 606251 000251
Varekostnader 20192 21982 24298  -266401  -291788 201788
Bruttofortjeneste 21761 236902 261861 287103 314463 14463
Lannskostnader 58734 59374 65629 71956  -7881,3 ' ooL3
Andre driftskostnader 58734 63941 70678  -77491  -84875 047D
Restruktureringer 91,2 -99,2 -109,6 -120,1 315 LS
Inntekter tilknyttede selskaper 475,3 481,4 495 504,8 514 514
EBITDA 103983 117409 129408 141503 15460 10460
Avskrivninger/nedskrivninger 3513 -37286  -40181  -42956  -45866 +°c0®
EBIT 68853 80123 89227 98547 108734 00734
Skatt 15637  -18196  -20263 2238 24693 24693
Avskrivninger/nedskrivninger 3513 37286 4018,1 42956 45866 49866
Investeringer (CapEx) 33227  -36172  -39983  -43838  -48015 2046
Netto driftsavhengig arb.Kap 187278 203881 225361 247084 27063 27605
Endring i arbeidskapital 1332 -16603 2148 21723 -23546 -4l
Operasjonell kontantstrem E.S 41799 46438 47682 5 356,2 sg346 404

Kilde: Forfatter

17.4 Verdsettelse

Selskapsverdien til Mowi beregnes etter falgende formel:

FCFFt FCFFn+1 1
=1 (1+wAcc)t  WACC-g (1+WACC)n

Der:
- FCFFt er den operasjonelle kontantstrammen etter skatt i perioden t
- WACC = Weighted average cost of capital

- g representerer den langsiktige veksten i kontantstrammene

Den langsiktige vekstkomponenten i terminalverdien, g, bestar av to typer vekst: realvekst og
inflasjon. A pasta at et selskap skal kunne vokse mer enn gkonomien over en veldig lang
tidsperiode er lite sannsynlig, og dette legger jeg til grunn i min forventning om langsiktig
vekst for selskapet. Inflasjonen har vart lav i de senere arene, samtidig som vi har sett renta
ga ned til 0% i store deler av verden. Ut ifra mitt eget perspektiv tror jeg at renta kommer til &
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forbli lav i lang tid fremover, siden inflasjonen ikke har veert sa hgy som gnsket. Likevel hvis
renta skulle stige fremover som kan vare rimelig a anta vil dette ytterligere dempe
inflasjonen. BNP | Norge har falt til lavere nivaer enn fer pandemien brgt ut, men det er
ventet at BNP i lgpet av hgsten 2021 vil komme opp pa samme niva som far pandemien brgt
ut. Norges Bank har utgitt penge politisk rapport for 2021 og inflasjonsmalet frem til 2025 er
pa 2% arlig. Inflasjonsmalet for eurosonen klarte jeg ikke a finne pa ESB sin nettside, men
inflasjonen 01.06.2021 var pa 1,7%, mens gjennomsnittet fra 2016-2021 har veert pa 1,4%. |
vekstkomponenten g legger jeg til grunn at verdensgkonomien fortsatt skal vokse og anslar
den langsiktige inflasjonen til 1,5% per ar. Den reelle veksten i lakseproduksjonen anslar jeg
til & veere rundt 0,5%, dermed setter jeg den langsiktige veksten g til 2%.

Verdsettelsen av Mowi blir som falger:

Tabell 60 -17.4 Verdsettelse

Verdsettelse

Terminalverdi 211542
Naverdi kontantstrem 2021e-2025e 20 940
+ naverdi terminalverdi 161 322
= Enterprise value 182 262
- Netto finansiell gjeld 21 144
= Total Egenkapital verdi 161118
Antall aksjer i Mill. 517,12
pris per aksje 312

Kilde: Forfatter

18. Komparativ verdsettelse

Den komparative analysen vil fungere som en rimelighetssjekk og brukes i mitt tilfelle til &
supplere den fundamentale verdsettelsen. Jeg har valgt & se pa Austevoll Seafood, Bakka
Frost, Grieg Seafood, Lergy Seafood Group, SalMar og Norway Royal Salmon. Disse
selskapene operer innen samme bransje som Mowi og er derfor et godt
sammenligningsgrunnlag for den komparative verdsettelsen. Noe som ma vektlegges er at
Mowi er over dobbelt sa stor som naermeste konkurrent ut ifra produksjon av laks, likevel er
dette de starste aktarene innenfor lakseproduksjon i Norge. Siden Mowi produserer
mesteparten av laksen i Norge har jeg funnet det hensiktsmessig a sammenligne Mowi med de
norske aktgrene.

Nar man gjennomfarer verdsettelse basert pa multipler er det viktig a sjekke at selskapene
man skal sammenligne operer med like regnskapsprinsipper og bruker estimater som er
sammenlignbare til konkurrentene. Regnskapsprinsipper og estimater kan variere fra
selskaper og slike variasjoner kan ha en effekt pa ulike regnskapsposter. Hvis man oppdager
at selskapene benytter seg av forskijellige prinsipper og estimater vil dette ha effekt pa de
rapporterte finansielle dataene og justeringer ma gjennomfares for a sikre at selskapene er
sammenlignbare.
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Multiplikatoren P/E inkluderer ikke-gjentagende poster. Det kan dreie seg om gevinst/tap pa
valuta, finansielle instrumenter og langsiktige eiendeler, inntekter og kostnader fra spesielle
poster og verdiendringer. Hvis slike poster forekommer under analysen og posten har en stor
innvirkning pa totalresultatet vil endringer gjennomfares.

Ser vi pa multiplikatoren P/B har den bokfarte verdien av egenkapital B ingen gkonomisk
mening siden IFRS standarden har ulike mater a bokfare verdier pa. Ulike ressurser vil ikke
regnes som eiendeler under IFRS. Dette dreier seg om selskaper som har vokst organisk der
merkevaren eller goodwill til selskapet kan ha store markedsverdier, men verdiene blir ikke
bokfart. Selskaper som har vokst gjennom oppkjep har kapitalisert merkevaren og goodwill
og vil derfor ha hgyere bokfert verdier enn selskaper som har vokst organisk.

Bade E og B vil vare pavirket av regnskapsfleksibilitet og aggressiv eller konservativ
regnskapsfaring. Hvis et selskap kapitaliserer alle utviklingskostnader (aggressivt), mens
konkurrentene kostnadsferer alle utviklingskostnader (konservativt), vil bruken av P/B
favorisere det selskapet som kapitaliserer og dette vil fore til en hgyere bokfart verdi for det
kapitaliserende selskapet. Hvis vi tar for oss vekst, E vil denne ogsa veere hayere for et
selskap som benytter seg av aggressiv bokfering siden avskrivninger pa kapitalisert
utviklingskostnader er som regel mindre enn de gjeldene utviklingskostnadene (Plenborg &
Kinserdal, 2021)

Den siste multiplikatoren som jeg gnsker a benytte meg av er EV/EBITDA. EV star for
Enterprise Value, og er egenkapitalens markedsverdi justert for netto finansiell gjeld. Denne
multiplikatoren er mindre pavirket av regnskapsprinsipper og estimater som er benyttet,
likevel kan denne multiplikatoren ogsa manipuleres. Regnskapstallene i analysen vil bli
justert for biologiske eiendeler.

- P/E: Pris/fortjeneste. Maler markedsprisen pa egenkapital relativt til arets

totalresultat (bunnlinjen).

- Pris/bok: Maler markedsprisen relativt til den bokfarte verdien av
egenkapitalen.
- EV/EBITDA: Justert for biologiske eiendeler.

Fra tabellen nedenfor ser vi at P/E har en bransje gjennomsnitt pa hele 53,08 ved utgangen av
2020. Ut ifra et historiske perspektiv pleier P/E multiplene a vaere mye lavere, grunnen for at
vi ser sa hgye P/E verdier er at overskuddet til aktarene i bransjen falt mye i 2020 pa grunn av
pandemien, mens svekkelsen i aksjekursene har vaert moderate. Nar vi ser pa Mowi har de P/E
verdier som er langt over gjennomsnittet, det er flere forhold som avgjgr om et selskap har
hgye P/E verdier som: vekst, markedsleder, ledelse, finansiell struktur, konkurransefortrinn
osv. ut ifra P/E multiple som har blitt beregnet synes jeg at verdiene er veldig hgye. Likevel
har det veert en klar trend i de senere arene at mange sektorer blir priset til veldig haye P/E
multipler, spesielt i teknologi bransjen i Amerika. Jeg vil ogsa anta at P/E verdiene i bransjen
vil falle en del nar overskuddet blir normalisert igjen.
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P/B estimatene for bransjen synes jeg er pa mer normale nivaer og vi ser at bransje
gjennomsnittet er pa 2,94. Mowi's estimat er noe hgyere enn bransjegjennomsnittet, men det
er relativt lite. En P/B pa 1 forteller oss at de bokfgrteverdiene av egenkapitalen er lik
markedsverdien av egenkapitalen. Ser vi pa Austevoll Seafood ser vi at P/B er pa 0,77 dette
tilsier at de bokfgrteverdiene er hgyere enn markedsverdien til selskapet. Det finnes en del
investorer som bruker dette som en vurdering om de skal investere i et selskap og en P/B
under 1 forteller oss at en aksjeeier i dette selskapet eier bokfgrteverdier som er priset hgyere
enn markedsverdien av egenkapitalen. Det finnes likevel gode grunner for at et selskap har
lave P/B verdier. Jeg finner P/B estimatene til & veere normale for bransjen.

Nar vi ser pa EV/EBITDA er bransjegjennomsnittet pa 29,96 noe som er veldig hayt. Vi ser
tydelig at Bakka Frost og NRS har veldige hgye forholdstall som er med pa a trekke opp
gjennomsnittet betraktelig.

For & oppsummere den komparative analysen vil jeg pasta at den ikke er representativ grunnet
pandemien som har oppstatt. Overskuddet i neeringen har falt betraktelig sammenlignet med
normale regnskapsar, dette farer til at P/E verdiene i bransjen er unormalt hgye og gir oss lav
grad av informasjonsverdi. Det samme gjelder for EV/EBITDA der estimatene blir mye
hgyere enn hvis det hadde veert et normalt ar for laksenaringen. Pa grunn av pandemien vil
derfor den komparative analysen bli tillagt mindre vekt.

Tabell 61 -18 Komparativ verdsettelse

Austevoll

Tall i Mill NOK SalMar Seafood BakkaFrost

Bokfartverdi E.K 29 633,9 10 986,9 22 990,6 8 705,5 4 409 17 632,8 3130,7
Bokfgrtverdi gjeld 33042,1 11011,3 16 750,4 4 477 6 236,7 12 530,3 2 684
Aksjer per 30.12.2020 517,12 113,07 201,82 59,05 112,28 595,48 42,92
Aksjekurs per 30.122020 191kr 503,6kr 87,7kr 612, 5kr 85kr 60,56kr 214 6kr
Markedsverdi E.K 98 679 56 940,7 17 700 36 169,8 95434 36 062 92111
Overskudd 1276,8 22204 822,8 462,8 -467,9 790,2 74,7
EV 78 432,3 51114,4 9873,6 33684,9 5635,6 32 953,2 7 832,6
EBITDA 7 346 3819,6 3674,9 666,3 601,2 3108,8 347
P/E 77,29 25,64 21,51 78,15 - 45,64 123,3
P/B 3,33 5,18 0,77 4,15 2,16 2,05 2,94
EV/EBITDA 10,68 13,38 2,69 50,56 9,37 10,6 22,57
Gjennomsnitt P/E 53,08

Gjennomsnitt P/B 2,94

Gjennomsnitt EV/EBITDA 29,96

Kilde: Forfatter
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19. Konklusjon

Ut ifra den strategiske analysen er det mange faktorer som teller positivt for selskapet og
bransjen bade pa kort- og lang sikt. Det er fortsatt mulighet for akterene i naeringen a ha god
lgnnsomhet, men jeg anslar at lennsomheten vil veere noe lavere fremover enn hva vi har sett
tidligere. Laksenaringen er en syklisk bransje der det oppstar store svingninger i bade tilbudet
av laks og endringer i spottprisen pa laks som farer med seg at prognosene i
fremtidsregnskapet vil inneholde en stor grad av usikkerhet.

Verdsettelsen har ogsa veert pavirket av utviklingen i valutaparet EUR/NOK. Jeg vurderte &
regne alle regnskapstall i euro for deretter a konvertere kontantstremmene i
fremtidsregnskapet tilbake til norske kroner den 30.12.2020, men dette ville ogsa fert til
utslag i aksjekursen med tanke pa valutakursen den datoen, fordi valutaparet EUR/NOK har
veert veldig volatil under pandemien.

Nar det kommer til selve verdsettelsen av Mowi estimerte jeg aksjekursen for selskapet til
312kr 30.12.2020, dette indikerer en hgyere aksjekurs enn hva selskapet ble handlet for den
samme datoen. Ved utgangen av 2020 ble Mowi handlet for 191kr og min verdsettelse av
selskapet tilsier en oppgang pa 63,35%. Ut ifra den fundamentale verdsettelsen bgr investorer
kjape aksjen, men det gkonomiske makrobildet kan tilsi noe annet. Etter vi fikk finanskrisen i
2008 har markedsdynamikken i ulike markeder blitt endret. Vi har siden 2008 hatt unormalt
lavt renteniva i hele verden og dette har fart til at investorer har blitt presset over i
aksjemarkedet for & fa avkastning pa kapital som bidrar til & presse opp aksjekursene. | tillegg
ser vi at aksjer i de fleste aksjemarkeder blir handlet for mye hgyere multipler enn hva vi har
sett tidligere, altsa at aksjeprisen pa selskaper avviker fra den fundamentale verdien. Noe som
ogsa er bekymringsverdig er hvordan aksjemarkedene har reagert under pandemien, de fleste
markedene fikk farst et kraftig fall for deretter a hente seg inn igjen og stige til nye
toppnoteringer. Sentralbanker i store deler av verden har ogsa flyttet mye kapital inn i
kapitalmarkedene som har bidratt til & holde markedene oppe. Pandemien har fert til at mange
selskaper har fatt lavere inntjening noe vi ogsa har sett i laksenzringen, men dette har ikke
pavirket prising av selskapene. Det er fortsatt stor usikkerhet rundt veksten i
verdensgkonomien og hvor lenge pandemien vil vaere et moment som kan pavirke
verdensgkonomien negativt.

For a oppsummere mener jeg at aksjemarkeder rundt omkring i verden er veldig overpriset,
men det er vanskelig & se for seg en nedgang med disse makrogkonomiske endringene som
har oppstatt det siste tiaret. Ut ifra verdsettelsen anbefaler jeg kjgp av aksjer i Mowi siden den
fundamentale verdien jeg har beregnet er hgyere enn hva aksjekursen var ved utgangen av
2020.
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Refleksjonsnotat

| oppgaven min har jeg skrevet om verdsettelse og foretatt en fundamental analyse av Mowi.
Hovedformalet for oppgaven var a finne virkelig verdi pa selskapets aksje og for a finne ut
om aksjen er riktig priset pa Oslo Begrs. Innledningsvis i oppgaven ga jeg en kort presentasjon
av selskapet og bransjen, der jeg satte lys pa hvordan bransjen er strukturert og hvordan
markedet fungerer. Videre brukte jeg mye av denne informasjon til & analysere de strategiske
elementene i selskapet og bransjen. Deretter foretok jeg en regnskapsanalyse av selskapets
regnskapstall, samt sa pa noen av konkurrentenes regnskapstall for a danne et bedre bilde av
bransjen. Normaliseringen av regnskapstallene for den eksplisitte regnskapsperioden ble
gjennomfart for & beregne fremtidsprognosene som la grunnlaget for verdsettingen av
selskapet.

| oppgaven kom jeg frem til en aksjekurs som var langt hgyere enn hva Mowi ble handlet for
ved utgangen av 2020. Noe av arsaken for denne hgye prisingen vil jeg begrunne med valget
av lav WACC i forhold til hva Mowi operer med. | tillegg pavirket valutaparet EUR/NOK
kontantstremmene mine siden jeg konverterte euro til norske kroner.

Pandemien ble ogsa et viktig moment i oppgaven, dette farer til starre usikkerhet for hvordan
fremtiden vil se ut. Neeringen har veert preget av logistikk utfordringer, hgyere kostnader og
ettersparselen etter laks har variert mye i de ulike landene der det konsumeres mye laks. |
tillegg har markedsdynamikken endret seg mye. Detaljhandelen gkte med hele 20% fra
fjoraret, mens matservicesektoren falt betraktelig i perioden. Det meldes om at denne trenden
vil fortsette i tiden fremover. Heldigvis er Mowi integrert i alle ledd i produksjonsprosessen
som har fart til at selskapet har handtert pandemien bra.

Oppgaven har dreid seg om Mowi og hvordan selskapet ma forholde seg til de ulike
markedskreftene som pavirker bransjen. Mowi star ovenfor nasjonale og internasjonale krefter
som skaper utfordringer og muligheter for selskapet. Eksempler som er vist i den strategiske
analysen er reguleringer, handelsblokader, politiske uromomenter osv. Siden Mowi har sine
operasjoner i mange land er de i stor grad pavirket av hvordan de ulike landene regulerer
oppdrettslaks i fremtiden. I tillegg blir det svert spennende a se om landbasert oppdrett klarer
a utfordre den tradisjonelle oppdrettsnaeringen pa sikt. Laksebransjens lennsomhet er veldig
pavirket av utviklingen i spottprisen pa laks og etterspgrsel. Naringen vil trolig oppleve
mindre etterspgrsel enn hva vi har sett historisk, samt at prisen pa laks ikke vil stige sa mye
fremover fordi den allerede er ganske hgyt priset.

Ny teknologi i bransjen er ogsa et viktig moment a trekke frem ettersom Mowi er lang
fremme i utviklingen av ny teknologi. Det handler primert a effektivisere driften, og i tillegg
finne mater a bekjempe problemet med lakselus. Remninger er ogsa et stort problem som
pavirker villaksen og kan sette begrensninger pa neringen i fremtiden hvis de ikke klarer a
finne en god mate & stoppe remninger pa. Her dreier det seg om a sette merdene lengre ut i
havet samt dypere for a lukke merdene slik at remninger kan stoppe.

Videre nar vi ser pa miljg og etikk er Mowi karet av Coller FAIRR- indeksen som nummer en
i verden nar det kommer til faktorer som dyrevelferd, arbeidsrettigheter, bruk av antibiotika
og klimagassutslipp. I tillegg har Mowi forpliktet seg ovenfor miljgorganisasjonen ASC som
handler om & drive barekraftig produksjon.
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