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Austevoll Seafood AS

● Lerøy - står for 78% av inntektene til Austevoll

● Opererer gjennom ulike datterselskaper 

○ “Integrering av disse selskapene skaper 

suksess”

○ Fordel: Distribuerer mer enn en type fisk 

● Q4 - 26. Februar



Multipler

RELATIV VERDSETTELSE 

EBIT/KG TTM            

P/B P/E P/S ROE EV/EBITDA EBIT/KG 

AUSS 2,01 11,65 1,0 18,44% 7,77 102,2 

LERØY 2,65 13,47 2,1 21,15% 11,42 77,3

GRIEG 12,91 kr 

SALMAR 22,78 kr

LERØY 21,93 kr

BAKKA 35,12 kr 

AUSS 25,23 kr 



WACC

● Cost of capital (wacc): 4,59%

● Mer cash på bok enn total current liabilities

● Beta: 0,755 (3 årig)

● Markedsrisikopremien er uendret i 2018 på 5% (PwC)



● Base år 2017, ikke 2018, why?

● Revenue vekst - Eikon (Nedjustert 2021/2022)

● OPEX historisk gjennomsnitt - 79 % av rev

● D&A&I historisk gjennomsnitt - 5% av rev

● Skattesats: Betalt skatt / Skattbar inntekt

● CAPEX - historisk snitt (9,57%) + litt pessimist (10%)

● WC - gjennomsnitt 42,55% av rev



Andre analytikere





WACC - DCF



Lerøy Seafood ASA

● Børsnotert siden Juni 2002

● Austevoll eide 74,93% av Lerøy i 2008 - 63,73% i dag

● Eksporterer sjømat globalt

● Hele verdikjeden

● Bredt sortiment fra skjell og skalldyr til flere typer fisk



Posisjon



Preline og Ocean Forest 

● Konsernet satser på ny teknologi og innovasjon 
● Preline 

○ Semi-lukket anlegg formet som et ovalt rør 
○ Produsere smolt som er opptil 1 kg i lukkede anlegg 
○ Anlegget reduserer smittefare og rømning, samt at den reduserer tiden i 

sjøen
○ https://www.leroyseafood.com/no/barekraft/innovasjon/preline/

● Ocean Forest 
○ “Sammen for et renere hav” - skaper verdier av restavfallet fra tradisjonell 

oppdrett
○ https://www.youtube.com/watch?v=ju0H8cMLGuw

https://www.leroyseafood.com/no/barekraft/innovasjon/preline/
https://www.youtube.com/watch?v=ju0H8cMLGuw


I riktig retning mot en bærekraftig 
produksjon 

● Fôr
○ Erstatter en del av fiskeoljen i foret med mikroalger som har et høyt innhold 

av Omega-3
○ Ved å bruke disse algene, øker man andelen i Omega-3 i sjømat samtidig 

som man løfter sjømatnæringen enda et hakk i forbindelse med bærekraft 
og reduserende bruk av villfanget laks. 

○ Dette gir Lerøy en fordel når fiskeolje ikke blir like tilgjengelig 
● “Glad laks”

○ Samarbeid mellom Lerøy og Norgesgruppen 
○ Skal gi kunden tilgang til informasjon om laksen

■ Hvor, når den ble vaksinert, fôr, data, sykdomshistorikk osv. 
■ En stor fordel for Lerøy 



Inntekt- og kostnadsanalyse

● 67,2% av inntektene kommer fra Laks
○ Relativt lite i forhold til andre selskaper

● Lakseprisen: 55-60 kr/kg
○ En viktig faktor for alle lakseselskaper

● Verdijusteringer omhandler:
○ Laksepris
○ Biologiske eiendeler



Lerøy Seafood ASA - Nyhetsbildet

● Brann i et smoltanlegg
○ 27. Januar oppstod det en brann i et av smoltanleggene til Lerøy i 

Laksefjord i Finmark 
○ En ansatt mistet livet 
○ Som følge av brannen er 2,6 millioner smolt med snittvekst 50-60 gram, 

planlagt å satt ut i sjøen i april 2019, gått tapt. 
○ Bøtende tiltak vil bli iverksatt 
○ Videre informasjon om hendelsen vil bli gitt i Q4 rapporten deres 26 februar 

2019. 

 



Multipler - Peers 

Selskap P/B P/E EV/EBITDA ROE EBIT/KG TTM Kurs

Lerøy 2,65 13,47 11,42 21,15% 21,93 kr 67,98

SalMar 6,44 18,70 13,78 35,84% 22,78 kr 430,00

Austevoll 2,01 11,65 7,77 18,44% 25,23 kr * 108,40

Bakkafrost 4,16 17,97 13,85 24,41% 35,12 kr 447,80

Grieg Seafood 3,38 15,08 12,71 24,01% 12,91 kr 108,70

* inkl. ebit fra pelagisk fisk



WACC

● Cost of capital (wacc): 5,44%

● Mer cash på bok enn total current liabilities

● Beta: 0,759 (5 årig)

● Markedsrisikopremien er uendret i 2018 på 5% (PwC)



● Base år 2017, ikke 2018, why?

● Revenue growth: Eikon 

● OPEX historisk gjennomsnitt: 80 % av rev

● D&A&I = D&A: historisk gjennomsnitt: 4,52% av anleggsmidler

● Skattesats: Synker historisk (28-24-23-21-18-16,4%)

● CAPEX: historisk snitt: 7,2% 

● WC: historisk snitt: 40,3% av rev



Andre analytikere



Forventninger fremover

● Forventer en laksepris på 55-60 kr/kg

○ Veksten i etterspørsel er høyere enn i tilbudet
○ Konsensus fra analytikere

● Fortsatt god biologisk utvikling i havbruk

● Biologiske farer er tilstede, forbedringer iverksatt



Hvorfor Lerøy fremfor Austevoll?

● Austevolls multipler er marginalt bedre, men...

○ Må følge flere selskaper nøye 

○ Austevoll er et “holdingselskap” for seafood

● Kompetansen ligger hos Lerøy

● Et av de største lakseselskapene i verden



Anbefaling: Kjøp

Lerøy
Notering Oslo Børs (03.06.2002)

Ticker: LSG

Anbefaling: “Kjøp”

Kurs: 67,98 kr

Kursmål: “85,00 kr”

DCF: 91,00 kr

Tidshorisont: “18 mnd”

Investeringsbeløp: 15 000 kr


