SalMar AB

Branschledande lax till ett billigt pris Analytiker
SalMar ar en global ledare inom laxodlingsindustrin med en branschledande effektivitet Edvin Lineborn
och vaxande volymer. Genom sitt forvarv av Norwegian Royal Salmon har foretaget Emil Vendlegard

cementerat sin position som varldens nast storsta laxproducent, med stark narvaro i
nyckelmarknader som Europa, Asien och USA. DCF-analysen pekar pa en potentiell
uppsida pd 19%, driven av stabil tillvaxt och hoga marginaler, samtidigt som trender som

okad efterfragan pa hallbara livsmedel stirker bolagets langsiktiga potential. SalMar
utmarker sig som en stark aktor med fokus pd innovation och hallbarhet i en vdxande Handelsplats Oslobérsen
marknad. Sektor Livsmedelsproducent
_ . Borsvarde (MNOK) 77771
Virekommenderar Kop. Enterprise Value 98 414
Nettoskuld/EBITDA 2,3
Direktavkastning (%) 59
P/E 22,7
EV/EBIT 15,3
EPS 2,20 NOK
ROE (%) 16,9
ROIC (%) 7,6
ROA (%) 6,0

Aktiekurs 564,5
Riktkurs DCF 674,13
Riktkurs Peers 544,61-490,71
Uppsida/nedsida -13% - +19%
Rekommendation Kop
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Investment Case

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MEUR)
50 000 50%

45 000 45%

40 000 40%

35000

35%

30 000

30%
25000 25%
20000 20%
15 000 15%
10 000 10%

5000 5%

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

mmm Omsittning =mem EBIT === EBIT (%)

SalMar ar en ledande aktor inom den globala laxodlingsindustrin, med en
vertikalt integrerad affirsmodell som spanner 6ver bade fiskodling och
foradling och férsaljning av lax. Foretaget har en betydande narvaro i
Europa, Asien och USA. Genom forvarvet av Norweigan Royal Salmon
2022 ar SalMar nu den nast storsta laxproducenten i varlden.

SalMars framgangar beror pa dess effektiva jordbruksverksamhet, som
har lett till branschledande EBIT/kg-marginaler, sarskilt i Norge. Foretaget
prioriterar ocksa hog etisk standard i sina fiskodlingsmetoder, vilket
sikerstiller en hallbar produktion samtidigt som fokus pa laxens
vélbefinnande bibehalls.
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Ett flertal strukturella trender férvantas driva efterfragan pa lax:

Uppna klimatmal genom livsmedel med lag C02-paverkan. Allt fler
konsumenter efterfragarl ivsmedel med lagre koldioxidavtryck som lax,
som har lagre klimatavtryck jamfort med andra animaliska proteinkallor
som notkott och flaskkott.

Livsmedels-rekommendationer: At mer fisk och mindre kott.
Livsmedels-rekomendationer utfirdade i vast-lander férvantas leda till
okad efterfragan av livsmedel som lax, vilket ar en killa till hogkvalitativt
protein, omega-3-fettsyror samt viktiga vitaminer och mineraler.

Okad konsumtion i tillvixtmarknader: Asien har blivit en allt viktigare
marknad for lax och den viaxande medelklassen i dessa lander séker
hdlsosammare alternativ till proteinkillor, vilket 6kar efterfragan pa lax

Hallbar produktion inom fisk. Salmar har ASC-certifiering (Aquaculture
Stewardship Council) for en stor del av sin produktion, vilket garanterar
att laxen odlas pa ett sitt som beaktar bade miljomassiga och sociala
faktorer. Detta gor SalMar till ett attraktivt alternativ for de konsumenter
som prioriterar hallbara och etiska livsmedelsval.

Var DCF-analys indikerar en uppsida pa cirka 19%, samtidigt som SalMar
ar bast i klassen av peers vad géller historisk omsattningstillvixt senaste
sju aren, samt hogst EBIT- och EBITDA-marginaler for 2023. Dessutom
som konkurrenten Bakkafrost har en hogre vardering sett till P/E.




Affarsmodell

SalMars verksamhet star pa tva ben. Det ena benet bestar av att foda upp
lax och det andra benet bestar av att bearbeta och silja laxen. SalMar har
en meritlista av att uppna branschledande ebit/kg-marginaler i Norge
vilket man dstadkommer genom att ha en valdigt effektiv verksamhet vad
galler uppfodning av lax. Samtidigt som SalMar ar effektiva i sitt arbete
med att foda upp lax sa arbetar man mycket med att bibehalla en hog etisk
standard vad géller uppfédningen av laxar.

Fiskodling. SalMar bedriver uppfédning av lax pa fyra olika omraden och
majoriteten av uppfédningen ar kustnara, det vill siga langst med kusten
och i fjordar. Det ena omradet kallar de fér Centrala Norge och ar deras
storsta omrade, har skordade man 141,100 ton lax under 2023, i rensad
vikt. Omradet Centrala Norge anses ha goda forutsattningar for
uppfodning av lax, dar man har en férdelaktig havstemperatur tack vare
golfstrommen, en hog vattenersattningsgrad och manga omraden att
bedriva uppfodning pa. Deras nist storsta omrade heter Norra Norge och
har skordade man 92,800 ton lax under 2023. SalMar forklarar att Norra
Norge ar ett omrade med stor potential och gynnsamma férhallanden dar
man hade kunnat féda upp mer lax. Deras tredje storsta omrade ligger pa
Island och har skérdade man 17,900 ton lax under 2023. SalMar dger en
majoritetspost i Islandic Salmon och det dr pa sa vis man har verksamhet
pa Island. Laxodling pa Island &r fortfarande i en tidig fas men med
havstemperaturer likt Norra Norge konstaterar SalMar att forhallandena
ar gynnsamma for laxodlingar utanfor Island. Det fjarde och minsta
omradet heter Aker Ocean och har skordade man 2,300 ton lax under
2023. Aker Ocean &r ett testsamarbete mellan SalMar och Aker Capital dar
man férsoker féda upp lax langre ut till havs, vad man kallar offshore
farming. Detta for att minska risken for parasiter och sjukdomar som kan
forekomma langst med kusten. Vid de tre forsta omradena har man ocksa
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specifika anldggningar dar man foder upp laxyngel varje ar for att
bibehalla populationsnivaerna. Detta sker pa land och &r en process dar
man klacker dgg i kontrollerade former och gor laxynglet van med
saltvatten. [ naturen klacks laxyngel i sdtvatten sa denna process ar
nodvandig for att gora odlad lax van med saltvatten, detta eftersom
odlingarna ligger i saltvatten.

Forsaljning & Industri. Detta ben av verksamheten tar hand om all
forsaljning och bearbetning av laxen fran odlingarna. Under 2023 salde
man uppskattningsvis 240,000 lax vilket gor SalMar till den nast storsta
producenten av lax i varlden. Man fokuserar sin forsaljning mot Europa,
Asien och USA. Vad giller bearbetningen av lax har SalMar flera
anlaggningar dar den primara heter InnovaMar och ligger i h6jd med
Trondheim. Har har SalMar mojlighet att skérda, filea och portionera cirka
150,000 ton lax per ar. Deras senaste tillskott som togs i drift 2023 heter
InnovaNor och ligger vid SalMars faciliteter i norra Norge. Denna
anlaggning beskrivs som hogteknologisk och har méjlighet att ta hand om
150,000 ton lax per ar.

Omséttning per geografisk marknad

1%

18%

23%

23%

= Europa exklusive Norge Norge Asien USA/Kanada = Andra




Marknad och Konkurrens

Majoriteten av laxen fran SalMar produceras i Norge men foretaget foder
aven upp en del lax utanfor Island och Storbritannien genom deldgande i
bolag. Forsaljningen sker globalt men SalMar saljer framst lax till Europa,
Asien och USA. I Europa utgor Polen, Sverige och Frankrike de storsta
marknaderna. I Asien dr det Sydkorea, Japan och Taiwan som utgér de
storsta marknaderna. I USA ar det Nordamerika som SalMar séljer mest
till. Eftersom SalMar lagger vikt vid att vara ndrvarande pa den lokala
marknaden har man under 2023 6ppnat upp saljkontor i Japan, Sydkorea,
Vietnam, Taiwan och Singapore.

Genom ett antal férvarv under 2022 dar SalMar férvarvade andelar i
norska NTS, NRS och SalmoNor seglade SalMar upp till att vara varldens
nast storsta producent av lax, fran att tidigare har varit pa fjarde- till
femteplats. Storst dr norska Mowi som i dagslaget producerar cirka
475,000 ton lax, vilket kan jamforas med SalMars nivaer omkring 250,000
ton lax. Samgaendet av SalMar, NTS, NRS och SalmoNor genomfordes for
att uppna synergifordelar bland fiskodlingarna till havs, inom
logistikkedjan och inom forsaljning och bearbetning av fisk. SalMars totala
skulder tredubblades samtidigt i samband med dessa forvarv. [ nartid av
dessa férvarv annonserade norska staten att laxféretag nu ska omfattas av
grundrinteskatten, vilket dr en skatt pa naturresurser som motsvarar
40% av foretagets vinst, vilket direkt paverkar SalMars kassafléde och
mojlighet att betala tillbaka sina skulder. Sedan forslaget om inférande av
grundrinteskatten har skatten omforhandlats och uppgar idag till 25%.

For producenter av lax utgor diverse sjukdomar och parasiter en stor risk
som slar direkt pa resultatet hos laxbolagen. En av de storsta
utmaningarna idag ar havsldss. Denna lus sitter utanpa fisken och skapar
sar som i sin tur kan bli infekterade av olika bakterier i havsmiljon. Detta
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har en direkt paverkan pa laxens vilmaende och hur snabbt laxen véxer.
En skadad lax som vixer langsamt ar det sista man vill ha i en bransch
vars resultat dr direkt kopplat till antalet producerade ton lax per ar.
Havlusen dr nadgot som forekommer naturligt i havsmilj6 pa norra
halvklotet och det dr bade komplicerat och kostsamt att halla fiskarna fria
fran denna parasit. Ett sitt att motverka havsloss ar att anvinda sig av
fartyg som suger upp laxen i odlingarna, behandlar dem for att avlagsna
lusen, och sedan slipper tillbaka laxen. A andra sidan 4r detta ett kostsamt
och riskfyllt moment som riskerar att skada laxen, darfor vill man undvika
att behandla laxen da det riskerar att leda till skador som sedan riskerar
att bli infekterade och paverkar fiskens vilmaende. Det har ocksa
genomforts testar dar man skyddar laxodlingarna genom att omfamna
dem med en kjol som gar ner till tio meters djup. Denna metod har pavisat
mindre forekomst av havsléss inuti odlingarna.

SalMar redovisar in sin Q3 rapport fran 2024 att man har haft biologiska
utmaningar i form av hégre havstemperatur, forekomst av havsloss och en
ny brannmanet (string jellyfish) som skadar laxen. Resultatet i Q3
paverkades negativt och SalMar siankte sin skordeprognos for helaret med
20,000 ton till 276,900 ton (inkluderat Norge, Aker Ocean, Island och
Skottland). Infoér helaret 2025 guidar SalMar med en skérdeprognos for
helaret pa 310,000 ton. Det blir sdledes intressant att se hur detta
utvecklas framdver och om dessa biologiska utmaningar kvarstar och
skordeprognosen for 2025 behdover justeras ned. Samtidigt har SalMar en
god historik av att leverera.

Framover forvantas prisutvecklingen pa lax vara stabil men vi ser vissa
orosmoln i USA, som ar en stor importor av odlad lax, och vilken paverkan
det skulle fa om forslaget pa tullar infors.




Marknad och Konkurrens

Ledningen bestar av VD Frode Arntsen och han tilltradde denna post 2022 KVERVA INDUSTRIER AS 59,934,476  4539% 4548 %
efter att ha borjat pa Salmar 2017 om COO. Ulrik Steinvik ar CFO och tog FOLKETRYGDFONDET 8,372,758 6,34 % 6,35 %
over denna roll 2021 och har jobbat pa foretaget sedan 2006. COO for . .
Farming borjade 2018 och COO Sales&Industry borjade 2022. Generellt ar ztate Street Bank and Trust 2,289,991 LSS Lol
om

det mdnga som ar relativt nya i sina roller i ledningsgruppen. Gemensamt 3
ar att manga har 1dng tidigare erfarenhet inom lax- och fiskindustri. Alla i TERBOLI INVEST AS 1,425,394 1,08%  1,08%
ledningsgruppen ager aktier vilket ar ett gott tecken. Flest aktier dger CFO JPMorgan Chase Bank, N.A,, 1,394,041 1,06% 1,06 %
som ager hela 120,478 aktier (direkt + indirekt via andra bolag). London
Agare LIN AS 1,337,685 1,01%  1,02%
Den stdrsta dgaren i SalMar med 45,39% av kapitalet dr Kverva Industrier HASPRO AS 1,171,542 0,89 % 0,89 %
AS och har varit dgare sedan 1997. Kverva Industrier AS dgs i sin tur av PARETO AKSJE NORGE 1162107 0,88 % 0,88 %
Kverva AS som kontrolleras till 93,1% av Gustaw Witzge, som ar grundare VERDIPAPIRFOND
av SalMar och idag sitter som ordférande i styrelsen.

VERDIPAPIRFONDET ALFRED 1,155,226 0,87 % 0,88 %
Nast storsta dgare ar norska staten genom pensionsfonden BERG GAMBA
Folketrygdfondet med 6,34% av kapitalet. Norska staten har andelar i

. State Street Bank and Trust 1,081,585 0,82 % 0,82 %

flera av de norska fiskproducenterna.

Comp

Totalt 10 storsta 79,324,805 60,07% 60,20%

Ovriga 52,714,115 39,93% 39,80%

30 September 2024
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Vardering

Vi har valt att basera var vardering pa en DCF och relativvardering.
Diskonterad Kassaflodesanalys

[ DCFen anvadnds en diskonteringsranta pa 5,7% och riskfri ranta om
3,72%, vilket ar yielden pa en 10 arig norsk statsobligation. Vi har antagit
en omsattningstillvixt om 5 procent for 2025, som sedan 6kar 2026 till 16
procent. Enligt siffror fran Kontali Analyse férviantas det globala utbudet
O6ka med 1,2 procent under 2024 fran nivaerna 2023.

Under 2025 raknar Kontali Analyse dven med 1ag volymtillvaxt med
globalt utbud att 6ka med 4,6 procent. Med en robust narvaro i Europa,
Asien och Amerika férvantar sig SalMar fortsatt tillviaxt pa internationella
marknader, genom att dra nytta av sina hogkvalitativa laxprodukter och
globala forsaljningsnatverk. Arbetet med att stirka marknadens narhet
inkluderar 6ppnandet av nya forsaljningskontor. Darav antar vi att
forsaljningen i Asien forvantas ha hogst omsattningstillvaxt, foljt av
USA/Kanada, Europa (exklusive Norge), Norge och “Andra lander”.

Vidare har vi antagit en EBIT-marginal om i genomsnitt 23% 2024-2030,
vilket ar i linje med den historiska EBIT-marginalen senaste 5 aren.
Fusionen med Norway Royal Salmon Sammanslagningen férvantas ge
betydande kostnadssynergier fran battre platsanviandning, integrering av
forsorjningskedjan och operativ effektivitet, varpa vi bedomer att de
kontinuerliga kostnadssynergierna fran fusionen kommer bidra till att
gora det mojligt for SalMar att bibehalla en hég EBIT-marginal dven under
de kommande dren.

Var DCF indikerar en uppsida en uppsida pa 19%.
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Vardering

Relativvardering

Relativvardering medelvarde (Q3 2024) ‘ CAGR EBIT-marginal EBITDA-
Omsittning 7 ar 2023 marginal 2023

Mowi 6,4% 17,8% 25,6%
Grieg Seafood 3,9% 14,0% 21,9%
Lergy Seafood Group 7,7% 10,5% 15,3%
Grieg Seafood (Negativ) (Negativ) 51,7 Bakkafrost 11.9% 216% 30.5%
EEIRE e (O RO L 138 86 Austevoll Seafood 8,0% 15,2% 9,1%

Bakkafrost 42,4 16,5 115 7.6% 15,8% 20.5%
Austevoll Seafood 9,2 5,4 3,8 14,7% 28,7% 33,8%

Genomsnitt RIS 133 17,1

2 2'7 1 5‘ 3 1 9’5
Up Side/ downside 4% -13% -12% Revenue, Earnings and Earnings Margin (MSEK)

50000 25%

EV/EBIT

EV/EBITDA

Mowi 20,4 17,5 10,1

Relativvirderingen baseras pa en jamforelse av fyra norska foretag

verksamma inom forsaljning, havsbruk samt bearbetning av fisk- och
skaldjursprodukter. Det genomsnittliga vardet for peers indikerar en
nedsida pa -4% baserat pa P/E, -41% baserat pa EV/EBIT och -12%
baserat pa EV/EBITDA. Enbart konkurrenten Bakkafrost har en hogre 25 000
vardering baserat pa P/E. 114%

45000

40000 20%

18,8%
35000
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15%

20000 S ——— 10,2% ga= 10,3% =t 10%
Vid en jamforelse av historisk omsattningstillvaxt de senaste sju dren samt 15000 Ve
EBIT- och EBITDA-marginaler for 2023, 6vertraffar SalMar samtliga peers. 10000 5%
Var slutsats baserat pa peer-varderingen ar att SalMars hogre 5000
relativvardering dr motiverad. Samtidigt gor bristen pa peers med T e 2020 2021 2022 2023 2024E 20258 20265 20276 20288
liknande marginalnivaer och historisk omsattningstillviaxt det svart att w—Ormsittning e Resultat  —— Resultat (%)

rattfardiga SalMars viardering enbart genom jamforelse med peers.
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Rekommendation

SalMar har genom sitt forvarv av Norwegian Royal Salmon positionerat sig
som en av varldens storsta och mest effektiva laxodlare. Salmar har visat
en imponerande féormaga att uppratthalla branschledande EBIT /kg-
marginaler, sarskilt i Norge, vilket gor foretaget till en stark spelare pa den
globala laxmarknaden. Vidare har SalMar cementerat sin position som den
nast storsta laxproducenten globalt och starker sin narvaro i
nyckelmarknader. Foretagets vertikalt integrerade affarsmodell, som
omfattar bade fiskodling och bearbetning, ger SalMar en konkurrensfordel
genom kostnadseffektivitet och kontroll 6ver hela produktionskedjan.

Dessutom forvantas ett flera strukturella trender driva efterfragan pa lax,
bade i Nordamerika och Europa, samt i tillvixtlander i Asien. Exempelvis
att uppna klimatmal genom livsmedel med lag CO2-paverkan, samt
livsmedelsrekommendationer som uppmuntrar till att &ta mer fisk och
mindre kott, samt hallbar produktion av fisk spelar ocksa en central roll,
vilket vi tror kan bidra positivt till framtida tillvaxt fér SalMar.

Genom att anta en konservativ tillvaxtprognos for 2025 och en EBIT-
marginal som ligger i linje med foretagets historiska prestationer,
indikerar var DCF-analys en uppsida pa 19%. Samtidigt som den
genomsnittliga varderingen av Salmars Peers indikerar en nedsida baserat
pa P/E, EV/EBIT och EV/EBITDA, utmarker sig SalMar med hogst
historisk omsattningstillvixt senaste sju aren, samt hogst EBIT- och
EBITDA-marginaler for 2023, samtidigt som SalMar har en lagre viardering
an konkurrenten Bakkafrost sett till P/E.

Vi rekommenderar Kép.
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