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04.feb 12.feb AKVA Group NOK 224 73,65 0,58 69,60 15 550 15 550 -5,50 -908
a Grou % Archer NOK 850 11,88 3,94 4,88 4152 4152 -58,89 -5 849
Akva Group 68 69,6 2,35%
Archer 4,94 4,945 0,10 % Avance Gas Holding NOK 1151 21,15 2,04 13,98 16 091 16 091 -33,91 -8 257
Avance Gas Holding 12,86 14,16 10,11 % Elkem NOK 417 24,07 17,02 26,58 11 084 11 084 41 1 045
Elkem 24,75 26,79 8,24 % Equinor NOK 84 150,00 2,04 197,80 16 615 16 615 10 655
Equinor 194,75 198,35 1,85 % Gjensidige Forsikring NOK 79 127,67 0,47 149,50 11 842 11 842 ,41 1756
Gjensidige Forsikring 149,5 149,7 0,13 % Komplett Bank NOK 986 17,24 2,10 12,62 12 443 12 443 78 -4 551
0,
Komplett Bank 12 12,54 4,50 % Ocean Yield NOK 346 67,86 1,47 62,20 21 521 21 521 34 -1 959
1 0
Ueean Yield 61,2 b2,/ s % Odfjell Drilling NOK 575 34,90 3,83 24,40 14 030 14 030 -30,09 -6 039
. - X %
Odfjell Drilling 26 24,4 6,15 % SpareBank 1 SMN NOK 210 67,09 1,12 89,90 18 879 18 879 34,01 4791
Sparebank 1 SMN 87,1 89,9 3,21%
Sparebanken Ser NOK 100 63,52 0,00 94,00 9 400 9 400 47,98 3 048
Sparehanken Ser 24 2 0,90 % Sparebanken Vest NOK 288 53,30 0,38 52,80 15 206 15 206 g5 45
arebanken Ves 3,3 0,38 i -0,95 -145
Sparebanken Vest 51,6 52,4 1,55 % R ’
PORTEFOLIJE

-0,48% -2,03%
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eistringsprisen 2018

YOU CAN DECIDE WHO WINS
THE ENTHUSIASM AWARD 2018

AND 20.000 KRONER

FE8 Begeistringsprisen 2018/Enthusiasm Award
12 2018
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and... VURDERING FOLGERE 6 MNC

Fa Alpha Finance 73 -3,59% "’—-’

AKVA Group NOK 100 69,10 0,29 69,40 6 940 6940 0,43 30

Archer NOK 1 650 7,26 4,26 4,90 8 085 8 085 -32,51 -3 895 > Vis verdipapirer

Avance Gas Holding NOK 378 18,51 2,55 14,05 5311 5311 -24,09 -1 685

Equinor NOK 32 216,52 2,09 197,90 6333 6333 -8,60 -596 V‘m Aksjeklubben 63 5.64% ‘—|
Giensidige Forsikring NOK 69 136,20 0,60 150,10 10 357 10 357 10,20 959 WY Bl Bergen VURDERING 6 MND
Ocean Yield NOK 111 62,69 1,63 62,30 6 915 6915 -0,63 -44 P e

Odfiell Drilli NOK 349 34,35 3,40 24,30 8 481 8 481 -29,26 -3 508

Sandnes Sparebank NOK 159 59,59 0,00 60,00 9 540 9 540 0,69 65 Al

SpareBank 1 SMN NOK 77 90,74 1,12 89,90 6922 6922 0,92 -64

Sparebanken Ser NOK 70 100,15 0,00 94,00 6 580 6 580 -6,14 -430 V“ Borsklubben 127 -919%
The Scottish Salmon Company NOK 824 14,57 -0,96 15,40 12 690 12 690 5,68 682 we IS e o o
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Austevoll Seafood AS

WACC - DCF




Austevoll Seafood AS

Operating Revenue

2017
e Lergy - star for 78% av inntektene til Austevoll

e Opererer giennom ulike datterselskaper

o “Integrering av disse selskapene skaper

suksess”
@ Leroy Seafood Group ASA 18 619 588
=Rl - o Fordel: Distribuerer mer enn en type fisk
@ B Birkeland AS 655 498
@ Pelagia AS (50 %) 3 061 055 . Q4 _ 26 Februar
(O Other/elimination -234 436

@ Total 23 859 988
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Multipler

RELATIV VERDSETTELSE
P/B P/E P/S ROE EV/EBITDA | EBITKG

AUSS 2,01 11,65 1,0 18,44% 7,77 102,2
ELEI:I{E?;'KG T_I_zi\,\e,snf 13,47 2,1 21,15% 11,42 77,3

GRIEG 12,91 kr

SALMAR 2278 kr

LER@Y 21,93kr

BAKKA | 3512kr

AUSS 25,23 kr
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WACC

o Cost of capital (wacc): 4,59%
o Mer cash pa bok enn total current liabilities
e Beta: 0,755 (3 arig)

o Markedsrisikopremien er uendret i 2018 pa 5% (PwC)




I Base 1 2 3 4 5 Terminal

2017 E2018 E2019 £2020 2021 £2022
Revenues 20 798 933 000 22 986 980 752 24196 095 939 24 890 523 893 25388 334 370 26 048 431 064
Growth 10,5% 5,3% 2,9% 2,0% 2,6% 2,00%
Total OPEX 16 643 562 801 18 394 465 608 19 362 014 499 19917 704 315 20316 058 401 20 844 275 920
EBITDA 4155 370 199 4592515 144 4 834 081 440 4972 819 577 5072 275 969 5204 155 144
D&A&I 920 094 000 1135 627 447 1195 361 450 1229 668 324 1254 261 691 1286 872 494
EBIT 3235276 199 3 456 887 697 3638 719 990 3743151 253 3818014 278 3917 282 650 3995 628 303
Tax Rate 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Tax 603 630 778 644 978 568 678 904 441 698 388 998 712 356 778 730 878 054 745 495 615
CAPEX 1791 027 000 2 298 698 075 2 419 609 594 2 489 052 389 2538 833 437 2 604 843 106
Change in WC 638 878 863 1271979 204 514 426 906 295 449 455 211797 111 280 842 970
WC 8 508 000 000 9779 979 204 10 294 406 110 10 589 855 565 10 801 652 677 11 082 495 646
D&A 920 000 000 1045 308 007 1100 291 208 1131 869 566 1154 506 957 1184524 138
=FCFF 1121739557 286 539 857 1126 070 257 1392 129 976 1509 533 909 1485 242 657 1514947511
Cost of Capital 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42%
Cumulated Discount factor 0,949 0,900 0,854 0,810 0,768
PV of FCFF 271 815 625 1013 314 469 1188359 711 1222363534 1140 891 395
° Base ar 201 7, ikke 201 8, why? Terminal Cash Flow 1514947 511
Terminal cost of capital 5,42%
e Revenue vekst - Eikon (Nedjustert 2021/2022) Terminal Value 44335698 779
PV TV 34056 534 110
e OPEX historisk gjennomsnitt - 79 % av rev PV CF 4 836 744 733
. . . . EV 38 893 278 843
e D&AA& historisk gjennomsnitt - 5% av rev \eive oF daia 1766 245 312
e Skattesats: Betalt skatt / Skattbar inntekt Albontylteres: L R,
Shareholders Equity 26 422 448 531
e CAPEX - historisk snitt (9,57%) + litt pessimist (10%) Outstanding Shares 201824074 ,\/
Share Price $ 130,92
e WC - gjennomsnitt 42,55% av rev FX Rate
Price NOK 130,92
Current Price 108,40 i studentiaptalas
Upside/Downside 20,77%



e
Andre analytikere

Dagens aksjepris NOK 108,40

Kursmal Opp/nedside - %

DNB MARKETS 119,00 kr 9,78%
FEARNLEY SECURITIES 138,00 kr 27,31%
PARETO SECURITIES AS 150,00 kr 38,38%
Undisclosed 147,00 kr 35,61%
Undisclosed 149,00 kr 37,45%
Undisclosed 150,00 kr 38,38%
CARNEGIE 140,00 kr 29,15%
Avarage 141,86 kr 30,86%

Studentkapital AS 130,92 kr




Austevoll Seafood ..

% Austevoll Seafood ASA _ _ N . )
The Austevoll Seafood group is a leading seafood industry specialist within the salmon, white fish and pelagic sector.

vy Leggtilifavoritter @ Overvak ™ Konsumvarer

Avansert a lar 6mnd 3mnd Maned Uke Dag

16:25:22 111,00
107.80 111,60
1

10914 191439

209mil  219mrd

108.20 108,80

M
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LERQY

WACC - DCF




e
Lergy Seafood ASA

e Bgrsnotert siden Juni 2002

e Austevoll eide 74,93% av Lergy i 2008 - 63,73% i dag
e Eksporterer sjpmat globalt

e Hele verdikjeden

e Bredt sortiment fra skjell og skalldyr til flere typer fisk
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Preline og Ocean Forest

o Konsernet satser pa ny teknologi og innovasjon

o Preline
o Semi-lukket anlegg formet som et ovalt rgr
o Produsere smolt som er opptil 1 kg i lukkede anlegg
o Anlegget reduserer smittefare og remning, samt at den reduserer tiden i
sjgen
o https://www.leroyseafood.com/no/barekraft/innovasjon/preline/
o Ocean Forest
“Sammen for et renere hav” - skaper verdier av restavfallet fra tradisjonell

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



https://www.leroyseafood.com/no/barekraft/innovasjon/preline/
https://www.youtube.com/watch?v=ju0H8cMLGuw
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| riktig retning mot en baerekraftig
produksjon

e FOT
o Erstatter en del av fiskeoljen i foret med mikroalger som har et hgyt innhold
av Omega-3
o Ved 3 bruke disse algene, gker man andelen i Omega-3 i sipmat samtidig
som man lgfter sjpmatnaeringen enda et hakk i forbindelse med baerekraft
og reduserende bruk av viIIfanget laks.
Dette gir Lergy en fordel nar fiskeolje ikke blir like tilgjengelig

o ”Glad laks”
o Samarbeid mellom Lergy og Norgesgruppen

o Skal gi kunden tilgang til informasjon om laksen
m Hvor, nar den ble vaksinert, for, data, sykdomshistorikk osv.
m En stor fordel for Lergy
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Inntekt- og kostnadsanalyse

Overskudd

Pelagisk  skalldyr i
0,4% 6%

Annet—l Orret o

3,4% ‘/ 8,5% Verdlju;;:rmger

Hel Laks ————
43,3% Awkr;vg:ifger |
Hvit fisk
18,9%
_ Varekjep
Andre driftskostnader 3%
Bearbeidet
laks
23,9%
® 67,2% av inntektene kommer fra Laks e Verdijusteringer omhandler:
o  Relativt lite i forhold til andre selskaper o  Laksepris
e Lakseprisen: 55-60 kr/kg o Biologiske eiendeler
o Enviktig faktor for alle lakseselskaper /\/

UiS Studentkapital AS
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Lergy Seafood ASA - Nyhetsbildet

® Branniet smoltanlegg

O

27. Januar oppstod det en brann i et av smoltanleggene til Lergy i

Laksefjord i Finmark

En ansatt mistet livet

Som fglge av brannen er 2,6 millioner smolt med snittvekst 50-60 gram,
planlagt a satt ut i sjgen i april 2019, gatt tapt.

Bptende tiltak vil bli iverksatt

Videre informasjon om hendelsen vil bli gitt i Q4 rapporten deres 26 februar
2019.
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Multipler - Peers

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

Leray 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

M

UiS Studentkapital AS
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WACC

o Cost of capital (wacc): 5,44%
o Mer cash pa bok enn total current liabilities
e Beta: 0,759 (5 arig)

o Markedsrisikopremien er uendret i 2018 pa 5% (PwC)




I Base 1 ) 3 4 5 Terminal

2017 E2018 E2019 E2020 E2021 E2022
Revenues 18 623 515 000 19 804 245 851 21251936223 21857 616 405 23 516 609 490 24 506 658 750
Growth 6,34 % 7,31% 2,85% 7,59 % 4,21 % 2,00 %
Total OPEX 16 071 621 000 15 843 396 681 17 001 548 978 17 486093 124 18 813 287 592 19 605 327 000
EBITDA 2 551 894 000 3960849170 4 250 387 245 4371523281 4703 321898 4901331750
D&A&I 583 265 000 895 806 323 961 289 765 988 686 524 1063727 831 1108510772
EBIT 1968 629 000 3065042 847 3289097 479 3382 836757 3639594 067 3792820978 3868 677 397
Tax Rate 16,4 % 16,4 % 16,4 % 16,4 % 16,4 % 16,4 % 16,4 %
Tax 322 855 156 502 667 027 539411987 554 785 228 596 893 427 622 022 640 634 463 093
CAPEX 1522 428 000 1431993 648 1536672 384 1580467 547 1700425034 1772012928
Change in WC - 316 028 000 424 618 069 583 378 356 244072 017 668 527 385 398 961 906
WC 7 555934 000 7980 552 069 8563 930425 8 808 002 442 9476529 828 9875491733
D&A 583 265 000 895 806 323 961 289 765 988 686 524 1063727 831 1108510772
=FCFF 1022 638 844 1601570426 1590924518 1992 198 489 1737 476 052 2108 334 276 2150500961,657
Cost of Capital 5,44 % 5,44 % 5,44 % 5,44 % 5,44 % 5,44 %
Cumulated Discount factor 0,948 0,900 0,853 0,809 0,767
PV of FCFF 1518961 553 1431037 637 1699 553 453 1405794 339 1617 868 326
e Base ar 2017, ikke 2018, why? Terminal Cash Flow 2 150 500 962
Terminal cost of capital 5,44 %
e Revenue growth: Eikon Terminal Value 62 541 655 458
PV TV 47 992 467 129
() OPEX historisk gjennomsnitt: 80 % av rev PV CF 7 673 215 309
. . . . . EV 55 665 682 438
e D&A&I = D&A: historisk gjennomsnitt: 4,52% av anleggsmidler S e
e Skattesats: Synker historisk (28-24-23-21-18-16,4%) e lioe: Ao
Shareholders Equity 54 188 218 450
e CAPEX: historisk snitt: 7,2% Outstanding Shares 595 475 920 /\/
Share Price $ 91,00
e \WOC: historisk snitt: 40,3% av rev FX Rate
Price NOK 91,00
Current Price 67,98 RIS Stidenticptal A5
Upside/Downside 33,86 %



e
Andre analytikere

Dagens aksjepris

Kursmal Opp/nedside - %
PARETO SECURITIES AS kr 90,00 32,39%
CARNEGIE INVESTMENT BANK AB  kr 90,00 32,39%
FEARNLEY SECURITIES kr 83,00 22,09 %
ARCTIC SECURITIES kr 75,00 10,33 %
DNB MARKETS kr 75,00 10,33 %
Undisclosed kr 87,00 27,98 %
Undisclosed kr 83,00 22,09 %
Undisclosed kr 86,00 26,51 %
Avarage kr 83,63 23,01 %

Studentkapital AS 33,86 %
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Forventninger fremover

e Forventer en laksepris pa 55-60 kr/kg

o Veksten i etterspgrsel er hgyere enn i tilbudet
o Konsensus fra analytikere .

e Fortsatt god biologisk utvikling i havbruk

e Biologiske farer er tilstede, forbedringer iverksatt
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Hvorfor Lergy fremfor Austevoll?

e Austevolls multipler er marginalt bedre, men...
o Ma folge flere selskaper ngye
o Austevoll er et “holdingselskap” for seafood
e Kompetansen ligger hos Lergy

e Etavde stgrste lakseselskapene i verden
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Anbefaling: Kjgp

Lero
y a0y Leroy Seafood Group
. J Lergy Seafood Group ASA's kjernevirksomhet er distribusjon, salg og markedsfering av sjgmat, videreforedling av sjgmat, produksjon
Notering Oslo Bars (03.06.2002)

v¢ Leggtilifavoritter @ Overvak Y Konsumvarer

Avansert 5ar 3ar 6mnd 3mnd Maned Uke Dag
Ticker: LSG
Anbefaling: “Kjgp” ,
16:25:11 69,90
Kurs: 67,98 kr 57_32 70]4
Kursmal: “85,00 kr” EAES N feirk

DCEF:

91,00 kr

524mill  405mrd

6796 68,04

Tidshorisont:

“18 mnd”

Investeringsbelap:

15 000 kr

M
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