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Avkastning siden sist 





Nordnet skoleduell – Utvikling 



Nordnet skoleduell - Utvikling



Siste oppdatering 
2018/2019

Fiskesektoren



DCF

Kost- og inntektsanalyse

SWOT

Sensitivitetsanalyse

Kjøp



WACC

Risk free rate 2,50%

Beta 0,72

Market risk premium 5%

Tax rate 23%

Weight of Equity 97%

Weight of Debt 3%

WACC 6,08%



DCF

● Vekst i inntekter - tilgang på det russiske markedet
● Investeringer som begynner å trå i kraft

● Revenue vekst 2018: -19%

● Pessimistiske



Inntekts- og kostnadsanalyse 

2014 2015 2016 2017 2018

Farming 
segment

52,70% 56,02% 58,22% 56,47% 61,13%

VAP segment 22,93% 18,15% 18,05% 18,89% 8,68%

FOF segment 24,37% 25,82% 23,73% 24,64% 30,19%

Andelen av inntektene kommer fra: 

- Farming segmentet og FOF segmentet har hatt en stabil økning de siste årene. 
- VAP segmentet: 

- Holdt seg relativt stabilt de siste årene, men i 2018 falt den med 10 %, hva skyldes dette? 
- 2017: 

- Rekordhøye laksepriser
- Redusert laksepris mot siste kvartal, pga økt forsyning av laks 
- Nye anlegg - oppstartsproblemer 
- Selger på langsiktige kontrakter, og typisk har disse prisene vært litt forsinket sammenlignet med 

spot prisene på fersk laks. 
- 2018:

- Endring i strategi siden de ikke klarte å følge den planlagte strategien i VAP segmentet med å ha 
rundt 40-50% solgt på langsiktige kontrakter. 

- Volumene solgt gjennom VAP segmentet er mye lavere enn de siste årene 
- Bestemte seg for å redusere kontraktsdekning i VAP segmentet

 



Hvor kommer kostnadene fra?

- Innkjøp av varer = 33,82%
- Lønn og personalkostnader = 11%
- Endring i beholdning = 6%
- Andre driftskostnader = 21%
- Avskrivninger = 6%

- Ikke mye endring de to siste årene. 
Kostnadene er så og si helt like. 



SWOT-analyse 

STYRKER
- Lokalisering 
- Full vertikal integrasjon 
- Størrelse og kvalitet på 

laksen 

MULIGHETER
- Landbaserte anlegg
- VAP segmentet 
- Regler og konsesjoner 

TRUSLER 
- Sykdom/lus/dødelighet 
- Handelskonflikter 
- Regler og konsesjoner 
- Reduksjon i lakseprisen 
- Valuta 

SVAKHETER 
- Geografisk diversifisering
- Lavere inntekt i VAP 

segmentet 
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Sensitivitetsanalyse

● Wacc i fiskesektoren: 5,2 - 5,8% 



Hvorfor kjøpe

1. Klart best margin og EBIT/KG i bransjen

2. Veldig godt posisjonert i markedet
○ Fortrinn i Russland

3. Oppdrett i nord - mindre biologisk risiko



Kjøpsanbefaling

Bakkafrost
Notering Oslo Børs (26.03.2010)

Ticker: BAKKA

Anbefaling: “Kjøp”

Kurs: 441 kr

Kursmål: “535 kr”

DCF: 537,62 kr

Tidshorisont: “18 mnd”

Investeringsbeløp: 20 000 kr



Plan for sommeren



FISK
30. April



AKVA group

● Buy-back - Over 7000 aksjer 
● Positiv backlog vekst - sikret kontrakter 
● Verdens første 100% elektriske “work boat” for akvakultur kommer 

i 2019

Selskapet holder seg stabilt og vi ser på det som et lav-risiko selskap



Lerøy Seafood

● Mowi, SalMar, Lerøy, Bremnes, Grieg og Ocean Quality saksøkt i 

USA for påstått ulovlig prissamarbeid



Markedet

● Økt eksport av norsk laks til Polen og Danmark 
○ Økt mengde og høyere pris 

● SV ber Stortinget forby importert soya i laksefôr
○ “Hvis soya blir forbudt i Norge innen 2028, vil vi risikere å måtte bruke mer fiskemel og fiskolje, 

noe som virkelig ville vært skadelig. Denne situasjonen må vi for alt i verden unngå å havne i fordi 
vi kan ikke bruke mer av de sårbare marine artene som er tilgjengelig i dag. Det tåler ikke havet.” 

- Erlend Sødal, administrerende direktør i Skretting Norge



Seafood index (1.mai-1.aug)



Sommeren 2019

● Hold



BANK/FINANS/FORSIKRING
30. Aprl



Sommeren 2019
Hva gjør vi og hvordan går det med aksjene? 



Sparebank 1 SMN
● Q1 kommer 09.05.19
● Ny CEO fom starten på Q2 og ny styreleder i SB1 alliansen
● Ming har tatt opp et lån på 500mill, 2.39%, 26.04 → 16.05
● Aksjen har gått  tilbake til aksjeprisen før Eks.dato
● Hold



Skue Sparebank
• Nylig kjøpt, ingen endringer
• Q1 kommer 08.05.19
• Hold



Komplett Bank
• Ingen endringer siden forrige uke
• Q1 kommer 09.05.19 (spennende)
• Ansatte fikk utstedt 75429 aksjer gjennom aksjeprogrammet deres (bonus)



Gjensidige Forsikring
• 3 mrd. overskudd i Q1 (1,6 mrd fra BG salget)
•  ROE 49,6% (21,6% uten salg av BG)
• Svært god kostnadskontroll, 14,9% 
• 1,2% premie vekst
• IQ2 vil motor segmentet være lønnsomt igjen
• 14% lavere inntjening i Sverige pga. valuta kurs
• Satser videre på utenlandsmarkedet
• Avtale med Nordea om kundesamarbeid
• HOLD 



Diskusjon/ Spørsmål?



OLJE OG GASS
30. April



EQUINOR

- Boret tørt I Pabow 
prosjektet: 80% av lisens 

- Levert miljøplan Great 
Australian Bright: oppstart 
2020-2022



ARCHER

- Anbefalt kjøp: kursmål 10 
(Nordea Market) 

- Undervurdert

- Omsetning og salg 

- Kvartalsrapport Q1: 9. mai  

- Avventer ny konsernsjef: John 
Lechner gikk av



ODFJELL DRILLING

- Anbefalt kjøp 

- Refinansiering før sommeren

- Aker BP – leie rigg 2 år Skogul og 
Ærfugl: Mai 2019

- PGNiG Upstream - Letebrønn på 
Shrek prosjektet: Høst 2019

- Okea – bore Draugen feltet – via 
Aker BP: 4 kvartal 2019



TGS
- Suksessår: årsvekst 26%, 

positiv avkastning til 
aksjonærer

- Bonusordning: doblet for 
2018: 2,16 fra 1,59 US

- Lete prosjekt - 
Andarko-prosjektet: 3. 
kvartal 2019



SHIPPING
30. April

Plan for sommeren - ELK - OCY - AVANCE



Elkem Q1
● Svakere resultat som guidet i Q4 rapporten 
● 41% lavere EBITDA enn Q1 2018
● Revenues faller 7%
● Tjener fremdeles gode penger med EPS 0,84,- (NOK)
● Når sitt mål om >15% margin med 20% for kvartalet
● Dårlig kvartal for silicon materials grunnet negativ syklus i byggebransjen
● Markedet var dårlig frem til kinesisk nyttår, men prisene på DMC silikon er på vei 

opp inn i Q2



Elkem Q1 
● Høyere CAPEX grunnet investering i pilotprosjekt for syntetisk grafitt produksjon til 

batterier.
● Gevinst på strømhedging og mer profitt inn i det norske markedet har ført til høyere 

skattesats på 22%, forventer 16% skatt fremover
● Etter utbetalt utbytte på 1,5 BNOK har Elkem egenkapital% på 43%
● Kostnadskutt er forventet til å spare 500MNOK gjennom de neste 3 kvartaler
● Selv i et dårlig marked har Elkem nådd sine mål for vekst og fortjeneste









Elkems utsikter
● Markedet ser ut til å forbedre seg inn i Q2 og Q3
● Elkem er godt posisjonert i markedet, og presterer god fortjeneste selv i en dårlig 

syklus
● Økende spesialisering vil føre til enda sterkere marginer og et mer stabilt resultat
● Gjentar kursmål: 46,-

Anbefaling: HOLD grunnet den allerede store posisjonen i vår portefølje



Ocean Yield

● Solid selskap
● Diversifisert 
● Lav risiko 
● Høyt utbytte

● Anbefaling: HOLD



Avance


