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Kurs ved Sist tatt inn Endring fra Kurs tirsdag Kurs tirsdag Endring Endring
anbefaling i porteføljen anbefalt (i %) 9. mar. 16. mar. sist uke 2010

Vi beholder:
Royal Caribbean Cruises 105,06 11. aug. 69,4 % 176,44 178,00 0,9 %
Telenor 79,43 9. mar. -0,4 % 79,43 79,10 -0,4 %
Northern Offshore 10,02 2. mar. 3,3 % 10,11 10,35 2,4 %
Scorpion Offshore 26,58 2. feb. 17,8 % 31,46 31,30 -0,5 %
SpareBank 1 SMN 52,54 2. mar. -0,1 % 47,50 45,50 -4,2 %
Statoil 136,80 23. feb. -2,8 % 137,60 133,00 -3,3 %
Vi tar ut:
Endring vår portefølje -0,9 % -0,8 %
Endring Hovedporteføljen 368,35 365,29 -0,8 % -1,7 %  
 
 
 
 
 
 
 
         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
           

 
 
 
 
 

Vi beholder Statoil (STL) 
Fordi:  Statoil fremstår attraktivt priset og handles 
med 48 % oppside til NAV basert på forwardkurve-
oljepriser, høyt over historisk snitt på 20 %. Implisitt i 
Statoil-kursen priser man nå inn en oljepris på rundt 
$60/fat, langt under hva vi tror er en riktig langsiktig 
oljepris. Vi anbefaler Sterk Kjøp og har et 12-måneders 
kursmål på NOK 175. 
  
Vi beholder Northern Offshore (NOF) 
Fordi: NOF, med sin flåte bestående av 3 jack-up 
rigger av Nordsjø-standard, 2 mid water borerigger i 
Sørøst-Asia og 1 produksjonssemi, er eksponert mot 
markedssegmenter som vi tror kommer til å styrke seg 
gjennom 2010. I tillegg mener vi at dagens prising er 
særdeles attraktiv. Dagens aksjekurs på NOK 10.35 
innebærer P/E 3x på våre inntjeningsforventninger for 
2010 og en pris for selskapets riggflåte som svarer til 
USD 30m per jack-up rigg og USD 100m per 
semi/boreskip i snitt. Vi forventer positive nyheter fra 
selskapet de neste månedene, både med tanke på 
kontraktsinngåelser for jack-up flåten og refinansiering 
av selskapets gjeld med forfall i 2010. Vi har en Sterk 
Kjøp anbefaling og kursmål NOK 17.   
 
Vi beholder Telenor (TEL) 
Fordi: Telenors inntjeningsmomentum modereres for 
tiden av høye oppstartskostnader i India, men 
begrensede kapitalkostnader er forventet å gi en sterk 
kontantstrøm og solid dividendekapasitet for selskapet i 
tiden fremover. En kraftig inntjeningsforbedring i 2011 er 
i våre øyne ikke priset inn i dagens kurs, og Telenor 
handles til en betydelig rabatt til peers og til vår SotP på 
NOK 106. Vi ser betydelig større verdier i selskapet enn 
dagens kurs impliserer, og gjentar vår Sterk Kjøp 
anbefaling med kursmål NOK 105 
 
 
 
 

Vi beholder Sparebank 1 Midt-Norge (MING) 
Fordi: MING er en av Nordens mest lønnsomme 
banker siste 15 år med en gjennomsnittlig ROE på 16,5 
%, og kan vise til solide resultater gjennom 2009. Likevel 
er banken moderat verdsatt med sterkt voksende 
bokverdier på P/B 1.04, og P/E 8.6X for 2010. Langsiktig 
utbyttekapasitet tilsvarer en dividende yield på 5-7 %, og 
vi verdsetter aksjen til NOK 65 basert på trend inntjening 
og en gjennomsnittlig P/E 10x. 
 
Vi beholder Scorpion Offshore (SCORE) 
Fordi:  Vi anbefaler Sterk Kjøp i SCORE, som med sin 
flåte bestående av 7 moderne premium jack-up rigger og 
en betydelig gjeldsgrad, er den beste posisjoneringen for 
en gradvis bedring i etterspørsel og dagrater i jack-up 
segmentet. Vi forventer at selskapet sikrer full 
beskjeftigelse for flåten gjennom 2010 og at vi får se 
ytterligere kontraktsnyheter i nær fremtid. Vi ser 34 % 
oppside til vårt kursmål på 42kr, som impliserer en 
reprising av riggene fra dagens markedsverdi på USD 
175m til ca USD 200m. Gitt at flåten har lange gode 
kontrakter med en gjennomsnittlig verdi anslått til USD 
44m er dagens prising svært attraktiv. 
 
Vi beholder Royal Caribbean Cruises (RCL) 
Fordi: Til tross for at konsensus har oppjustert sine 
estimater etter 4.kvartalsrapporten og positive 
oppdateringer fra CCL og NCL, så tror vi fortsatt 
forventningene til inntjeningen i RCL er for lave, og at en 
bedring i cruisemarkedet utover i 2010 ikke er tatt 
tilstrekkelig høyde for. Verdsettelsen av sengene i RCL 
er på et historisk attraktiv nivå (USD 150’/seng) og vårt 
kursmål på NOK 250 impliserer at sengene prises på 
historisk snitt (USD 190’/seng). På lengre sikt forventer vi 
at marginene vil bedre seg med bedret økonomi og 
lavere kapasitetsvekst. Vi regner oss frem til en 
inntjening på USD 4.6 i 2012, noe som impliserer en 
aksjekurs langt over dagens nivå. 
 
 

Aksjemarkedet: Vår ukeportefølje falt 0,9 %, mens Oslo Børs falt 0,8 % i forrige uke. Denne uken 
gjør vi ingen endringer i porteføljen. 

*Avkastning siden anbefaling for Sparebank 1 Midt-Norge er justert for tegningsretter i tillegg til utbytte på NOK 2.5 
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