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Kurs ved Sist tatt inn  Endring fra Kurs tirsdag Kurs tirsdag  Endring Endring
anbefaling i portefgljen anbefalt (i %) 17-Jan 24-Jan sist uke 2012

Vi tar inn:

Royal Caribbean Cruises 166,50 24. jan

DnB 62,80 24. jan

Vi beholder:

Transocean 258,66 6. des 2,6 % 246,59 265,29 7,6 %

Schibsted 147,00 6. des 15,9 % 163,60 170,30 4,1 %

Subsea 7 118,20 11. okt 0,7 % 121,57 119,00 -2,1%

Deep Sea Supply Plc 7,84 1. nov 27,5 % 9,45 10,00 5,8 %

Vi tar ut:

Golden Ocean Group 4,47 17. jan 7,3 % 4,47 4,80 7,3 %

Lundin Petroleum AB 136,21 20. des -1,8 % 133,77 133,71 0,0 %

Endring var portefalje

Endring Hovedportefgljen

Ukeportefglien steg 3,8% i forrige uke, mens OSEBX var flat. Denne uken gjgr vi to endringer i
portefgljen. Vi tar ut Golden Ocean Group og Lundin, mens vi tar inn Royal Caribbean Cruises og DnB.

Vi tar inn DnB (DNB):

Fordi: DNB kursen prresses na pga at Nordea rapporterte gkte shippingtap i Q4. Vart inntrykk er at tapene innen dette segmentet
blir betydelig lavere i DNB, noe som stettes av at banken hadde en shipingpresentasjon sa sent som i Desember, som ikke
indikenrte raskt gkende tap. Fra Nordea rapporten sa vi at rentemargin og inntekter gkte betydelig i Nordea Norge, som indikerer en
positiv utvikling ogsad i DNB. Inn i 2012 har pengemarkedsrente falt uten at bankene har redusert sine boliglans renter. Totalt sett
kan dette tyde pa at rentenetto estimatene er undervurdert. Prisingen er meget attraktiv pa pris/bok 0.93 (ex GW péa 3Q bok).

Vi tar inn Royal Caribbean Cruises (RCL):

Fordi: RCL opererer verdens nest starste cruiseflate, og far levert sine to siste nybygg i 2012 og 2014. Den siste uken har vi blitt
tryggere pa at ulykken med Costa Concordia har liten innvirkning p& prisutviklingen og risikoen for oljeutslipp er ogsa redusert, dog
fortsatt til stede. De fundamentals forholdene for god inntjening i RCL er tilstede med lav kapasitetsvekst i industrien og et mer
positivt syn pa fremtiden blant konsumentene. Billettprisene for de viktige seilingene i 2. og 3.kvartal har faktisk blitt gkt etter ulykken
med Costa Concordia. Nar konsensusestimatene i tillegg har falt 9% i forkant av kvartalsrapporten (2.feb), synes vi risk/reward
fremstar som attraktivt. Prising av RCL fremstar som sveert lav bade absolutt og ift historisk prising av selskapet. Aksjen handles i
dag til P/E 7,5x pa vart 2012 estimat og P/E 9,6x p& konsensus. Pris/bok p& 0,66x reflekter ogsé sveert avmalte forventninger til
selskapet og industrien fremover. Vi har en Sterk Kjap anbefaling pA RCL og kursmal NOK 295..

Vi beholder Transocean (RIG US):

Fordi: RIG er den billigste aksjen blant de store i rigguniverset etter den nylig gjennomfgrte emisjonen (utvannende), og tilbyr solid
verdistgtte pad USD 45 og en sterkt rabattert eksponering mot strammere riggmarkeder og gkt aktivitet i US GoM. Selskapet ligger an
til en solid inntjeningsforbedring i 2012-13 ettersom et svakt operasjonelt 2011 (nedetid og gkte vedlikeholdskostnader) vil veere
forbigdende. P& USD 45 handler aksjen naer historisk bunn pé P/B (eksl. GW) like over 1.1x, og en implisitt verdi per 5g/6g
ultradypvannsrigg pa ~USD 544m (~USD 675m sektorsnitt) er lavest blant peers, hvilket gir 59 % oppside til vart kursmal p& USD 72
per aksje. Vi ser kun begrenset nedside for RIG ift Macondo-ulykken pga selskapets rettigheter under riggkontrakten med BP.

Vi beholder Deep Sea Supply (DESSC):

Fordi: Supplysektoren opplever en gradvis bedring i utnyttelsesgraden, som hgsten 2011 kuliminerte i et rekordsterkt spot marked
for AHTS skip i Nordsjgen. Selv om dagratene har falt tilbake, viser utnyttelsesgraden ved inngangen til 2012 en forbedring i forhold
til de foregdende arene. Balansen mellom tilbud og etterspersel i ferd med & gjenopprettes. Med fortsatt stigende aktivitetsniva
innenfor de store offshore regionene i sikte for 2012, sveert avmalte forventninger til sektoren bade absolutt og relativt og P/B nivaer
pa niva med tidligere bunner er risk/reward fremstar saerdeles attraktivt. Deep Sea Supply har flere skip som skal sluttes pa kontrakt
bade innenfor PSV og AHTS segmentet, og vi har en kjgpsanbefaling med et kursmal pd NOK 16. Selskapet prises attraktivt til P/E
6,1x og EV/EBITDA 7,1x pa vare 2012 estimater. Vi forventer at selskapet sikrer seg flere kontrakter i manedene fremover.

Vi beholder Schibsted (SCH):

Fordi: Aksjen har falt pa sitt sedvanlige sykliske vis, mens vi vil pasta at aksjen ikke er syklisk eksponert p& samme méte som far.
Tidligere var annonsevolumet i starre grad syklisk (stilling og eiendom) mens det nd i starre grad er motsyklisk ( kjgp og salg
konsumenter i mellom). Opplagsfallet for trykte aviser er negativt for Schibsted. VG og Aftonbladet star foran store utfordringer, og
vil trolig matte fortsette & gke prisene for & unnga underskudd. Det igjen vil kunne forsterke opplagsnedgangen, og vi er derfor
forsiktige i verdsettelsen av tabloidavisene. De andre avisene er mer robuste, med lavere opplagsfall, og trolig mindre
konkurransepress. Den store oppsiden ligger i ekspansjonen av rubrikk p& nett. Om Schibsted klarer & gjenskape bare en halvpart
av Blocket, er investeringen lgnnsom. Vi tror de klarer mye mer, og deri ligger oppsiden for Schibstedaksjonaerene.

Vi beholder Subsea 7 (SUBC):

Fordi: Selskapet har en sterk balanse og "begrenset” makroeksponering; inntjeningen stgttes av rekordhgye ordrebgker samt
vesentlig gkning i boreaktivitet pa dypt vann. SUBC er en global leder i en attraktiv industrinisje og ordreinntaket bar fortsette &
styrke seg i 2012 ettersom oljeselskapene starter & utvikle dypvannsfelt fra de siste seks ars suksessfulle leteaktivitet — vi forventer
at SUBC vil vise sterk inntjeningsvekst frem mot 2020+. Timingen for & kijgpe SUBC er god; aksjen er ned 7% siste 3 maneder -
12% darligere enn OSEBX. | tillegg er aksjen attraktivt priset pa 2012 P/E 13.8x, EV/EBIT 8.9x og goodwilljustert P/B (2011 BV) p&
2.1x tatt i betraktning at aksjen bunnet pa P/B 1.5x i 2008.
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