SEKTORANALYSE LAKSEINDUSTRI

=roslke Bakkafrost
producerer laksene
billigt og kan s=lge
dem til en hgj kilo-
pris. Det er en god
forretning, som giver
Bakkafrost den hgjeste
avance i branchen
Foto: Heinesen,
Myndi/Bakkafrost.
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Hvor laenge forscetter
laksefesten?

Efterspargslen pa laks er stor, og produktionen kan ikke falge med.
Sa kiloprisen bliver ved med at stige. Selv om aktierne i sektoren er steget markant,
vil lakseindustrien ogsa de naeste to-tre ar vaere et rimelig sikkert sted at investere.

Af Helge Larsen

redakter/analytiker pa Proinvestor.com,
Steen Albrechtsen

analytiker pa Prainvestors analyseteam,
Philip Gunst

analytiker pa Prainvestors analyseteam
Alle: info@prainvestor.com

2016 har indtil nu veret en lang jubel-
fest for lakseselskaberne pa den norske
bers med store stigninger i aktiekur-
serne. Fra 20 procent i Marine Harvest
til hele 65 procent i SalMar siden nytér.
Flertallet af selskaberne ligger i gennem-
snit med en stigning omkring 30 pro-
cent. Skal du som investor begynde at
fa hejdeskrak.

Jeg mener klart nej: Alt tyder p4, at
festen forsetter nogle &r endnu.

Globalt set er den norske laksesek-
tor den absolut sterste med produk-
tion pd 1,18 millioner ton efterfulgt af
Chile med 0,5 millioner ton. Herefter
folger Skotland, Nordamerika, Fere-
erne, Irland og flere med meget mere
begrenset produktion.

Verdensmarkedet anslés til omkring
2.3 millioner tons 1 2015. Det er derfor
forst og fremmest Norge, som er prisset-
tende i branchen og stedet, hvor aktiein-
vestorer primert har deres fokus.

Kiloprisen stiger

Laksesektoren i Norge eksporterede i
de forste fire maneder i 2016 for 18,2
milliarder NOK. Det er en stigning pa
25 procent i forhold til samme peri-
ode sidste. Da volumen var lidt lavere,

kommer verditilveksten siledes fra
langt hojere laksepriser. Gennemsnits-
prisen var omkring 56,8 NOK pr. kilo.
I samme periode sidste 4r 18 prisen pd
41,89 NOK pr. kilo.

Den globale efterspergsel pé laks ser
forsat ud til at stige i de kommende 4r,
og udbuddet er blevet meget stramt.
Det sikrer hgje laksepriser. I 2016 er vi
i rekordniveau p4 op mod 60 NOK pr.
kilo. Alt tyder p4, at denne situation
forsetter i 2017 og 2018.

Arsagen til den aktuelle stramning af
udbudet er forst og fremmest den giftige
algeopblomstring i Chile i marts. Det
har sldet en meget stor del af de opdraet-

tede laks ihjel i de lokale farme, og det

vil begrense produktionen kraftigt i
bade 2016 og 2017.

Men det er ikke kun problematik-
ken i Chile, der giver branchen udfor-
dringer. Stram lovgivning og regulering

af opdretssektoren i Norge medforer,
at veksten i produktionen er meget
begraenset. Forventningen er et fald i
udbuddet i 2016 pa 7 procent globalt
og 3 procent i Norge. Alene i april faldt
biomassen 4 procent i Norge i forhold
til samme méned 4ret for.

Jeg forventer, at vi i 2016-2018 vil
se priser over 50 NOK pr. kilo. Det vil
betyde meget stor lensomhed og indtje-
ning i stort set alle noterede lakseselska-
ber p& den norske bers — set i lyset af,
at omkostningerne til at producere laks
i dag ligger pd et gennemsnit omkring
30 NOK pr. kilo. Kun pd Fereerne er
produktionsomkostningerne lavere.

En af de allerstorste omkostninger er

>> Laeg hertil, at der ikke er udsigt til et sterre udbud eller faldende
efterspergsel efter gode fede fisk som laks i de kommende ar.

sygdomsforebyggelse og bekazmpelse.
Her er det forst og fremmest lakselus,
som pengene og krafterne bruges pa. Et

Fortsattes side XX

Tabel 1 Selskabernes stgrrelse - i norske kroner

Salmar (Norge)

Marine Harvest (Norge)

Bakkafrost (Fergerne)

The Scottish Salmon Company (Skotland)
Lergy (Norge)

Grieg (Norge)

Austevoll Seafood (Norge)

Norway Royal Salmon (Norge)

Kurs (NOK) Egenkapital Barsvardi

256,00 5.227,0 29.004,8
138,20 18.187,2 62.201,7
322,50 3.328,2 15.659,6
7,05 1.047,7 1.364,0
427,00 8.764,1 23.163,5
48,80 2.242,6 5.388,1
71,00 13.610,0 14.270,6
111,00 1.113,8 4.828,6
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Lakseselskaberne har
hidtil varet prissat som

Tabel 2 Salget vakser

Salg 2015 Salg 2016 Vakst i salg ravareaktier. Den
Salmar 7.326 8.138 11,1% opfattelse eri hgj grad
Marine Harvest 27.881 31.681 13,6% ‘l;'fl‘i:; :a”rd;s:r'fn T:|r<s
Bakkafrost 3.672 4.075 11,0% er langt mere stabil.
The Scottish Salmon Company 1.238 1.506 21,7% Foto: Heinesen,
Leroy 13.450 15.085 12,2% Myndi/Bakkafrost.
Grieg 4.638 5.568 20,0%
Austevoll Seafood 15.273 17.782 16,4%
Norway Royal Salmon 3.211 3.806 18,5%

Tal i mio. NKR. Kilde: FactSet, m.f
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storre udbrud kan betyde store tab for
opdratterne og kan med stor spredning
i varste fald fore til konkurser. Det er et
fenomen, som Chile oplevede i midten
af nullerne, og som fuldstendigt lagde
industrien ned i flere ar.

De fremtidige udfordringer
Lakseproduktionen er siden 2006 vok-
set med 10 procent om dret i Norge.
Den vekst i volumen har man ikke
mere. Derfor gnsker industrien flere
koncessioner i de traditionelle fjord-
omrider, hvilket den norske regering
af biologiske drsager er meget forsig-
tig med at bevilge. Derimod er rege-
ringen meget positiv over for at stotte
udviklingskoncessioner ude p& havet
samt landbaserede anleg. Det er naste
generations opdratsanleg, men de nye
innovative tiltag vil ikke kunne oge
volumenvaksten i de nermeste par 4r.

I takt med faldet i olieprisen er den
norske krone blevet mindre verd. Det
har betydet, at de norske selskaber er
blevet mere konkurrencedygtige. Det
vil s8 omvendt betyde, at en sterkere
krone umiddelbart vil vere til ugunst
for erhvervet. Man ber dog ogsa huske
p&, at opdratsselskaberne har en hvis
naturlig hedging i form af store dollar-
og euroudgifter til blandt andet foder
og fragt.

Lakseselskaberne har historisk varet
prissat som rivareaktier. Den opfattelse
er i hoj grad ved at 2ndre sig i investorer-
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nes bevidsthed. Révareaktier verdian-
sattes lavere pd grund af ukontrollerbare
udsving i priserne. Det er ikke tilfaldet
med laks, for her er prisen langt mere
stabil.

Rimelig sikker sektor

Trods den store kursfest i de senere ar
— og specielt her i forste halvir af 2016
— anser jeg stadig laksesektoren som en
meget fornuftig og rimelig sikker sektor
at veere investor i pd kort sigt og i hvert-
fald de naste to 4r. Vi sd eksempelvis
ingen negativ kursreaktion i selskaberne
i forbindelse med det store generelle
markedsfald i starten ret. Leg hertil,
at der ikke er udsigt til et storre udbud
eller faldende eftersporgsel efter gode

fede fisk som laks i de kommende &r.
Dermed ser de helt basale markedsfun-
damentaler fornuftige ud.

Sektoren er efter min mening forsat
rimeligt verdisat med gode udbytter og
en lavere gennemsnits P/E end andre
protein-producenter i markedet. Her-
udover er der en mulighed for fremti-
dig konsolidering i branchen, for man
kan méske godt argumentere for, at otte
bersnoterede lakseselskaber i Norge er i
overkanten. Der har varet spede konso-
lideringsforseg, men Leroys overtagelse

af Havfisk og Norsk Seafood primo juni
kan for alvor sztte gang i konsoliderin-
gen, selvom det principielt primert er en
udvidelse af Lergys aktiviteter indenfor
”hvid-fisk” (torsk m.m.). Austevoll er i
gvrigt majoritetsaktionar i Lergy. En
konsolidering vil generelt vere positivt
for kursniveauerne.

Mit sken for den generelle kursud-
vikling de neste 12 maneder er en
upside pd minimum 10-20 procent samt
udbytter i storrelsesorden 3-5 procent.

Det er for gjeblikket svart at finde vin-
dere og tabere i sektoren. Min flerdrige
favorit er stadig feeraske Bakkafrost. Det
er en yderst veldrevet virksomhed med
egen foderproduktion og stor produk-
tivitet, og s& har Bakkefrost branchens

>> Ravareaktier vaerdiansattes lavere pa grund af ukontroller-
bare udsving i priserne. Det er ikke tilfldet med laks, for her
er prisen langt mere stabil.

hejeste avance pr. kilo laks. De filette-
rer, fryser ned og pakker private label
pé gode lange kontrakter med mange
supermarkedskader i Europa.

Fordi det kan vare svert at finde vin-
dere og tabere, kan en strategi vare at
kebe en mindre portion i flere selskaber.

P4 de folgende sider er de otte vigtig-
ste selskaber gennemgget. M

Helge Larsen ejer aktier i alle otte selska-
ber. Steen Albrechtsen og Philip Gunst
ejer ikke aktier i de navnte selskaber.

WWW.SHAREHOLDERS.DK



SalMar

Verdens storste pa
gkologisk laks

SalMar er en af verdens starste og mest effektive
producenter af opdratslaks. Virksomheden ejer 100
licenser til marineproduktion af atlantisk laks i Norge.
Heraf er 68 af dem lokaliseret i Midt-Norge, hvor starste-
delen af selskabets fangst og hovedaktiviteter foregar
(Trondelag & Nordmagre). De sidste 32 licenser er lokaliseret
i det nordlige Norge gennem selskabets helejede datter-
selskab SalMar Nord A/S. Siden artusindeskiftet er slagte-
volumen steget fra 11.000 ton til 150.000 ton i 2015.
Desuden har selskabet haft stort fokus pa opkeb eller
delvise opkgb i konkurrerende opdratsselskaber, senest
22,91 procent af aktierne i islandske Arnarlax Hf, som
forventes bgrsnoteret i 2017.

SalMar er verdens storste pa gkologisk laks, hvilket der
er stor efterspargsel pa hos forbrugerne i Europa og USA.

Vazksten i omsatningen eriden lave ende, og det
giver sig ogsa udslag i en lavere vaekst pa bundlinjen end
sektorens gennemsnit.

SalMar er kun den fjerdestgrste malt pa omsatning,
mens den pa markedsvardi er klart neststarste med en
markedsvaerdi pa 29 milliarder NOK.

Malt pa P/E er aktien den dyreste med 16,5 for 2016 og
14,2 for 2017, mens den pa price/sales ogsa ligger meget
hgjt med 3,96 - marginalt overgaet af Bakkafrost pa dette
npgletal. SalMar er dyrt prissat i forhold til branchen,
men det er pr&mien, som investorerne ma betale for den
gkologiske fgrerposition.

SALM
Oslo

. Nogletal for udvalgte virksomheder indenfor laksefremstilling

P/Sales Forrentning
af egenkapital

seneste 2 ar

Salmar 3,96 21%
Marine Harvest 2,23 9%
Bakkafrost 4,26 35%
The Scottish Salmon Company 1,10 1%
Lergy 1,72 15%
Grieg 1,16 -0%
Austevoll Seafood 0,93 4%
Norway Royal Salmon 1,50 22%
Median 1,61 0,12

Soliditet

48%
45%
66%
53%
55%
38%
53%
38%

EPS-2015

9,52
4,71
22,96
0,06
18,9
-0,09
3,4
4,13
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MHG

Oslo
Marine Harvest

Den starste fisk i branchen

Marine Harvest ASA er verdens starste producent af
atlanterhavslaks og en af de starste fiske- og skaldyrs-
virksomheder i verden. Virksomheden beskz=ftiger 11.700
mennesker og er reprasenteret i 24 [ande.

| 2015 havde virksomheden en omsatning pa hele 27,8
milliarder NOK. Marine Harvest er bade noteret pa Oslo Bars
(OSE) og New York Stock Exchange (NYSE), sa det er ogsa
den mest likvide blandt lakseaktierne.

Marine Harvest leverer baredygtigt opdr=ttede laks og
forarbejdet fisk og skaldyr til mere end 70 markeder verden
over. Virksomheden er til stede pa alle lakseopdrats-
omrader i verden. | 2015 var opdrettet af laks pa 420 000
ton, hvilket svarer til lige godt 1/3 af det samlede opdraet

i hele Norge og nasten 20 procent af det globale opdrzet.
Marine Harvest er i dag markedsleder i industrien og gnsker
fortsat at vaekste.

Pa nggletallene ligger Marine Harvest i den dyrere ende
af sektoren med en P/E for 2016 pa 14,4, men med en lidt
mere aggressiv udbyttepolitik. Udbytteprocenten 2015 var
4,2. Vxeksten i EPS fra 2015-2017 ligger pa niveau med
branchemedianen. Som investor far man altsa lov til at
betale en preemie for aktier i markedslederen.

Austevoll

Prismaessigt i den
billige ende

Austevoll Seafood blev grundlagt i 1981 og har iszr de
senere ar tradt i karakter som en massiv akter pa fisk- og
skaldyrsmarkedet med flere interessante opkgb. Med ejer-
andele i Lergy Seafood og Br. Birkeland er virksomheden en
staerk spiller i sektoren, hvor de star som en af de verdens-
forerende inden for bade laks og grred. Med produktion i
Peru, Storbritannien, Norge og Chile star virksomheden som
en staerk spiller pa markedet. Selskabets vakst i omsat-
ningen ligger i den hgje ende med forventet 16,4 procent
fra 2015 til 2016. Med en forventet P/E pa 9,4 i 2016 og 8,4
for 2017 ligger aktien prismassigt i den billige ende.

AUSS
Oslo

Data pr. 2. juni 2016

P/E-2015 P/E-2016 P/E-2017 Udbytte- K/1
afkast 2015

26,9 16,5 14,2 3,9% 5,55
29,3 14,4 12,1 4,2% 3,42
14,0 15,3 13,9 3,2% 4,71
117,5 11,6 7,5 0,0% 1,30
22,6 11,9 10,1 2,8% 2,64
N/A 9,6 79 0,2% 2,40
20,9 9,4 8,4 3,1% 1,05
26,9 12,4 9,1 2,3% 4,34
26,88 12,15 9,59 3,0% 3,03
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Eftersporgslen efter
gode fede fisk ser ikke
ud til at falde. Derfor
er laksesektoren er
rimeligt vaerdisat med
gode udbytter og en
lavere gennemsnits
P/E end andre protein-
producenteri marke-
det. Foto: Cermagq.
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Bakkafrost BAKKA

Velsmurt maskine
med kvalitesprodukter

Bakkafrost er den ledende producent af laks pa Fargerne
med en markedsvardi, der svarer til 80 procent af det
samlede BNP i landet.

Bakkafrost er en erfaren aktgr i branchen og leverer et
bredt udvalg af deres egne opdrattede laks, som bliver solgt
til flere retailere world wide. Produkterne regnes som nogle
af de bedste i branchen. Bakkafrost har kontrol pa biologien,
foderet og slutprodukterne.

Selskabet virker umiddelbart dyr malt pa P/E, som er 15,3
for 2016 0g 13,9 for 2017, men investorerne kgber sigind i
den velsmurte maskine, der virker som det sikre valg pa den
lange bane. 'Kvalitet koster’ synes at vaere konklusionen for
Bakkafrost, som sammen SalMar er de to klart dyreste aktier
malt pa pris pr. omsat krone.

En meget hgj forrentning af egenkapitalen pa 35 procent
over de seneste to ar pa trods af en hgj soliditet pa 66
procent illustrerer den hgje indtjeningsmargin i selskabet.
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The Scottish Salmon Company

Lille men meget o
billigt selskab

Laks er Skotlands starste eksportvare inden for fgdevare-
industrien, og The Scottish Salmon Company er en stor,
men mere lokal lakseproducent, som dog er bgrsnoteret
pa den norske bgrs. Opererende fra mere end 60 locations i
Skotland beskaftiger virksomheden mere end 480 ansatte.

The Scottish Salmon Company eksporterer laks til
24 lande pa baggrund af omfattende og afggrende
samarbejdsaftaler med ledende restauratgrer, super-
markeder og rggerier. | 2015 var slagtevolumen pa 25.569
ton laks. Selskabet har haft en rekke darlige ar, men i
2016 er situationen vendt til det bedre. Selskabet satser
kraftigt pa udvikling af en laks med unik afstamning og
fuld sporbarhed. Stamfisken er hentet fra farvandet pa
Hebriderne, og den har stgrre muskeltathed en andre
opdratslaks. Der forventes en stor efterspargsel i frem-
tiden pa den slags specialprodukter fra eksempelvis USA,
hvor selskabet i forvejen har en god afs=tning.

The Scottish Salmon Company er klart det mindste i
gruppen med en markedsvaerdi pa 1,36 milliarder NOK,
men ogsa blandt de billigste pa barsen med en P/E pa 11,6
for 2016. De hgje forventninger til fremtiden illustreres af
en forventet vaekst i EPS pa imponerende 54 procent fra
2016 til 2017, hvilket gar aktien til den klart billigste malt
pa P/E 2017, som kan opggres til 7,5. Pa grund af den lave
markedsverdi er likviditeten i aktien ogsa lavere. Det skal
du som investor vaere opmarksom pa, da det kan forklare
en del af den relativt og absolut lave vardianszttelse.

Norway Royal Salmon NRS
Usikkerhed er fjernet

Oslo

Norway Royal Salmon er én af de skaldyr- og lakse-
virksomheder, der er pa vej frem i branchen. Efter at have
varet en mindre spiller i flere ar slog selskabet rekord pa
rekord i 2015 med en slagtevolumen pa 28.000 ton og
en salgsvolumen pa 70.000 ton laks. Selskabet har nu en
malsatning om at blive Norges mest Iansomme lakse-
selskab og blive et stort lakseselskab inden for fem ar.

Selskabet aktie har ligget efter resten af sektoren pa
grund af usikkerhed omkring tilladelese til udsatning af
triploidlaks (foraedlet laks, der vokser hurtigere, red.) fra
myndighedernes side. Denne usikkerhed blev fjernet for
kort tid siden. Det gor aktien til et interessant kab.

Servi pa nggletal som P/E og price/sales ligger aktien
nu meget tet pa branchemedianen. Vaksten i omsatning
er lidt hgjere, og det giver sig udslag i en hgjere vaekst pa
bundlinjen og dermed ogsa i EPS frem mod 2017. Fra 2016-
2017 vokser EPS med 36 procent mod branchemedianen
pa 18 procent. Pa dette nggletal overgas Norway Royal
Salmon kun af The Scottish Salmon Company.
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Lergy LSG

Endnu bedre
lensomhed fremover

Lergy Seafood Group er den ledende eksporter af fisk

og skaldyr fra Norge. Med de foreslaede opkgb af bade
Havfisk og Norsk Seafood gger Lergy deres eksponering
udenfor lakseindustrien og bliver en fuldt integreret
leverandgr af seafood, da trawlrederiet Havfisk har

11 procent af Norges fiskekvoter for hvidfisk (cirka 50
procent er torsk), mens Norsk Seafood er en stor
foradlings- og distributionsvirksomheden af hvidfisk.

Lergys fisk og skaldyr spises i mere end 70 lande verden
over, og virksomheden har 14 procesfaciliteter i forskellige
europiske lande for at fa den mest optimale distribution
af slutproduktet. Med mere end 2.500 produkter og 2.300
ansatte er virksomheden en stor global aktgr i sektoren. Der
er fortsat plads til produktivitetsforbedringer i
virksomheden, og det arbejder ledelse og medarbejdere
Isbende pa. Med en forsat hgj laksepris ma der saledes
forventes en endnu bedre bundlinje fremover.

Pa nogletalsfronten ligger Lergy overordnet set meget
taet pa branchemedianen indenfor bade P/E, price/sales,
EPS-vakst og udbytteprocent, og aktien kan pa den made
anses som en reprasentant for hele sektoren. P/E for 2016
ligger pa 11,9 og 10,1 for 2017. Estimaterne er uden en
eventuel effekt af opkgbet af Havfisk og Norsk Seafood.

SalMar er verdens
ste indenfor
“gkologisk laks,
. hvilket der er stor -
eftersporgsel pa
hos forbrugerne
i Europa og USA.
Foto: SalMar.
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Grieg GSF
To gode kursdrivere

Crieg Seafood er en af verdens fgrende virksomheder inden
for fisk og skaldyr med speciale i atlantisk laks.

Virksomheden er primart presenteret i Norge, Canada
og Storbritannien med 700 besk=ftigede medarbejdere pa
verdensplan.

Europa er det storste eksportmarked med cirka 55
procent af det samlede salg, mens opdrattet er ligeligt
fordelt mellem virksomhedens fire locations i henholdsvis
Shetland, Rogaland, Columbia og Finnmark. Det er et mal
for Grieg, at omkostningsniveauet skal ned pa branchens
gennemsnit eller lavere samt gge produktionen fra 2017.

Grieg er ved at frasalge aktiviteter pa Shetland. Et
salg vil vaere en god kurstrigger, da man igennem flere
ar har tabt mange penge pa Shetland. Herudover har
selskabet god eksponering mod USA, hvor der pa grund af
problemerne i Chile opnas ekstra hgje priser. Efter et par ar
uden overskud er der et betydeligt overskud i vente i 2016,
svarende til en indtjening pr. aktie pa 5,09. Det modsvarer
en P/E pa 9,6, hvilket er under branchens gennemsnit pa 12.
Selskabet har samtidig den hgjeste vaekst i omsatningen
med 20 procent fra 2015 til 2016. Grieg er saledes blandt
de billigste aktier som folge af historikken med underskud
i de forrige ar.

Oslo

-



