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Sammendrag

Denne studien er tredelt. Jeg undersgker hvorvidt analytikerne Henning Lund, Kjetil Lye og
Kolbjgrn Giskegdegard har vert i stand til & gi sine kunder meravkastning gjennom sine
handelsanbefalinger av lakseaksjer pa Oslo Bers i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Gjennom
en sakalt begivenhetsstudie («event study») analyserer jeg ogsa hvordan aksjekursene til atte
utvalgte lakseselskaper® pa Oslo Bars reagerte i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016 far, under
og etter offentliggjering av kvartalsrapporter, og hvordan aksjekursene reagerte pa faktiske
kvartalstall i forhold til snittet av analytikernes rapporterte estimater. Videre i
begivenhetsstudien har jeg undersgkt om det foreligger signifikant unormal avkastning i forkant

eller etterkant av offentliggjering av kvartalsrapportene.

Jeg har konstruert portefaljer for analytikerne basert pa handelsanbefalingene som de selv har
rapportert til Thomson Reuters Eikon i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Portefaljene males
mot to selvkonstruerte indekser, Lakseindeks N og Lakseindeks V. Underliggende aktiva for
disse indeksene er lakseselskapene i studien. Mens Lakseindeks N er naivt-vektet (12,5% av

hvert lakseselskap), baserer vektingen i Lakseindeks V seg pa selskapsverdi.

Mine funn indikerer at analytikerne i perioden 2012 — 2016 gir sine kunder bedre avkastning
sammenlignet med Lakseindeks V. To av tre analytikere leverer lavere risikojustert avkastning
enn Lakseindeks N. Det er imidlertid ikke tatt hensyn til transaksjonskostnader i denne studien.
Lakseindeks N krever ikke innsats fra investorene da indeksen er vektet likt til enhver tid, noe
som gjer at transaksjonskostnadene vil vert lavere for denne portefgljen enn for aktivt
forvaltede portefeljer. Inkluderes transaksjonskostnader ville alle analytikerne trolig levert

lavere risikojustert avkastning enn Lakseindeks N.

| begivenhetsstudien finner jeg at analytikernes estimatkonsensus er en viktig faktor ved
offentliggjering av kvartalsrapporter. Nar faktiske kvartalstall er hgyere (lavere) enn
analytikernes estimatkonsensus, vil aksjekursen pa dato for offentliggjering av kvartalsrapport
I snitt reagere opp (ned). Jeg finner signifikante resultater for positiv drift i de kumulative
unormale avkastningene i perioden mellom dag -10 og -1 far en positiv rapport offentliggjeres.
Jeg finner ogsa positiv drift for ngytrale rapporters kumulative unormale avkastning fra 1 til 5

dager etter offentliggjering

! Marine Harvest Group (MHG), Lergy Seafood Group (LSG), Salmar (SALM), Austvoll Seafood (AUSS),
Bakkafrost (BAKKA), Norway Royal Salmon (NRS), Grieg Seafood (GSF) og The Scottish Salmon Company (SSC)



Abstract

In this master thesis | investigate three issues. First | start by analysing whether the analysts
Henning Lund, Kjetil Lye and Kolbjgrn Giskegdegard have been able to give their customers
excess returns through trade recommendations for salmon stocks at Oslo Stock Exchange
between 01.01.2012 — 31.12.2016. By conducting an event study | also analyse how the stock
prices for eight salmon companies? react before, during and after publication of quarterly
reports, as well as how the stock prices react to actual quarterly results compared to the analysts’
estimate consensus. The event study also analyse if there is a significant abnormal return before

or after the publication of the quarterly reports.

I have constructed portofolios for the analysts based on their trade recommendations reported
to Thomson Reuters Eikon between 01.01.2012 and 21.12.2016. The portofolio performances
are measured against two indexes, Lakseindeks N and Lakseindeks V, which | have constructed
for this purpose. The indexes consist of the eight salmon companies mentioned above.
Lakseindeks N is a naiv portfolio where all companies in the index are weighted 12,5%.
Lakseindeks V is a value weighted index based on the value of the eight salmon companies.

The findings suggest that the analysts between 2012 — 2016 provide their customers better
returns compared to Lakseindeks V. Two out of three analysts deliver lower risk-adjusted
returns than Lakseindeks N. However, transaction costs have not been taken into account in this
study. Lakseindeks N does not require any effort from investors, as the index is weighted
equally at all times, which means that transaction costs will be lower than actively managed
portfolios. After the transaction costs, all analysts would probably deliver a lower risk-adjusted
returns than Lakseindeks N

In the event study, I find that the analysts’ estimate consensus is an important factor in the
publication of quarterly reports. When the actual quarterly figures are higher (lower) than the
analysts’ estimate consensus, the share price on the date of publication will in average rise
(fall). I also find significant results for positive motion in the cumulative abnormal returns
between days -10 and -1 before a positive report is published. Following the publication of the
quarterly reports, | find positive motion in the cumulative abnormal returns of the neutral

quarterly reports 5 days after publication.

2 Marine Harvest Group (MHG), Lergy Seafood Group (LSG), Salmar (SALM), Austvoll Seafood (AUSS),
Bakkafrost (BAKKA), Norway Royal Salmon (NRS), Grieg Seafood (GSF) and The Scottish Salmon Company (SSC)
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1. Innledning

I denne studien skal jeg undersgke hvorvidt tre lakseanalytikere, Henning Lund, Kjetil Lye og
Kolbjern Giskegdegard har veert i stand til & gi sine kunder meravkastning gjennom
handelsanbefalinger i perioden 01.01.2012 til 31.12.2016. I tillegg skal jeg gjennom en sakalt
begivenhetsstudie («event study») analysere hvordan aksjeprisen til atte utvalgte lakseaksjer®
pa Oslo Bgars reagerer fgr, under og etter utgivelsen av kvartalsrapporter, og hvordan
aksjekursene reagerer i forhold til snittet av analytikernes rapporterte estimater. Videre skal jeg
undersgke om det foreligger signifikant unormal avkastning i forkant eller etterkant av

offentliggjering av kvartalsrapporten.

Analytikere offentliggjer stadig vekk handelsanbefalinger pa enkeltaksjer i aksjemarkedet.
Disse handelsanbefalingene baserer seg pa ulike analyser, men de har alle samme formal: &
avgjgre om en aksje er over- eller underpriset. Meglerhus og deres analytikere forsgker a levere
det mest ngyaktige estimatet for resultat pr. aksje. Pa bakgrunn av disse estimatene utarbeides
det kj@ps-, holds- og salgsanbefalinger som publiseres til meglerhusets kunder og til markedet

for gvrig.

o o

Jeg gnsker & undersgke om det var profitabelt & handle lakseaksjer basert pa
handelsanbefalingene til Lund, Lye og Giskegdegard pa Oslo Bars mellom 2012 og 2016, og

tester derfor fglgende hypotese i denne studien:

«Henning Lund, Kjetil Lye og Kolbjgrn Giskegdegard har i perioden 01.01.2012 til

31.12.2016 gitt sine kunder en meravkasting gjennom sine handelsanbefalinger.»

For & kunne teste denne hypotesen, har jeg konstruert en portefalje for hver av analytikerne
basert pa manedlige handelsanbefalinger som de selv har rapportert til Thomson Reuters Eikon
i denne perioden. Portefgljenes prestasjoner sammenlignes deretter mot to lakseindekser som
jeg har konstruert: (1) en verdivektet indeks, Lakseindeks V, og (2) en naiv-vektet indeks,
Lakseindeks N*.

I denne studien skal jeg ogsa foreta en begivenhetsstudie som analyserer hvordan aksjekursene
til de atte utvalgte lakseaksjene pa Oslo Bgrs reagerer fgr, under og etter utgivelsen av

kvartalsrapporter. En kvartalsrapport kjennetegnes ved at den tar for seg tre maneder av aret,

3 Marine Harvest Group (MHG), Lergy Seafood Group (LSG), Salmar (SALM), Austvoll Seafood (AUSS),
Bakkafrost (BAKKA), Norway Royal Salmon (NRS), Grieg Seafood (GSF) og The Scottish Salmon Company (SSC)
4 Se kapittel 4.2.



dens publiseringstidspunkt for offentliggjering er forhandsannonsert og den inneholder
informasjon om bedriftens gkonomiske situasjon og utvikling. Jeg skal analysere hvorvidt
aksjekursene reagerer opp (ned) dersom kvartalsrapportene er bedre (darligere) enn
analytikernes estimatkonsensus. Med estimatkonsensus menes det simple gjennomsnittet av
analytikernes rapporterte estimater til Thomson Reuters Eikon (Kedziora 2017). Ved a teste
hvordan aksjekursene reagerer hvis det faktiske kvartalsresultatet er heyere (lavere) enn
analytikernes estimatkonsensus, vil jeg kunne undersgke i hvilken grad markedsaktgrene bruker
disse estimatene som «benchmark» for et godt eller darlig resultat. Dette leder meg til studiens

andre hypotese:

«En positiv (negativ) kvartalsrapport vil resultere i en gkning (et fall) i aksjekursene pa

begivenhetsdato.»

Jeg vil ogsa kunne undersgke om det eksisterer systematiske, signifikante markedsreaksjoner

rundt offentliggjeringen av kvartalsrapportene. Dette leder meg til studiens tredje hypotese:

«Det vil ikke foreligge signifikant positiv (negativ) drift av unormal avkastning i forkant og

etterkant av en positiv (negativ) kvartalsrapport.»

Ved hjelp av «The Market Model» (Mackinlay 1997) skal jeg teste hypotese to og tre. Jeg skal
beregne unormal avkastning rundt en begivenhet ved a observere differansen mellom forventet
avkastning og faktisk avkastning. Dette vil gjgres pa daglige sluttkurser for enkeltaksjer far,
under og etter fremleggelsen av kvartalsrapportene. Gjennomsnittet av den unormale
avkastningen for alle kvartalsrapportene vil avdekke eventuelle systematiske
markedsreaksjoner rundt begivenhetsdato.

Det er gjennomfart en rekke internasjonale studier som vurderer analytikernes evne til a skape
avkastning utover markedsavkastning. | Norge foreligger det ikke mye litteratur om dette
temaet angaende det norske markedet. De mest narliggende studiene er Stenstad og Rabben
(2012), samt Sundnes og Leidland (2015) som benytter analytikerkonsensus som utgangspunkt
for sine portefaljer og har hele Oslo Bars som sitt investeringsunivers. Jeg konsentrerer meg
om laksesektoren pa Oslo Bgrs og skal spesifikt vurdere tre lakseanalytikeres
handelsanbefalinger i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016.

Det er gjennomfgrt internasjonale begivenhetsstudier som undersgker effekten
kvartalsrapporter har pa aksjekurser far, under og etter offentliggjering. Jeg har derimot ikke
funnet noen studier som analyserer effekten av kvartalsrapporter i forhold til analytikernes



estimatkonsensus. Meg bekjent, er det heller ikke blitt forsket pa kvartalsrapporters effekt pa
aksjekurser til selskaper pa Oslo Bars.

2. Litteratur om analytikeranbefalinger og begivenhetsstudier

| dette kapittelet vil jeg farst presentere tidligere studier av analytikeres anbefalinger og hvilke
funn som er gjort pa dette omradet. Deretter vil jeg presentere litteratur om analytikernes

estimater og markedsreaksjoner rundt offentliggjering av kvartalsrapporter.

En av de ferste kjente studiene som omhandler analytikeres evne til & gi profitable rad er Cowles
(1933) sin studie: «Can Stock Market Forecasters Forecast». Her vurderer han 16 meglerhus
sine evner til & levere bedre avkastning enn Dow Jones i perioden mellom 1928 og 1932. Han
finner at seks av 16 meglerhus slar referansemarkedet.

Barber et al. (2001) samler inn datasett bestdende av 360 000 anbefalinger fra 4340 ulike
analytikere pa Wall Street. Ved a lage ulike portefgljer med utgangspunkt i
analytikerkonsensus, fant de strategier som ga hgyere avkastning enn markedet. Etter
transaksjonskostnader, kalkulert til 1,31% av omsatt kapital, kan Barber et al. derimot ikke

bekrefte at handelsstrategiene gir avkastning over markedsavkastning.

McKnight og Todd (2006) tester verdien av analytikernes anbefalinger i utvalgte markeder i
Europa. | likhet med Barber et al. (2001), har McKnight og Todd til hensikt & finne portefgljer
basert pa analytikernes konsensus, men med risikojustert meravkastning i forhold til markedet
dette testes i. Her er Skandinavia oppfert som egen kategori. Deres resultater viser at det ikke

finnes signifikant verdi i analytikeranbefalingene etter risikojustering.

Stenstad og Rabben (2012) studerte analytikeres anbefalinger pa Oslo Bgrs i perioden mellom
2005 og 2011. Gjennom 4 lage det de kaller en «long-short momentum-portefalje», oppnar de
en signifikant hgyere avkastning enn Oslo Bgrs. Momentumportefaljen deres kjgper de aksjene
som har flest analytikeranbefalinger og shorter aksjene med flest salgsanbefalinger. Stenstad
og Rabben (2012) forklarer sine funn ved a henvise til Dische (2002) som viser at de stadig
starre ressursene som benyttes til & forutsi fremtidig inntjening og forskjellige
investeringsstrategier, vil kunne gi profesjonelle analytikere en fordel i markedet (Dische

2002).

Sundnes og Leidland (2015) tester analytikeranbefalingenes verdi pa Oslo Bgrs mellom 2005-
2014. Ved a lage en portefglje bestaende av aksjer med flest analytikeranbefalinger, finner de

anbefalingene lgnnsom. Disse anbefalingene er derimot kun signifikant lgnnsom dersom man
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hyppig rebalanserer portefaljene for a fange opp endringer i analytikerkonsensus. De hyppige
rebalanseringene farer til hgy omsetning av portefagljens kapital. Dette resulterte i at

meravkastningen forsvinner etter inkludering av transaksjonskostnader.
| de pafglgende avsnittet presenterer jeg litteratur som er aktuell for min begivenhetsstudie.

Beaver (1968) viser til at markedsinformasjon gitt i kvartalsrapporter ofte er en oppsummering
av informasjon som allerede er gitt ut til investorer. Allikevel dokumenterer han en
avkastningspremie ved a eie en aksje frem mot kvartalsrapport. Denne avkastningspremien
dokumenterer ogsa Frazzini og Lamont (2007) gjennom en begivenhetsstudie som finner at
effekten har vaert konsekvent og signifikant i det amerikanske markedet i perioden 1927 til og
med 2004 med en meravkastning pa mellom 7% og 18% i aret, med et tre dagers handelsvindu

far, under og etter utgitt kvartalsrapport.

Begivenhetsstudier gjennomfart av Stickel (1995) og Womac (1996), tyder pa at analyser utfgrt
av meglerhus har en informasjonsformidlende effekt til private investorer og at
handelsanbefalinger i seg selv kan ha en prisdrivende eller dempende effekt pa aksjekursen.

Degeorge et al. (1999) mener at bade analytikere og investorer generelt sett er enige om at
resultatet er den viktigste posten i kvartalsrapporten. Videre identifiserer Degeorge et al. at
markedet hovedsakelig vurderer selskapets resultater med utgangspunkt i tre forskjellige
faktorer: (1) om selskapet gar i pluss, (2) om selskapet nar analytikernes estimater og (3) om

selskapet forbedrer resultatet presentert ved samme kvartal aret for.

Aabg (2006) finner i sin masteravhandling at analytikerne pa Oslo Bers i perioden 1997 — 2004
hadde 34% avvik pa analytikernes estimatkonsensus av kvartalsrapporter og faktiske
kvartalstall. Aabg (2006) peker ogsa pa at estimatngyaktigheten er hgyere i store selskaper.
Dette mener han kan forklares ved en stgrre analytikerdekning av store selskaper og bedre
informasjonsformidling fra de store selskapene ut til markedet. Videre hevder Aabg at jo flere
analytikere som dekker et selskap, jo hgyere konkurranse vil det vaere mellom analytikerne, noe

som kan resultere i bedre treffsikkerhet.

Knutsen (2009) finner at megleranbefalinger publisert pa nettsiden Hegnar, har innvirkning pa
aksjers avkastning. Knutsen sin begivenhetsstudie viser negativ unormal avkastning ved
negativ og ngytral anbefaling pa nettstedet. Ved positiv anbefaling finner han positiv unormal

avkastning. Videre finner Knutsen at en stor andel av de positive anbefalingene ogsa stiger en



til to dager far anbefalingen publiseres pa Hegnar. Han spekulerer i om dette skyldes at et
kundesegment har fatt tilgang til anbefalingen i forkant av publiseringen pa Hegnar.

Svendsen (2009) utferer en begivenhetsstudie pa unormal avkastning fer, under og etter
resultatvarsler pa Oslo Bers i perioden 2004-2009. Med bakgrunn i 97 resultatvarsler, finner
hun signifikant unormal avkastning i forkant av negative resultatvarsler®. Dette, mener
Svendsen kan tyde pa lekkasje av informasjon eller at primerinsidere selv handler pa bakgrunn
av informasjon som ikke er kjent i markedet. Sand og Bgdal (2013) studerer det samme
fenomenet noen ar senere. De finner signifikant unormal kursdrift i perioden forut for negative

resultatvarsel, men mener at det i sum er fa tegn pa brudd med semisterk markedseffisiens.

Siden det forelgpig kun er tre sjgmatselskaper (Marine Harvest Group, Salmar og Bakkafrost)
pa Oslo Bers som har gitt ut resultatvarsel per i dag (2017), vil dette gi et for tynt grunnlag for
en egen studie. Gjennom en begivenhetsstudie basert pa sjgmatsselskapenes kvartalsrapporter
fremfor resultatvarsler vil jeg kunne foreta en empirisk studie for & avdekke mulige
systematiske bevegelser i forkant, under og etter publisering av kvartalstallene. Meg bekjent,
er det ikke foretatt noen norske begivenhetsstudier rundt kvartalsrapporters pavirkning pa
aksjekurs. Jeg kan heller ikke finne noen begivenhetsstudier som studerer analytikernes
estimatkonsensus sin rolle rundt offentliggjering av kvartalsrapporter. Det er derimot foretatt
begivenhetsstudier som omhandler kvartalsrapporters innvirkning pa aksjekurs i Sverige. Jeg

har oppsummert de to mest aktuelle studiene.

o

Johansson og Bjorn (2013) gjennomfarer en begivenhetsstudie for a se i hvilken grad
offentliggjering av arsrapporter og kvartalsrapporter pavirker utgiverens aksjekurs. De finner
en signifikant endring i aksjekurs ved offentliggjering av kvartalsrapport og en dobling i
omsetning av aksjen. Ved offentliggjaring av arsrapport finner de derimot ingen endring. Dette
mener Johansson og Bjorn skyldes at en arsrapport kun inneholder allerede offentlig

informasjon.

Egebrand Wisting og Ohman (2017) studerer hvordan offentliggjering av kvartalsresultater for
selskaper notert pa Nasdaq Stockholm i perioden 2005 — 2016 pavirker selskapenes aksjekurser.
Med bakgrunn i 1572 kvartalsrapporter finner de at negative nyheter gir starre utslag pa
begivenhetsdato enn positive nyheter.

5 Resultatvarsler kjennetegnes ved at det er en uforutsett hendelse bade med tanke pa tid og informasjonsinnhold.
Selskapet melder til markedet at inntjeningen vil avvike fra markedets forventninger eller hva selskapet tidligere
har kommunisert.



3. Metode

Dette kapittelet er tredelt og tar for seg hvilken metode jeg har benyttet for & (1) konstruere
Lakseindeks V og Lakseindeks N, (2) hvordan jeg maler analytikernes prestasjoner basert pa
deres handelsanbefalinger og (3) hvilken metode jeg har benyttet for & gjennomfagre min

begivenhetsstudie.

3.1. Konstruering av Lakseindeks V og Lakseindeks N
For a ha representative referanser & male analytikernes avkastning i sjgmatsektoren opp mot,
har jeg valgt & konstruere to lakseindekser, Lakseindeks V og Lakseindeks N, med
utgangspunkt i kursbevegelsene til de atte utvalgte lakseselskapene i perioden 01.01.2012 —
31.2.2016%. P4 samme mate som «Oslo Seafood Index» (OSLSFX), vil Lakseindeks V
konstrueres etter selskapsverdi, men Lakseindeks V vil kun inneholde lakseselskapene
representert i denne studien. Lakseindeks N vil veere naivt fordelt og bestd av 12,5 prosent av
hver enkeltaksje i hele studien. Jeg vil benytte Lakseindeks V som en av to referanseindekser
for & undersgke om det eksisterer unormal avkastning fgr, under og etter offentliggjering av

kvartalsrapportene.

Lakseindeks V bygger pa de samme vilkarene som sjgmatindeksen OSLSFX hvor verdien pa
et selskap bestemmer hvor hgyt det respektive selskapet er vektet i indeksen, altsa en
verdivektet indeks. I likhet med OSLSFX har jeg satt en maksvekting pa 30 prosent per aksje.
Skulle en aksje ha verdi pa over 30 prosent av den totale indeksen, vil de overskytende
prosentene fordeles jevnt utover de resterende selskapene. Dette vil medfgre at de minste
selskapene ikke er fullstendig proporsjonelt vektet med tanke pa verdi. Indeksen vil bli
rebalansert hvert halvar ved arsskiftet og i skiftet juni/juli, utover dette vil indeksen fungere
etter «fri flyt»- prinsippet. Dette innebarer at det er selskapets egen verdivekst som avgjer
vektingen til selskapet i indeksen. Skulle et selskap overga 30 prosent av verdien til indeksen,
vil dette altsd kunne finne sted innenfor en 6 maneders periode, fer indeksen igjen blir
rebalansert. Jeg har tatt hensyn til emisjoner som funnet sted i perioden 2012-2016 ved
utregningen av selskapsverdi, men ikke tatt hgyde for mindre justeringer pa aksjeantallet i form
av insentivprogrammer for ansatte som opsjoner osv.” Formelen for utregningen av

Lakseindeks V er selvlagd, og uttrykkes pa felgende mate:

& Marine Harvest Group, Lergy Seafood Group, Austevoll Seafood, Bakkafrost, Salmar, Grieg Seafood, Norway
Royal Salmon og The Scottish Salmon Company.
7 Oversikt over selskapsverdi og vekting av Lakseindeks V ligger under vedlegg 2.

10



(3.1.1) z [T% x ln(n,t)]

(:—V‘) er verdien (V) til en enkeltaksje (i) delt pa den totale verdien (TV) av alle aksjene i

indeksen, og representerer vektingen av selskapene i lakseindeksen. In(r; ) er den daglige In-
avkastningen til aksje (i) pa tidspunkt (t). Y [%*ln(ri,t)] er summen av produktet til

vektingen og avkastningene, og utgjer dermed avkastningen til indeksen (IV). Hver 6. maned

rebalanseres vektingen ut i fra selskapenes verdi.

Vi
(3.1.2) W Elrne),

IV er normalisert kursutvikling til indeks som i denne studien er satt til 100 pa tidspunkt t,.

Indeksverdien pa tidspunkt t beregnes ved & multiplisere indeksverdi (t — 1) med eksponenten

til indeksavkastningen pa tidspunkt t.

3.2.  Analytikernes portefglje
For & teste hypotese 1: «Henning Lund, Kjetil Lye og Kolbjern Giskegdegard har i perioden
01.01.2012 — 31.12.2016 gitt sine kunder meravkastning gjennom sine handelsanbefalinger»
skal jeg konstruere en portefalje for analytikerne basert pa handelsanbefalingene de har levert
inn til Thomson Reuters Eikon i overnevnte periode. Hver analytikerportefalje vil ha en
oppstartskapital pa 100.000 NOK. | kapittel 4.3. presenterer jeg analytikernes arlige
portefaljeprestasjon i perioden 2012 — 2016 og for hele perioden sett under ett. I motsetning til
Lakseindeks V vil ikke verdien til selskapene pavirke den prosentmessige vektingen til aksjen
i analytikernes portefgljer, men det vil derimot anbefalingsgraden gjegre. Dette inneberer at
aksjer med «buy» anbefaling vil ha lik grad av vekting uavhengig av selskapsverdi, med mindre
det forekommer flere grader av kjgpsanbefalinger eksempelvis «Buy» og Strong buy». Da vil
aksjer med «buy» anbefaling veere lavere vektet enn en aksje med «strong buy» anbefaling.
Alle handelsanbefalinger er hentet fra Thomson Reuters Eikon, og analytikerne som

representeres i undesgkelsen ma oppfylle falgende to forutsetninger:

(1) Analytikeren ma ha dekning pa minimum seks av de atte selskapene representert i

lakseindeksene
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(2) Analytikeren ma ha levert inn handelsoppdateringer i hele perioden 01.01.2012 —
31.12.2016

Arsaken til disse betingelsene er at en analytiker som dekker sveert f& av aksjene representert i
lakseindeksene vil fa en avkastning som i hgy grad pavirkes av analytikerens innsnevrede
investeringsunivers. Dette vil fare til et feilaktig bilde av analytikerens evne til & skape unormal
avkastning sammenlignet med Lakseindeks V og Lakseindeks N ettersom analytikeren i
realiteten ikke har hatt muligheten til a velge eller velge bort store deler av aksjene representert
i lakseindeksene. For & kunne male deres prestasjoner opp mot hverandre pa riktig mate, er jeg
avhengig av a ha et fullstendig datasett pa hver analytiker. Derav forutsetning nummer (2). Med

disse forutsetningene blir jeg staende igjen med fglgende analytikere:

- Henning Lund, Pareto Securities
- Kolbjgrn Giskegdegard, Nordea Markets
- Kjetil Lye, Handelsbanken

| dag dekkes alle lakseselskapene pa Oslo Bars av flere store finansinstitusjoner, men det har, i
takt med den store verdiveksten som har funnet sted i denne sektoren de siste arene, vert en
gradvis gkning i dekningen av de forskjellige selskapene. 1 2012/2013 er det flere selskap blant
de atte representerte som kun har dekning av en eller to institusjoner og det er derfor kun disse
analytikere som kvalifiserer til 4 delta i denne studien.

Hovedformalet med studien er & undersgke om de nevnte analytikerne er i stand til & produsere
unormal avkastning til sine kunder og andre aktgrer som matte forholde seg til deres
handelsanbefalinger. Jeg vil undersgke hvilken analytiker som produserer hgyest
totalavkastning for hele perioden 01.01.2012 — 31.12.2016, samt hvem som ville gitt best
avkastning fra ar til ar om man skulle investert 100.000 NOK pa lakseaksjer pa Oslo Bgrs. Som
referanse for analytikernes avkastning benytter jeg den verdivektede indeksen Lakseindeks V
og den naivt vektede indeksen Lakseindeks N. Malet er at disse fiktive kronene skal forvaltes
innenfor rammer som representerer en realistisk investeringsstruktur for private aktarer i

markedet og jeg har derfor konstruert falgende betingelser:

12



- En enkeltaksje kan maksimalt utgjere 25 prosent av den totale portefgljen til en
analytiker.

- Foreligger det flere grader av kjgpsanbefalinger®, vil en sterk anbefaling gi en dobbelt
sa hgy vekting av aksjen i portefgljen sammenlignet med en lavere grad av
kjgpsanbefaling, dog maks 25 prosent.

- Ennedgradering til «hold» anbefaling vil ikke fare til nedvekting av aksjen i portefaljen
med mindre andre aksjer ma rebalanseres. Pa samme mate vil en oppgradering til «hold»
ikke fare til anskaffelse av aksjen.

- Vedrebalansering av portefaljen ved kjgp eller salg av en eller flere aksjer, vil en «hold»
anbefaling ikke gi hgyere vekting ved salg av andre aksjer, men vil gi lavere vekting
ved kjagp av flere aksjer.

- En «sell» anbefaling innebarer at aksjen selges ut av portefgljen, ikke at denne
«shortes».

- Om det ikke foreligger nok anbefalinger til & ha 100 prosent av kapitalen investert i
markedet, vil kapitalen ha O prosent avkastning mens den er passiv, noe som ogsa er
realistisk ut ifra dagens styringsrente.

- Transaksjonsgebyr ved omrokkering av aksjene i portefgljen er satt til O kr.

Maten jeg har konstruert analytikernes portefgljer kan kan uttrykkes slik:

(3.2.1) Z[Pi,t *In(rye)]

P;, angir den prosentmessige vektingen av aksje i pa tidspunkt t basert pd analytikernes
anbefalinger i trdd med overstaende betingelser. In(r;,) er de daglige In-avkastningen til

aksjene. Y[P; . * In(7;,)] er avkastningen til portefaljen.

(3.2.2) PV,_; * e Z[PieIn(ric)],

PV er portefgljeverdien. Verdien pa tidspunkt t beregenes ved a multiplisere portefgljeverdi

t — 1 med eksponenten til avkastingen til portefgljen pa tidspunkt ¢.

& Bade Kolbjgrn Giskegdegard og Kjetil Lye har to forskjellige grader av kjgpsanbefalinger som gjenspeiler hvor
stort avvik det er p& dagens kurs og deres egne kursmal.
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3.3.  Begivenhetsstudien
Studien tar utgangspunkt i kvartalsrapportene til Marine Harvest Group, Lergy Seafood Group,
Austevoll Seafood, Bakkafrost, Salmar, Grieg Seafood, Norway Royal Salmon og The Scottish
Salmon Company i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. | denne perioden har de atte selskapene
til sammen offentliggjort 160 kvartalsrapporter. | forbindelse med hver av disse
kvartalsrapportene har jeg innhentet analytikernes estimatkonsensus av operasjonell EBIT i
forkant av kvartalsrapportens offentliggjering. Analytikernes estimatkonsensus er det simple
gjennomsnittet av innrapporterte forventninger til analytikerne med dekning pa aksjen.
Begivenhetsdato er hentet fra Oslo Bgrs mens analytikernes estimatkonsensus og faktiske

kvartalstall er hentet fra Thomson Reuters Eikon.

Etter at EU innfgrte obligatorisk bruk av IFRS-standard (International Financial Reporting
Standards) i 2005 (Berner & Lund 2003), anses operasjonell EBIT som den vanligste
maleenheten for oppdrettsselskapenes finansielle prestasjon og Salmar (2017) anser
operasjonell EBIT som deres viktigste ngkkeltall for prestasjonsmaling under IFSR-standarden.
Dette tallet reflekterer selskapets underliggende driftsoperasjoner for perioden, og inkluderer
ikke posteringer som ikke har med selve driften & gjgre (Salmar 2017). Hovedarsaken til at
oppdrettssektoren hovedsakelig bruker operasjonell EBIT er at det finansielle EBIT-resultatet
inkluderer verdijustering for biomasseendringer ettersom biomasse i sjg under IFRS-standarden
skal noteres som inventar (Marine Harvest 2015). Dette kan gi svert store utslag pa
driftsresultatet. Ved falgende forespgrsel: «Hvilke tall i resultatregnskapet til lakseselskapene
pa Oslo Bars beskriver best selskapets prestasjon?» uttrykker Giskegdegard (2017b),
Johannessen (2017), Gaard (2017), Jacobsen (2017) og Tonseth (2017) at operasjonell EBIT er
den beste faktoren. Disse analytikerne representerer ogsa 100% av respondentene.

Dersom analytikernes estimatkonsensus benyttes som benchmark for markedsaktgrenes
forventede resultat, vil vi, ifglge Fama (1970) sin hypotese om effisiente markeder, oppleve
umiddelbare kursendringer dersom faktiske kvartalstall viser seg & avvike betydelig fra

analytikernes estimatkonsensus.

Dolley (1933) sin studie omhandlet effekten av aksjefusjoner til selskaper i USA. Denne
artikkelen la grunnlag for metodikken innen finansielle begivenhetsstudier. Etter hvert som
stadig flere begynte a studere gkonomiske fenomener gjennom empiriske begivenheter, er
denne metoden blitt stadig mer sofistikert. Myers og Bakay (1948) samt Barker (1956) utelater

generelle markedssvingninger ved utregning av unormal avkastning og prever a isolere en gitt
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hendelse fra andre begivenheter. Ball og Brown (1968) og Fama et al. (1969) sine
begivenhetsstudier er relativt lik de studiene vi ser i1 dag, med estimeringsvindu,
begivenhetsvindu og referanseindeks for utregning av unormal avkastning. Mackinlay (1997)
presenterer forskjellige metoder for & undersgke forekomsten av unormal avkastning, samt
gjennomfgring av finansielle begivenhetsstudier. Det er studien til Mackinlay (1997) jeg har

brukt som utgangspunkt for gjennomfaringen av begivenhetsstudien i denne oppgaven.

Mackinlay (1997) omtaler i sin artikkel to modeller for & undersgke unormal avkastning i
begivenhetsstudier. «The Constant Mean Return Model» legger til grunn at den
gjennomsnittlige avkastningen til en aksje eller indeks er konstant, mens «The Market Model»
tar hgyde for at avkastningen til en aksje eller indeks stadig endrer seg. Den sistnevnte modellen
er derfor modellen som Mackinlay (1997) mener egner seg best i de tilfeller hvor referansen
brukt for & male unormal avkastning er en bevegelig markedsindeks. The Market Models evne
til & ekskludere unormal avkastning som feilaktig oppstar som felge av generelle
markedsbevegelser, styrker modellens evne til & fange opp effekter tilknyttet den aktuelle
begivenheten. Dette er bakgrunnen for at jeg har valgt The Market Model som modell i min

begivenhetsstudie.

Mackinlay (1997) hevder at et estimeringsvindu pa 120 dager i forkant av begivenheten er en
optimal tidsramme for estimering av de ngdvendige parameterne i tilfeller hvor daglige data for
aksjekurs blir benyttet i kombinasjon med The Market Model. Hvis estimeringsvinduet er for
kort, kan man risikere at parameterne ikke inneholder nok data til a gi presise prediksjoner.
Opererer man derimot med et for langt estimeringsvindu vil det gke sjansen for at parameterne

for utregning av forventet avkastning inneholder utdatert data.

Jeg har valgt et estimeringsvindu pa 126 handelsdager. Dette tilsvarer et halvar i forkant av hver
begivenhet og danner grunnlaget for beregning av forventet avkastning pa enkeltaksjer i
begivenhetsvinduet. Begivenhetsvinduet vil innbefatte avkastning fra to handelsuker for
begivenheten (10 handelsdager), begivenhetsdato, samt en handelsuke etter begivenhetsdato (5
handelsdager).

Begivenhetsvinduet pa 10 handelsdager i forkant av begivenhetsdato er for a studere om det
forekommer systematisk positiv eller negativ unormal avkastning i forkant av kvartalsrapporter.
Kategoriseringen av «positiv» eller «negativ» skjer pa bakgrunn av det faktiske
kvartalsresultatet i forhold til analytikernes estimatkonsensus. Handelsdagene i etterkant av

begivenhetsdatoen (fem dager) gjgr det mulig a undersgke om det forekommer systematiske
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reaksjoner i etterkant av offentliggjering av kvartalsrapporter i sjgmatsektoren pa Oslo Bars.
Valget av det som tilsynelatende er et kort begivenhetsvindu begrunnes med at jeg utelukkende
skal se naermere pa effekten av kvartalsrapporter. | et antatt semi-effisient marked vil det veere

naturlig & anta at unormal avkastning er konsentrert rundt offentliggjering av kvartalsrapporten.

Begivenhet
(offentliggjaring av kvartalsrapport)

. l Markeds-
Forventning A
reaksjon
| \ |
I I I I I .
Dag 0 Dag 126 Dag-10 Dag 0 Dag +5 Tld
\ ‘ ) \
Estimeringsvindu Begivenhetsvindu
(126 dager) (16 dager)

Figur 1 - Oppbyggingen av begivenhetsstudien.

Ved finansielle begivenhetsstudier er «The Market Model» den modellen som hyppigst er brukt
til & undersgke forekomst av unormal avkastning. | estimeringsvinduet maler modellen
betaverdien til en enkeltaksje mot en indeks. Betaverdien brukes deretter til utregning av
forventet daglig avkastning pa en enkeltaksje i begivenhetsvinduet. Dette er utgangspunktet for

utregning av unormal avkastning («Abnormal Returns»), AR:

(3.3.1) AR;y = Ry — (@i + BiRmy)

AR;, er unormal avkastning pa en gitt dag innenfor begivenhetsvinduet, og representerer
forskjellen mellom faktisk daglig aksjeavkastning (R;.) og forventet daglig avkastning.
Forventet daglig avkastning baserer seg pad forholdet mellom enkeltaksjen og
referanseindeksen, utrykkt gjennom alfa og beta (o og B) og den faktiske avkastningen til

referansemarkedet (R, ¢).

En analyse av unormal avkastning innenfor et begivenhetsvindu utfgrt pa flere liknende
begivenheter, vil kunne avdekke potensielle responsmgnstre som aksjer har til den type
begivenhet. Utregning av gjennomsnittlig unormal avkastning (AAR) pa et spesifikt tidspunkt

i forkant eller etter en begivenhet er gitt ved:
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1 N
(332) AAR = Nz AR,
i=1

For a beregne den samlede effekten offentliggjering av en positiv eller negativ kvartalsrapport
har pa en aksje innenfor hele eller deler av begivenhetsvinduet, adderer vi de individuelle
unormale avkastningene fra dag til dag i hele begivenhetsvinduet for a fa den kumulative

avkastningen for perioden:

ty
(33.3) CAR(t,,t,) = Z ARy,

t=t1

Begivenhetsstudien bestar av mange slike observasjoner, og det blir derfor ngdvending a regne
sammen den gjennomsnittlige kumulative avkastningen fra alle begivenhetene. Dette gjgres pa

folgende mate:

n
1
(3.3.4) CAAR = Nz CAR (t,,t,)
i—-1

For a teste om AAR i studien er statistisk signifikant, trenger jeg variansen for den unormale
avkastningen for hver observasjon under estimeringsperioden. Utregningen for testing av

signifikans pa AAR og CAAR er hentet fra Mackinlay (1997) og beregnes pa felgende mate:

2

1
Z ((Rie — @; — BiRmt) )

t=T0 +1

1

(34.1) o*(AR) =

Her er a2 variansen for den unormale avkastningen og L utgjer lengden for estimeringsperioden
oppgitt i dager. Deretter regnes varians for den gjennomsnittlige unormale avkastningen pa

felgende mate:

N
_ 1
_ 2 ]
342) VAR(4R,) = NZZJ (AR;)
1=

Her representerer (AR,) variansen for den gjennomsnittlige unormale avkastningen.
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For a teste for statistisk signifikans gjennomfarer jeg en standard T-test. Ved T-testen antas det
at observasjonene er normalfordelt. Her undersgkes den statistiske signifikansen per dag i
begivenhetsvinduet. | forbindelse med T-testen maler jeg ogsa kurtosis og skjevhet pa
observasjonene fra dag -10 til dag +5 (Se vedlegg 8 for resultater). Jeg tester for signifikans pa
10, 5 og 1% signifikansniva hvor den kritiske grensen for testobservatoren er henholdsvis +/—
1,64, +/-1,96 og +/-2,58. Den statistiske signifikansen pa gjennomsnittlig kumulativ unormal
avkastning gjennomfares pa tilsvarende mate. Under nullhypotesen at CAAR(t,,t,) = 0, vil

testobservatoren veaere gitt ved:

CAR(ty,t,)
1 =
VAR(CAR(t1,t,))""°

(3.4.3) ~N(0,1)

For &, pa best mulig mate isolere begivenheten og dens effekt, vil jeg sette daglig avkastning til
forventet avkastning i henhold til «The Market Model» i de tilfeller hvor andre kurspavirkende
begivenheter opptrer innen begivenhetsvinduet til kvartalsrapporten. | kapittel 5 for
begivenhetsstudien har jeg spesifisert de enkelte hendelsene hvor dette var ngdvendig a gjere.

Skulle analytikernes estimatkonsensus for operasjonell EBIT vise seg a vaere en god indikasjon
pa markedets forventninger til selskapenes prestasjon, vil vi se en positiv (negativ) reaksjon pa
aksjekurs i de tilfeller hvor faktiske kvartalstall er sterkere (svakere) enn gjennomsnittet av
estimatene til analytikerkorpset. Lakseselskapenes kvartalsrapporter vil bli inndelt i kategoriene
positiv, ngytral eller negativ ut i fra faktisk operasjonell EBIT sammenlignet med analytikernes
forventninger. En positiv rapport har et fremlagt resultat som er minimum 5% hgyere enn
forventet, en ngytral rapport har fremlagt resultat innenfor rammene av -4% til +4% av
forventede tall og en negativ rapport har et fremlagt operasjonell EBIT pd minimum -5% av

analytikernes forventninger til kvartalet.

Referanseindeksene som er benyttet til utregning av forventet avkastning til enkeltaksjene, samt
unormal avkastning i denne begivenhetsstudien er Lakseindeks V og MSCI World Index. Ved
a bruke Lakseindeks V som referanseindeks i studien gnsker jeg a fange opp bransjespesifikke
forhold som bidrar til store kurssvingninger i et syklisk og volatilt laksemarked. Kleven og
Legken (2012) finner i sin studie en hgy korrelasjon mellom endring i laksepris og avkastning
pa lakseaksjer. Dersom dette legges til grunn, kan vi anta at en bra endring i lakseprisen kan

fare til store daglige utslag pa aksjekursene i hele sjgmatsektoren. Ved a benytte Lakseindeks
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V som referanseindeks i studien kan jeg ekskludere potensiell unormal avkastning som fglge
av slike bransjespesifikke omstendigheter.

En svakhet ved a benytte Lakseindeks V er at enkeltaksjer som Marine Harvest Group, Lergy
Seafood og Bakkafrost utgjer en stor prosentmessig andel av denne indeksen. Betydelige
kursbevegelser i disse aksjene kan derfor i seg selv gi relativt store utslag for Lakseindeks V.
Konsekvensen av dette er at forekomsten av unormal avkastning vil bli noe lavere ettersom
kursbevegelser i enkeltaksjer forarsaket av begivenhet drar referanseindeksen som
kursbevegelsene skal males mot, i samme retning. Dette gjer at jeg ogsa gnsker a benytte meg
av MSCI World Index som referanseindeks. Underliggende aktiva for denne indeksen er aksjer
representert fra store deler av verden (Morningstar 2017), og den vil derfor ikke pavirkes av
kursbevegelser i mine utvalgte lakseaksjer. MSCI World Index vil derimot ikke fange opp
plutselige endringer i bransjespesifikke forhold som er relatert til sjgmatsektoren og har derfor
potensialet til & kunne gi tidvise ungyaktige unormale avkastninger. Resultatetene av
begivenhetsstudien presenteres under kapittel 5 og de to referanseindeksene for utregning av

unormal avkastning er presentert hver for seg.
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4. Data og beskrivende statistikk

Dette kapittelet er tredelt. | det farste delkapittelet presenterer jeg hvilke data jeg har brukt og
beskrivende statistikk for de atte lakseaksjene. I delkapittel to presenterer jeg sammensetningen
og avkastningen til Lakseindeks V og N. I siste delkapittel tar for seg beskrivende statistikk for

analytikernes portefgljer opp mot de to lakseindeksene.

4.1. De atte lakseaksjene i denne studien
Alle aksjekurser presentert i dette kapittelet er justert for utbytte og hentet fra Thomson Reuters
Datastream. Aksje- og indekskursene er indeksert for a lettere kunne sammenligne utviklingen
av disse kursene. Jeg starter dette kapittelet med & presentere en graf som viser hvordan
avkastningen for hver aksje utvikler seg i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Jeg vil understreke
at denne grafen ikke viser kursutvikling ettersom utviklingen i figur 2 ogsa innkalkulerer

utbetalt utbytte i perioden.

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

02.01.2012 02.01.2013 02.01.2014 02.01.2015 02.01.2016

—_— MHG LSG Salm GSF AUSS NRS BAKKA SSC

Figur 2 — Aksjeavkastningen er indeksert til 100 pr. 01.01.2012 for Marine Harvest Group (MHG), Lergy Seafood Group (LSG),
Salmar (SALM), Grieg Seafood (GSF), Austevoll Seafood (AUSS), Norway Royal Salmon (NRS), Bakkafrost (BAKKA), The Scottish
Salmon Company (SSC).

Figur 2 viser at Norway Royal Salmon (NRS) har den hgyeste avkastningen i perioden 2012 —
2016 (over 3000%), etterfulgt av Grieg Seafood (GSF) som hadde en avkastning i overkant av
2000% i samme periode. Deretter folger Bakkafrost (BAKKA) og Salmar (SALM) med en
avkastning i overkant av 1100%. Pa andre siden av skalaen har vi Lergy Seafood Group,

Austevoll Seafood (AUSS) og The Scottish Salmon Company (SSC), som har en avkastning
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pa henholdsvis 740%, 490% og 420% avkastning i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Marine
Harvest Group (MHG) presterer moderat sammenlignet med de gvrige selskapene, og har en
avkastning pa 770%. Sett hele perioden under ett var dette en god periode for laksebransjen

med til tider bratt verdistigning for selskapene i undersgkelsen.

Sjematssektoren pa Oslo Bgrs har tidoblet i verdi seg de siste 10 arene som falge av at flere
sjgmatselskaper har notert seg pa Oslo Bars og pa grunn en stor verdistigning hos selskaper
allerede notert pa barsen. Etter hvert som kapitalintensiviteten har gkt i bransjen de siste par
tidrene har konsentrasjonen av eierskapet innen oppdrett gkt, som fglge av en pagaende
konsolideringsprosess. Sma selskaper forsvinner, mens de store blir stadig starre.

Selskap |Selskapsverdi pr. 31.12.2016 | Arlig avkastning | Arlig std.avvik | B Lakseindeks V |B OSEBX | MSCI World Index
MHG 63.900" 41% 25% 1,10 0,36 0,46
SALM 29.200" 48 % 26% 0,99 0,22 0,39

LSG 28.600 " 40% 26% 1,12 0,44 0,38
AUSS 17.000" 32% 23% 0,85 0,08 0,00
BAKKA 16.700" 49% 24 % 0,73 -0,32 0,08
GSF 9.100 " 60 % 33% 1,07 0,61 0,67
NRS 9.000" 70% 33% 0,62 0,81 0,93
SSC 1.890" 29% 33% 0,74 0,74 1,28
Totalverdi 175.390" 2% 21% 1,00 0,28 0,37
OSEBX 11% 12% 0,08 1,00 0,79
MSCI World 10% 11% 0,11 0,73 1,00

Tabell 1 - Selskapsverdier pr. 31.12.2016, avrundet nermeste 100 millioner. Tallene for avkastning, standardavvik og
betaverdier er gjennomsnittsverdier fra perioden 01.01.2012 — 31.12.2016

Tabell 1 viser selskapsverdiene, arlig gjennomsnittlig avkastning, standardavvik og betaverdi
mot forskjellige indekser i perioden 01.01.2012 — 31.122016. Som det fremkommer av tabellen
har NRS og GSF hgyest arlig avkastning, men ogsa hgyest risiko (malt i standardavvik) blant
selskapene i denne studien. AUSS har betydelig selskapsaktivitet innen lakseoppdrett, laksefor
og pelagisk fisk, og har en mer diversifisert sjgmatsportefalje enn de gvrige selskapene. Dette
kan forklare hvorfor AUSS har lavest risiko i perioden 2012 — 2016. The Scottish Salmon
Company er blant selskapene som har levert darligst i perioden 2012 — 2016, ettersom selskapet

har laveste arlig avkastingen kombinert med hgyest arlig risiko.

Tabell 1 viser at lakseaksjene totalt sett har levert i snitt ca. fire ganger hgyere avkastning enn
Oslo Bars (hvor selskapene i studien er notert) og referanseindeksen MSCI World i perioden
01.01.2012 — 31.12.2016. Dette skyldes hovedsakelig en stor gkning i kiloprisen pa laks
kombinert med det bra fallet i oljeprisen fra sommeren 2014 som farer til en stagnasjon pa Oslo
Bars. Konsekvensene var at den norske kronen depresierte mot euro og dollar, som igjen ledet

til gkte eksportpriser pa laks. Samtidig opplevde laks en gkende ettersparsel internasjonalt og
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en stagnerende tilbudsside (Lilleby 2016). 1 2016 omsettes laks til rekordpriser og bransjen er
inne i en superprofittsyklus (Vosgraff 2016). Disse forholdene antas a vere den fremste arsaken
til at lakseindeksene overpresterer i hgy grad sammenlignet med Oslo Bgrs og MSCI World

Index i perioden som studien tar for seg.

4.2.  Sammensetning og avkastning for Lakseindeks N og V
| dette kapittelet redegjer jeg kort hvordan Lakseindeks N og V er sammensatt og hvordan

selskapene i studien presterer i forhold til disse indeksene.

Lakseindeks N og Lakseindeks V fungerer som referanseindekser for maling av analytikernes
prestasjoner. Lakseindeks V benyttes ogsa som referanseindeks i begivenhetsstudien. Mens
Lakseindeks N er en naivt-vektet indeks hvor alle selskapene er vektet likt (12,5%), baserer
vektingen i Lakseindeks V seg pa selskapsverdi. Tabell 2 viser hvordan selskapene i

Lakseindeks V er vektet.

Dato MHG LSG AUSS SALM BAKKA GSF NRS SSC
02.01.2012 30% 21% 19% 13% 8% 4% 2% 3%
02.07.2012 30% 22% 17% 13% 8% 4% 2% 4%
02.01.2013 30% 21% 16 % 14 % 9% 5% 3% 2%
01.07.2013 30% 21% 15% 15% 9% 5% 3% 2%
02.01.2014 30% 19% 14% 16% 10% 5% 4% 2%
01.07.2014 30% 19% 12% 17% 9% 6% 5% 2%
02.01.2015 30% 19% 12% 17% 11% 5% 5% 2%
01.07.2015 30% 19% 11% 16 % 13% 5% 4% 2%
04.01.2016 30% 19% 11% 17% 13% 4% 4% 2%
01.07.2016 30% 16 % 10% 21% 11% 5% 5% 2%
30.12.2016 30% 18% 11% 17% 11% 5% 6% 2%

Tabell 2 - Prosentmessig vekting av selskapene i Lakseindeks V. Vekingen er basert pa selskapsverdiene til MHG, LSG, AUSS,
SALM, BAKKA, GSF, NRS og SSC i perioden 01.01.2012 - 31.12.2016. Maks vekting er satt til 30 %. Lakseindeks V er
rebalansert hver 6. maned i nevnte periode.

Som nevnt i metodekapittel 3.1 er maksvektingen av en enkeltaksje i Lakseindeks V pa 30
prosent. | hele studien overgdr MHG denne grensen og de overskytende prosentene blir derfor
fordelt utover resterende selskaper. LSG er relativt hgyt vektet i lakseindeksen i hele perioden
01.01.2012 — 31.12.2016, mens GSF, NRS og SSC er lavt vektet i forhold til gvrige selskaper.

Figur 3 viser at Lakseindeks N gir hgyere avkastning i perioden sammenlignet med Lakseindeks
V. Lakseindeks N har en avkastning pa cirka 1000 prosent, mens Lakseindeks V har en
avkastning pa 830% i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Begge lakseindeksene presterer
darligere enn NRS, GSF, Salmar og Bakkafrost, men bedre enn de fire gvrige lakseselskapene.
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Figur 3 - Avkastningene er indeksert til 100 (01.01.2012 = 100) for Lakseindeks V og Lakseindeks N.

4.3.  Analytikernes portefgljeprestasjoner sammenlignet med lakseindeksene
| dette kapittelet presenterer jeg prestasjonen til analytikernes portefalje og referanseindeksenes
prestasjoner.

Jeg har konstruert portefgljer for hver av de tre analytikerne basert pa deres manedlige
handelsanbefalinger 1 perioden 01.012.2012 - 31.12.2016. Handelsanbefalingene er
innrapportert til Thomson Reuters Eikon av analytikerne selv (se vedlegg 3, 4 og 5.) For &
undersgke hvor godt analytikernes portefaljer presterer, males prestasjonene mot Laksindeks N

og Lakseindeks V.

Figur 4 illustrerer utviklingen i analytikernes portefgljer og lakseindeksene, som alle har en
startkapital pa 100 000 NOK. Som figuren viser gir Kjetil Lye sine handelsanbefalinger hgyest
avkastningen i perioden 2012 — 2016, hvorav startkapitalen pa 100 000 NOK forvaltes til 1 260
000 NOK pr. 31.12.2016. Deretter fglger Henning Lund med en portefaljeverdi pa kr 995 000
NOK i slutten av 2016. Kolbjarn Giskegdegard leverer lavest avkastning blant analytikerne,
men kun 10 000 NOK i skiller Giskegdegard og Lund sine portefaljer pr. 31.12.2016.
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Figur 4 - Utvikling i aksjeportefgljene til Henning Lund, Kjetil Lye og Kolbjgrn Giskegdegdrd samt Lakseindeks V og Lakseindeks
N i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Startkapital pr. 01.01.2012 er lik kr 100 000

Lakseindeks N forvalter startkapitalen fra 100 000 NOK til 1 006 000 NOK i perioden 2012 —
2016, og leverer dermed hgyere avkastning enn Lund og Giskegdegard. Sammenlignet med
analytikernes portefgljer og Lakseindeks N gir Lakseindeks V den laveste avkastningen og
ender med en verdi pa 831.000 NOK.

Tabell 3 viser gjennomsnittlig In-avkastning, standardavvik (risiko) og Sharp Ratio for de tre

analytikerportefgljene samt lakseindeksene i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016.

2012 2013 2014 2015 2016 Total gjennomsnittlig prestasjon

Avk. Risiko|[Avk. Risiko|Avk. Risiko|Avk. Risiko|Avk. Risiko|Avkastning Risiko Sharp Ratio

H. Lund 52% 26% [53% 20% |41% 16% [20% 16% |64% 26% 46 % 21% 2,15
K. Giskegdegard (49% 24% |49% 21% |46% 15% [30% 9% |55% 22% 46 % 19% 2,38
K. Lye 70% 29% [49% 23% |51% 15% [25% 16% |59% 23% 51% 2% 2,27
Lakseindeks N 55% 22% [52% 20% |43% 15% [21% 15% |60% 24 % 46 % 20% 2,32
Lakseindeks V 53% 27% [42% 22% |46% 15% [24% 15% [46% 21% 42 % 21% 2,04

Tabell 3 - Ngkkeltall for analytikernes portefgljer, Lakseindeks V og Lakseindeks N i perioden 01.01.2012 —31.12.2016

Tabell 3 viser at Lye har den beste gjennomsnittlige avkastningen i hele perioden 2012 - 2016
med en snittavkastning pa 51 prosent i aret, dog hgyest gjennomsnittlig arlig risiko (22%). |
samme periode har Giskegdegards portefglje lavest arlig risiko, tilsvarende 19%. Den lave
risikoen i kombinasjon med en avkastning pa 46% gjar at Giskegdegards portefalje har den
hayeste risikojusterte avkastningen (Sharp Ratio) pa 2,38. Lakseindeks V har den laveste
risikojusterte avkastningen (2,04) hele perioden sett under ett. | de pafelgende avsnittene

beskriver jeg prestasjonene til analytikerne og lakseindeksene narmere.
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Giskegdegard er den mest aktive analytikeren i denne studien og endrer ofte
handelsanbefalinger pa flere selskaper fra maned til maned (se vedlegg 5). Giskegdegard
oppnar den hgyeste avkastningen og den laveste risikoen i 2015, henholdsvis 30 prosent og 9
prosent. | midten av 2015 har Giskegdegard mange hold- og salgsanbefalinger noe som gjer at
75 prosent av portefaljens kapital blir stdende inaktiv utenfor markedet i en periode hvor
sjgmatsektoren pa Oslo Bars opplever en korreksjon. Denne korreksjonen pavirker dermed
Giskegdegard i liten grad sammenlignet med de andre analytikerne og indeksene. Gjennom
aktiv forvaltning i 2015 skaper derfor Giskegdegard hgyere avkastning samtidig som han har
en lavere portefgljerisiko. Til sammenligning er en del av Giskegdegard sin kapital inaktiv i
starten av 2012 hvor sjgmatsektoren stiger, noe som gjgr at bade de andre analytikerne og
indeksene gir bedre avkastning dette aret. Sammenlagt ser vi likevel at kombinasjonen av en
moderat avkastning og lavest risiko gjgre at Giskegdegard leverer den beste risikojusterte

avkastningen (2,38) i studien.

Lye leverer nest best risikojustert avkastning (2,27) blant analytikerne i studien. | 2012 har Lye
dekning pa MHG, LSG, SALM og GSF. I januar 2012 har han salgsanbefaling pa GSF, far han
I februar endrer anbefalingen til «kjgp». Dette er den eneste innrapporterte salgsanbefalingen
Lye har i lgpet av de 5 arene jeg tar for meg i dette studien. Fra februar 2012 anbefaler Lye
«kjop» pa alle lakseaksjene han dekker ut 2016, men nyanserer anbefalingene med to former
for kjap (se vedlegg 3). Den ene kjgpsanbefalingen er «accumulate» hvor oppsiden til kursmal
er mellom 5-20 prosent, mens anbefalingen «buy» har minimum 20% oppside til Lyes kursmal
(Lye 2017a). Ettersom perioden 2012 - 2016 har veert en sveert lgnnsom periode for lakseaksjer
pa Oslo Bars, har Lyes passive anbefalingsstrategi som innebarer «kjgp» pa alle aksjer i nesten
hele perioden, gitt han hgyere avkastning enn de to andre analytikerne. Lye har hgyere risiko
enn bade analytikerne og lakseindeksene. Tatt dette i betraktning oppnar ikke Lye hgyest
risikojustert avkastning.

Lund har i hele perioden 2012 — 2016 sett under ett levert samme avkastning som Giskegdegard
og Lakseindeks N (46%), men hgyere risiko. Resultatet er at Lund oppnar en lavere risikojustert
avkastning (2,15) enn Giskegdegard og Lakseindeks N. I Igpet av 2013 tar Lund opp dekning
pa alle lakseaksjene i denne studien, og han har derfor det bredeste investeringsuniverset blant
analytikerne representert hos Thomson Reuters Eikon i 2013, inkludert Lye og Giskegdegard.
Lund er mer aktiv i sin endring av anbefalinger enn Kjetil Lye, men ikke fullt sa aktiv som
Kolbjgrn Giskegdegard. Selv om han endrer sine anbefalinger oftere enn Kjetil Lye har

Henning Lund ogsa investert 100 prosent av sin kapital i hele perioden.
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Lakseindeks N leverer ikke hgyest avkastning noen av arene, men som falge av indeksens
oppbygning har Lakseindeks N hgy grad av diversifisering. Dette bidrar til & gi denne lavest
risiko i ar 2012, 2013 og 2014. Det er verdt & merke seg at bade Lund og Giskegdegard i hele
perioden 2012 — 2016 sett under ett ikke er i stand til & generere hgyere avkastning enn
Lakseindeks N. Indeksen oppnar en hgyere risikojustert avkastning enn bade Lye og Lund
(2,32) for hele perioden. Ettersom Giskegdegards portefglje har lavere risiko gir hans

handelsanbefalinger en bedre risikojustert avkastning enn Lakseindeks N.

Lakseindeks V leverer lavest arlig avkastning i hele perioden 2012 — 2016 (42%). Ut ifra figur
2 ser vi at Marine Harvest Group, Lergy Seafood Group og Austevoll Seafood hadde lavest
avkastning blant selskapene i Lakseindeks V mellom 2012 og 2016. Disse tre selskapene har
ogsa hgy selskapsverdi, noe som gir de en hgy vekting i Lakseindeks V. Indeksen oppnar ogsa

lavest risikojustert avkastningen (2,04).
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5. Begivenhetsstudien

| dette kapittelet presenterer jeg data som omhandler begivenhetsstudien, samt funn av daglig

unormal avkastning og kumulativ unormal avkasting funnet i begivenhetsvinduet.

Formalet med begivenhetsstudien er & undersgke om det forekommer unormal avkastning i
forkant, under eller i etterkant av offentligjort kvartalsrapporter. Studien maler
markedsreaksjonen pa avvik mellom analytikernes estimatkonsensus og faktisk kvartalsresultat

malt i operasjonell EBIT.

Begivenhetsstudien baserer seg pa 160 kvartalsrapporter for selskapene Marine Harvest Group
(MHG), Lergy Seafood Group (LSG), Austevoll Seafood (AUSS), Salmar (SALM), Bakkafrost
(BAKKA), Norway Royal Salmon (NRS), Grieg Seafood (GSF) og The Scottish Salmon
Company (SSC) offentliggjort i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016.

Av de 160 kvartalsrapportene som er undersgkt kategoriseres 53 rapporter som positiv, 36
rapporter som ngytral og 71 kvartalsrapporter som negativ®. 35 av de 53 (66%) positive
rapportene resulterte i positiv unormal avkastning pa begivenhetsdato (dato for offentliggjering
av kvartalsrapport). | den ngytrale kategorien ble det levert positiv unormal avkastning pa
begivenhetsdato i 15 av 36 (42%) tilfeller. Ved offentliggjering av rapportene kategorisert som
negative rapporter er det kun 25 av 71 rapporter (35%) som gir positiv unormal avkasting pa
begivenhetsdato. Under er det ramset opp uventede begivenheter som inntraff i
begivenhetsvinduet til kvartalsrapportene. | disse tilfellene er avkastningen til aksjen pa dato
for uventet begivenhet satt til forventet avkastning. P& denne maten vil effekten av disse

uventede begivenhetene elimineres.

- 30.04.2012 innfgres det importforbud av norsk sjgmat til Russland. Norway Royal
Salmon rammes ikke av forbudet og stiger med 12%.

- 08.11.2013 kjgper John Fredriksen seg opp 26% av Grieg Seafood via Marine Harvest.
Grieg Seafood stiger med 21%.

- 24.04.2015 kjeper Marine Harvest Group ytterligere 20% i Grieg Seafood. Grieg
Seafood stiger med 9%.

- 26.09.2016 Kolbjarn Giskegdegard spar priskollaps i Salmar. Aksjen faller over 11%.

Utenom disse begivenhetene er det ikke gjort noen inngrep pa datamaterialet.

% Se kapittel 3.3 for en beskrivelse av hva som menes med «positiv», «ngytral» og «negativ» rapport.
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Tabell 4 viser hvordan daglig gjennomsnittlig unormal avkastning er fordelt i hele

begivenhetsvinduet.

Lakseindeks V MSCI World Index
Positiv rapport Ngytral rapport Negativ rapport|Positiv rapport Ngytral rapport Negativ rapport
Dag -10 0,24 % 0,26 % 0,11 % -0,09 % 0,13 % -0,12%
Dag -9 -0,04 % -0,13% -0,47 % * -0,15% -0,38% '-0,57 % **
Dag -8 0,14 % -0,40% * -0,05% 0,25% -0,58 % ** -0,15%
Dag -7 -0,22% 0,53 % -0,22% -0,33% 0,41 % -0,32%
Dag -6 0,16 % -0,45% * 0,02 % 0,06 % -0,63 % ** -0,08 %
Dag -5 0,01 % -0,08 % 0,10% -0,10% -0,21% 0,00 %
Dag -4 0,71 % ** 0,68 % ** 0,18 % 0,61 % ** 0,46 % 0,08 %
Dag -3 0,04 % -0,23% 0,08 % -0,07% -0,38% -0,02 %
Dag -2 0,38 % 0,55% * 0,43 % 0,27 % 0,44 % 0,33%
Dag -1 -0,18 % -0,27 % 0,42 % -0,29% -0,42% * 0,31%
Begivenhet 1,46 % *** -0,20% -1,54 % *** 1,36 % *** -0,38 % -1,64 % ***
Dag +1 0,14 % 0,88 % *** 0,35 % 0,04 % 0,89 % ** 0,25%
Dag +2 0,12 % 0,52 % 0,19% 0,02 % 0,35% 0,09 %
Dag +3 0,19% -0,08 % -0,28% 0,08 % -0,13% -0,38%
Dag +4 0,01% -0,20% 0,49 % -0,10% -0,42 % 0,39%
Dag +5 0,39% 0,21% -0,24% 0,28 % 0,06 % -0,34%

Tabell 4 - Gjennomsnittlig unormal avkastning dag for dag i hele begivenhetsvinduet med bade Lakseindeks VV og MSCI
World Index som referanseindekser *, ** og *** angir signifikante verdier pd henholdsvis 10, 5 og 1 % signifikansniva.
Resultater for kurtosis og skjevhet er presentert i vedlegg 8.

Tabell 4 viser at det er signifikante treff pa begivenhetsdato for bade positive og negative
rapporter i forventet retning. Det vil si at rapportene som leverer over analytikernes
estimatkonsensus far i snitt et positivt lgft i aksjekursen, mens rapportene som leverer under
forventning gir i snitt et fall i aksjekursen. Etter et lite fall ved offentliggjering av de ngytrale
kvartalsrapportene ser vi et kurslgft dagen etter begivenhet. Resultatet er signifikant pa 1

prosent signifikansniva.

Tabell 4 viser ogsa at det er en ujevn fordeling av signifikante unormale avkastninger i forkant
av kvartalsrapport. Ved a bruke Lakseindeks V som referanseindeks for unormal avkastning
finner jeg et signifikant resultat pd 5% signifikansniva fire dager fer begivenhetsdato for
positive og ngytrale rapporter. Ved a bruke MSCI World Index for utregning av unormal
avkastning finner jeg at resultatene for positive, ngytrale og negative rapporter i forkant av

begivenhetsdato er signifikante pa 1% og 5% signifikansniva.

Som det fremkommer av tabell 4 gir de to indeksene som benyttes for utregning av unormal
avkastning forskjellige utslag. Dette kommer bedre frem i tabell 5 for kumulative unormale
avkastninger. Dette tyder pa at en av indeksene forsterker eller eliminerer deler av den unormale

avkastningen.
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Positiv rapport Ngytral rapport

Lakseindeks V

Negativ rapport

Dag -10
Dag -9
Dag -8
Dag -7
Dag -6
Dag -5
Dag -4
Dag-3
Dag-2
Dag-1

Begivenhet
Dag +1
Dag +2
Dag +3
Dag +4
Dag +5

0,24 %
0,20 %
0,34 %
0,12%
0,28 %
0,29 %
1,00 %
1,03 %
1,41%
1,23%
2,69 %
2,83 %
2,95 %
3,14 %
3,15%
3,53%

0,26 %
0,12 %
-0,28 %
0,25 %
-0,20%
-0,28 %
0,39%
0,17 %
0,72 %
0,45 %
0,26 %
1,14 %
1,66 %
1,58 %
1,38%
1,58 %

0,11%
-0,36 %
-0,41%
-0,63 %
-0,61%
-0,51%
-0,32%
-0,24 %
0,20 %
0,61%
-0,93%
-0,58 %
-0,39%
-0,67 %
-0,18 %
-0,41%

MSCI World Index
Positiv rapport Ngytral rapport Negativ rapport
-0,09 % 0,13% -0,12%
-0,23% -0,25% -0,69 %
0,02 % -0,83% -0,84 %
-0,31% -0,43% -1,16 %
-0,25% -1,06 % -1,24%
-0,35% -1,27 % -1,24%
0,26 % -0,80 % -1,16 %
0,19% -1,19% -1,18%
0,46 % -0,74% -0,84%
0,18 % -1,16 % -0,53 %
1,53 % -1,54 % -2,17%
1,57 % -0,65 % -1,93%
1,59 % -0,29 % -1,84 %
1,68 % -0,43 % -2,22%
1,58 % -0,85% -1,83%
1,86 % -0,79 % -2,17%

Tabell 5 - Kumulativ unormal avkastning i hele begivenhetsvinduet med bade Lakseindeks VV og MSCI World som
referanseindekser.

Tabell 5 viser at Lakseindeks V systematisk gir hgyere unormal avkastning i alle

rapportkategoriene sammenlignet med MSCI World Index. Dette kan skyldes at Lakseindeks

V oppgir sin avkastning i NOK mens MSCI World oppgir sin avkastning i USD. Uavhengig av

dette viser tabell 5 en kumulativ trend hvor aksjenes prestasjon i forkant av en positiv rapport

er bedre enn aksjenes prestasjon i forkant av en ngytral eller negativ rapport. Mens den

kumulative unormale avkastningen viser en positiv drift i forkant av en positiv rapport ser vi at

den kumulative unormale avkastningen har en negativ drift i forkant av en negativ rapport. Den

totale kumulative utviklingen er hgyest i tilfeller hvor rapporten er positiv, noe darligere i den

ngytrale kategorien, mens en negativ rapport totalt sett gir den darligste kumulative

avkastningen i hele begivenhetsvinduet. Dette kan vere en indikasjon pa at den operasjonelle

EBIT-faktoren er en faktor brukt av mange aktgrer for & male selskapets prestasjon.
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Figur 5 illustrerer kumulativ avkastning fagr, under og etter offentliggjering av

begivenhetsrapport med begge referanseindekser.
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Figur 5 - Kumulativ avkastning til positive, ngytrale og negative kvartalsrapporter i hele begivenhetsvinduet med Lakseindeks
V og MSCI World Index som referanseindeks.

Den kumulative avkastningen for positive rapporter stiger frem mot begivenhetsdato og har en
signifikant gkning bade pa fire dager i forkant av begivenhetsdato og pa begivenhetsdato.
Dagene etter begivenhet ser vi en svaert moderat gkning ut begivenhetsvinduet. De ngytrale
rapportene beveger seg mer ustabilt fram mot begivenhetsvinduet, uten signifikante endringer
og gar litt ned pa selve begivenhetsdato. Dagen etter begivenhet far vi en signifikant stigning
og deretter vakler kursen ubestemt ut begivenhetsvinduet. Den kumulative avkastingen til de
negative rapportene opplever en nedadgaende trend fra 10 til seks dager fer begivenhetsdato,
for den stabiliserer seg og beveger seg opp igjen for begivenhetsdato. Pa begivenhetsdato far
den et signifikant fall og avkastningen beveger seg litt ubestemmelig med sma bevegelser ut

begivenhetsvinduet.

Kleven og Laken (2012) finner gjennom sitt arbeid en hgy korrelasjon mellom lakseaksjer pa
Oslo Bars og spotprisen pa laks (representer ved Fish Pool Index). Den volatile lakseprisen kan
til tider endre seg sapass raskt at betaverdiene beregnet ut ifra estimeringsvinduet ikke er
representativ for utregning av forventet avkastning, og da heller ikke unormal avkastning i
begivenhetsvinduet. Dette vil resultere i at lakseprisen i seg selv kan dra aksjeprisen opp eller

ned langt mer enn utgangspunktet for utregningen av betaverdiene i estimeringsvinduet. Dette
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kan fare til bade en forsterket og en dempende effekt pa den unormale avkastningen med brae
endringer i prisen pa laks.
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Figur 6 - Utviklingen av spotpris pa laks (FPI) sett i sammenheng med utviklingen til OSEBX og MSCI World Index. Priser pr.
01.01.2012 er lik kr 100

Figur 6 viser et bratt fall i lakseprisen pa sensommeren 2013 og en bratt stigning i pris et par
maneder senere. Helt pa slutten av aret i 2015 far vi igjen en sveert bratt stigning i pris og deretter
en videre oppgang rundt pasketider 2016. Sommeren samme aret far prisen seg en kraftig
korreksjon for lakseprisen igjen stiger bratt til ATH. Disse plutselige svingningene kan gjere at
forventet avkastning blir noe hgyere eller lavere enn det som faktisk ville veert avkastningen for
en enkeltaksje i et begivenhetsvindu, isolert fra begivenheten. Dette skyldes at betaverdien til
en enkeltaksje er sentral for utregningen av forventet daglig avkastning etter «The Market
Model». En plutselig endring i laksepris vil derfor ikke fanges opp ved utregning av forventet
avkastning pa bakgrunn av betaverdi. Oppgangen eller nedgangen i aksjeprisen som fglge av
endring i laksepris vil derfor bli utgitt som unormal avkastning. Ettersom dette kun gjelder et
fatall av kvartalene legger jeg til grunn at dette vil gi et marginalt utfall pa de gjennomsnittlige

unormale avkastningene for studien, og ser derfor bort i fra dette.
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Betaverdiene i tabell 6 er arlige betaverdier samt gjennomsnittlig betaverdi for hele perioden.

Betaverdier mot MSCl World Index

MHG LSG SALM GSF AUSS NRS BAKKA SSC

2012 1,47 0,66 0,75 0,87 0,82 0,63 0,29 0,44
2013 0,73 0,77 0,64 0,59 0,74 -0,10 0,31 -0,08
2014 0,87 0,64 0,74 0,84 0,74 0,75 0,77 0,66
2015 0,68 0,53 0,54 0,44 0,51 0,37 0,59 0,62
2016 0,59 0,80 0,67 0,88 0,56 0,71 0,64 0,75
2012-2016 0,87 0,67 0,66 0,73 0,65 0,50 0,51 0,51

Betaverdier mot Lakseindeks V

MHG LSG SALM GSF AUSS NRS BAKKA SSC

2012 1,37 0,93 0,83 0,90 1,00 0,37 0,01 0,46
2013 0,97 1,32 1,08 0,68 0,99 0,62 0,01 0,34
2014 1,09 1,05 1,12 0,69 0,89 0,89 0,01 0,69
2015 0,99 1,04 1,11 0,66 1,00 1,00 0,02 0,65
2016 0,87 1,02 1,24 0,96 1,01 1,01 0,02 0,82
2012-2016 1,07 1,05 1,07 0,80 0,98 0,98 0,01 0,61

Tabell 6 - Betaverdiene for hver enkelt aksje mot Lakseindeks V / MSCI World hvert enkelt &r i perioden 2012 - 2016 samt hele
perioden sett under ett.

Betaverdiene for enkeltaksjene mot MSCI World Index er lavere enn betaverdiene for
enkeltaksjene mot Lakseindeks V. Dette skyldes at MSCI World Index ikke ngdvendigvis
reagerer pa faktorer som er viktig i sjgmatsektoren. Lakseindeks V, som kun bestdr av
lakseaksjer pavirkes i hgy grad av bransjespesifikke faktorer og enkeltaksjene har derfor en
starre systematisk risiko i denne indeksen. Unntaket her er Bakkafrost (BAKKA) som viser et
utypisk kursmeanster ettersom aksjen ikke ser ut til & pavirkes av de bransjespesifikke faktorene
som resten av selskapene reagerer pd. BAKKA og The Scottish Salmon Company (SSC) er de
to eneste ikke-norske selskapene og de to selskapene som har lavest beta mot Lakseindeks V.
Som ikke-norske selskap har de ikke utgifter i NOK noe som gjgr de mindre falsomme mot
svingninger i denne valutaen. Disse to selskapene har ogsa tidvis dekket behov i forskjellige
markeder. Da Kina sanksjonerte mot Norge viser BAKKA sine kvartalsrapporter at Asia ble
deres starste eksportmarked. SSC har historisk sett levert nesten all sin laks i Storbritannia.
Dette gjar at selskapene ogsa har veert mindre disponert mot svingninger i euroen enn de norske

selskapene, som har EU som sitt stgrste eksportmarked.
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6. Analyse av analytikernes prestasjoner samt begivenhetsstudien

| dette kapittelet analyserer jeg funnene i kapittel 4 for data og beskrivende statistikk og kapittel
5 for begivenhetsstudien. Kapittelet er tredelt og i hver del skal jeg besvare en av mine tre
hypoteser. Del en omhandler analytikernes portefgljer mens jeg i del to og tre analyserer

begivenhetsstudien.

6.1. Hypotese 1: Analytikernes prestasjoner
«Henning Lund, Kjetil Lye og Kolbjarn Giskegdegard har i perioden 01.01.2012 —
31.12.2016 gitt sine kunder meravkasting gjennom sine handelsanbefalinger.»

Giskegdegards evne til & trekke store deler av sin kapital ut av markedet like fgr en korreksjon
i sjpmatsektoren pa Oslo Bars i 2015 gjer at Giskegdegard oppnar den hgyeste risikojusterte
avkastningen (2,38) i studien. Fra april til september 2015 star 75% av Giskegdegards kapital
utenfor markedet. Giskegdegards aktive forvaltningsprofil sikrer han gevinst samtidig som den
reduserer volatiliteten i hans portefalje i disse 5 manedene. Dette er arsaken til at han har en

lavere risiko enn lakseindeksene samt Lye og Lund.

Mens de to lakseindeksene har andel av alle atte selskaper i sin portefglje har hverken
Giskegdegard eller Lye dekning pa alle selskapene. «Dekning» innebzrer i denne studien at
analytikerne rapporterer inn sine handelsanbefalinger pa en aksje til Thomson Reuters Eikon.
Mens Lund har dekning pa alle aksjer, har Giskegdegard dekning pa syv og Lye dekning pa
seks av de atte lakseaksjene i studien. Hverken Giskegdegard eller Lye har dekning pa The
Scottish Salmon Company og Lye har heller ikke dekning pd Austevoll Seafood. Disse to
aksjene har den laveste avkastning av alle lakseaksjene i studien mellom 2012 og 2016. At Lye
ikke har dekning pa disse to aksjene kan vaere en ren tilfeldighet, men Hayes (1998) finner i sitt
arbeid at analytikere fgrst og fremst velger dekning pa selskaper de tror vil gjgre det bra
fremover. Hayes hevder at dette skyldes analytikernes agentrolle mellom selskap og kunde hvor
analytikerne hovedsakelig skal tjene kunden penger. Lye sin dekning av relativt fa selskap er
arsaken til hans hgye avkastning og hans passive forvaltningsprofil arsaken til hans haye risiko.
At Lund har lavest risikojustert avkastning blant analytikerne kan veare et resultat av hans
dekning pa alle selskapene, kombinert med at han ikke trekker kapital ut av markedet i usikre

tider, da han sitter investert med 100% kapital alle arene.

Lakseindeks V har lavest risikojustert avkastning (2,04). Stenstad og Rabben (2012) finner at
analytikerne i studien slar den verdivektede referanseindeksen. Lakseindeks V er tilnermet lik

en ikke-fiktiv indeks, saledes underbygger mine funn studien til Stenstad og Rabben. Dette kan
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nyanseres noe. Banz (1981) finner at sma selskaper i snitt oppnar hgyere risikojustert
avkastning enn store selskaper, og Switzer (2011) finner at sma selskaper viser en klar tendens
til & prestere bedre enn store selskaper i oppgangstider og darligere i nedgangstider.
Lakseindeks V er hgyere vektet i de starste selskapene i studien og dette i en periode preget av
nesten konstant oppgang. Funnene til Banz (1981) og Switzer (2011) gir en annen forklaring
pa hvorfor analytikerne har prestert bedre enn Lakseindeks V.

Analytikernes portefaljer vektes kun med bakgrunn i om de anbefaler kjgp eller salg. Felgelig
vil en anbefaling i Marine Harvest Group og Grieg Seafood vektes likt i portefgljen, tiltros for
at Marine Harvest Group sin verdi er cirka seks ganger sa hgy som selskapsverdien til Grieg
Seafood. | fglge Banz (1981) vil derfor analytikernes portefgljer og Lakseindeks N ha en
fordelaktig posisjon over Lakseindeks V, og spesielt i oppgangstider ifglge Switzer (2011). Ut
ifra Switzer sine funn kan vi anta at Lakseindeks V ville prestert bedre i et stagnerende marked,
men dette har jeg ikke undersgkt i denne studien.

Ettersom Lakseindeks N er naivt-vektet er indeksen nermere analytikernes portefgljer i sin
struktur enn Lakseindeks V, fordi det ikke tas hensyn til selskapsverdi. Lakseindeks N leverer
hayere risikojustert avkastning (2,32) enn Lakseindeks V (2,04), Lye (2,27) og Lund (2,15). |
realiteten skulle Lakseindeks N hatt transaksjonskostnader ved ervervelse av/eller realisering
av indeksen ettersom den aldri rebalanseres, og for Lakseindeks V og analytikernes portefaljer
ville det jevnlig veert transaksjonskostnader. I min studie har jeg satt transaksjonskostnadene
lik kr 0. Sundnes og Leidland (2015) finner at analytikeranbefalingene i studien er lannsom,
men at all meravkastning forsvinner nar transaksjonskostnadene er inkludert. Dette ville ogsa
veert tilfellet for Giskegdegard. Selv om han leverer en noe hgyere risikojustert avkastning
(2,38) enn Lakseindeks N (2,32) ville hans aktive rebalansering av portefgljen i realiteten hatt
en hgy transaksjonskostnad, som derfor ville redusert den risikojusterte avkastningen.

6.2. Hypotese 2: Kvartalsrapportenes effekt pa aksjekursene
«En positiv (negativ) kvartalsrapport vil resultere i en gkning (et fall) i aksjekursene pa

begivenhetsdato.»

Kategoriseringen av kvartalsrapportene i denne studien er basert pa selskapenes
kvartalsresultater i forhold til analytikernes estimatkonsensus. Leverer selskapet bedre
(darligere) enn analytikernes estimatkonsensus er rapporten positiv (negativ). 1 tilfeller hvor
rapportene er ngytral, ser vi ikke betydelige bevegelser. Jeg har tatt utgangspunkt i

analytikernes estimatkonsensus for operasjonell EBIT i denne studien.
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Tabell 7 viser analytikernes estimatavvik for selskapene i studien.

MHG LSG SALM AUSS BAKKA NRS GSF SSC Samlet
Positiv 9% 6% 16% 79 % 12% 42 % 44 % 247 % 47 %
Negativ -9% -9% -15% -23% -15% -71% -73% -181% -54%
Total 9% 8% 15% 52 % 13% 58 % 58 % 214% 51%
Overvekt 4% -4% 5% 3% -2% -32% -32% -22% -9,70%

Tabell 7 - Awik mellom faktisk kvartalsresultat og analytikernes estimatkonsensus i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016.

Det totale avviket i analytikernes estimatkonsensus av operasjonell EBIT er pa 51%, et avvik
som i hgy grad dras opp av avviket pa The Scottish Salmon Company (SSC). Dette er ogsa det
lavest prisede selskapet i lakseindeksene pr. 31.12.2016. Aabg (2006) finner at treffsikkerheten
pa estimatene er langt bedre hos starre selskaper enn hos sma, noe som ogsa ser ut til a vaere
tilfellet blant lakseselskapene. Tabell 7 viser at de minste selskapene (lengst til hgyre) har de
starste estimatavvikene, og vice versa. Ved utgangen av 2016 var det 15 analytikere som
manedlig innrapporterte estimater pa Marine Harvest Group (MHG), mens SSC hadde fire
analytikerestimater. Aabg (2006) finner ogsa i sin studie at et hgyere antall analytikere ofte er
i stand til & gi et mer presist gjennomsnittlig resultatestimat. Selskapene i lakseindeksene med
lavest verdi har ogsa lavest operasjonelt EBIT. Uforutsette posteringer vil som falge av dette gi
et stort utslag pa bunnlinjen til sma selskap noe som gjar det vanskelig for analytikerkorpset a
komme med presise prediksjoner. Aabg (2006) finner at store selskaper ofte har bedre rutiner
for & oppdatere markedet med selskapsinformasjon. Blant selskapene i denne studien ser vi at
MHG, Salmar (SALM) og Bakkafrost (BAKKA) leverer handelsoppdateringer ca. en maned i
forkant av hver kvartalsrapport. Dette kan bidra til & forventningsstyre analytikerkorpset frem
mot kvartalsrapport ettersom en stgrre mengde med offentlig informasjon antageligvis vil gi et
bedre utgangspunkt for presise estimater. Dette er derimot spekulativt og forskning trengs pa

omradet.

Ved offentliggjering av kvartalsrapportene observerer vi fglgende utslag for unormal

avkastning:
Lakseindeks V MSCI World Index
Positiv rapport Ngytral rapport Negativ rapport|Positiv rapport Ngytral rapport Negativ rapport
Begivenhetsdato| 1,46 % *** -0,20% -1,54 % *** 1,36 % *** -0,38% -1,64 % ***

Tabell 8 — Unormal avkastning pa begivenhetsdato. *** angir signifikant unormal avkastning pa 1% signifikansniva.

| tabell 8 ser vi at en positiv kvartalsrapport pa begivenhetsdato farer til at snittet av
aksjekursene stiger med 1,46% og 1,36% malt mot henholdsvis Lakseindeks V og MSCI World
Index. Resultatene er signifikante pa 1% signifikansniva. En negativ rapport pa begivenhetsdato

gir en unormal avkastning pa -1,54% og -1,64% mot henholdsvis Lakseindeks V og MSCI

35



World Index. Ogsa her er resultatene signifikante, dog pa 5% signifikansniva. Funnene
indikerer at en ngytral rapport ikke gir signifikant unormal avkastning. I likhet med Egebrand
Wisting og Ohman (2017) finner jeg at negative rapporter gir starre utslag i aksjekursene enn

det positive rapporter gir.

Cote (2007) hevder at en aksjeanalyse i korte trekk er en analyse av et selskaps naverende
kontantstrem og selskapets fremtidige kontantstrem. Et driftsresultat over (under)
forventningene vil derfor, isolert sett, gi en gkning (svekkelse) i selskapets navarende
kontantstrem og en forventning om en hgyere (lavere) fremtidig kontantstrem. | henhold til
Fama et al. (1969) sin hypotese om et semi-effisient marked skal slik informasjon prises in

sveert raskt.

Det er naturlig 4 anta at en analytikers arbeidsgiver, uansett institusjon eller privatperson, raskt
vil gnske a kjgpe eller selge aksjer inntil aksjen er priset riktig i henhold til den nye tilgjengelige
informasjonen. Knutsen (2009) finner at handelsanbefalinger pa nettsiden Hegnar pavirker
aksjers avkastning. | tilfeller hvor lakseselskap, og da spesielt de starste laskeselskapene,
overgar analytikernes forventninger eller skuffer i forhold til de samme forventningene blir
dette ofte publisert pa nettstedet Hegnar. Med utgangspunkt i Knutsens studie, kan funnene
presentert i tabell 8 veere pavirket av medieomtale som har gitt aksjene ytterligere fart i positiv

eller negativ retning.

Hvis store akterer eller en stor gruppe med mindre aktgrer benytter analytikernes
estimatkonsensus som benchmark for forventet resultat sier hypotesen om et semi-effisient
marked at aksjekursen vil endres raskt dersom faktiske kvartalstall viser seg a avvike fra dette
estimatet. Dette er ogsa den observasjonen som gjares i tabell 8.

6.3. Hypotese 3: Unormal avkastning far og etter kvartalsrapport
«Det vil ikke foreligge signifikant positiv (negativ) drift av unormal avkastning i forkant og

etterkant av en positiv (negativ) kvartalsrapport.»

Vi observerer fglgende kumulativ unormal avkastning i forkant av, under- og etterkant av

begivenhetsdato:
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Figur 7 - Kumulativ unormal avkastning til positive, ngytrale og negative kvartalsrapporter i hele begivenhetsvinduet med
Lakseindeks V og MSCI World Index som referanseindeks.

Den kumulative unormale avkastningen til Lakseindeks V og MSCI World Index glir lenger
fra hverandre etter hvert som dagene i begivenhetsvinduet forlgper. Dette tyder pa at en av
referanseindeksene forsterker eller eliminerer deler av den unormale avkastningen. Arsaken til
dette er at avkastningen til de to indeksene er malt i forskjellige valutaer. Mens de daglige
avkastningene pa lakseaksjene og Lakseindeks V er malt i NOK er de daglige avkastningene
pa MSCI World Index malt i USD. I perioden mellom 2012 og 2016 har NOK svekket seg
betydelig mot USD. Dette medfarer at deler av den unormale avkastningen malt med MSCI
World Index som utgangspunkt for beregning av forventet avkastning viskes vekk. Arsaken til

dette er at mens den unormale avkastningen til Lakseindeks V regnes som:
ARyp = Ry — (@ + BiRm)
vil regnestykket for MSCI World Index bli:
AR;y =Ry — (@ + PiRmy + ©)

Hvor c er valutaeffekt. Som fglge av NOK sin svekkelse mot USD ser vi derfor at den
gjennomsnittlige kumulative avkastningen til de to forskjellige referanseindeksene glir fra
hverandre. Som fglge av valutaproblematikken velger jeg kun & kommentere den kumulative

unormale avkastningen til Lakseindeks V.
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Vi far falgende kumulative unormale avkastninger i forkant og i etterkant av offentliggjort

kvartalsrapport.

Kumulativ unormal Lakseindeks V MSCI World
avkastning Positiv Ngytral Negativ Positiv Ngytral Negativ
Dag -10til -1 1,23% ***  0,45% * 0,61% ** 0,18 % -1,16% **  -0,53%
Dag +1 til +5 0,85 % 1,33% ** 0,51% * 0,33 % 0,75% * 0,01 %

Tabell 9 — Kumulativ unormal avkastning i forkant og i etterkant av offentliggjort positiv, ngytral og negativ kvartalsrapport.

* ** og *** angir signifikante verdier for kumulativ unormal avkastning pa henholdsvis 10, 5 og 1% signifikansniva

Den kumulative unormale avkastningen til Lakseindeks V fra dag -10 til dag -1 pa 1,23% er
signifikant pa 1% signifikansniva. Dette indikerer at markedsreaksjonen starter for
begivenhetsdato og avkrefter hypotese 3. Det er imidlertid vanskelig & konkludere hva som
arsaken til dette.

En mulig forklaring kan veere informasjonslekkasje fra innsidere til andre markedsaktarer eller
at innsidere selv ulovlig handler eller selger pa bakgrunn av informasjonen fer denne blir
offentliggjort. P4 en annen side kan det skyldes at dyktige private eller institusjonelle
analytikere posisjonere seg annerledes i aksjer med bakgrunn i avvik mellom egne kalkyler og
estimatkonsensus. Dette forklarer likevel ikke hvorfor det forekommer signifikant, positiv

unormal avkastning i forkant av ngytrale og negative rapporter (se tabell 9).

Ved informasjonslekkasje er det naturlig & forvente en kumulativ, negativ unormal avkastning
i forkant av en negativ rapport, noe jeg ikke finner. Resultatene jeg finner kan derimot forklares
med utgangspunkt i Beaver (1968) og Frazzini og Lamont (2007) sine studier. De hevder at det
finnes en kvartalsrapport-premie og at denne skyldes gkt omsetning av aksjen rundt
offentliggjgringen av kvartalsrapporten, som faglge av at sma investorer gnsker a posisjonere
seg for kvartalsrapporten. Figur 7 illustrer at den kumulative, unormale avkastningen i positiv,
ngytral og negativ kategori stiger frem mot begivenhetsdato. Dette kan indikere en slik
kvartalsrapport-premie. Jeg imidlertid ikke undersgkt dette neermere i min studie, og kan derfor

ikke konkludere at dette er arsaken.

| etterkant av begivenhetsdato finner vi svak positiv drift for bade positive, ngytrale og negative
kvartalsrapporter. Vi far det tydeligste utslaget i den ngytrale rapportkategorien med en
kumulativ, unormal avkastning pa 1,33% (signifikant pa 5% niva). Dette er ogsa den eneste
kategorien som ikke har et signifikant resultat pa begivenhetsdato (se tabell 8) noe som kan
indikere en forsinket markedsreaksjon. Degeorge et al. (1999) finner at bade analytikere og

investorer anser resultatet som den viktigste posten i kvartalsrapporten. | den ngytrale
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rapportkategorien vil resultatene hovedsakelig veere i trad med markedets forventninger og det
er derfor mulig at markedsaktarer avventer sin handel til en grundigere gjennomgang av
kvartalsrapporten foreligger. Dette er kanskje litt spekulativt men vil kunne forklare oppgangen
vi ser pa dag +1. i denne kategorien. Ettersom den positive rapporten ikke gir en signifikant,
kumulativ unormal avkastning, kan det fremstd som at den positive effekten ved
offentliggjering av kvartalsrapporter begrenses til begivenhetsdato. Resultatet viser at den
kumulative, unormale avkastningen i etterkant av en negativ rapport (0,51%) er signifikant pa

10 signifikansniva. Ut i fra dette kan det se ut som at kursen trekker litt oppover igjen etter fallet
pa begivenhetsdato.
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7. Oppsummering og konklusjoner
| dette kapittelet oppsummerer jeg mine funn i studien og presenterer en konklusjon vedrgrende

hypotesene jeg fremsatte i innledningen. Farst presenteres hypotese 1 vedrgrende analytikernes
prestasjoner og deretter hypotese 2 og 3 som omhandler begivenhetsstudien.

7.1. Hypotese 1: Analytikernes prestasjoner
Sjematsektoren pa Oslo Bars har hatt en bratt verdistigning de siste par arene blant annet som

folge av gkende ettersparsel pa laks, gkende marginer i bransjen samt et gkende antall
bersnoterte selskaper. Antallet analytikere som i dag rapporterer inn handelsanbefalinger pa
lakseaksjer til Thomson Reuters Eikon er mangedoblet i takt med at sektoren stadig har
representert stgrre verdier og tiltrukket seg stadig stgrre investorinteresse. Nar
datainnsamlingen min tar til er det utelukkende de tre meglerne representert i denne studien
som konsekvent leverer inn estimater og handelsanbefalinger pa et flertall av lakseselskapene

pa Oslo Bars. Hypotesen jeg fremsatte var som fglger:

«Henning Lund, Kjetil Lye og Kolbjern Giskegdegard har i perioden 01.01.2012 til

31.12.2016 gitt sine kunder en meravkasting gjennom sine handelsanbefalinger.»

Mine funn og analyser i denne studien viser at analytikerne i perioden mellom 2012 til 2016 er
i stand til & gi sine kunder bedre avkastning opp mot Lakseindeks V. Det er imidlertid ikke tatt
hensyn til transaksjonskostnader i denne studien, og resultatet ville trolig veert annerledes i
realiteten om dette var tatt hensyn til. Lakseindeks N krever ikke innsats fra investorene da
indeksen er vektet likt til enhver tid, noe som gjer at transaksjonskostnadene vil veert lavere her
enn for aktivt forvaltede portefoljer. Etter inkludering av transaksjonskostnadene ville alle

analytikerne trolig levert darligere enn Lakseindeks N.

Konklusjonene i denne studien svekkes av det faktum at kun tre analytikere har hatt dekning pa
et vesentlig antall lakseaksjer over en betydelig tidsperiode. Ettersom analytikerdekningen av
lakseselskap har tatt seg vesentlig opp de siste par arene, vil det om noen ar veere mulig a utfere

tilsvarende studie med enda flere analytikere representert. Dette vil styrke studiens gyldighet.

7.2. Hypotese 2: Kvartalsrapportenes effekt pa aksjekursene
Degeorge et al. (1999) hevder at selskapsresultatet er den viktigste faktoren i en kvartalsrapport
for bade analytikere og private investorer. Jeg kan gjennom min begivenhetsstudie pavise at
operasjonelt EBIT-resultat i laksesektoren pa Oslo Bgrs er en viktig resultatpost for utvikling
av aksjekurs. Inndelingen av kvartalsrapportene er basert pa analytikernes estimatkonsensus av

denne faktoren. De signifikante utslagene i aksjekursene forteller at analytikernes
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estimatkonsensus er en viktig maleparameter for markedets vurdering av lakseselskapers
kvartalsmessige prestasjoner. Min studie kan derfor bekrefte hypotese 2 om at «en positiv

(negativ) kvartalsrapport vil resultere i en gkning (et fall) i aksjekurs pa begivenhetsdato.»

7.3.  Hypotese 3: Unormal avkastning far og etter kvartalsrapport
Pa bakgrunn av valutaproblematikk er Lakseindeks V en mer palitelig indeks for utregning av

unormal avkastning ettersom avkastningen i denne oppgis i samme valuta som avkastningen til
lakseaksjene. Det forekommer positiv signifikant drift i forkant av positive rapporter. Dette
indikerer at markedsreaksjonen starter for begivenhetsdato og avkrefter hypotese 3 om at «Det
vil ikke foreligge signifikant positiv (negativ)drift av unormal avkastning i forkant og etterkant

av en positiv (negativ) kvartalsrapport.»

Arsaken til denne driften kan ikke bekreftes, men kan veere del av en kvartalsrapportpremie ved
a eie aksjen i dagene far og etter offentliggjering av kvartalsrapport ettersom studien viser en
positiv drift i alle rapportkategoriene to-tre dager i forkant av begivenhetsdato. | etterkant av
begivenhetsdato finner vi signifikant positiv drift pa 1,33 prosent pa 5% signifikansniva i den
ngytrale rapportkategorien. Dette kan indikere en forsinket markedsreaksjon, men det
foreligger ingen bevis for at dette er tilfellet.
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Vedlegg
| vedlegg presenterer jeg farst kort om analytikerne som er inkludert i denne studien. Deretter

presenteres det litt selskapsdata for hvert og et selskap i studien og deretter vedlegg.

Kjetil Lye

Kjetil Lye tok en mastergrad ved NHH i gkonomi fra 1994-1999. Deretter jobbet han i 4 ar som
radgiver i Fiskeridepartementet fgr han i september 2004 startet som relasjonsmanager i DNB.
Etter et par ar hos DNB har Kjetil Lye jobbet som kapitalradgiver i Terra Securities ASA,
Landsbanki og Giek. De siste 6 arene har han jobbet som kapital-analytiker i Handelsbanken

Capital Markets, hvor han spesialiserer seg pa sjgmatsegmentet (Lye 2017b)

Kolbjern Giskegdegard

Kolbjgrn Giskegdegard har en bachelor i Business administration fra Hagskolen i Molde (1988-
1990) og en mastergrad i Business administration ved Nord universitet (1992-1994). Hans
tidligere arbeidserfaring er innen revisjon hos Arthur Andersen & Co (1994-1996),
visepresident og analytiker hos Christiania Bank og kredittkasse (1996-2000) samt
relasjonsmanager og analytiker hos Nordea (2000-2007). | &r er han pd sitt tiende ar som senior
analytiker i Nordea (Giskegdegard 2017a). Kolbjarn Giskegdegard har de siste par arene vunnet
blant annet Nordic Starmine Awards for best pa aksjeplukking innen konsumvarekategorien
(Nordea 2015) og er karet til Norges beste sjgmatanalytiker av Kapital i 2016 (IntraFish 2017)

Henning Lund

Henning Lund har en mastergrad i markedsfaringsledelse som han tok pa Bl fra 1987 til 1991.
Av aktuell erfaring har han jobbet som forskningsdirektar i Feedback Research (1994-1999) og
med forskning innen egenandel i DnB (1999-2002), Moe Securities (2002-2003), Sundvall
(2003-2004), Kaupthing (2004-2005), Glitnir (2006-2008), RS platou Markets (2008-2012) og
har siden 2012 jobbet som det samme i Pareto, hvor han jobber i dag. Henning Lund er etter
Eikon, Reuters data, den eneste analytikeren som har full dekning av alle lakseselskapene pa
Oslo Bers (Lund 2017) .

I neste avsnitt gis det en kort introduksjon av selskapene i studien.

Marine Harvest Group
Selskapet ble farst grunnlagt i Skottland i 1965 og ble bgrsnotert i Norge i 1997. Etter

sammenslutning av oppdrettsselskapene Pan Fish og Marine Harvest og sjgmatprodusenten
Fjord Seafood er selskapet det desidert sterste lakseoppdretts-selskapet i verden og star for

omtrent 20% av verdens slaktevolum og rundt 23% av Norges slaktevolum pr.2016 (Marine
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Harvest 2015). Selskapet har hgy grad av geografisk diversifisering med betydelig drift i Norge,
Chile, Skottland, Canada, Irland og pa Faragyene.

Salmar

Salmar ble grunnlagt i 1991 pa et konkursbo i Ser-Trgndelag og eide den gang kun en
laksekonsesjon?®. Selskapet har siden oppstart hatt fokus pa ekspansjon gjennom bade oppkjep
og organisk vekst. Selskapet noterte seg pa Oslo Bgrs i 2007. | dag har selskapet 100
konsesjoner for oppdrett i Norge, samt betydelig eierskap i skotske og islandske
oppdrettsselskap. Salmar er det tredje starste selskapet pa Oslo Bars med oppdrett av laks som
kjerneaktivitet, men er Norges andre sterste produsent av laks. Deres produksjon utgjer ca. 12%

av Norges slaktevolum og omtrent 7% av verdens globale produksjon.

Lergy Seafood Group

Selskapet ble etablert i Hordaland i 1939 og hadde da hovedfokus pa pelagisk fisk. Etter
barsnotering pa Oslo Bers i 2002 ble det hentet inn kapital til & foreta en rekke oppkijep av bade
sma og store havbruksselskap. Dette sammen med organisk vekst har gjort at selskapet i dag er
verdens fjerde starste produsent av atlantisk laks, med et slaktevolum i Norge pa 135 000 tonn
laks, noe som tilsvarer ca. 12% av Norges totale produksjon og rundt 6% av verdens totale
slaktevolum. Lergy har kun produksjon i Norge, men er et helintegrert selskap som kontrollerer
alle ledd i produktkjeden fra rogn og frem til konsument. Selv om deres primaraktivitet er laks,
har de ogsa en betydelig omsetning i pelagisk fisk segmentet. Lergy er i dag Norges nest hgyest
prisede oppdrettsselskap.

Bakkafrost
Bakkafrost ble etablert pa Feergyene i 1968 og drev opprinnelig med videreforedling av sild,

for de 1 1986 startet med oppdrett av atlantisk laks. Gjennom oppkjep og diverse
sammenslainger har selskapet stadig fatt flere laksekonsesjoner pa Fergyene og i 2010 ble de
registrert pa Oslo Begrs. | 2016 hadde de en total slakt pd 475 00 tonn laks
(kvartalsoppdateringer) hvor alt slaktevolumet var pa Faergyene. Dette gjer selskapet til
Feergyenes starste lakseprodusent og deres produksjon utgjer i overkant av 2% av
verdensmarkedet. Selskapet hevder selv & veere det mest vertikalintegrerte lakseselskapet i
verden, med produksjon av alle leddene i fiskens neringskjede fra smolt, til fiskefor og
foredling. Selskapet er i dag verdsatt som det fjerde storste lakseselskapet pa Oslo Bgars
pr.20.02.2017.

10 En laksekonsesjon er en tillatelse fra norske myndigheter til & produsere ca. 1150 tonn laks



Austevoll Seafood
Selskapet ble etablert pa Austevoll utenfor Bergen i 1981 og hadde da hovedfokus pa fangst og

salg av pelagisk fisk. | dag er selskapet delt opp i en pelagisk del og en del for laks og arret.
Selskapet driver selv oppdrett av laks men stersteparten av deres omsetning kommer gjennom
deleierselskap av andre bedrifter. Austevoll eier blant annet 50% av aksjene i Lergy Seafood
Group. Austevoll Seafood registrerte seg pa Oslo Bars i 2006, og er i dag den fjerde hagyeste

verdien av selskapene representert i denne studien.

Grieg Seafood
Grieg Seafood ble etablert som et laks- og grretselskap i 1992 i Bergen, men er i dag et rent

lakseselskap. Selskapet har i dag lakseoppdrett i Norge, Canada og pa Shetland med en
produksjonskapasitet pa i overkant av 90 000 tonn laks i aret. | 2016 slaktet de rett over 65 000
tonn, noe som utgjorde rundt 6% av Norges slaktevolum og omtrent 3% av verdens totale
produksjon av laks. Selskapet ble listet pa Oslo Bars i 2007 og har i dag 100 konsesjoner pa
laks og 5 konsesjoner pa smolt.

Norway Royal Salmon
Norway Royal Salmon ble grunnlagt i 1992 av 34 lakseoppdrettere som et felles selskap for

salg og markedsfaring av oppdrettslaks. Fra perioden mellom 1992 og frem til notering pa Oslo
Bars i 2011 har selskapet hatt en strukturell vekst gjennom oppkjep og fusjoner, finansiert av
emisjoner. |1 2015 hadde selskapet et slaktevolum pa 28 000 tonn laks, mens deres solgte 70 000
tonn laks. Slaktevolumet utgjorde under 3% av det totale norske slaktevolumet og selskapet har
med dette det laveste slaktevolumet av de norske selskapene i denne studien. Alt oppdrett av
laks foregar i Norge, hvorav ca 75% foregar i nordlige omrader. Norway Royal Salmon har
oppgitt at de eier 35 konsesjoner for oppdrett av laks, samt deleierskap av ytterligere 10

konsesjoner (Arsrapport 2015).

The Scottish Salmon Company
Selskapet er et resultat av in fisjon i Marine Harvest hvor Lighthouse Caledonia ASA i 2007

skilte seg ut og tre ar senere byttet navn til The Scottish Salmon Company. Selskapet var listet
pa Oslo Axess fra starten av men byttet i 2011 over til & bli listet pa Oslo BersAll drift og
administrasjon foregar i Skottland. The Scottish Salmon Company har nesten utelukkende hatt
organisk vekst, hvor de har utviklet nye omrader i Skottland og fatt tilegnet nye
laksekonsesjoner av staten. Selskapet slaktet circa 26000 tonn i 2015 hvorav 60% av denne
laksen ble solgt innad i Storbritannia. The Scottish Salmon Company er det minste selskapet

representert i denne oppgaven, bade i slaktevolum og verdi.



Dato for emisjon Aksjeantall Etter emisjon
MHG 22.11.2013 358 114100 410377 800
SALM 06.03.2012 103000000 113300000
SSC 193 450 000
LSG 59 550 000
BAKKA 48 850 000
GSF 111 650 000
NRS 06.03.2012 39 600 000 43 550 000
AUSS 202 700 000

Vedlegg 1 - Viser aksjeantallet til alle selskapene representert i lakseindeksen. Dette er brukt til utregning av selskapsverdi
for vektingsgrad i Lakseindeks V.

Salmar The Scottish Salmon Company Lergy Seafood Group Bakkafrost
Dato Verdi Prosent Dato Verdi Prosent Dato Verdi Prosent Dato Verdi Prosent
02.01.2012| kr2945800000 | 12% |02.01.2012| kr 425 590 000 2% ]02.01.2012| kr4927762500| 20% |[02.01.2012| kr 1758 600 000 7%
02.07.2012| kr3625600000 | 11% |02.07.2012| kr 551 332 500 2% ]02.07.2012| kr 6610050000 | 19% |[02.07.2012| kr 2 173 825 000 6%
02.01.2013| kr5211800000 | 12% |02.01.2013]| kr 444 935000 1% ]02.01.2013| kr7979700000 | 18% |[02.01.2013| kr 2 967 637 500 7%
01.07.2013| kr 7024600000 | 13% |01.07.2013| kr 677 075 000 1% |[01.07.2013|kr 10183050000 19% |01.07.2013]| kr 3 553 837 500 7%
02.01.2014| kr 8440850000 | 13% |02.01.2014| kr 793 145000 1% [02.01.2014|kr 10421250000 16% |02.01.2014| kr 4628537 500 7%
01.07.2014|kr 12293 050000| 15% |01.07.2014| kr 947 905 000 1% |[01.07.2014|kr 13398 750000 17% |01.07.2014| kr 5910 850 000 7%
02.01.2015|kr 14 729000000| 15% [02.01.2015|kr 1009809000 1% [02.01.2015|kr 16554900000 17 % [02.01.2015]| kr 8 646 450 000 9%
01.07.2015|kr 13086 150000| 14 % |01.07.2015| kr 853 114 500 1% [01.07.2015|kr 15423450000( 17 % |01.07.2015|kr 10478325000 11%
04.01.2016|kr 17 221 600000| 15% |04.01.2016| kr 870525 000 1% [04.01.2016|kr 19472850000( 17 % |04.01.2016|kr 12578875000 11%
01.07.2016|kr 29038 790000| 19% |01.07.2016|kr 1392840000 1% |01.07.2016|kr23629440000( 15% |01.07.2016|kr 15783435000| 10%
02.01.2017|kr 26 863430000| 16% |02.01.2017|kr 1787478000 1% |02.01.2017|kr27958 725000 16% |02.01.2017|kr 16 726240000| 10%
Marine Harvest Group Grieg Seafood Norway Royal Salmon Austevoll Seafood
Dato Verdi Prosent| Dato Verdi Prosent| Dato Verdi Prosent| Dato Verdi Prosent
02.01.2012| kr9353940292 | 38% |02.01.2012| kr 470 046 500 2% ]02.01.2012| kr 281 160 000 1% [02.01.2012| kr4378320000 | 18%
02.07.2012|kr 14933357970 43% |02.07.2012| kr 848 540 000 2% |02.07.2012| kr 479 050 000 1% [02.07.2012| kr 5189120000 | 15%
02.01.2013|kr 18 550310380| 43% |02.01.2013|kr 1406790000 3% |02.01.2013| kr 638007 500 1% [02.01.2013| kr5939110000 | 14%
01.07.2013|kr 22561 188300| 42% [01.07.2013|kr 1775235000 3% |01.07.2013| kr 1219400 000 2% |01.07.2013| kr 7297200000 | 13%
02.01.2014|kr 30183 287 190| 46% [02.01.2014|kr2690765000( 4% |02.01.2014| kr 1 611 350 000 2% 02.01.2014 kr 7175580000 | 11%
01.07.2014 | kr 34594 848 540| 43% |[01.07.2014|kr 3204355000 4% |01.07.2014| kr 2 177 500 000 3% |01.07.2014| kr 8229620000 | 10%
02.01.2015|kr 43089 669 000| 43% [02.01.2015|kr 3204355000 3% |02.01.2015| kr 2 874 300 000 3% |02.01.2015| kr 9628250000 | 10%
01.07.2015|kr 37 282 823 130| 41% |[01.07.2015|kr3014550000| 3% |01.07.2015| kr 2 710987 500 3% |01.07.2015( kr 8 452 590 000 9%
04.01.2016 | kr 48 055240380| 41% [04.01.2016|kr 3349500000 3% |04.01.2016| kr 3 484 000 000 3% |04.01.2016(kr 11351 200000| 10%
01.07.2016 | kr 58 684 025400| 38 % |01.07.2016|kr 6112837500 4% |01.07.2016| kr 5509075000 4% |01.07.2016|kr 14543725000 9%

Vedlegg 2 - Markedsverdien til selskapene i denne studien i kroner og prosent ut ifra den totale verdien til alle selskapene.
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Aleci

befali til Kjetil Lye

MHG SALM LSG GSF BAKKA NRS MHG SALM LSG GSFO BAKKA NRS
01.01.2012  ACCUMULATE ACCUMULATE ACCUMULATE REDUCE 01.07.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.02.2012 BUY ACCUMULATE BUY ACCUMULATE 01.08.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.03.2012 BUY ACCUMULATE BUY ACCUMULATE 01.09.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.04.2012 BUY ACCUMULATE BUY ACCUMULATE 01.10.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.05.2012 BUY ACCUMULATE BUY ACCUMULATE 01.11.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.06.2012 BUY BUY BUY ACCUMULATE 01.12.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.07.2012 BUY BUY BUY ACCUMULATE 01.01.2015 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.08.2012 BUY BUY BUY BUY 01.02.2015 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.09.2012 BUY BUY BUY BUY 01.03.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY BUY BUY
01.10.2012 BUY BUY BUY BUY 01.04.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY BUY BUY
01.11.2012 BUY BUY BUY BUY BUY 01.05.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.12.2012 BUY BUY BUY BUY BUY 01.06.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.01.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.07.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.02.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.08.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.03.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.09.2015  ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.04.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.10.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.05.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.11.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.06.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.12.2015 ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.07.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.01.2016  ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.08.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.02.2016  ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.09.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.03.2016  ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.10.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.04.2016  ACCUMULATE BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.11.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.05.2016 BUY BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.12.2013 BUY BUY BUY BUY BUY 01.06.2016 BUY BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.01.2014 BUY BUY BUY BUY BUY 01.07.2016 BUY BUY BUY BUY ACCUMULATE BUY
01.02.2014 BUY BUY BUY BUY BUY 01.08.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.03.2014 BUY BUY BUY BUY BUY 01.09.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.04.2014 BUY BUY BUY BUY BUY 01.10.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.05.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY 01.11.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.06.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY 01.12.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY

Vedlegg 3 - Aksjeanbefalingene til Kjetil Lye i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Handelsanbefalingene er hentet fra Thomson
Reuters Eikon.
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Aksjeanbefalingene til Henning Lund

MHG SALM SSCOM LSG GSFO AUSS NRSM BAKKA MHG SALM SSCOM LSG GSFO AUSS NRSM BAKKA
01.01.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.07.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.02.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.08.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.03.2012 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY 01.09.2014 BUY HOLD BUY BUY BUY HOLD HOLD  SELL
01.04.2012 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY 01.10.2014 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD  SELL
01.05.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.11.2014 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.06.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.12.2014 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.07.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.01.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY SELL
01.08.2012 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY 01.02.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY SELL
01.09.2012 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY 01.03.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY SELL
01.10.2012 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY 01.04.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY SELL
01.11.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.05.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.12.2012 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.06.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.01.2013 BUY BUY BUY | BUY BUY BUY 01.07.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD

01.02.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD | 01.08.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.03.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD | 01.09.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD HOLD
01.04.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD | 01.10.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD HOLD
01.05.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD | 01.11.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD SELL
01.06.2013 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY | 01.12.2015 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD  SELL
01.07.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY | 01.01.2016 HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD  SELL
01.08.2013 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY ' 01.02.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD SELL
01.09.2013 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY  01.03.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD SELL
01.10.2013 BUY  BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY ' 01.04.2016 HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY  SELL SELL
01.11.2013 HOLD BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY ' 01.05.2016 HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY  SELL SELL
01.12.2013 HOLD BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY | 01.06.2016 HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD  SELL
01.01.2014 HOLD BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY ' 01.07.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.02.2014 BUY BUY BUY  BUY BUY BUY BUY BUY  01.08.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY BUY HOLD
01.03.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD | 01.09.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD HOLD
01.04.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD 01.10.2016 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD HOLD
01.05.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD 01.11.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD BUY
01.06.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD 01.12.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY HOLD BUY

Vedlegg 4 - Aksjeanbefalingene til Henning Lund i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Handelsanbefalingene er hentet fra
Thomson Reuters Eikon.
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Aksjeanbefali til Kolbjgrn Giskegdegard

MHG SALM LSG BAKKA GSFO AUSS NRS MHG SALM LSG BAKKA GSFO AUSS NRS
01.01.2012 HOLD HOLD HOLD SELL BUY 01.07.2014 STR.BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY BUY
01.02.2012 HOLD HOLD HOLD HOLD SELL BUY 01.08.2014 BUY BUY BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY
01.03.2012 SELL HOLD BUY BUY SELL BUY 01.09.2014 BUY BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY BUY
01.04.2012 SELL HOLD BUY BUY SELL BUY 01.10.2014 BUY BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY BUY
01.05.2012 SELL HOLD BUY BUY SELL BUY 01.11.2014 BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY STR. BUY BUY
01.06.2012 BUY HOLD BUY BUY HOLD BUY 01.12.2014 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.07.2012 BUY HOLD BUY BUY HOLD BUY 01.01.2015 BUY BUY BUY HOLD BUY BUY BUY
01.08.2012 HOLD BUY BUY BUY BUY BUY 01.02.2015 SELL HOLD BUY BUY SELL HOLD HOLD
01.09.2012 HOLD BUY BUY BUY BUY BUY 01.03.2015 SELL BUY HOLD BUY HOLD BUY HOLD
01.10.2012 BUY BUY BUY STR. BUY BUY BUY 01.04.2015 SELL SELL SELL HOLD SELL SELL SELL
01.11.2012 HOLD STR. BUY BUY STR. BUY BUY BUY 01.05.2015 SELL SELL SELL HOLD SELL SELL SELL
01.12.2012 HOLD STR. BUY STR. BUY BUY BUY BUY 01.06.2015 SELL HOLD HOLD BUY HOLD HOLD HOLD
01.01.2013 BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY BUY 01.07.2015 SELL HOLD SELL HOLD SELL HOLD HOLD
01.02.2013 BUY BUY BUY STR. BUY BUY BUY 01.08.2015 SELL HOLD SELL HOLD SELL HOLD HOLD
01.03.2013 BUY BUY BUY STR. BUY BUY BUY 01.09.2015 SELL HOLD HOLD HOLD BUY HOLD BUY
01.04.2013 STR. BUY BUY BUY STR. BUY BUY BUY BUY 01.10.2015 SELL HOLD HOLD HOLD BUY HOLD BUY
01.05.2013 BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY BUY BUY STR.BUY 01.11.2015 BUY BUY HOLD BUY BUY BUY BUY
01.06.2013 BUY STR. BUY BUY STR. BUY BUY BUY STR.BUY 01.12.2015 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.07.2013 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.01.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.08.2013 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.02.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.09.2013 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.03.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.10.2013 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.04.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.11.2013 BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.05.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.12.2013 BUY STR. BUY BUY STR. BUY BUY STR. BUY STR.BUY 01.06.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.01.2014 BUY STR. BUY BUY STR. BUY BUY STR. BUY STR.BUY 01.07.2016 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
01.02.2014 BUY STR. BUY BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.08.2016 HOLD HOLD HOLD BUY BUY HOLD HOLD
01.03.2014 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.09.2016 HOLD HOLD HOLD BUY BUY HOLD HOLD
01.04.2014 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.10.2016 HOLD SELL HOLD HOLD BUY SELL HOLD
01.05.2014 STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.11.2016 HOLD SELL HOLD HOLD BUY SELL HOLD
01.06.2014 STR. BUY STR. BUY BUY STR. BUY STR. BUY STR. BUY STR.BUY 01.12.2016 HOLD SELL HOLD HOLD BUY HOLD BUY

Vedlegg 5 - Aksjeanbefalingene til Kolbjern Giskegdegard i perioden 01.01.2012 — 31.12.2016. Handelsanbefalingene er

hentet fra Thomson Reuters Eikon. «<STR.BUY» er en forkortelse for Strong Buy.

Betaverdier for MSCl World Index brukt til estimeringsvinduet | begivenhetsstudien

MHG LSG SALM GSF AUSS MRS BAKKA 55C
Q3 2011 1,065 0,637 0,507 0499 1,044 0,060 0940 0,481
a1 2012 1,340 0,774 0,879 0,893 1237 0,168 1025 0,341
Q2 2012 1,606 0,858 0,896 0850 0968 0435 0298 0,790
Q3 2012 1,647 0,59 0,950 0,760 0763 0,281 0327 0,478
04 2012 1,113 0,265 0,727 0208 0,600 0991 0214 0,015
01 2013 0,889 0,512 0,271 0870 0,640 0028 0,245 0,599
Q2 2013 0,679 0,642 0,590 0464 0,806 0217 0221 0,069
Q3 2013 0,757 0,799 0,436 0526 0840 0,189 0,280 0,056
04 2013 0,803 0,912 0,574 0,780 0541 0174 0286 0,165
Q1 2014 0,681 0,499 0,558 0804 0468 0,667 0585 0,236
a2 2014 0,615 0,228 0,469 0503 0293 0.780 0303 0,475
Q3 2014 0,909 0,323 0,959 0561 0582 0414 0,569 0,515
Q4 2014 0,985 0,806 0,903 0974 1,041 0775 1021 0,858
Q12015 0,681 0,685 0,601 0574 0769 0,513 0567 0,502
Q2 2015 0,474 0,317 0,412 0,043 0434 0,237 0405 0,417
Q3 2015 0,776 0,844 0,667 0778 0722 0373 0989 0,883
Q4 2015 0,785 0,664 0,519 0573 0443 0447 0514 0,614
e 0,587 0,481 0,884 0591 0,450 0,635 0418 0,578
TR 0,525 0,846 0,785 0,960 0620 0,739 0592 0,645
T 0.525 0.846 0.793 0961 0555 0746 0518 0,625

Vedlegg 6 - Betaverdiene er beregnet ut i fra utbytteregulerte daglige aksjekurser hentet Thomson Reuters Datastream.
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Betaverdier for Lakseindeks V brukt til estimeringsvinduet i begivenhetsstudien
MHG L5G SALM G5F AUSS NRS BAKKA 85C
Q32011 1,034 0,875 0,884 1060 0872 0,363 0,525 0,899
Q12012 1,370 0,815 0,504 1105 1,048 0448 0,540 0,785
Q22012 1,379 0,959 0,721 0924 1,053 0,421 0,515 0,444
a3 2012 1,406 0,851 0,925 0,720 0552 0352 0,528 0,145
Q42012 1,312 0,830 1,184 0,853 0,915 0,346 0,623 0,576
Q12013 1,102 1,173 1,115 0542 1,001 0,217 0,552 0,809
Q22013 0,288 1,128 1,111 D5B4 1,053 0518 0,775 0,351
Q32013 1,052 1,183 1,086 0530 1012 0,857 0,728 0,272
Q42013 1,022 1,388 0,983 0552 0875 0414 0,285 0,167
Q12014 1,085 1,202 1,005 0,348 0,852 0,551 0,255 0,317
Q22014 1,291 1,004 1,004 0516 0,523 0,557 0,285 0,797
Q3 2014 1,136 1,067 1,054 0,712 0,855 0,537 0,285 0,838
Q42014 1,007 1,055 1,186 0,541 0977 0,572 0,255 0,577
Q12015 0,555 0,594 1,273 0558 0,994 0,800 0,285 0,815
Q2 2015 1,037 0,555 1,208 0,708 0,505 0,575 0,285 0,355
Q3 2015 1,045 1,067 0,842 0,605 0,936 0,589 0,285 0,524
Q42015 0,575 1,125 1,050 D550 1,004 0,751 0,725 0,725
Q12016 0,503 1,113 1,120 0,784 1,100 0,759 0,285 0,554
Q2 2016 0,503 1,050 1,250 0924 0,503 0,714 0,285 0,857
Q3 2016 0,785 1,023 1,348 0364 0977 0912 0,285 0,927

Vedlegg 7 — Betaverdier for Lakseindeks V brukt til estimeringsvinduet i begivenhetsstudien. Betaverdiene er beregnet ut i
fra utbytteregulerte daglige aksjekurser hentet Thomson Reuters Datastream.

Lakseindeks V MSCI World Index
Positiv rapport Ngytral Rapport Negativ Rapport Positiv rapport Ngytral Rapport Negativ Rapport
Kurtosis Skjevhet Kurtosis Skjevhet Kurtosis Skjevhet Kurtosis Skjevhet Kurtosis Skjevhet Kurtosis Skjevhet

Dag -10 15,0 3,0 5,9 -1,0 2,7 -0,9 15,5 3,1 6,1 -1,0 2,7 -0,9
Dag -9 2,2 0,2 3,0 -1,0 1,8 -0,7 19 0,2 3,0 -1,1 1,8 -0,7
Dag -8 3,4 0,4 -0,4 -0,2 3,5 -0,2 3,3 0,4 -0,3 -0,3 3,6 -0,3
Dag -7 13,6 -2,0 52 -1,1 2,1 -1,1 13,8 -2,0 5,5 -1,1 2,1 -1,1
Dag -6 46 0,1 1,0 0,7 2,2 0,8 44 0,2 1,5 0,8 2,2 0,8
Dag -5 2,4 0,1 2,7 0,5 6,1 -1,6 2,5 0,1 3,2 0,3 6,2 -1,6
Dag -4 4,2 1,1 1,0 0,4 0,4 0,0 4,5 1,2 1,1 0,5 0,4 0,1
Dag -3 0,3 -0,6 0,8 0,0 8,5 19 0,3 -0,6 0,8 0,0 8,3 19
Dag -2 2,0 0,7 7,0 1,6 3,6 0,5 2,0 0,7 6,9 1,6 3,8 0,6
Dag -1 2,1 -0,4 1,7 0,8 2,6 0,4 2,1 -0,3 1,8 0,8 2,6 0,4
Begivenhet 0,2 0,2 0,2 0,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,3 0,6 0,0 0,3
Dag +1 1,7 -0,6 0,4 0,6 0,6 -0,2 19 -0,6 0,5 0,7 0,6 -0,2
Dag +2 4,2 -1,0 0,4 0,6 1,0 0,7 41 -1,0 0,5 0,6 1,0 0,7
Dag +3 55 15 0,9 0,1 4,3 -1,4 5,6 15 1,0 0,1 4,2 -1,4
Dag +4 0,5 0,2 0,5 0,6 16,1 3,0 0,5 0,2 0,7 0,7 16,2 3,0
Dag +5 3.3 0,8 -0,8 -0,1 0,5 -0,1 34 0,9 -0,8 0,1 0,5 -0,1

Vedlegg 8 — Kurtosis og skjevhet for observasjonene i begivenhetsstudien.
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