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2 Kilde: Factset, Pareto Securities Equity Research 

Hvordan har tipsene vi ga i fjor gjort det? 
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Komplett Bank – Kjøp, kursmål NOK 12 – Attraktiv sektoreksponering  

Kilde: Selskapsdata, Pareto Securities Equity Research 

Komplett Bank – Høy vekst og stabile rentemarginer Et attraktivt marked for forbruksfinansiering i Norge 

Kursmål impliserer 80% oppside fra dagens prising Komplett Bank – Sterk inntjeningsvekst fremover 

 Et attraktivt markedet for forbruksfinansiering i Norge, med høy 
utlånsvekst og svært god lønnsomhet. 

 Komplett Bank med lønnsom drift etter kun 5 kvartaler, drevet av 
sterk utlånsvekst – foran bankens opprinnelige plan. 

 God vekstevne og lansering av kredittkort støtter en fortsatt sterk 
volumutvikling. I tillegg til stabilt høye marginer, vil dette drive 
inntjeningen fremover 

 Kursmålet vårt på NOK 12 tilsvarer P/E’18e 10x og en oppside på 
nesten 80% fra dagens kurs. 
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Vardia – Kjøp, kursmål NOK 2 – Potensiell oppkjøpskandidat 

Kilde: Selskapsdata, Pareto Securities Equity Research 

Vardia – Premieportefølje på over NOK 1.5mrd Et svært lønnsomt marked for skadeforsikring 

30% til kursmål – Ytterligere oppside ved oppkjøp Vardia – Høy inntjeningsvekst fremover 

 Det nordiske markedet for skadeforsikring har vært svært lønnsomt 
det siste tiåret, støtta av konsolidering og lav priskonkurranse. 

 Vardia har vokst kraftig i dette markedet, med en premieportefølje 
på rundt NOK 1.5mrd ved utgangen av Q3’15. Vi anser dette som 
over kritisk masse for videre lønnsomhet. 

 Kostnadskutt og stabilisering av porteføljen bør gi sterk 
inntjeningsvekst fremover. 

 Kursmålet vårt på NOK 2 impliserer en prising på 10x P/E’18e og en 
oppside på over 30% fra dagens kurs. I tillegg ser vi ytterligere 
oppside i et eventuelt oppkjøpsscenario. 
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SpareBank 1 SR-Bank – Kjøp, kursmål NOK 67 – For høye tap prisa inn 

Kilde: Selskapsdata, Pareto Securities Equity Research 

Høye utlånstap prisa inn i dagens aksjekurs Lav risiko på utlån til personkunder 

Vår favoritt blant de norske sparebankene Stor rabatt på P/E i forhold til DNB 

 Som følge av utsikter for høyere utlånstap og tøffere kapitalkrav, 
har SRBANK-aksjen falt rundt 30% det siste halvåret. 

 Med nesten 2/3 av utlånsboka relatert til personkunder – med 
relativt lav risiko – mener vi at for høye utlånstap er prisa inn.  

 En prising på P/E’16 8x – i linje med de andre store sparebankene –  
tilsvarer et tapsnivå på 50bps. Dette er vesentlig høyere enn vårt 
estimat på 25bps og toppen under finanskrisa på 35bps.  

 Dagens prising på 6.3x P/E’16e er godt under DNB på 9.5x, og gir en 
oppside på nesten 70% til kursmålet vårt på NOK 67. 
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Disclaimer 

 Pareto and the analyst accept no responsibility and expressively disclaim any and all liabilities for any and all losses related 
to investments caused by or motivated by Recommendations from Pareto. Any person receiving a Recommendation from 
Pareto is deemed to have accepted this disclaimer. The disclaimer shall apply even if an Investment Recommendation is 
shown to be erroneous or incomplete or based upon incorrect or incomplete facts, interpretations or assessments or 
assumptions by Pareto, and irrespective of whether Pareto or any person related to Pareto can be blamed for the incident. 

 

 For further disclosures on relevant definitions, methods, risks, potential conflicts of interest etc. and disclaimers please see 
www.paretosec.com/disclaimer. All investment recommendations should be reviewed in conjunction with the information 
therein. 
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