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Siden restruktureringen av nye 
DOF har drøyt 53 millioner ak-
sjer vært i handel på Oslo Børs. 
Tirsdag kommer den ventede 
flodbølgen av nye 123,2 millioner 
nye aksjer i handel som er eid av 
kreditorene som konverterte gjeld 
til egenkapital.

– Da har kreditorene mulig-
het til å selge DOF-aksjer som de 
egentlig ikke ønsker å eie, og som 
de sannsynligvis har tjent gode 
penger på. Det er nærliggende å tro 
at mange av dem, som for eksem-
pel kredittfond, ikke er langsiktige 
og vil selge seg ned og ut på sikt, 
sier analytiker Lukas Daul i Arctic 
Securities til Finansavisen.

Forvalter Erik Hagerup i kre-
dittfondet Heimdal Høyrente, 
som sitter med DOF-aksjer for 
drøye 135 millioner kroner, avvi-
ser at fondet skal ut:

– Nei. Vi har blitt tilbudt 

å selge aksjene våre i mange 
uker nå, men vi selger ikke. Vi 
selger ikke på disse prisnivå-
ene, for det er altfor billig. Ak-
sjekursen må være mye, mye 
høyere enn dette for at vi skal 
selge, sier han, og fortsetter:

– Med mindre aksjekursen går 
over 75, kommer jeg til å beholde 
våre 2,5 millioner aksjer.

Salgspress
Daul på sin side venter ikke noe 
umiddelbart press på aksjekur-
sen som følge av at mange skal 
selge seg ut.

– Dette vil skje over litt tid. 
Man kan dra en parallell til Sea-
drill-aksjen. Der gikk det over et 
år før enkelte hadde solgt seg ut, 
sier Arctic-analytikeren.

Hagerup i Heimdal Høyrente 
viser til det fundamentale i sin be-
grunnelse for at han ikke skal selge:

– Det er veldig lite aksjesalg på 
disse nivåene. Jeg vet at «alle» har 
samme syn om at selskapet er for 
billig på disse nivåene. Men selv-

følgelig, hvis det kommer store 
blokker til salgs, virkelig store 
blokker, kan det hende folk begyn-
ner å selge.

Han fortsetter:
– Jeg tror ikke de store aktø-

rene selger i markedet.
 Blant de største kredito-

rene som vil dukke opp på ak-
sjonærlisten er internasjonale 
storbanker, DNB og statlige 
Eksportfinansiering Norge 
(Eksfin). Og skulle sistnevnte 
begynne et raskt nedsalg, tror 
Hagerup salget starter først 
etter stengetid: 

– Hvis kursen går til 60 kroner, 
kan det hende det blir et stort salg 
med 10 prosent rabatt, eller noe.

Vil ikke selge
Forvalter Erlend Lødemel kon-
trollerer både Kreditt-fondet og 

høyrentefondet hos Fondsfinans, 
som har henholdsvis under 1 og 
drøye fire prosent av fondene i 
DOF-aksjer. Han viser til det so-
lide business-caset, og avviser at 
fondet skal kaste ut DOF-aksjer 
tirsdag morgen:

– Vi har ingen spesifikk tids-
ramme for salg, og vil heller vente 
til kursene er der vi ønsker å selge, 
sier han.

DOF har nå en netto rentebæ-
rende gjeld på rundt 15,5 milliar-
der kroner. Det som ble refinan-
siert tidligere i år, var i hovedsak 
gjelden på supplyflåten og subse-
aflåten som driftes ut fra Norge, 
som har en Nibor-rente med et 
påslag på 2,2 prosentpoeng.

– Og vi ser ingen bekymringer 
for refinansiering i nær fremtid. 
DOF har en gunstig gjeldsstruk-
tur, sier Lødemel.

 Hensyntatt gjelden som 
ikke skal refinansieres, og 
den nedbetalingsplanen som 
er lagt til grunn, er det ifølge 
selskapet «bare» 3–4 milliar-
der kroner som skal refinan-
sieres i 2025. 

Selskapet har lagt til grunn at 
det vil få en EBITDA på 4,6 milli-
arder kroner hvert år de neste tre 
årene, og at det årlig skal betale 1 
milliard i renter, 0,8 milliarder i 
investeringer og 1,4 milliarder i 
«tvungne» avdrag («cash sweep»).

– Hvis du ser på den nåværende 
ordreboken deres, inntjeningsev-
nen etter investeringer og rente-
kostnader, så er det et fantastisk 
selskap, selv på 50 kroner. Og som 
forvalter på vegne av mine kunder, 
ville jeg ikke ha gjort jobben min 
hvis jeg hadde solgt nå, konklude-
rer Hagerup.

AKSJEFLOM I DOF GROUP

Nekter å selge DOF-aksjer

ENERGI: Tirsdag blir en flodbølge av 
nye DOF-aksjer omsettelige. – Jeg ville 
ikke ha gjort jobben min hvis jeg hadde 
solgt nå, sier en forvalter, som avviser 
at det vil bli salgspress i aksjen.
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TROR DE VIL SELGE: Analytiker Lukas 
Daul i Arctic Securities. FOTO: EIVIND YGGESETH

SELGER IKKE: Forvalter Erlend Løde-
mel i Fondsfinans. FOTO: FONDSFINANS

Går fra 53 til 173 millioner aksjer VIL IKKE SELGE: Høyrenteforvalter Erik 
Hagerup i Heimdalfondene. FOTO: HEIMDALFONDENE


