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Sammendrag

Formalet med denne mastergradsavhandlingen har vert a beregne den teoretiske verdien pa
det barsnoterte selskapet SAS AB og pa bakgrunn av denne gi en handlingsanbefaling pa
selskapets aksje. Forskningssparsmalet for oppgaven er utledet som falger:

”Hva er verdien av SAS AB?”

SAS AB er inne i en fundamental omstillingsprosses hvor den nye strategien, 4XNG, ble
presentert og pabegynt november 2012. Omstillingsprosessen innebzrer blant annet en
omfattende omstrukturering i organisasjonen og finansieringen, i tillegg til store kostnadskutt.
Selskapet har ogsa bestemt a selge flere av eiendelene i den hensikt & styrke egenkapitalen og
bli et rendyrket flyselskap med fokus pa kjernevirksomheten. 4XNG-strategien innebarer
tiltak som vil ta opptil tre ar & implementere, vi vil falgelig ikke se full effekt av strategien for
utgangen av 2015. Selskapet er avhengig av en suksessfull implementering av 4XNG for

videre drift.

Den omfattende omstillingsprosessen og hva den medbringer skaper store utfordringer for
min fundamentale analyse. Analyseperiodens regnskaper og balanse i tillegg til selskapets
drift i denne perioden vil bli preget av stay, noe som har gjort oppgaven sveert utfordrende og

tidskrevende.

Verdivurderingen er gjort innenfor rammeverket til en fundamental analyse. Farste del av
oppgaven inneberer en beskrivelse av selskapet og luftfartsbransjen. Deretter blir det
redegjort for ulike verdsettelsesmetoder for det blir utredet for hvilket teoretisk fundament

oppgaven skal benytte seg av.

Videre blir det gjennomfart en strategisk analyse av selskapet. Den strategiske analysen
identifiserer kritiske faktorer som er av avgjgrende karakter for selskapets fremtidige
lgnnsomhet og vekst, gjennom & analysere de mikro- og makrogkonomiske faktorene som
pavirker selskapet og bransjen. Analysen baseres pa modellverktayene Porters Five Forces,

PESTEL og SWOT som ogsa gjar det mulig a finne selskapets posisjon i markedet.



Neste steg i oppgaven er a foreta en regnskapsanalyse. Regnskapsanalysen tar for seg de
historiske regnskapstallene og omgrupperer regnskapet for a utfgre en investororientert
analyse. Videre gjennomfgres en komparativ analyse som sammenligner SAS mot generelle
krav og selskapets stgrste konkurrenter. Resultatene fra analysene blir videre brukt til
prognostisere den fremtidige frie kontantstrammen som blir diskontert med selskapets

estimerte avkastningskrav pa totalkapitalen.

Den fundamentale verdivurderingen etter totalkapitalmetoden kom fram til en

egenkapitalverdi pa 3 395 millioner SEK som gir et punktestimat pa 10,32 per aksje.
Avslutningsvis blir mitt verdiestimat rimelighetsvurdert gjennom relativ prising,

scenarioanalyse og en sensitivitetsanalyse. Dette leder til diskusjon og konklusjon av

resultatene og risiko forbundet med investeringen.

Negkkelord: SAS AB, verdivurdering, strategisk analyse, regnskapsanalyse, fundamental
analyse, luftfartsindustri, 4 Excellence Next Generation (4XNG).
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Begrepsavklaring

CAPM:

CASK:

DCF:

EV:

EBIT:

EBITA:

EBITDA:

EBITDAR:

FCF:

IFRS:

NOPLAT:

ROCE:

ROIC:

WACC:

SEK:

USD:

4XNG:

Capital Asset Pricing Model - Kapitalverdimodellen.

Cost per available seat kilometer - Enhetskostnad per ledige sete kilometer.
Discounted Cash-flow - Diskontert kontantstram.

Enterprise Value - Selskapsverdi.

Earnings before interest and taxes - Driftsresultat.

Earnings before interest, taxes and amortization - Driftsresultat pluss
nedskrivninger.

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization - Driftsresultat

pluss avskrivninger og nedskrivninger.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization and Rentals -
Driftsresultat pluss avskrivninger, nedskrivninger og leasingrenter.

Free Cash-flow - Fri kontantstrgm.

International Financial Reporting Standards.

Net Operating Profits Less Adjusted Taxes.

Return on Capital Employed - Avkastning pa sysselsatt kapital.

Return on Invested Capital - Avkastning pa investert kapital.

Weigthed Average Cost of Capital - Avkastningskravet til Totalkapitalen.
Svenske kroner.

Amerikanske dollar.

4 Excellence Next Generation.



1. Innledning

Innledningen inneholder en beskrivelse av min bakgrunn for valg av oppgave, problemstilling
og spesifisering av studiets formal. Avslutningsvis presenterer jeg avgrensninger og en

oversikt over oppgavens struktur.

1.1 Bakgrunn

Ideen om & skrive min masteravhandling innenfor verdsettelse kom relativt tidlig og ble
pavirket av min interesse for bars og barsnoterte selskap. At valget falt pa Scandinavian
Airlines System (SAS AB) var et resultat av stor mediedekning om selskapets store

utfordringer og hvordan deres nye strategi ble presentert som selskapets “last stand”.

November 2012 ble selskapet enig med sine ansattes atte fagforeninger fordelt pa de tre
skandinaviske landene om lgnnskutt og en omfattende kostnadsreduksjon som et ledd i den
nye strategien utformet av SAS: 4 Excellence Next Generation (4XNG) [1]. Strategien og
kuttene den medfarte ble framstilt som et ngdvendig grep for at bedriften skulle kunne
overleve. Denne enorme omstillingen kommer som en konsekvens av hard konkurranse fra
Norwegian Air Shuttle ASA og andre konkurrenter med lavere kostnader [2]. Dette har fart til
at SAS kontinuerlig har vart ngdt til a kutte kostnader for a drive konkurransedyktig og kunne
oppna en lgnnsom drift. SAS har gatt med store underskudd de siste arene og det vil bli
interessant a se hvilke effekter de nye tiltakene har pa selskapets videre drift. Basert pa en
regnskapsanalyse og strategisk analyse vil jeg utarbeide et fremtidsbudsjett og falgelig

utarbeide en kontantstrgm som viser om selskapet vil bli lannsomt igjen.

De store endringene og omstillingen 4XNG-strategien medfarer, skaper helt nye rammevilkar
og forventninger til selskapets fremtidige utvikling og grunnlag for verdiskapning. Pa
bakgrunn av dette vil SAS AB pa nytt vere et interessant forskningsobjekt for en
verdivurdering. Det vil bli interessant & se hvordan min teoretiske verdi star i forhold til

verdien som selskapet omsettes for pa markedet.

1.2 Problemstilling og formal
Hovedformalet med denne oppgaven er a gjennomfare en verdivurdering av selskapet SAS
AB, for & kunne gi en handelsstrategi i forhold til gjeldende markedspris pa Oslo Bars.



Verdivurderingen skal vaere basert pa sentrale verdivurderingsmetoder, og skal kunne svare

pa falgende problemstilling:

”Hva er verdien av SAS AB?”

Et eventuelt avvik pa den estimerte verdien av SAS i forhold til prisen vil gi et grunnlag for a

drgfte hvorfor verdiene avviker.

1.3 Avgrensning av oppgaven

Oppgaven er basert utelukkende pa offentlig tilgjengelig informasjon som for eksempel
arsrapporter, kvartalsrapporter, media og annen offentlig tilgjengelig informasjon. Dette
innebaerer at jeg ikke har vaert i kontakt med ansatte eller andre som kan inneha relevant

informasjon markedet ikke kjenner til.

Analysen av ulike scenarioer og sensitivitet til verdianslaget mitt i Kapittel 9, er samtidig
avgrenset til bare a analysere effekten av endringer i NOPLAT (Net operating Profit Less
Adjusted Taxes), WACC (Weighted Average Cost of Capital) og vekstrate.

1.4 Oppgavens struktur

| det pafglgende kapittelet presenteres en utredning av selskapet og bransjen det operer i. |
Kapittel 3 vil jeg ta for meg det teoretiske fundamentet oppgaven bygger pa, far jeg i Kapittel
4 foretar en strategisk analyse av selskapet. Studiens regnskapsanalyse og komparative
analyse falger av Kapittel 5. Analysene gjort i Kapittel 4 og 5 danner grunnlaget for
utarbeidelsen av fremtidsbudsjettet i Kapittel 7.

| Kapittel 6 fastsettes avkastningskravet (WACC) ved hjelp av kapitalverdimodellen. |
Kapittel 8 har jeg foretatt en verdiberegning av selskapet ved hjelp av totalkapitalmetoden far
jeg i Kapittel 9 foretar en rimelighetsvurdering av basisanslaget mitt ved hjelp av en scenario-
og sensitivitetsanalyse. | Kapittel 10 diskuteres oppgavens funn og resultater.



2. Bransje og selskapsbeskrivelse

Dette kapittelet skal gi en beskrivelse av luftfartsbransjen og dens utvikling samt aktuelle
konkurrenter. Videre vil jeg gi en presentasjon av SAS AB, selskapets historie og
virksomhetsomrade. Samtidig presenteres selskapets naverende situasjon i markedet og

selskapets strategi og mal, far kapittelet avsluttes med SAS sine framtidsutsikter.

2.1 Bransjebeskrivelse

SAS driver i luftfartsbransjen. Dette er en verdensomspennende bransje, men i oppgaven vil
det i hovedsak bli fokusert pa det Europeiske luftmarkedet da det er i dette markedet SAS
opererer. Luftfartsbransjen er kjent for a veere en kapitalkrevende bransje med sma marginer.
Etter lavkostselskapenes ankomst i markedet har det blitt et gkt kostnads- og prispress i
bransjen. Dette har fart til lavere kostnader, lavere priser og lavere marginer for de som ikke
klarer & omstille og effektivisere fort nok. Som et resultat av den gkende konkurransen har det
skjedd store endringer i luftfartsbransjen de siste arene. Det har vart en rekke konkurser og
fusjoner, og konkurransen er blitt starre da etablerte flyselskaper entrer allerede etablerte

markeder. Dette viser Ryanair i sin kvartalsrapport (se tabell 1):

Consolidation Closure
2008 - AF/KLM & Alitalia 2010 Blue Wings
2008 < Lufthansa - BMI 2010 Air Slovakia
2009 Lufthansa - Austrian 2010 Hamburg Int’l Airl.
2010 “BA - Iberia 2010 Viking
2011 - Ethiad - Air Berlin 2012 Jan Spanair
2012 - IAG - BMI 2012 Feb Malev
2012 Turkish -LOT? 2012 May Cimber Sterling
2012 Lufthansa - TAP? 2012 Sep? BMI Baby

Tabell 1: (Oversikt over nedleggelser og fusjoner den siste tiden: Ryanair kvartalsrapport Q4, 2012)
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Som vi ser har store selskap som Spanair gatt konkurs, mens noen av Europas sterste
flyselskaper som Lufthansa og KLM har foretatt en eller flere fusjoner. Dette kan sees i
sammenheng med den gkende konkurransen som har kommet som et resultat av aggressiv
priskonkurranse fra lavkostselskaper. Siden 2006 har lavkostselskaper gkt antall reisende med

12 % arlig, mens fullservice flyselskap som SAS har vokst med kun 2 % éarlig [3].

2.1.1 Marked / Virksomhetsomrade

SAS markedsomrader innenfor luftfart kan deles inn i flere segmenter. Neermere 70 % av
virksomheten stammer fra innenriks, intra-skandinaviske og Europeiske ruter og de siste 30 %
kommer fra interkontinental virksomhet. Det forventes ingen signifikant endring i denne
balansen og det viktigste for langsiktig profitt og aksjeholder verdi er derfor at SAS kan drive
konkurransedyktig i det regionale markedet (SAS Arsrapport 2012).

Norden
SAS er Nordens starste flyselskap nar det males i inntekt, antall passasjerer og antall

flyavganger.
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Figur 1: The SAS Group’s market shares for passengers (SAS Arsrapport 2012)

Figur 2: Share of capacity in the Nordic market, full-year 2012 (SAS Arsrapport 2012)

Som vi ser ut i fra figur 1 og 2 har SAS dominerende markedsandeler i Norden, da spesielt
Skandinavia. SAS markedsandel utgjer hele 51 % i Norge, mens den er 39 % i Danmark og
31 % i Sverige. Selskapet har med det den starste passasjerandelen i det Nordiske markedet
med 27-28 %. Dette er et marked som omsetter for mer enn 100 milliarder Svenske kroner, og
er forventet & gke til 170 milliarder innen 2020 (SAS arsrapport 2012).

Skandinavia — interkontinental
SAS har en markedsandel pa 31 % pa interkontinentale flyvninger fra Skandinavia. Tidligere
har dette veert et Isnnsomt marked for SAS med liten konkurranse. Men som fglge av en

sterkere konkurranse i bransjen, spesielt fra lavprisaktarer, har SAS matte se inntektene og
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markedsandelene falle betydelig de siste arene til fordel for selskaper som driver med lavere
kostnader i samme segment. Na har Norwegian som inntil 2013 kun flgy innenriks i
Skandinavia og inter-Europeisk bestemt seg for & satse pa interkontinentale flyvninger til bade
Asia og Amerika. Dette skaper enda stgrre konkurranse ovenfor SAS pa det interkontinentale
markedet. SAS har svart med a bestille nye langdistansefly, fornye flyparken for a drive ned

kostnadene.

2.2 Selskapsbeskrivelse SAS AB

SAS har sin virksomhet innenfor passasjertrafikk og tilbyr reiser for bade forretningsreisende
og fritidsreisende. Selskapets fokuserer pa passasjerstrem hovedsakelig i Skandinavia og
Nord-Europa, men flyr ogsa interkontinentalt. SAS er et selskap som de fleste i Skandinavia
har et forhold til ettersom det er Nordens starste flyselskap malt i bade inntekt, passasjerer og
antall flyvninger. Slik har det vert helt siden SAS ble dannet etter en sammenslaing av det
norske, svenske og danske luftfartsselskap til et konsortium i 1951[4]. Eierskapet ble fordelt
mellom de nordiske landene med henholdsvis 3/7 til Sverige og 2/7 hver til Norge og
Danmark, der 50 % av aksjekapitalen skulle vaere eid av staten. Aksjemajoriteten i selskapet

har holdt seg statlig eid helt fram til den dag i dag. Eierstrukturen er illustrert i figur 3:

SAS AB
. Danske stat Norske stat Sverige stat
FIVEES0 14.3% 14.3% 21.4%

Figur 3: (Eierstruktur SAS AB)

SAS er med over 66 ars levetid et selskap med lange og stolte tradisjoner. Tidligere har SAS
veert et konsern som har drevet flere forskjellige enheter og virksomheter enn hva de bedriver
med i dag. Figur 4 viser at SAS virksomhet tidligere har inkludert blant annet hotelldrift, en
starre stgttevirksomhet for flyselskaper samt eierskap i flere tilknyttede flyselskaper enn

hovedvirksomheten holder i dag:
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Figur 4: SAS’ konsernstruktur 2006 (SAS Arsrapport 2005)

SAS sin konsernstruktur er i dag helt annerledes da de har foretatt store strukturelle endringer.
I 2006 solgte selskapet hele sin hotellvirksomhet og gjennomfarte andre store

omstruktureringer slik at selskapets struktur i dag er kraftig forenklet, som figur 5 illustrerer:
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Figur 5: SAS’ konsernstruktur 2012 (SAS Group Company presentation 2013)

SAS har i sin nye strategi, 4XNG, bestemt at selskapet skal videre forenkles og drives som en
enkelt enhet SAS. Denne enheten skal driftes fra Stockholm. 4XNG igangsetter en rekke
tiltak, blant annet integrasjon av Bluel inn i SAS, Ground Handling skal selges for a gke

fleksibiliteten, mens Widerge skal selges for & gke egenkapitalen. Dette er noen av tiltakene



4XNG igangsetter for a forenkle strukturen i selskapet og dyrke SAS som en enkelt enhet.
Tiltakene som igangsettes skal forbedre selskapets kostnadsniva, redusere kompleksiteten og
folgelig bedre fleksibiliteten, likviditeten samt styrke egenkapitalen. Selskapets ansatte skal
veaere fordelt med 38 % i Sverige og 31 % i Norge og Danmark (SAS Arsrapport 2012).

2.2.1 Mal og strategi
Selskapets visjon og misjon er a bli “verdsatt for excellence av alle interessenter”. Denne
visjonen skal realiseres ved a tilby den beste verdien for tid og penger for Nordiske reisende

uavhengig av meningen med deres reiser [5].

For & oppna sine visjoner og mal har selskapet iverksatt strategien 4Excellence. Denne
strategien inneberer at selskapet skal tilby a operere med excellence innenfor fire kategorier:
kommersiell, salg, operasjonell og humankapital. Selskapet skal prioritere sikkerhet,

punktlighet og bry seg om kundene [5].

Selskapet har i Arsrapporten for 2012 konkretisert malene de har innenfor hver av de fire
kategoriene i 4XNG-strategien:

Commercial Excellence:
- Skal veere fgrstevalget for Nordiske forretningsreisende.
- Sikre en betydelig andel av fritidsreisende

- Hade mest forngyde kundene i Skandinavia.

Operational Excellence:
- Minske enhetskostnadene med 3-5% hvert ar.

- Redusere utslippene med 20%.

Sales Excellence:
- Robust vekst i volum.

- Andelen av inntekter fra Eurobonus medlemmer skal utgjere ca 50 %.

People excellence:

- Trivsel blant ansatte skal vere blant topp fem i hele den Nordiske transportsektoren.



2.2.2 Framtidsutsikter

SAS sine framtidsutsikter er sveert preget av i hvilken grad de klarer suksessfullt &
implementere 4XNG, og til hvilken grad dette gjgr de konkurransedyktig. Selskapet er
avhengig av a drive lgnnsomt og generere overskudd og verdi for sine aksjonzrer i lgpet av
narmeste framtid. Det er begrenset hvor lenge aksjonzrer er villig til & skyte inn kapital uten

a fa en positiv avkastning, og 4XNG er na presentert som selskapets “last stand”.



3. Teoretisk fundament og metode

Innledningsvis vil jeg beskrive rammeverket jeg har valgt a benytte i oppgaven min. Videre
skal dette kapittelet gi en redegjarelse over de ulike verdsettelsesmetodene, metodenes
respektive styrker og svakheter og hvor de egnes best til bruk. Far jeg redegjer for de ulike
metodene vil jeg gi en oversikt over hvilke verdidrivere som generer verdien til et selskap, da
det er verdidriverne som skaper grunnlag for selve verdsettelsen. Deretter oppsummeres de

ulike metodene far jeg avslutter kapittelet med valg av verdsettelsesmetode for min oppgave.

3.1 Rammeverk
A basere en verdivurdering utelukkende p& en modell vil ikke vaere tilstrekkelig. Penman
(2010) presenterer en komplett verdsettelsesmodell som jeg vil adaptere i min avhandling.

Prosessen heter fundamental verdsettelse og prosessen er delt inn i falgende fem steg:

Kjenne bedriften

For & kunne verdivurdere bedriften er det ngdvendig a ha en forstaelse av bedriften og
hvordan den operer. Kjennskapen innebearer kunnskap om bedriftens produkter,
kunnskapsbasen, konkurransen, lovmessige begrensninger, ledelsen og hvordan bedriften

utarbeider sin strategi pa grunnlag av disse faktorene (Penman, 2010: 85)
Analysere informasjonen

Nar man har tilegnet seg bakgrunnsinformasjon om bedriften er neste steg & verdivurdere
strategien ved a analysere informasjonen om selskapet i dybden. Informasjonen kommer i
mange ulike format, og informasjonen kan vere bade kvalitativ og kvantitativ. Det gjelder a
sile ut den informasjonen som er relevant for a lage en representativ prognose (Penman, 2010:
85). En viktig kilde er ofte arsregnskapet og annen reliabel kvalitativ informasjon om

selskapet.
Utarbeide prognose

| falge Penman (2010: 85) har utarbeidelse av en prognose to steg. Farste steg bestar av a
velge hvilken parameter som skal male avkastningen og falgelig prognostisere framtidig
avkastning. Prognosen er kjernen i en fundamental analyse da verdien av et selskap avhenger

av framtidig fortjeneste.
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Konvertere prognose til en verdivurdering

Etter & ha utarbeidet en framtidig prognose over flere ar, blir disse prognosene gjort om til et
tall som representerer selskapets verdi. Verdien ma vare diskontert til naverdi og justert for
risiko (Penman 2010: 86).

Investeringsbeslutningen

Femte og siste steg i Penmans rammeverk er & utfgre/anbefale en investeringsbeslutning.
Anbefalingen fremkommer ved a sammenligne selskapets verdi per aksje funnet i steg fire
mot selskapets markedsverdi pa bers. Hvis verdien av selskapet overstiger barsverdien vil
dette utlgse en kjgpsanbefaling, mens en lavere verdi vil utlgse en salgsanbefaling. Er

verdiene tilsvarende hverandre vil dette gi en ’hold”-anbefaling.

3.2 Verdidrivere

| falge Koller et al. (2010: 17) skaper selskaper verdi ved & investere kapital for & skape en
kontantstrgm som gir en avkastning pa investert kapital/sysselsatt kapital (ROIC/ROCE)
starre enn den veide kapitalkostnaden (WACC), dette kombinert med vekst er hva som driver
et selskaps verdi. ”Kjgper man en bedrift, kjgper man bedriftens fremtidige
kontantoverskudd” (Boye & Meyer 2008: 93), etter at kreditorene har fatt sitt. Falgelig burde
en verdsettelse baseres pa framtidig kontantoverskudd.

| SAS kan antall passasjerer, kapasitetsutnyttelse og hvilken pris selskapet oppnar ved salg av
billetter sees pa som ngkkeldrivere for selskapets inntekter, og derfor ogsa selskapets

avkastning og videre vekst.

3.2.1 Weighted average cost of capital (WACC)

Den veide kapitalkostnaden er den avkastningen investorene forventer a fa pa sin investering i
selskapet, og representerer dermed investorenes alternativkostnad til kapitalen (Koller, 2010:
235). Nar man skal verdsette et selskap med bruk av totalkapitalmetoden blir WACC brukt
som diskonteringsfaktor. Dette gjagres ved at man diskonterer selskapets frie kontantstrgm
(FCF) med WACC (Koller, 2010: 235). FCF er kontantstrgm fra kjerneaktiviteten minus

investering i ny kapital, noe som gir falgende formler:

11



Netto investering (NI) = Sysselsatt kapital,,, — Sysselsatt kapital;
Fri kontantstrgm = NOPLAT — NI

Formelen for WACC gjengitt av Koller et al. (2010: 236):

D E
WACC = de(l - Tm) +Vke

Hvor:

D = Rentebarende gjeld

V = Eiendeler (til markedsverdi)
E = Egenkapital (til markedsverdi)
T,, = Skattesats

k, = Gjeldens kostnad

k. = Egenkapitalens kostnad

Dersom man velger & benytte seg av WACC-formelen er man avhengig av at forholdet
mellom selskapets rentebarende gjeld og markedsverdien av egenkapital er tilstrekkelig
stabilt over det tidsrommet man ser pa. Hvis dette forholdet varierer for mye, vil
avkastningskravet som en baserer verdivurderingen pa bli feil. I tilfeller hvor selskapet har
varierende forhold mellom gjeld og egenkapital anbefaler Boye & Meyer (2008) at
egenkapitalmetoden benyttes for verdivurdering. Koller et al. (2010: 121) anbefaler bruk av
Adjusted Present Value modellen (APV). Denne vil det utredes for senere under

kontantstrgmbaserte modeller.

SAS har store leasingkostnader som ma tas hensyn til, disse kostnadene gjar at estimeringen
av WACC vil inkorporere avkastningskravet til kapitalisert leasing i WACC-modellen. Dette
vil det bli utredet for i kapittel 6.

3.2.2 Kapitalverdimodellen (CAPM)
For & finne kapitalkostnaden ma vi estimere avkastningskravet til egenkapitalen. Den mest

anerkjente modellen som benyttes til dette formalet er kapitalverdimodellen (CAPM — Capital
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Asset Pricing Model). Andre kjente modeller for & beregne avkastningskravet er Fama-French
trefaktor modell og Arbitrage Pricing Theory modellen (APT). Hovedforskjellen mellom de
tre modellene er hvordan de definerer risiko. Fama-French definerer risiko som aksjens
sensitivitet til tre portefeljer, inkludert aksjemarkedet, mens CAPM definerer risiko kun som
aksjens sensitivitet til aksjemarkedet (Koller et al. (2010: 238-239).

Formelen til CAPM far skatt ser ut som falger (Bodie et al., 2011: 321)
E(R)) =15 + Bi[E(R,,) — 17]
Hvor:
E(R;) = Forventet avkastning pa underliggende investering, i dette tilfellet egenkapitalen
r¢ = Risikofri rente
B; = Underliggendes sensitivitet relativt til markedet
E(R,,) = Forventet avkastning i markedet
E(R,,) — 1y = Markedets risikopremie
Forventet avkastning pa egenkapitalen (E (R;)) er bygd pa tre faktorer: den risikofrie renten,
markedets risikopremie og en risikojustering som reflekterer selskapets volatilitet i forhold til
det gjennomsnittlige selskapet i markedet, ogsa kjent som Beta (B) (Koller et al. 2010: 238).

Beta er et mal for markedsrelaterte risiko. | gjennomsnitt er beta lik 1 for markedet. Beta

ligger ofte mellom 0,5 — 2 da den sjeldent ligger under 0,5 eller over 2 (Dahl et al.1997: 5).

E(R,,) — ¢ viser markedets risikopremie og er falgelig den samme for alle selskaper. Det
samme gjelder for risikofrie rente. Dermed er det kun beta som varierer mellom selskapene
(Koller et al., 2010, 239). Det er derfor rimelig a anta at risikopaslaget for en bestemt aksje
kan beregnes ved & multiplisere aksjens Beta (Boye & Meyer, 2008, 98). Beta avhenger i
hovedsak av risiko tilknyttet aksjens forretnings og finansielle risiko, og beregnes ofte basert

pa aksjens historiske avkastningstall (Dahl et al. 1997: 7).

3.2.3 ROIC/ROCE
Som nevnt tidligere er avkastning pa investert kapital (ROIC) en sentral del for

verdiskapning. | falge Koller et al. (2010) er formelen for ROIC fglgende:
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NOPLAT
ROIC = -
Investert kapital

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) er overskuddet som genereres fra
bedriftens kjernevirksomhet etter beregnet skatt. Investert kapital ses pa som kapitalen
investert i bedriftens kjerneaktiviteter for eksempel: anleggsmidler, eiendom og arbeidskapital
(Koller et al. 2010: 40).

En annen mate som er blitt mer og mer vanlig, er avkastningen pa sysselsatt kapital (ROCE).
Bruk av ROCE fremfor ROIC er blitt populeer som mal pa rentabilitet fordi ROCE bedre
eliminerer effekten av forskijeller i kapitalstruktur. Det er stor variasjon i hva som inngar i

sysselsatt kapital, jeg har valgt & benytte meg av Gjesdal & Johnsen (1993: 63) sin formel:

driftsresultat + finansinntekter
ROCE =

totalkapital — rentefri gjeld

3.2.4 Vekst

Vekst er som tidligere nevnt essensielt for verdiskapning og er en viktig verdidriver. Det er
viktig & papeke at vekst kun skaper verdi nar avkastningen (ROIC) er starre enn WACC
(Koller et al. 2010: 81). Hvis man har en negativ ROIC vil vekst gjare at bedriften taper mer
penger. For selskaper med en lav ROIC vil det kunne veere hensiktsmessig a fokusere pa a gke
ROIC fremfor vekst, mens selskaper med tilfredsstillende ROIC vil fa en starre verdiskapning
ved a vokse. Det er viktig a finne den rette balansen mellom vekstrate og avkastning for a
skape best mulig verdi (Koller et al., 2010).

3.3 Verdsettelsesmetoder

Det finnes mange ulike klassifiseringer av verdsettelsesmetoder. | fglge Boye & Meyer (2008:
93-94) kan metodene klassifiseres i fire hovedgrupper: balansebaserte metoder,
kontantstrembaserte metoder, relativ prising og opsjonsprisingsmodeller. Dahl et al. (1997:
12-36) klassifiserer metodene inn i balansebaserte og inntjeningsbaserte modeller. De
inntjeningsbaserte modellene kan videre deles inn i tre grupper: kontantstrgmbaserte

modeller, dividendemodeller og resultatbaserte modeller.
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Jeg vil videre i kapittelet redegjere for de forskjellige metodene som alle har til mal 4 estimere
selskapets verdi. Verdien man kommer fram til vil variere avhengig av hvilken metode man
velger a benytte. Det finnes ingen fasit for hvilken verdivurderingsmetode som er den beste.
Dette kan variere fra selskap til selskap, men kontantstrambaserte metoder blir av mange sett

pa som det beste alternativet.

3.3.1 Balansebaserte metoder

Ved bruk av balansebaserte verdsettelsesmetoder beregnes egenkapitalen som differansen
mellom verdien av eiendelene og gjelden (Boye & Meyer, 2008: 93). De tre vanligste
metodene innenfor balansebasert verdisetting er: matematisk verdi / bokfart EK,

substansverdi / verdijustert EK og likvidasjonsverdi (Dahl et al., 1997: 12).

| folge Boye & Meyer (2008: 94) er det ingen prinsipielle forskjeller mellom balansebasert
verdiberegning der man bygger pa markedsverdier, og en kontantstrgmbasert verdiberegning.
Grunnen til dette er at balansebaserte metoder slik som substansverdimetoden kun egner seg
nar det foreligger reell markedsverdi for eiendelene, og markedsverdien for eiendeler
reflekterer eiendelenes forventede inntjening Boye & Meyer (2008: 94). Matematisk verdi gir
uttrykk for den regnskapsmessige verdien av et selskaps egenkapital basert pa aksje- og
regnskapslovgivningen. De reelle og inntjeningsbaserte verdiene som kommer fram kan i
mange tilfeller avvike sterkt fra bokfart egenkapital, fordi aksje- og regnskapslovens regler er
basert pa forsiktighetsprinsippet, eller laveste verdis prinsipp (Dahl et al., 1997: 13).
Likvidasjonsverdi er den verdien eierne sitter igjen med om selskapet avvikles / likvideres.
Jeg vil ikke ga mer detaljert inn pa de balansebaserte metodene da de ikke vil brukes i denne
oppgaven til & verdsette SAS AB.

3.3.2 Inntjeningsbaserte modeller
Inntjeningsbaserte modeller baserer verdivurderingen pa estimert framtidig inntjening,

uavhengig av reelle verdier. Jeg vil videre utrede for de tre vanligste modellkategoriene:

e Kontantstrgmbaserte modeller
e Dividendemodellen

e Resultatbaserte modeller
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3.3.3. Kontantstrgmbaserte metoder

Kontantstrgmbaserte metoder er metoder hvor verdien av egenkapitalen blir beregnet pa
grunnlag av fremtidig forventet inntjening (Boye & Meyer, 2008: 93). Kontantstrgmbaserte
metoder er en anerkjent og praktisk metode Koller et al. (2010, 313) beskriver Discounted
Cash Flow (DCF) analyse som den mest ngyaktige metoden for verdivurdering. Ogsa Boye &
Meyer (2008: 124) anbefaler bruk av metoden.

Det finnes mange kontantstrembaserte metoder. Jeg vil presentere de fire mest brukte
metodene: DCF (Discounted Cash Flow), EVA (Economic Value Added), NPV (Net Present
Value) samt APV (Adjusted Present Value).

Diskontert kontantstrem-modellen (DCF-model)

Investorer som investerer kapital i et selskap forventer en framtidig positiv kontanttilfarsel, da
det er de framtidige kontantoverskuddene selskapet generer som gir en bedrift verdi (Boye &
Meyer, 2008: 124). Boye & Meyer (2008) forklarer at kontanttilfarselen kan ha mange
former. Den kan veere apen, for eksempel i form av utbytte og aksjesalg, eller de kan vaere
kamuflert i form av eksempelvis frynsegoder og overfarsler til andre selskaper.
Kontantstrembaserte metoder diskonterer fremtidige kontantstrammer med WACC til dagens

verdi. Kontantstremmene er ofte basert pa historiske data.

Det finnes to metoder modellen kan ta utgangspunkt i: egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden. Begge metodene farer til identisk resultat hvis avkastningskravet til
totalkapitalen og egenkapitalen beregnes med samme faktor. Forskjellen er at
totalkapitalmetoden tar utgangspunkt i driftsresultatet etter skatt og ser bort fra endring i
rentebarende gjeld, mens egenkapitalmetoden sgker a estimere kontantoverskuddet til
egenkapitalen, det vil si resultat etter skatt (Boye & Meyer, 2008). Egenkapitalmetoden er
vanskeligere & gjennomfare fordi det er en utfordring & matche kontantstremmene til
egenkapitalen med den korrekte avkastningen pa egenkapitalen (Koller et al., 2010: 104).
Dette stattes opp av flere, blant annet Boye & Meyer (2008: 141) som anbefaler bruk av
totalkapitalmetoden i de aller fleste tilfeller, med unntak for banker og

livsforsikringsselskaper. Nedenfor er begge modellene illustrert i figur 6
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Egenkapitalmetoden Totalkapitalmetoden

Resultat etter skatt Driftsresultat

+Avskrivninger -Skatt av driftsresultatet
-Anleggsinvesteringer +Avksrivninger og nedskrivninger
-@kning i omsetningshavengig OM  |-Investeringer

+@kning i omsetningsavhengig KG  |-@kning i OM

+@kning i rentebzerende gjeld +@ikning i rentefri gjeld
=Kontanttilskudd til EK =Kontanttilskudd i totalkapitalen (TK)

Figur 6: Egenkapital & Totalkapitalmetoden (Gjengitt etter Boye & Meyer, 2008)

Figur 6 illustrerer hvordan de to forskjellige metodene beregner seg fram til kontanttilskudd
til henholdsvis egenkapitalen og totalkapitalen. Fremgangsmaten ved bruk av DCF-metodene
er at man tar utgangspunkt i de siste ars regnskaper og utarbeider framtidsbudsjetter for 5-15
ar (Boye & Meyer, 2008: 144). Fer vi kan utarbeide fremtidsbudsjetter krever en god analyse
at man omgrupperer det historiske regnskapet. For a finne ROIC og FCF ma man skille
driftsrelaterte (kjerneaktiviteter) fra ikke-driftsrelaterte poster. Denne omgrupperingen gjer
det mulig & finne driftsresultat justert for skatt (NOPLAT) og investert kapital (Koller et al.,
2010: 108), noe som er ngdvendige for & gjennomfare en verdsettelse basert pa DCF-

metodene.

Ut i fra framtidsbudsjettene vil man kunne estimere kontanttilskuddet for inneverende og
kommende ar. Disse estimatene neddiskonteres til dagens verdi ved bruk av en
diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktorene, som ofte er avkastningskravet, finner man for
egenkapitalmetoden ved & bruke CAPM, som utredet for i kapittel 3.2.2. For & estimere
avkastningskravet for totalkapitalen er det vanlig & bruke WACC. Etter & ha funnet verdien av

budsjettperioden er neste steg a finne terminalverdien (TV).

Terminalverdien er verdien av de resterende kontantstrammene etter budsjettperioden og kan i
fglge Titman og Martin (2008: 277) ofte overstige 50 % av verdien til et selskap. Kaldestad
og Magller (2011) sier at det ikke er uvanlig at opptil 70 % av selskapets verdi ligger i
terminalverdien. Den vanligste metoden for a finne terminalverdien er a benytte seg av
Gordons konstant vekst formel. Formelen antar konstant vekst i overskuelig framtid og ser ut
som fglger (Titman & Martin 2008: 61):

C
PV (present value /ndverdi) = (r —1g)
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Hvor:
C; = kontantstrem i periode 1
r = diskonteringsfaktor / avkastningskrav (WACC / CAPM)

g = vekstfaktor

For a finne Enterprise Value (EV) kan en dele DCF-modellen inn i to trinn. Det farste trinnet
bestar av & beregne naverdien av fri kontantstrem i prognoseperiodens ar. Det andre trinnet
benytter Gordons formel for evig vekstrate, og finner dermed verdien av selskapets forventede
kontantstrgmmer etter prognoseperioden. Dermed er det viktig 4 se pa hva som er med &
pavirke terminalverdien og hvilke usikkerhet som ligger i anslaget. Nedenfor vil de to
trinnene presenteres og forklares.

Kontantoverskudd TK; 4
(WACC — g)

TV totalkapital, =

Ved a diskontere kontantoverskuddet til totalkapitalen farste aret etter prognoseperioden med
WACC fratrukket den evige vekstraten finner man terminalverdien (Kaldestad & Magller,
2011).

Enterprise Value kan beregnes ut fra falgende formel (Penman, 2010):

BV = i Kontantstrem, N Terminalverdi
B £ (1+ WACC) (1+ WACC)

Ved & trekke fra den rentebaerende gjelden i selskapet vil en ha estimert verdien av selskapets

egenkapital.

Economic Value Added (EVA-metoden)

EVA, ogsa kjent som superprofittmetoden, viser profitt utover avkastningskravet og er en
alternativ mate a beregne verdien av egenkapitalen pa. Ved a ta utgangspunkt i bokfart verdi
som tillegges naverdien av framtidig superprofitter finner man verdien av egenkapitalen.

Arlig kontantstrem til superprofitt defineres av Gjesdal & Johnsen (1999: 163) som:
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Superprofitt = Resultat fer rentekostnader - skatt - (WACC * sysselsatt kapital)

Superprofitten finner man ved a redusere de budsjetterte resultatene med kostnadene knyttet
til egenkapitalen. Kostnadene knyttet til egenkapitalen finner man ved a multiplisere
budsjettert bokfert egenkapital med avkastningskravet. Formelen for EVA-metoden /

superprofittmetoden blir som fglger (Boye & Meyer, 2008: 134):

Superprofitt

Verdi = Bokfegrt verdi av EK + Z ]

Vi ser ut i fra formelen at en positiv superprofitt vil gi selskapet positiv verdi og skape en
goodwill, mens verdien vil veere lavere hvis man forventer en lavere avkastning av bokfart

egenkapital enn avkastningskravet (Boye & Meyer, 2008: 134).

Den starste kritikken mot kontantstrambaserte modeller er i fglge Koller et al. (2010: 679) og
Mun (2006: 65) den manglende evnen til & verdsette ledelsens fleksibilitet i
beslutningstakning. Et annet problem er ved bruk av de tradisjonelle DFC-metodene er at
hvert ars kontantstrgm gir liten innsikt i selskapets gkonomiske prestasjon. En avtakende
kontantstrgm kan signalisere at selskapet presterer darlig, eller at man investerer for
framtiden. @konomisk profitt vil gi en innsikt i hvordan og nar selskapet generer verdi
(Koller et al., 2010: 117), noe som har gjort EVA metoden populer.

Adjusted Present Value (APV-metoden)
Ved bruk av de andre DCF-modellene blir framtidig kontantstrgm i all overskuelig framtid

ofte diskontert med en konstant WACC. Dette er en riktig metode hvis kapitalstrukturen og
risikoen ved & investere er stabil over tid (Titman & Martin, 2008: 276). Desto hgyere
belaningsgrad en bedrift har, desto sterre skattebesparelser vil bedriften oppna fordi
rentekostnader gir fratrekk pa skatt. Dersom man benytter en konstant WACC for &
verdivurdere et selskap som over tid vil endre sin belaningsgrad markant, vil dette fore til at
man overvurderer den verdigkningen slike skattebesparelser farer til (Koller et al., 2010: 121).
| tilfeller hvor kapitalstrukturen endres betraktelig over tid anbefales det & bruke APV-
metoden (Titman & Martin, 2008: 276). APV-modellen er som falger (Koller et al., 2010:
121)
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Justert naverdi = (selskapets verdi som om selskapet bare er finansiert av EK) + (naverdi av

skattebesparelser)

3.3.4 Dividendemodeller
| falge Boye & Meyer (2008: 114) er det ikke vanlig & benytte dividendemodeller for
verdivurdering i Norge, men modellen er vanlig i USA der selskapene oftere har et starre

utdelingsforhold til sine aksjonerer.

SAS AB har ikke utdelt utbytte til sine aksjoneerer de senere arene. Det forventes heller ikke
at de skal gjore det i den neermeste framtid, dermed vurderer jeg metoden som ikke egnet for

videre verdivurdering.

3.3.5 Resultatbaserte modeller

| resultatbaserte modeller forutsetter man at de resultater som kapitaliseres representerer en
tilnzerming til fremtidig netto kontantstremmer (Dahl et al., 1997: 29). Modellene er mindre
ngyaktige enn de kontantstrembaserte, men brukes fordi de er lett gjennomfagrbare. Nedenfor

redegjeres det for forskjellige resultatbaserte modeller.

Relativ prising

| praksis beregnes ofte verdien av et selskap pa grunnlag av en komparativ sammenligning
med andre tilsvarende selskap der verdien er kjent. Arsaken til at verdien er kjent er fordi
selskapene nettopp har veert omsatt eller er bgrsnoterte (Boye & Meyer, 2008: 157). Verdien
av selskapene kan selvsagt ikke sammenlignes direkte, da det ma korrigeres for forskjeller i
inntjeningspotensial (Boye & Meyer, 2008: 157).

Relativ prising er en populer verdsettelsesmetode blant analytikere fordi metoden er rask og
lite resursskrevende (Palepu & Healy, 2008: 300). | motsetning til en rekke andre modeller
trenger ikke relativ prising en flerarig detaljert prognose pa parametre som; vekst, lannsomhet
og kapitalkostnad (Palepu & Healy, 2008: 300).

Palepu & Healy (2008) forklarer videre at verdivurdering ved hjelp av relativ prising kan
gjeres i tre steg, der farste steg er a velge et mal pa verdiskapning. En verdidriver er meget

bredt definert og kan vaere eksempelvis: salg, kontantstrem, bokfart verdi, eller ikke-finansiell
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starrelser som antall ansatte eller antall kunder (Boye & Meyer, 2008: 157). Falgelig
estimeres prismultiplikatorer for sammenlignbare selskaper (Palepu & Healy, 2008: 300). Det
er i fglge Dahl et al. (1997) vanskelig a finne representative selskaper 8 sammenligne med da
barsnoterte selskaper ofte er veldiversifiserte, og det er fa bedrifter i bransjen. Den mest
vanlige multiplikatoren er Price/Earning (P/E), men jeg vil ogsa utrede kort for andre kjente
multippler som Pris/Bok (P/B) og EV/driftsresultat. Det siste steget innebzrer a anvende
multiplikatoren til det sammenlignbare selskapet pa verdidriveren til det selskapet som er
under analyse (Palepu & Healy, 2008: 300).

Price / Earnings
Som nevnt ovenfor er den mest brukte multiplikatoren P/E, hvor P star for verdien av
egenkapital eller verdi av aksjekurs, mens E star for ordinzrt resultat eller ordinart resultat

per aksje (Boye & Meyer, 2008: 157). Dette gir falgende formel

P/E = verdien av egenkapitalen / ordinert resultat = aksjekurs / resultat per aksje.

Verdiberegning basert pa P/E tall er i falge Dahl et al. (1997: 35):

Verdi = (Resultat for ekstraordinare poster — skatt) * P/E-faktor.

En Kklar begrensning ved bruk av multiplikatorer til verdivurdering og komparativ analyse er
hvilken informasjon som ligger til grunn. | fglge Dahl et al. (1997: 34-35) er det en rekke
faktorer som pavirker P/E-tallet, blant annet inflasjonsforventninger, realrenteniva, skatt,
utbyttepolitikk, vekst og risiko. Det at selskaper i samme bransje blir forskjellig pavirket av
en rekke faktorer gjer det vanskelig a finne relevante, sammenlignbare selskaper. Koller et al.
(2010: 317) nevner ytterligere to mangler ved P/E multiplikatoren. For det farste blir P/E
pavirket av selskapets kapitalstruktur. En annen klar svakhet er hvordan inntekter og
kostnader pa ikke operasjonell drift, samt engangshendelser pavirker inntjening og falgelig gir
et feilaktig bilde pa verdiskapningen over tid. Koller et al. (2010) anbefaler pa bakgrunn av

svakhetene nevnt ovenfor EV / driftsresultat som multiplikator modell.

Price / Book
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P/B er i folge Boye & Meyer (2008) en annen populeer multiplikator. Bagrskurs sett i forhold

til bokfart egenkapital gir oss fglgende formel:

P/B = aksjekurs / bokfart egenkapital

Denne multippelen skiller seg fra andre multippler da den ikke tar utgangspunkt i selskapets
inntekter. Forholdstallet representerer avkastningen selskapet forventer i forhold til den
regnskapsmessige verdien av selskapet, og dermed aksjonerenes avkastningskrav gitt at

markedet er effisient.

EV/EBITA

EV/EBITA er blant mange sett pa som den beste og mest anvendte multiplikator, noe som
stattes opp av Koller et al. (2010) og Boye & Meyer (2008: 168-169). Nar EV er i telleren ma
verdidriverne i nevneren veere relatert til totalkapitalen, for eksempel EBITA (driftsresultat +
av- og nedskrivninger) og er falgelig en totalkapitalmultiplikator. EBITA omfatter kun
godtgjerelse til driften og finansielle investeringer blir holdt utenfor. Falgelig verdsettes bare
driftsaktivitetene nar verdsettelsen skjer pa grunnlag av EBIT, EBITA eller EBITDA (Boye &
Meyer 2008: 159).

Normalresultatmetoden

Ved bruk av normalresultatmetoden beregner man resultat i framtiden basert pa de ressurser
selskapet besitter i dag. Resultatpotensialet finner man ved a analysere de siste ars historiske
resultater og de naermeste ars budsjetter (Dahl et al. 1997: 29). P& bakgrunn av denne analysen
kommer man fram til et budsjettert normalresultat. Dette resultatet skal gi et realistisk anslag
pa hvilket resultat man kan forvente & generere i framtiden. De fremtidige resultatene man
beregner skal vurderes med hensyn til eventuell vekst og skal diskonteres med et
avkastningskrav. Dette avkastningskravet skal reflektere hvor mye investorene krever utover

en risikofri rente for & kompensere for risiko, justert for inflasjon (Dahl et al 1997, 29).
Dahl et al. (1997) forklarer at metoden er mye brukt i praksis, men ut i fra det jeg ser er

metoden per dags dato lite brukt i praksis og jeg vurderer den videre som lite egnet for min
verdsettelse av SAS AB.
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3.3.6 Opsjonsbaserte verdsettelsesmetoder

Kontantstrambaserte modeller er blitt kritisert for manglende evne til & inkorporere” verdien
av fleksibilitet, og fglgelig undervurderer verdien av et selskaps interne muligheter og
prosjekter. Opsjonsbasert verdsettelse gjgr det mulig & verdivurdere et selskaps fleksibilitet
ved bruk av opsjonsprising. Metoden kan bli brukt som et supplement eller erstatte andre
verdsettelsesmetoder som mangler evnen til & verdsette fleksibiliteten. Fleksibilitet omtales
ofte som realopsjoner og defineres pa falgende mate av Copeland & Antikarov, (2001:5):

A real option is the right, but not the obligation, to take an action (e.g., deferring,
expanding, contracting, or abandoning) at a predetermined cost called the exercise

price, for a predetermined period of time — the life of the option.”

Fleksibilitet kan sees pa som valgmulighetene blant forskjellige planer som ledere ma ta i
respons til framtidige prosjekter (Koller et al., 2010: 679). For selskaper hvor fleksibilitet er
sentralt kan man benytte realopsjoner for verdivurdering. Eksempler pa industrier hvor
realopsjoner ofte benyttes som et verktgy for beslutningstakning er i falge Mun (2006: 33-34)
blant annet luftfartsneaeringen, olje & gass, data og bioteknologi. Realopsjoner er vanskelig a
verdivurdere ved bruk av tradisjonelle verdsettelsesmetoder, og man prgver derfor & handtere

dette problemet ved bruk av opsjonsprisingsteori (Hull, 2012: 765).

Mun (2006) papeker at luftfartsnaringen er en industri som benytter seg av realopsjoner som
et verktgy for beslutningstaking. Slik jeg ser det er opsjonsbasert verdsettelse i
luftfartsnaeringen bedre egnet for selskaper som driver med produksjon, forskning og
produktutvikling enn et kommersielt flyselskap som SAS. For et selskap som produserer fly
er det store kostnader forbundet med produktutvikling og produksjon, dette utlgser mulighet
for bruk av realopsjoner til & verdsette blant annet muligheter for a velge & produsere eller
forlate prosjekter som kan ha en kritisk pavirkning av verdien pa et selskap.

3.3.7 Valg av verdsettelsesmetode
Den omfattende omstillingen samt endringen av selskapets struktur som den nye strategien
4XNG bringer, gjor verdsettelsen av SAS til en kompleks prosess for en kompleks bedrift.

Det finnes ingen fasit for hvilken metode som best egner seg for verdivurdering av et selskap.
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Jeg har pa bakgrunn av min utredning av de forskjellige verdsettelsesmetodene ovenfor
kommet fram til at jeg vil benytte meg av totalkapitalmetoden. Da jeg tror denne metoden vil
veere det beste alternativet for en verdivurdering av SAS AB. Jeg vil ogsa bruke relativ prising
ved: EV/EBITDA og P/B for a kvalitetssikre min verdsettelse. Dette vil det videre utredes for
i kapittel 8.4.
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4. Strategisk analyse

En strategisk analyse er en sentral del i en verdsettelses prosess da et selskaps strategiske
posisjon har stor betydning for dets verdi. Den strategiske analysen skal kartlegge hvilke
makro- og mikrogkonomiske faktorer som pavirker SAS AB og dets omgivelser, samt hvilke
faktorer som bidrar til & skape verdier gjennom lgnnsomhet og vekst. Analysen skal se pa
hvordan selskapets interne og eksterne forhold pavirker selskapets strategiske posisjon i
markedet. Resultatene fra den strategiske analysen supplerer tallmaterialet og gir verdsettelsen
starre dybde og innsyn, noe som farer til en mer ngyaktig og relevant verdivurdering.
Analysen er en grunnpilar sammen med regnskapsanalysen for utarbeidelsen av
framtidsbudsjetteringen og dermed ogsa selve verdiberegningen. Oppgavens strategiske

analyse er basert pa 3 ulike modeller:

e Porters Five Forces
e PESTEL (Political, Economic, Social, Technolocial, Environmental, Legal)
e SWAOT (Strength, Weaknesses, Opportunities, Threats)

| den eksterne analysen vil jeg bruke Porters five forces og PESTEL-analyse for & fa innsyn i
konkurransesituasjonen som er i luftfartsbransjen, samt hvilken strategisk posisjon SAS har i
markedet. Deretter vil jeg benytte meg av en SWOT-analyse som gir et oversiktlig bilde pa
hvordan de interne og eksterne forholdene pavirker SAS. Modellene vil bli presentert i sine
respektive delkapitler far en kort oppsummering av den strategiske analysen vil avslutte

kapittelet.

4.1 Porters Five Forces

Ved & analysere de fem grunnleggende kreftene som Michaels E. Porter (2008) presenterer i
sin velkjente modell vil man kunne male konkurranseintensiteten i bedriftens industri og

falgelig kunne si noe om bedriftens strategiske posisjon i markedet.
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Figur 7: The Five forces that shape industry competition (Porter, 2008).

De fem nevnte konkurransekreftene bestar av trusselen fra nye inntrengere, forhandlingsmakt
til kunder, trusselen fra substitutter og forhandlingsmakt til leverandgrer. Alle disse bidrar til &
definere rivaliseringen innad i bransjen (Porter, 2008). Jeg vil na redegjare for hver av de fem
konkurransekreftene fer jeg kort oppsummerer hvordan disse pavirker SAS sin

konkurransesituasjon i luftfartsnaeringen.

4.1.1 Threat of new entrants

Trusselen for nye inntrengere avhenger av hvor hgy inngangsbarrierene er og hvordan
eksisterende aktgrer reagerer pa nye aktarer (Porter, 2008: 26). I luftfartsindustrien er
inngangsbarrierene hgy som falge av at det er en sveert kapitalkrevende bransje. Andre
barrierer som kan hindre konkurrenter & entre markedet er offentlige reguleringer og
manglende flyplasskapasitet. Med manglende flyplasskapasitet menes mangel pa ledige
avgangstider (slots). Dette er et reelt problem da kapasiteten pa flere flyplasser i Europa

allerede er sprengt og videre vekst i flytrafikk vil bringe en enda hardere kamp om slots [6].

Tidligere har luftfartsindustrien vaert en bransje preget av offentlige restriksjoner og
regulering. De senere arene har industrien blitt kraftig nedregulert og det er ikke lenger like
mange politiske vedtak som hindrer markedstilgang og dermed gker konkurransen i Europa.
Dette har gjort slik at konkurransen fra nye lavprisselskaper har fatt blomstre[7].

Politiske reguleringer har fortsatt en stor effekt pa luftfartsbransjen, noe SAS blant annet har

fatt merke gjennom restriksjoner pa bonuspoeng ved innenriksflyvninger i Norge. EFTA
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Surveillance Authority (ESA) mener restriksjonene pa Eurobonus bryter med EEASs regler.
Det norske konkurransetilsynet fremmet et forslag om en del Igsning hvor de apnet for & heve
restriksjonene pa tre store innenriks ruter, men dette ble avslatt av den norske regjeringen
(SAS arsrapport 2012). Den 16. mai 2013 bestemte regjeringen seg for a oppheve forbudet

mot bonuspoeng pa innenlandske reiser [8].

Siden flybransjen har sapass haye inngangsbarrierer vil trusselen fra etablering av et nytt
flyselskap ansees som lav. Fglgelig tror jeg den starste trusselen SAS star ovenfor er at
allerede etablerte flyselskaper vil prgve a etablere seg i markeder hvor SAS opererer, da
spesielt fra lavprisselskapene. En slik etablering vil gi gkt konkurranse i et allerede
konkurransepreget marked. Et godt eksempel som forsterker bildet av trusselen fra
eksisterende konkurrenter er Ryanairs uttalelse om at de vil fly innenriks i Norge [9]. Pa
grunn av kapasitetsmangel har Ryanair problemer med a fa tilgang pa avgangstid pa ruter
mellom: Oslo-Bergen, Oslo-Trondheim og Oslo-Stavanger. Dette er ruter som blir sett pa som
blant de mest lukrative i Europa. Andre store lavkostselskaper som vil kunne entre det norske
og skandinaviske flymarkedet er Easyjet. Det britiske flyselskapet Easyjet startet i mai 2013 &
fly fra Norge og ser etter videre ekspansjon og vekst [10]. Dette er i samsvar med
bransjebeskrivelsen tidligere hvor det ble utredet for at det blir feerre selskaper, men allerede
eksisterende selskap preve a entre nye markeder.

4.1.2 Bargaining power of buyers.
Kundenes forhandlingsmakt avhenger av i hvilken grad de har makt ovenfor leverandarer.
Forhandlingsposisjonen til en kunde er sterk under fglgende forhold (Roos et al., 2005: 112):

e Kundegruppene er konsentrert eller kjgper store volum

e Produktene er standardiserte eller udifferensierte

e Kunden har full tilgang pa informasjon

e Produktet utgjer en betydelig andel av kundens totale kostnader eller innkjep
e Kunden kan tenkes a integrere bakover (vertikal integrasjon).

e Produktet har liten betydning for kvaliteten pa kundens varer eller tjenester

Kundegruppene som handler flybilletter er lite konsentrert og kjgper i sma volum, med unntak
av enkelte store bedrifter/statlige organisasjoner som handler i stgrre volum og kan utfare et

visst press i forhandlinger.
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Produktene er relativ standardiserte og udifferensierte i bransjen. Pa grunn av internett som
en dominerende salgskanal er det lett for kundene a innhente informasjon selv til enhver tid.
Det er derfor liten sannsynlighet for at kundene foretar vertikal integrasjon. Produktet kan ha

en viss betydning for kvaliteten for kunden, spesielt for bedriftsreisende og turoperatarer.

SAS opererer i en konkurranseutsatt bransje der de merker en stadig starre konkurranse etter
lavprisselskapenes inntog i Europa. Dette skaper en stor tilbudsside og presser ned prisene i
markedet. Flyreiser, spesielt pa korte innenriksstrekninger, har etter lavprisselskapenes vekst
blitt et mer homogent produkt, noe som gjer det vanskeligere a differensiere seg og falgelig
presser prisene. Dette gir kjgperne stor makt ovenfor SAS ettersom de har flere selskaper a

velge mellom som alle selger relativt homogene produkter.

SAS gnsker & differensiere seg fra lavprisselskapene for a unnga direkte priskrig. Dette gjar
de ved a produktdifferensiere seg via service, rask og punktlig reisetid samt forskjellige
billettstandard. Lavprisselskapene pa den annen side har kun en felles standard for alle. |
4XNG-strategien star det ogsa spesifikt at SAS skal ha et attraktivt bedrifts- og
lojalitetsprogram.

SAS sitt lojalitetsprogram, Eurobonus, er Skandinavias sterste med 2,94 millioner
medlemmer (SAS Arsrapport 2012). Dette skaper et konkurransefortrinn i form av mulig
kundelojalitet ovenfor SAS, og er et produkt som hjelper SAS a unnga direkte konkurranse
med lavprisselskaper. Dette gir SAS muligheten til 2 oppna en hgyere pris da et slikt
belgnningssystem vil skape byttekostnader for forbrukerne. Na som forbudet mot Eurobonus
pa innenlands reiser er opphevet, vil SAS kunne skape enda stgrre byttekostnader ovenfor

forbrukerne.

Oppsummert er kundenes forhandlingsmakt som gruppe stor i forhold til & presse prisen, men

som enkeltindivider har kundene imidlertid liten forhandlingsmakt.

4.1.3 Threat of substitute products or services.
Porter (2008: 31) definerer substitutter som produkter som kan utfgre den samme eller en
lignende funksjon pa en annen mate. Substitutter er noe som pavirker bransjens lgnnsomhet

og pris. Nere substitutter vil sette begrensninger pa bransjens prisniva. Luftfartsnaeringen er
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transport, i hovedsak transport av mennesker. Det naermeste luftfartsnaeringen kommer
substitutter for transport av mennesker er tog, buss/bil og bat. Det er ikke mulig for buss &
komme ned pa en reisetid som er i nerheten av flytid. Jeg anser derfor ikke buss som et

substitutt som kan true eller erstatte betydelige markedsandeler for luftbransjen.

SAS hovedmarkeder som utredet for tidligere er; innenriks i Skandinavia, intraskandinavia og
reiser i Europa fra deres tre hoved huber i Skandinavia. Disse flyvningene er for det meste
over land, og en batreise vil enten ta veldig lang tid eller vere fravaerende som substitutt. Det
finnes noen strekninger hvor bat vil kunne fungere som et substitutt for fly, men jeg anser

trusselen fra bat som et alternativ til SAS sine flyvninger som liten.

Tog er uten tvil den sterste trusselen for fly. Lyntog som transportmiddel har etablert seg, og
det bygges ut et starre rute-nettverk i Europa. EU vil tredoble sitt lyntognett innen 2030 [11].
En slik utbygging og eventuell videre trend vil potensielt kunne revolusjonere
luftfartsbransjen og ha store falger for akterer i flybransjen som opererer i Europa. Den
aggressive lyntogutbyggingen kommer som et resultat av godene som et mer effektivt tog
transport system vil gi. Et stort og velfungerende lyntognettverk vil gi mange goder da det

reduserer avstandsulemper, men ikke minst vil det redusere klimautslipp vesentlig [12].

”Fra et klimasynspunkt er det ikke tvil om at hgyhastighetstog kommer veldig mye

bedre ut enn fly 7, professor Karl Georg Hayer ved Hagskolen i Oslo [11].

Tidligere i oppgaven nevnte jeg noen innenriksruter i Norge som blir sett pa som blant de
mest attraktive rutene i hele Europa. En utredning fra Deutsche Bahn viser at en reise fra Oslo
til Bergen, Haugesund og Stavanger kan fa en reisetid pa to og en halv time, selv med 8-10
stopp underveis. Ved slike reisetider viser all erfaring at folk foretrekker lyntog framfor fly
[11]. Dette er ogsa lyntogene i Spania er et godt eksempel pa. Over halvparten av all
persontransport mellom hovedstaden Madrid og Barcelona skjer i dag med tog, og effekten av
togsatsningen er enorm, bade for reisemgnster, neringsliv og for togbyene sin gkonomi [13].
Et hayhastighetsnettverk som kobler 80 % av den norske befolkningen, vil kunne

revolusjonare persontransport og luftfartsindustrien.

Med slike offensive mal om utbygging av lyntognettverket kan man ikke overse tog som et

effektivt og farlig substitutt for SAS sine flyvninger, spesielt i Europa hvor SAS opererer. En
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slik satsning pa tog vil imidlertid ta tid, og jeg ser dermed ikke pa dette som en reell trussel pa

kort sikt. Pa lengre sikt vil en slik utbygging i realiteten kunne utgve en stor trussel.

4.1.4 Bargaining power of suppliers.
Forhold som pavirker leverandarenes forhandlingsmakt er blant annet antall leverandarer,
antall kunder, leverandgrers muligheter for integrasjon, substitutter i bransjen samt

viktigheten av leverandgrens produkt som innsatsfaktor (Roos et al., 2005: 113).

For SAS er forholdet til leverandgrer av fly viktig. SAS har en flyflate der flyene enten er eid
av SAS eller leaset. Leverandgrenes forhandlingsmakt er ansett a veere relativ sterk da det er
fa, men store bedrifter som produserer fly. SAS konkurrer pa lik linje med andre flyselskap
slik at makten til leverandgrene ikke ansees a pavirke SAS sin konkurransekraft, og

vektlegges falgelig ikke videre.

4.1.5. Rivalry amoung existing competitors.
Som tidligere utredet kan man grovt dele SAS virksomhet inn i Norden og Skandinavia-

interkontinental.

Figur 2 viser at SAS er det starste flyselskapet i Norden, mens den sterste konkurrenten er
Norwegian Air Shuttle. Luftfartsindustrien er en konkurranseutsatt industri med press pa pris
og kostnadsniva. Kostnadsnivaet i forhold til konkurrenter er en helt avgjerende faktor for a
vaere konkurransedyktig i luftfartsnaringen. | bransjen males ofte kostnadseffektivitet i
setekilometer ogsa kjent som CASK (enhetskostnader). SAS sin enhetskostnad var i perioden
januar-oktober 2012 pa 0,81 gre/km, mens Norwegians enhetskostnader var 0,45 i 2011
(Milne & Parker, 2012; [14]), og Ryanairs enhetskostnader var 0,28 2010 [15]. Som vi ser av
figur 8 har SAS en stor kostnadsulempe bade nar det gjelder CASK og lgnnskostnader.
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Figur 8: European airlines labour cost as percentage of revenues: 2012 [31].

SAS har i sin arsrapport identifisert tre hovedutfordringer som ma lgses for a lykkes og for a

kunne drive konkurransedyktig. Disse er:

1. Kutte kostnader og gke fleksibilitet
2. Bedre likviditeten

3. Bedre egenkapitalen.

4XNG-strategien skal lgse disse utfordringene gjennom en rekke tiltak. Disse framkommer av

figur 9:
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Figur 9: Tiltak 4XNG (SAS Arsrapport 2012).

Gjennom lgnnskutt, salg av eiendeler som Widerge og Ground Handling, omstrukturering av
administrasjon og oppsigelser, nye pensjonsstruktur samt kostnadsbesparelser innen IT skal
SAS adressere og lgse disse tre utfordringene. Tiltakene skal gi en fortjeneste pa 3 milliarder
Svenske kroner og en likviditetseffekt pa 3 milliarder gjennom salg av eiendeler. 4XNG-
strategien har som mal a kutte enhetskostnadene med 3-5 % arlig til 2015 og totalt 20 % (SAS
Arsrapport 2012), som vil gi SAS en CASK pa ca 0,65 gre (analytikernes anslag varierer fra
60-70 gre) [16] [17] [2]. Dette viser at SAS opererer med hgyere kostnader og er derfor
avhengig av 4 oppna en hgyere pris enn sine konkurrenter. Som nevnt tidligere ser blant annet
Ryanair pa a entre det norske innenriksmarkedet, noe som vil gjgre konkurransen enda
hardere. SAS satser pa a ta ut denne prismarginen ved frekvente flyvninger, service,

Eurobonus, Star Alliance og andre ytelser som kan skape en hgyere betalingsvillighet.

Fra 2006 har Europas lavkostselskaper gkt sitt passasjerantall med 12 % arlig, mens
fullserviceselskaper som SAS kun har gkt med 2 % arlig [3]. Samtidig er det ventet at
lavkostselskapene vil gke sin andel av markedet ytterligere fra 15 % i 2011 til 20 % (Airbus
S.AS, 2012)

Kort oppsummert er det en sterk konkurranse blant de eksisterende konkurrentene i det
nordiske markedet, hvor de stagrste konkurrentene er Norwegian og Ryanair. Norwegian er i
sterk vekst, mens Ryanair ser pa muligheten for a entre det lukrative norske innenriks
markedet. Dette vil fare til enda sterkere konkurranse og SAS er avhengig av en suksessfull
implementering av 4XNG for a kunne drive konkurransedyktig i ovenfor eksisterende

konkurrenter i framtiden.
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4.2 Bransjeanalyse - PESTEL

PESTEL er et rammeverk for a kartlegge de makrogkonomiske faktorene som pavirker
selskapet som analyseres og bestar av fglgende seks forhold: politiske (political), gkonomiske
(economic), sosiale (social), teknologiske (technological), miljgmessige (environmental) og
lovmessige (legal) (Johnson et al., 2008). Mange av disse forholdene hgrer sammen, men vil
bli redegjort for i hvert sitt delkapittel nedenfor. Rammeverket benyttes sammen med Porters
Five Forces i den eksterne analysen av SAS sin strategiske posisjon. Analysen skal
identifisere hvilke forhold og ngkkeldrivere som vil skape verdi i bransjen og for selskapet pa
sikt.

4.2.1 Politiske faktorer

Selskaper i luftfartsbransjen er internasjonale bedrifter som opererer pa tvers av flere land, og
ofte kommer store deler av inntektene fra andre omrader enn selskapets hjemland. SAS har
sine inntekter fordelt over hele verden, selv om 90 % av inntektene stammer fra Europa. Figur
10 gir en oversikt over den geografiske fordelingen av SAS sine inntekter for perioden januar-
oktober 2012.

Geographic distribution of SAS

passenger revenues, Jan—0ct 2012 Ve
MNorway 32
Sweden 22
Denmark 12
Finlard 3
Eurcpe 15
Cther countries 10

100

Figur 10: Geographic distribution of SAS passenger revenues, Jan-Oct 2012 (SAS Arsrapport 2012).

Drift pa tvers av landegrenser medfgrer tverrpolitiske reguleringer og gjer slik at politiske
faktorer i stor grad pavirker bransjen. Luftfartsindustrien er en kostnadsdrevet bransje og
forskjeller i statlige reguleringer, arbeiderlovgivning og lgnnsniva har stor betydning for et

selskaps kostnadsniva.

Ansatte i forskjellige land med ulike fagforeninger og ulike lgnnsniva kan skape store

utfordringer, noe SAS nylig har fatt erfare gjennom intense forhandlinger. Dette ble gjort for &

fa lennskostnadene ned pa et konkurransedyktig niva samt gke fleksibiliteten, produktiviteten

og redusere kompleksiteten i organisasjonen (SAS Arsrapport 2012). Et godt eksempel pé

hvordan flyselskaper blir pavirket av tverrfaglig lovgivning og hvordan dette igjen pavirker
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kostnadene er Ryanair. Michael O’Leary, sjef for Ryanair, uttalte at han ville legge ned
virksomheten pa Rygge i Norge eller kutte tilsvarende i lenninger om de far en ekstra
skatteregning, da Ryanairs piloter i Norge ikke skatter til Norge [18]. SAS statlige eierskap

kan ogsa pavirke selskapets vilje til a flytte personell ut av de skandinaviske landene.

4.2.2 @konomiske faktorer

Luftfartsindustrien er i stor grad pavirket av gkonomiske faktorer. Airbus papeker dette i en
uttalelse hvor de hevder at gkonomisk vekst er en ngkkelfaktor for vekst i luftfartsbransjen
(Airbus S.A.S, 2012). Verdensgkonomien har kommet seg betraktelig siden finanskrisen, men
preges fortsatt av den pagaende gjeldskrisen som tynger, situasjonen spesielt i Europa er av
betydning for SAS. Jeg vil i dette delkapittelet utrede for hvilke og hvordan
makrogkonomiske faktorer pavirker luftfartsneeringen, og falgelig SAS. Det er vanskelig &
forutse den makrogkonomiske utviklingen, spesielt pa lang sikt. Dette kommer ogsa fram da
analytikere har ulike anslag i sine estimater. Jeg mener likevel det er en viktig del av en

verdivurdering & prgve a gi et sa korrekt estimat som mulig, i hvert fall pa kort sikt.

Fordelingen i figur 10 er i samsvar med SAS sine fremtidsutsikter. P4 bakgrunn av denne
fordelingen vil jeg videre ta for meg verdensgkonomien, europagkonomien samt hvert av de

skandinaviske landene hver for seg.

Verdensgkonomien

Utviklingen i verdensgkonomien er viktig for alle som driver med luftfart pa tvers av
landegrenser. Som vi ser fra SAS sine passasjerinntekter i 2012 er 10 % av disse fra land
utenfor Europa. Verdensgkonomiens utsikter vil derfor benyttes for & analysere dette
segmentet.

| Den Norske Banks (DNB) rapport "@konomiske utsikter januar 2013” omtaler de aret 2012
som et ar uten store overraskelser, hvor verdensgkonomien utviklet seg omtrent som forventet
med en gkning i BNP pa 3,3 % [19]. Videre prognostiserer DNB en gkning i BNP pa 3,5 - 4,5
% arlig i perioden fra 2013-2016. DNB sier videre at mye av usikkerheten i Eurosonen er
ryddet unna, men presiserer at store deler av veksten er ventet 8 komme i land som utgjer

sakalte vekstgkonomier, mens industriland far en betydelig lavere vekst.
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Europagkonomien
Da vi ser pa SAS passasjerinntekter kommer 18 % av inntektene fra europeiske land utenfor

Skandinavia, fglgelig er europagkonomiens utvikling viktig for markedssituasjonen i den

europeiske luftfartsbransjen og SAS.

Etter et ar med resesjon i Europa i 2012 (-0,4 %) venter DNB en mer moderat vekst i
eurosonen kontra verdensgkonomien. De anslar en arlig gkning i BNP pa 0,3 % - 1,6 % i
perioden 2013-2016 [19]. Disse prognosene er begrunnet med at eurosonen har vert inne i en
gkonomisk nedgangsperiode med fem kvartaler pa rad med negativ vekst. Denne nedgangen
er et resultat av gjeldskrisen som har utbredt seg i mange euroland, da spesielt de sydlige.
ESB (Europas Sentral Bank) har satt i gang en rekke tiltak i form av blant annet langsiktige
kvalitetslan til europeiske banker og kjgp av statslan utsendt av gjeldstyngede euroland. Dette

har i falge DNB bidratt til 8 dempe risikoen for et framtidig sammenbrudd [19].

Skandinavia

Skandinavia er hva som livnarer SAS og er deres stgrste marked. Passasjerinntektene fra de
Skandinaviske landene utgjorde 72 % av de totale passasjerinntektene. Hvordan gkonomien i
de skandinaviske landene utvikler seg er helt essensielt for utviklingen i den skandinaviske
luftfartsbransjen og SAS. Jeg vil derfor kort ga igjennom hvert enkelt av de skandinaviske

landenes fremtidige gkonomiske utsikter.

Sverige

Sverige er SAS nest starste marked med passasjerinntekter som utgjar 22 % av den totale
inntekten. 1 2012 var 49 % av SAS administrasjonen lokalisert i Sverige, og i lgpet av 2015 er
malet i 4XNG-strategien at hele 81 % av administrasjonen skal flyttes til Stockholm (SAS
arsrapport 2012). Utviklingen i den svenske gkonomien er falgelig viktig for SAS.

Den svenske gkonomien vil i fglge DNB ha en svak vekst i 2013 med 0,7 % i BNP som et
resultat av mindre investeringer, eksport og import, men det offentlige forbruket bidrar til en
marginal vekst. Videre estimeres det at veksten vil ta seg opp igjen i 2014 med en gkning i
BNP pa 2,5 %. Denne veksten kommer som et resultat av gkte investeringen, import og

eksport.

Figur 11 viser Sveriges makrogkonomiske ngkkeltall:
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Makrogkonomiske nekkeltall. Sverige
2012 2013 2014

Privat forbruk 12 0.7 25
Offentlig forbruk 09 20 15
Investeringer 24 -39 4.2
Eksport -0.2 -1.4 48
Import -0.8 =21 49
BNP 1.0 or 26
Arbeidsledighet 1.7 84 8.3
Konsumpriser 09 04 1.0
Lenn 3.1 24 26
3m pengemarked 20 1.1 14
10 ar swap 23 23 26
EUR/SEK 8.7 a8y B8

Kilde: DNB Markets
Figur 11: Makrogkonomiske ngkkeltall. Sverige (DNB Markets, [19]).

Den svenske riksbhank forventer en vekst i BNP pa 1,2 % i 2013, 2,7 % for 2013 og 3,1 % for
2014 [20]. Ut i fra DNB og Riksbanken sine prognoser antar jeg at det vil bli en lav
gkonomisk vekst i 2013, mens veksten i 2014 og utover vil gke.

Norge
Passasjerinntekt fra Norge utgjer 38 % av de totale passasjerinntektene og er SAS starste
enkeltmarked. Norge kan derfor sees pa som det viktigste markedet for SAS, og landets

videre gkonomiske vekst vil veere viktig for SAS videre utvikling.

“Norge bekreftet sin status som annerledeslandet i 2012, med hgy aktivitetsvekst,

videre nedgang i ledigheten og et ganske friskt lannsoppgjer.” [19]

@konomien i Norge kan sies & vere todelt. P4 den ene siden har Norge hatt en stor vekst i olje
og boliginvesteringer som har bidratt til at Norge har hatt en betydelig vekst i 2012, et ar som
ellers har vaert svakt og utfordrende for resten av Europa. Pa den andre siden har tradisjonell
eksport slitt med svak ettersparsel, hgyt kostnadsniva og en sterk krone [19]. DNB anslar en
vekst i BNP Norge pa 1,2 % i 2013 0g 1,5 % - 1,6 % i 2014-2015. Denne veksten er som
nevnt sterkt drevet av olje og boliginvesteringer. Dette gjgr Norges fremtidige vekst sensitiv

og avhengig av hvordan etterspgrsel og pris pa olje utvikler seg.
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Som nevnt i innledningen til dette kapitelet er det vanskelig & spa framtiden for
makrogkonomiske trender. De ulike estimatene fra banker, SSB og fagforeninger pa fremtidig
vekst i BNP ser ut til & variere fra 2,5 % til 3,1 % og er gjennomsnittlig pa 3 % for 2013 som

vi ser av figur 12.

BNF Fastlands-Morge KP1 Arslenn Arbeidsledighet®

DMB. Aug 2012 25 1,1 4,0 3.3
Swedbank First Securities Sep 2012 2,9 1,5 4,0 3,1
Handelsbanken Apr 2012 29 1.8 4,0 34
Lo Sep 2012 30 1w - 3%
Nordea Sep 2012 30 1.8 4.3 2,9
Norges Bank Jun 2012 e 1% an 3
NHC Sep 2012 2% .. - 3
QECD Mai 2012 36 2,1 - 3,2
SEE Enskilda Banken Aug 2012 31 19 4,2 3,2
558 Sep 2012 31 1,6 3,7 3.3
Glennomsnitt 30 1,7 4,1 3,2
Finansdepartementet Sep 2012 29 1.9 - 3,2

® 1 prosent av arbeldsstyrken.

Figur 12: Anslag for den gkonomiske utviklingen i 2013 [43].

Et anslag pa den fremtidige skonomiske veksten i Norge vil ha en pavirkning senere i

oppgaven under fremtidsbudsjetteringen, da fremtidig vekst skal prognostiseres.

Danmark
Danmarks passasjerinntekter utgjer 8 % av de totale passasjerinntektene til SAS. Flyplassen i

Kgbenhavn (Kastrup) er en av tre hovedhuber og er et veldig viktig knutepunkt for SAS sine

interkontinentale reiser.

| falge DNB var Danmark i resesjon i 2012 med en negativ vekst i BNP pa -0.4 %, DNB
mener videre at veksten i BNP blir pa 1,3 % i 2013, mens det videre forventes en stabil vekst i
2014 og 2015 pa henholdsvis 1,8 % og 1,9 %.

Oljepris
Oljeprisen har en stor betydning for luftfartsbransjen siden det er en bransje med hgye

drivstoffkostnader. Flybensin utgjar ofte den starste utgiftsposten for flyselskap [21].
Flyselskapenes kostnadsniva er dermed avhengig av utviklingen i oljeprisen. Det er derfor
naturlig at billettprisene gker ved hay oljepris ettersom flyselskapene er kostnadssensitive

ovenfor endringer i denne. En slik prisstigning er ofte praktisert via en avgift kjent som
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“drivstofftillegg” pa billettprisen [22]. En hgay oljepris har vart skyld i flere selskapers dgd, da
kostnadsnivaet har blitt for hgy for profitabel drift [21], noe som stattes opp av Norwegians
administrerende direkter Bjgrn Kjos sin uttalelse om at gamle fly og hgy oljepris er en dgdelig
cocktail [23].

Luftfartsbransjen er som nevnt tidligere en sveert kostnadsdrevet bransje. Siden
drivstoffkostnadene utgjer en sa stor andel i luftfartsindustrien at det er vanlig & “sikre” seg
mot store svingninger i oljeprisen ved & hedge olje med derivater for a redusere utfallene ved
svingninger i oljeprisen. Selskaper som ikke lykkes i & holde drivstoffkostnadene nede vil ha
en stor kostnadsulempe i forhold til andre flyselskap. SAS har som et resultat av dette valgt og
kontinuerlig hedge mellom 40-80 % av prognostisert forbruk av drivstoff for de kommende
12 manedene. Dette gjeres for a redusere risikoen ved slike svingninger som selskapet ikke
kan kontrollere (SAS Arsrapport 2012).

SAS Group, cost breakdown,
January—October 2012
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Figur 13: SAS Group, cost breakdown (SAS Arsrapport, 2012).

Figur 13 viser at drivstoffkostnadene i SAS utgjar 22,9 % av de totale kostnadene. Etter
kuttene som 4XNG medfarer i selskapets personalkostnader vil drivstoffkostnader veere SAS

stgrste utgiftspost.
Pa bakgrunn av forklaringen ovenfor er framtidig oljepris viktig for framtidig drift av

luftfartsselskap. Oljeprisutviklingen er som andre makro gkonomiske faktorer vanskelig a spa,

det er derfor flyselskap bruker hedging for a slippe store kostnadssvingninger pa kort tid.
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DNB tror snittprisen for brent olje vil ligge pa 107 USD $ i 2013[19]. Figur 14 viser
International Energy Agency (IEA) sin prognostiserte framtidige oljepris:

Figure 3.1 ® World primary oil demand and oil price* by scenario
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* Average IEA crude oil import price.
Figur 14: Prognose fremtidige oljepriser (International Energy Agency. 2011, 105).

Utviklingen i oljeprisen vil ha mye & si for SAS sine kostnader og dermed driften av
selskapet. P4 grunn av SAS aktive posisjoner for a hedge risikoen ved svingninger i oljepris
vil det vaere umulig for meg a estimere fremtidig oljepris og dens pavirkning pa SAS i min
oppgave. SAS holder ogsa pa a fornye sin flypark noe som vil redusere drivstoffkostnadene
med 10-15 % (SAS arsrapport 2012). Utviklingen i oljeprisen vil ogsé ha en stor effekt pa den

norske gkonomien og dens vekst.

Forventet markedsvekst i global flytrafikk

Boeing som sammen med Airbus utgjer de to sterste produsentene av fly spar pa verdensbasis
en arlig passasjervekst pa 4 % i perioden 2011-2031. De forventer at SAS stgrste marked
intereuropeiske reiser vil vokse med 3,5 % arlig, mens interkontinentale reiser fra Europa vil

gke med 4,6 % - 5,1 % arlig avhengig til hvilket kontinent.
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Figur 15: Forecast indicators [24].

Figur 16: Market developments [25].

Denne prognosen blir stgttet av Airbus som har prognostisert en marginal lavere arlig vekst pa
3,4 % mot Boeings 3,5 % fram mot 2031. Airbus prognostiserer med en interkontinental vekst
pa 4,4 %, noe de begrunner med gkt turisme via lavkostflyselskap, gkt interkontinental
trafikk, gkonomisk vekst samt Airbus uttalelse om at reising ligger i DNA-et til Europeere.
Uttalelsen begrunnes gjennom at passasjerene fortsatt har valgt og fly selv om Europa er, og
har hatt lav gkonomisk vekst de siste arene (Airbus S.A.S. 2012).
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SAS skriver i sin arsrapport for 2012 at de forventer omsetningen i den nordiske flyindustrien
skal vokse med 70 % fra 100 milliarder svenske kroner til 170 milliarder svenske kroner for
2020. IATA estimerer at ca 80 % av markedsveksten fram til 2020 skal komme fra
fritidsreiser (SAS Arsrapport 2012).

Konklusjon makrogkonomiske forhold

Framtidig makrogkonomisk utvikling har en stor pavirkning pa SAS og gkonomisk vekst er
en av hoveddriverne for fremtidig vekst i luftfartsbransjen. Den framtidige veksten i
verdensgkonomien, spesielt skandinavisk gkonomi ser ut til & gi en sterk framtidig vekst i
fremtidig flytrafikk. Dette gir SAS gode muligheter for fremtidig vekst, men det er flere
momenter som kan ha en negativ pavirkning pa luftfartsindustrien. Drivstoffkostnader
avhenger sterkt av oljeprisutviklingen og en hgy oljepris kan gi store utfordringer, samtidig
som en lav oljepris vil svekke SAS stgrste marked Norge. Den pagaende gjeldskrisen i Europa
kan skape usikkerhet og risiko for fremtidig vekst i Europa og en langvarig resesjon i den
Europeiske gkonomien vil kunne skape store ringvirkninger a hemme veksten i

luftfartsbransjen betraktelig.

4.2.3 Sosiale Faktorer

Sosiale faktorer vil ikke pavirke bransjen eller SAS pa kort sikt, men vil pa lengre sikt kunne
ha stor betydning. De sosiale faktorene pa lang sikt pavirkes av den menneskelige utviklingen
og hvordan de sosiale forholdene forandres. For SAS er det i hovedsak utviklingen i
Skandinavia som betyr mest, men ogsa utviklingen i resten av Europa vil ha betydning.
Globaliseringen har en stor effekt pa luftfartsindustrien, med fritidsreising og turisme som en

fremvoksende trend. Dette er en viktig trend for framtidig vekst i luftfartsindustrien.

Andre demografiske faktorer som pavirker luftfartsbransjen er en stadig lengre levealder,
samt befolkningsvekst. Fra 2002 har flytrafikken i Norge gkt med 140 %. Dette er drevet av
en god gkonomi, lengre levealder og gkende turisme [26], samtidig som urbaniseringen
fortsetter globalt. Nar folk far mer penger, flyr de mer [26].
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4.2.4 Teknologiske faktorer

Utviklingen av de teknologiske faktorene i flybransjen ligger mer pa produsent siden enn hos
selve flyselskapene. Dermed stiller SAS pa lik linje med andre flyselskap som kjaper av et
produkt. Den viktigste teknologiske utviklingen i luftfartsbransjen er utviklingen av nye,
bedre og mer effektive fly. Mer drivstoffeffektive og kostnadseffektive fly vil pa sikt kunne
skape store kostnadsbesparelser for flyselskapene, og en slik utvikling er hgyt etterspurt hos
produsentene.

SAS driver ingen betydelig forskning og utvikling selv. Selskapets utviklingsarbeid knytter
seg hovedsakelig til drift, utvikling og bedring av egne IT-systemer, samt egen
produktutvikling. SAS har de siste arene hatt et kompleks IT-system som har vert kostbart og
dermed konkurransehemmende. Systemet var ogsa et hinder for fleksibilitet og simplifisering
av drift. SAS har na utviklet en ny IT plattform som skal senke distribusjonskostnadene og
forenkle drift og vedlikehold pé systemet (SAS Arsrapport 2012). Gjennom 4XNG satser SAS
pa a halvere IT kostnadene de neste arene gjennom forenkling, standardisering, redusering av
systemet samt outsource deler av utvikling, vedlikehold og drift. Resten av IT avdelingen i
SAS skal flyttes til Stockholm (SAS Arsrapport 2012).

4.2.5 Miljgmessige faktorer
Flytrafikk star for litt over 2 % av de globale klimautslippene [27]. Flyselskapene er underlagt
en rekke miljgmessige lover og forskrifter. Dette gir et konstant press for & kutte

forurensningen for a unnga avgifter og de ekstrakostnadene de medbringer.

Flyselskaper med europeiske ruter ma delta i EU sitt “cap-and-trade”-system for CO, og er
nadt til a kjepe ytterligere bevilgninger hvis de overgar grensene satt av EU-kommisjonen
[28]. Dette systemet er kraftig kritisert av mange da de mener det skaper konkurransemessige
ulemper for europeiske flyselskaper mot ikke-europeiske flyselskaper. | en verden og bransje
med stadig gkende fokus pa miljg, klima og effektivisering vil man i framtiden se en gkende
trend av reguleringer, kvoter, avgifter og restriksjoner nar det gjelder miljg og luftfart. Dette
er reguleringer som pavirker bransjen som helhet og det vil vaere muligheter for a oppna

konkurransefordeler/ulemper avhengig av hvor godt man tilpasser seg.
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Siden drivstoffkostnader ofte utgjar den starste enkeltkostnaden for flyselskaper er det ogsa i
egne interesser a finne mater a kutte CO2 utslipp samt finne grennere lgsninger som farer til
lavere drivstoffbruk og reduksjon i miljgavgifter. Det investeres derfor i stadig bedre og nyere
fly for a kutte drivstoffkostnadene mest mulig og med det oppna en kostnadsfordel ovenfor
andre konkurrenter med eldre og mer drivstoffkrevende flater. Det forskes ogsa pa alternative
drivstoff som kan erstatte den tradisjonelle flybensinen med billigere og mer miljgvennlige
alternativ. Dersom det utvikles et alternativ til dagens drivstoff vil det kunne resultere i et
press ovenfor bransjen at det blir tatt i bruk, samtidig som det kan gjere dagens drivstoff

dyrere gjennom avgifter og bater.

SAS har som mal a skape en ansvarlig og beaerekraftig trafikk vekst, samtidig som man
reduserer miljg pavirkningen (SAS Arsrapport 2012). SAS vil ha et miljgprogram pé lik linje
med de ledende innen industrien der forbrukere, ansatte, myndigheter og aksjonerer stadig
vektlegger selskapers miljghensikter er det viktig for SAS a ha en tilfredsstillende miljgprofil.
Mer konkret vil SAS kutte 50 % av utslippene per enhet innen 2020 sammenlignet mot 2005.
SAS vil ogsa redusere drivstoffskostnadene ved & fornye sin flyflate. | lgpet av 2015 skal alle
gjenveerende fly fra den forrige generasjons fly (MD-80 og Boeing 737 Classic) vere faset ut
og erstattet av nye og mer drivstoffeffektive fly (SAS Arsrapport 2012). De nye flyene er
forventet & bruke mellom 10-15 % mindre drivstoff enn de gamle. Fornyelsen av flyflaten er

ngdvendig for & kutte drivstoffkostnadene.

4.2.6 Lovmessige faktorer

Det finnes en rekke lovmessige faktorer som regulerer luftfartsbransjen og dens aktgrer, bade
nasjonalt og internasjonalt. Endringer i lover eller restriksjoner pavirker bade bransjen som
helhet og SAS som enkeltaktgr. Som nevnt under miljgmessige faktorer er lovgivningen rundt
utslippskvoter en lovmessig faktor som har stor pavirkning for europeiske flyselskap.

Forskjeller i lovgivningen pa tvers av land kan skape store utfordringer i luftfartsbransjen. Et
godt eksempel pa dette og noe som har stor pavirkning pa luftfartsindustrien, er
arbeidsforholdene og arbeidskontraktene i bransjen. Lavkostselskapene bruker
bemanningsselskap i diverse land for bevisst & unnga skandinavisk lovgivning for
arbeidsforhold (SAS Arsrapport 2012). Dette skaper konkurranse- og kostnadsfordeler

ovenfor de som faglger lovgivningen og konkurrerer i Skandinavia. Dette er en kontroversiell
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metode for & kutte kostnader ovenfor bade ansatte og konkurrenter, og er under strengt oppsyn

hos regjeringene i Skandinavia (SAS arsrapport 2012).

Lovgivning og reguleringer for luftfartsindustrien i Europa har store pavirkning pa
flyselskapenes kostnadsniva. Avgifter, restriksjoner, passasjer og ansattes rettigheter har stor
pavirkning pa kostnadshasen selskapene operer med. Dette er faktorer som skaper ujevnheter i
bransjen og virker konkurransehemmende, spesielt for SAS som opererer i hgykostland. For a
kunne konkurrere pa lik linje kan et alternativ veere et felles europeisk regelverk, pa tvers av
landegrensene [28]. Flyplasser og flytrafikkontrollorganisasjoner har et naturlig monopol og
deres insentiver for & kutte kostnader og avgifter for flyselskaper er dermed begrenset (SAS
Arsrapport 2012). Dette fikk blant annet Ryanair erfare i deres forhandlinger med Avinor

angaende flyplassavgifter [29].

Et godt eksempel pa hvordan nasjonale lovgivning kan ha store konsekvenser for et
flyselskap, er forbud mot bonuspoeng pa innenriksflyvninger i Norge. Fram til 16. mai 2013
har det ikke veert lov & opptjene bonuspoeng pa reiser innad i Norge, dette pa tross av at
konkurransetilsynet har foreslatt en lgsning hvor det er mulig a tjene bonuspoeng pa tre av de
mest brukte rutene: Oslo — Stavanger, Oslo — Bergen og Oslo — Trondheim. Lasningen ble
avslatt av staten, og har veert en ulempe for SAS som har det starste lojalitetsprogrammet i

Norden og falgelig lider mest av et slikt forbud [30]. Opphevelsen av forbudet vil styrke SAS.

4.3 Selskapsanalyse — SWOT

En SWOT-analyse er en enkel analyse som oppsumerer intern og eksterne faktorer som
pavirker selskapets konkurranseevne. De interne faktorene som analyseres er selskapets
styrker og svakheter, mens de eksterne faktorene er muligheter og trusler (Johnson et al.,
2008). Analysen skal analysere, identifisere og vurdere de mest kritiske styrkene, svakhetene,

muligheten og truslene til selskapet.

4.3.1 Styrker
SAS er Nordens eldste flyselskap og har et sterkt merkenavn. Selskapet har opparbeidet seg
en stor og velutviklet humankapital med kompetente og erfarne ansatte.
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SAS er medlem av Star Alliance og kan med det sammen med andre partnere i alliansen tilby
det storste nettverket i Norden. Medlemskapet i Star Alliance gir SAS sine kunder mulighet til
a samle og bruke bonuspoeng hos hele 27 flyselskap med over 21 900 daglige avganger til
194 land (SAS arsrapport 2012). Medlemskapet i Star Alliance er med pa a gjere SAS sitt
lojalitetsprogram, Eurobonus, til Nordens starste og mest attraktive bonusprogram.
Opphevingen av forbudet pa innenriksmarkedet i Norge gjar dette enda mer attraktivt, og
hjelper SAS med a binde kunder.

SAS er med sine frekvente avganger, Nordens starste lojalitetsprogram i tillegg til & vaere
Europas mest punktlige flyselskap, sveert attraktiv for forretningsreisende. Selskapet profilerer
seg 0gsa gjennom bedre service og komfort enn sine konkurrenter i Norden med gebyrfri
bestillinger samt gratis setevalg, drikke, bagasje og aviser pa sine flyvninger. Dette er med pa

a skape et konkurransefortrinn, spesielt ovenfor forretningsreisende.

4.3.2 Svakheter

SAS sin starste svakhet er at selskapet har en svert hgy kostnadsbase sammenlignet med sine

konkurrenter, spesielt i Norden. Kostnadsgapet fra andre konkurrenter er sammensatt av flere

faktorer. Eldre fly med hgyere drivstoffkostnader samt hgyere personalkostnader har gjort slik
at SAS har hatt en mye hgyere kostnad per enhet som utredet for tidligere i kapittel 4.1.5. Det
at lavprisselskap bevisst unngar skandinaviske arbeidsvilkar gjar det umulig for SAS a fa sine
personalkostnader ned pa samme niva som disse selskapene ettersom SAS falger

skandinaviske lover og betingelser.

En annen svakhet selskapet kan sies & ha er det geografiske og demografiske faktorene i
Norden. Befolkning i Skandinavia er liten, og det er kanskje ikke marked for a drive et

suksessfullt og utbredt langdistansenettverk i Skandinavia [31]

Det statlige eierskapet, samt de atte ulike fagforeningene fordelt pa tre land kan medfgre at
beslutningstakning blir en byrakratisk og treg prosess [31]. At selskapet er avhengig av &
forhandle i tre forskjellige land, kan by pa problemer ovenfor konkurrenter i en bransje som er

avhengig av raske omstillinger.
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SAS har tatt grep for & senke sine kostnader gjennom strategien 4XNG. Men selv etter kuttene
har selskapet en hgyere kostnadsbase enn lavprisselskapene og sin sterste konkurrent i
Norden, Norwegian Air Shuttle. Selskapet er fortsatt under statlige eierskap og utfordringene

dette kan medfare vil ikke bli borte med mindre selskapet blir solgt til private eiere.

4.3.3 Muligheter

SAS har allerede Nordens stgrste lojalitetsprogram og er den stgrste aktgren innen
forretningsreiser. Her kan SAS fortsette a bedre det de er gode pa og slik oppna
konkurransefordeler. Fordelene kan dyrkes videre og benyttes som et virkemiddel for &
tilegne seg stgrre markedsandeler. Gjennom fortsatt bedring av fordeler samt ekspansjon av
kundebase kan SAS skape en lojalitet til selskapet med sitt Eurobonus program. En slik
lojalitet vil gjere at kundene far en byttekostnad ved & velge andre flyselskaper. Hevingen av
restriksjonene pa innenriks flyvninger i Norge vil gi muligheter for a tilby et enda bedre
bonusprogram og falgelig skape en slik byttekostnad.

Det er ventet en stor vekst i den globale flytrafikken og da spesielt i markedene SAS opererer
i. Veksten er ventet & bli drevet av fritidsreiser som gir SAS store muligheter for & utvide sine
tilbud ovenfor fritidsreisende a gke sin markedsandel. Dette kan SAS gjere gjennom bedre
kapasitetsutnyttelse eller gjennom investeringer i nye fly. Den pagaende utfasingen av den

eldre delen av flyflaten skaper muligheter for kostnadsreduksjoner.

Som Nordens starste flyselskap har SAS muligheter for & oppna framtidige stordriftsfordeler
ovenfor konkurrenter. Et eventuelt skifte i eierskap vil ogsa kunne skape muligheter. Et salg
fra de statlige eierne vil kunne endre beslutningstakingen og gjere selskapet attraktivt ovenfor

andre eiere [31].

4.3.4 Trusler

Trusselen fra eksisterende konkurrenter er hgy. Norwegian er i stadig vekst, og ekspanderer
kraftig i det skandinaviske markedet. Ogsa andre lavprisselskaper som for eksempel Ryanair

kan true SAS sin posisjon i det nordiske markedet.
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SAS hgye kostnadsniva er den starste trusselen. Bade pa kort og lang sikt er SAS avhengig av
en suksessfull implementering av 4XNG strategien da kostnadsnivaet vil veare en konstant
trussel. Klarer ikke selskapet a oppna en konkurransedyktig kostnadshase over tid er det en
stor risiko for avvikling av framtidig drift. SAS er ogsa avhengig av a kapre deler av den
forventede framtidige veksten. Som nevnt tidligere har lavkostselskapene hatt en
passasjergkning pa 12 % arlig versus fullserviceselskapenes 2 % siden 2006. Hvis selskapet
ikke klarer & kapre markedsandeler vil de med tid bli forbigatt og miste sin sterke posisjon i

det skandinaviske markedet.

En annen trussel er de makrogkonomiske faktorene. En varig lavkonjunktur i Europa som
falge av den pagaende gjeldskrisen, samt haye oljepriser vil kunne svekke markedene, og da
spesielt det viktige forretningssegmentet for SAS. En potensiell nedkjaling i den
skandinaviske gkonomien vil ogsa ha store konsekvenser for SAS da dette er hvor
kjernevirksomheten til SAS ligger.

Oppsumering SWOT-analyse i form av modell:

Intern Analyse Ekstern Analyse
Styrker: Muligheter:
Merkevare Lojalitetsprogram
Humankapital Forretningsreisende
Erfaring Stordriftsfordeler
Star Alliance Fritidsreisende
Nettverk
Lojalitetsprogram Trusler:
EuroBonus Hey kostnadsbase
Forretningsreisende Endring
Stordriftsfordeler Makrogkonomiske
faktorer
Svakheter: Eksisterende
Kostnadsniva konkurrenter
Gammel flyflate
Arbeidsforhold
Kompleksitet

Statlig eierskap

Tabell 2: Oppsummering strategisk analyse - strategisk posisjon.
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Formalet med den strategiske analysen er a finne SAS sin strategiske posisjon i markedet
gjennom 4 kartlegge de mikro- og makrogkonomiske forholdene som er med pa a definere
luftfartsbransjen, SAS og dets omgivelser. Gjennom de overstaende analysene har jeg kartlagt
og identifisert en rekke interne og eksterne faktorer som vil pavirke bedriftens framtidige
lennsomhet. Den strategiske analysen skal gi oppgaven starre kvalitet, reliabilitet og veere
grunnlaget for regnskapsanalysen og framtidsbudsjetteringen. Det kan dermed veere

hensiktsmessig & oppsummere hva de ulike analysene har avdekket.

Luftfartsbransjen er en kostnads og prisdrevet bransje og konkurransen er sterk blant de
eksisterende flyselskapene. Grunnet hgye etableringsgebyr er ikke trusselen fra nye
inntrengere stor. Konkurransen kommer ofte fra allerede eksisterende flyselskaper som
kjemper om markedsandeler, og det er disse eksisterende konkurrentene som utgjer en trussel
og risiko for SAS sin framtidige posisjon og lannsomhet. Den tilspissede konkurransen fra
flyselskaper med lavere kostnad har veert hovedgrunnen til SAS sin nye strategi, 4XNG, som
innebzrer en totalomveltning av selskapet og store kostnadskutt. Den hgye kostnadsbasen er
SAS sin sterste svakhet og utviklingen i bedriftens kostnader pa sikt vil veere helt avgjerende

for videre drift.

Den makrogkonomiske utviklingen, og da spesielt gkonomisk vekst er en sveert viktig faktor
for luftfartsindustrien. | den makrogkonomiske analysen prognostiseres det med en
gkonomisk vekst hvor veksten i flytrafikken vil veere stor, spesielt i Skandinavia som er SAS
starste marked. En annen viktig makrogkonomisk faktor er utviklingen i oljeprisen og falgelig
hvordan drivstoffkostnadene utvikler seg. Disse kostnadene utgjer ofte de starste

enkeltkostnadene for flyselskaper og er samtidig den starste drivfaktoren i norsk gkonomi.

| analysene kommer det ogsa frem hvordan bransjen er preget av lovmessige faktorer, og
hvordan de har pavirket bade SAS og selskapets konkurrenter. Da SAS satser pa
bedriftskundene er avklaringen rundt lovgivningen for bonuspoeng pa innenriksflyvning i

Norge av stor betydning.

Den interne analysen far frem kvaliteter som SAS besitter. En av SAS sine starste styrker som
selskap er det attraktive lojalitetsprogrammet og fordelene SAS har som medlem av
nettverksalliansen Star Alliance. Som et resultat av denne alliansen har SAS hyppigere
avganger og flere flyvninger til reisemal enn sine starste konkurrenter i Norden.
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Lojalitetsprogrammet og nettverksalliansen er den starste arsaken til at SAS er attraktiv hos
bedriftene og er med det en ngkkelfaktor for deres viktigste marked. Som Nordens eldste og
starste flyselskap har SAS opparbeidet seg et sterkt og kjent merkevarenavn, og en dyktig og

velutviklet humankapital.

Som en konklusjon pa den strategiske analysen vil jeg anse SAS sin posisjon i markedet som
sterk, men under hard konkurranse. SAS har som det starste selskapet en sterk posisjon i
Norden, men trues av hard konkurranse fra blant annet Norwegian og Ryanair som driver med
lavere kostnader. En suksessfull implementering av den 4XNG-strategien og kostnadskuttene
den medfarer er helt essensielt for videre drift og suksess. SAS ma fortsette a kutte kostnader
selv om de sannsynligvis aldri vil komme ned pa samme niva som lavkostselskapene. Dermed
ma SAS videreutvikle sine styrker — bedriftsmarkedet og nettverksflyvning. Dette kombinert
med nye markedsandeler innenfor fritidsreising og fremtidig kostnadskontroll vil gjere det

mulig for SAS a oppna lgnnsomhet og vekst over tid.
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5. Regnskapsanalyse

Formalet med regnskapsanalysen er & fa innsyn i SAS gkonomiske forhold, gkonomiske
historie samt selskapets utvikling gjennom analyseperioden. Dette innsynet skal komme
gjennom systematisk undersgkelse av tilgjengelig historisk regnskapsdata. Gjennom a
analysere fortiden kan man dokumentere hvorvidt selskapet har skapt verdi, vokst og hvordan
de har prestert i forhold til konkurrenter (Koller et al., 2010: 109). Regnskapsanalysen skal
sammen med den strategiske analysen i kapittel 4 danne grunnlaget for utformingen av en

palitelig fremtidsbudsjettering.

Regnskapsanalysen viser historiske resultater som er oppnadd, hvilke eiendeler bedriften har
investert i, forpliktelser som eksisterer, historisk utvikling i kontantstrammer samt
sammenhenger mellom aktivitet og investeringer i anleggsmidler og arbeidskapital. Summen

av dette gir en i fglge Kaldestad & Mgller (2011: 49) en historisk plattform for analysen.

Analysen vil baseres pa offentlig tilgjengelig informasjon, hovedsakelig selskapets
arsrapporter. Sentrale kilder til teori i denne sammenhengen vil veere Penman (2010), Gjesdal

(2007), Kristoffersen (2008) samt supplementer fra annen teori.

5.1 Rammeverk / fokus for analysen.
Som rammeverk for regnskapsanalysen vil jeg benytte meg av en fremgangsmate som bestar
av fire trinn (Hansen et al., 2005: 135)

1. Omgruppere regnskapstallene for analyseformal
2. Vurdere a eventuelt korrigere regnskapstallene.
3. Beregne forholdstall (ngkkeltall)
4

. Vurdere forholdstallene og trekke konklusjoner

| det farste trinnet skal regnskapstallene omgrupperes for investorrelaterte analyseformal.
Offentlig tilgjengelige regnskap er utformet med hensikt pa kreditorer og er falgelig ut i fra et
kreditororientert perspektiv. Siden verdivurderingen av SAS gjares med hensyn pa investorer
er det ngdvendig & foreta en omgruppering. For & kunne prognostisere fremtiden ma man
finne avkastningen pa investert kapital/sysselsatt kapital (ROIC/ROCE) og fri kontantstrgm.
Bade ROCE og kontantstrgm er mal pa bedriftens driftsmessige prestasjon.
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| trinn to skal regnskapet korrigeres og justeres. Det offisielle arsregnskapet er fart etter
regnskapsreglene. Utarbeidelsen av regnskapet blir pavirket av disse regnskapsreglene samt
lovgivning. Faktorer som forsiktighetsprinsippet og foretakets skjgnn ved vurdering av
balanseposter kan veere med pa a forstyrre hvordan den gkonomiske situasjonen i bedriften
blir framstilt (Hansen et al., 2005). Det er derfor viktig & foreta korrigeringer for & gi et mest

mulig rettvisende bilde av den gkonomiske situasjonen.

| det tredje og fjerde trinnet skal det gjennomfares en ngkkeltallsanalyse, gjgres en vurdering
av forholdstallene og trekkes konklusjoner. Ngkkeltallsanalysen skaper grunnlag for intern

sammenligning i selskapet og gir et sammenligningsgrunnlag ovenfor aktuelle konkurrenter.

Regnskapsanalysen legger hovedvekt pa falgende fire forhold (Kristoffersen, 2008: 396):
- Lennsomhet
- Likviditet
- Finansiering
- Soliditet

De ulike forholdene vil bli videre utdypet i delkapittel 5.6. Kapittelet avsluttes med en
komparativ analyse. Far jeg gar i gang med analysen vil jeg presentere de forutsetningene jeg

legger til grunn for analysen, samt det offisielle konsernregnskapet til SAS.

5.2 Analyseperiode

Analyseperiodens lengde ma velges pa grunnlag av en vurdering gjort i forhold til selskapets
stabilitet, struktur og markedssituasjon sammenlignet med dagens situasjon. SAS har i de siste
arene foretatt store strukturelle endringer i selskapet. | denne prosessen har de blant annet
kvittet seg med tidligere virksomheter som hotelldrift og solgt andre datterselskaper.

Pa bakgrunn av dette og implementeringen av strategien, 4XNG, og hva den medfarer har jeg
valgt en kort analyseperiode som strekker seg fra 2010 til 2012. Dette er innenfor
analyseperioden 3-5 ar som Gunnar A. Dahl anbefaler i boken “Verdsettelse i Teori og
Praksis” (1997). Med en slik kort tidsperiode vil jeg risikere & gé glipp av pavirkning fra

midlertidige hgy- og lavkonjunkturer i markedet, men jeg mener de siste arene representerer
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selskapet pa best mulig mate nar det gjelder struktur, stabilitet og kan best sammenlignes med

dagens situasjon.

5.2.1 Benchmark

Resultatene av ngkkeltallene som fremkommer i regnskapsanalysen av SAS vil bli
sammenlignet mot de generelle krav til det enkelte forholdstallet og mot resultatene til
sammenlignbare konkurrenter i den komparative analysen. Dette vil bli videre presentert og

redegjort for i delkapittel 5.6 og 5.7.

5.3 Presentasjon av arsregnskapet

Nedenfor vil jeg presentere SAS Group sitt historiske resultatregnskap og balanse for
perioden 2010-2012. Fullstendig resultatregnskap og balanse finnes i vedlegg 1 og 2. Jeg
avslutter analysen aret 2012, og tar dermed ikke hensyn til kvartalsrapporter fra 2013.
Selskapets arsregnskap 2010-2012 er revidert av Deloitte AB og er utarbeidet i trad med
International Financial Reporting Standards (IFRS).

For resultatregnskapet vil den standardiserte resultatoppstillingen som den framstar i
arsrapporten presenteres. SAS sitt arsregnskap for 2012 er kun fra januar — oktober, de
foregdende arene er resultatarsregnskapet for hele aret. Arsaken til det avkortede
resultatregnskapsaret er at SAS har bestemte seg for a igangsette implementeringen av den
nye strategien 4XNG for fullt fra og med november 2012. Jeg tror ikke effekten vil veere
avgjarende i lgpet av de 2 farste manedene da denne prosessen er forventet 4 paga til
utgangen av 2015. Jeg anser heller ingen spesielle trender som vedrgr de siste to manedene av
regnskapsaret og har med bakgrunn i dette valgt & forutsette at selskapet driver med tilneermet
lik drift ut aret. For a fa et helt regnskapsar i 2012 har jeg valgt og dele resultatregnskapet pa
10 maneder og gange dette med 12.

Etter vurderingen av resultatregnskapets innhold, tallsterrelser samt justering og

omgrupperinger vil den reviderte og omgrupperte oppstillingen for investoranalysen

presenteres.
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Konsolidert Resultatregnskap 2010 2011 2012
Inntekter 41070 41412 43183
Lennskostnader -13854 -13092 -13901
Andre driftskostnader -25115 -23741 -26526
Leasingkostnader for fly -1815 -1560 -1610
Avskrivninger -1885 -2413 -1711
Inntekter fra tilknyttede selskaper 12 28 38
Inntekter from salg av aksjer i tilknyttetde selskaer -73 0 480
Inntekter fra salg av fly og bygninger -239 12 -296
Driftsresultat -1939 646 -343
Inntekter fra andre selskaper / sikkerhet -263 -1469 0
Finansielle inntekter 174 224 115
Finansielle kostnader -1041 -1030 -1266
Inntekter for skattekostnader -3069 -1629 -1494
Skatt 851 -58 312
Arsresultat for videreoverfgrt virksomhet -2218 -1687 -1182
inntekter fra diskontert drift 348 -318 -350
Arsresultat -1870 -2005 -1532

Tabell 3: Konsolidert resultatregnskap.

Som det fremkommer av resultatregnskapet har selskapet negative resultater for hele

analyseperioden. Dette til tross for at selskapets driftsinntekter har vokst i perioden. 1 2011

var driftsresultatet positivt, men grunnet konkursen i Spanair og avskrivningene dette

medfgrte ble arsresultatet negativt.
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5.4 Presentasjon av balansen

Tabell 4 viser SAS Group sine historiske balanser for perioden 2010-2012. Farst vil den

standardiserte balanseoppstilingen slik den framstar i arsrapportene bli presentert, fer det blir

gjort en vurdering av balansens tallstgrrelser og innhol. Etter dette vil den reviderte og

omgrupperte oppstillingen blir framlagt.

Tabell 4: Konsolidert balanse SAS Group.

Konsolidert Balanse

Eiendeler 2010 2011 2012
Imamaterielle eiendeler 1414 1693 2563
Varige eiendeler [ anleggsmidler
Eiendom og bygninger 375 491 471
Fly 12652 11366 14360/
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1799
Service utstyr 90 76 147
Annen utstyr 130 123 156
Investeringer i fremdrift 118 66 45
Forskuddsbetalinger relatert til anleggsmidler 24 155 213
14782 14144 17791
Finansielle anleggsmidler
Aksjer i tilknyttede selskaper 294 317 433
Andre verdipapirer 23 23 31
Pensjonsmidler, netto 10512 11355 16309
Utsatt skatt 1187 1340 736
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1667
14395 14046 19236
Sum anleggsmidler 30591 20883 39589
Omlgpsmidler
Varelager og ekstradeler 678 705 916
Kortisiktige fordringer
Kundefordringer 1277 1275 1748
Fordringer hos tilknyttede selskaper 3 B 4
@vrige fordringer 2901 2574 1865
Forhandsbetalte kostnader og palepte inntekter 839 934 1164
Sum kortsiktige fordringer 5020 4789 4781
Kortsiktige investeringer 3281 2842 488
Kontant og bankinnskudd 1762 966 3231
Eiendeler holdt for salg 493 0 0
Sum omlgpsmidler 11234 9302 9416
Total Eiendeler 41825 39185 49005
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Egenkapital og Gjeld

Aksjekapital 6612 6612 2816
Annen tilskutt kapital 337 337 449
Reserver 627 309 23
Tilbakeholdt fortjeneste 5362 5175 5587
Total aksjeholders egenkapital bidrag til morselskap 14438 12433 14875
B-aksjer verdi - - -

Total egenkapital 14438 12433 14875
Langsiktig gjeld

Underordnede lan 974 1019 1304
Obligasjons 1an 1503 2809 3684
Andre lan 6806 6179 7013
Utsatt skatt 2303 2154 1351
Andre avsetninger 2143 1673 2623
Annen gjeld 143 55 173
sum langsiktig gjeld 13932 13889 16148
Kortsiktig gjeld

MNaveerende andel av langsiktig gjeld 1383 2309 1871
Kortsiktige 1&n 1073 997 548
Forhandshetaling fra kunder 16 24 0
Leverandgrgjeld 1749 1540 2572
Utsatt skatt 22 18 43
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 5723
Kortsiktig del av gvrige avsetninger 657 428 1581
Annen gjeld 2070 1160 1377
Pilppte kostnader og forhdndsbetalt inntekt 2755 2934 4268
Gjeld tilknyttet salg av eiendom 132 1] 0
Sum kortsiktig gjeld 13455 12863 17983
Egenkapital og gjeld 41825 39185 49005

5.5 Omgruppering av regnskapet for investororientert analyse

Regnskapet er en viktig kilde til informasjon og sier noe om hvordan selskapet har prestert og
utviklet seg over en bestemt tidsperiode. Slik arsregnskapet blir presentert har den som nevnt
tidligere et kreditororientert fokus. | dette ligger det at regnskapet har fokus pa likviditet og
forfallstid. I en investororientert analyse og verdsettelse er man mer opptatt av langsiktige
verdiskapning. For og kunne utfgre en investororientert analyse er man avhengig av a

omgruppere regnskapet.
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| falge Gjesdal (2007: 5) bestar en omgruppering av regnskapet av fire steg. Det ma skilles
mellom driftsrelaterte og driftsfremmed eiendeler, renteberende og “rentefri” gjeld samt
normale og unormale poster. En ma ogsa handtere brudd pa kongruensprinsippet ogsa kjent
som “dirty surplus”. I folge Penman (2010) ma man ogsa omgruppere eventuelt avsatt utbytte

som egenkapital.

1. Eventuelt avsatt utbytte som egenkapital.

SAS har ikke utbetalt utbytte i analyseperioden. | arsrapporten for 2012 uttaler selskapet at
SAS arlige utbytte blir bestemt etter vurdering av selskapets inntjening, finansielle posisjon,
kapitalkrav og andre relevante gkonomiske forhold. Utbytte vil generelt ligge mellom 30-40
% av selskapets overskudd etter skatt, men pa grunn av et negativt resultat har det ikke blitt
utbetalt noe utbytte i analyseperioden. Falgelig er det ikke ngdvendig & omklassifisere avsatt
utbytte.

2. Kartlegging av brudd pa kongruensprinsippet ”dirty surplus”.

Kongruensprinsippet innebeerer at egenkapitalen bare skal endres via egenkapitaltransaksjoner
0g opptjent overskudd. Endringer i balanseposter som ikke skyldes transaksjoner med eierne,

skal ha sin motpost i resultatet (Gjesdal, 2007: 13). Kongruensprinsippet falger av § 4-3 i Lov
om arsregnskap (regnskapsloven) av 17. juli 1998. Dersom det forekommer slike endringer av

egenkapitalen, kalles det dirty surplus (Penmam, 2010: 262).

Dirty surplus er som oftest urealiserte tap/gevinster som forekommer ved bruk av
sikringsinstrumenter, derivater eller valutatransaksjoner (Penman, 2010: 262). Det kan ogsa
oppsta dirty surplus ved justeringer av pensjonsforpliktelser. I falge IFRS kan visse tap og
gevinster pa aksjer og andre finansielle instrumenter midlertidig “parkeres” i egenkapitalen.
Dette er tillat fordi det skal redusere svingingene i resultatet, men slike brudd pa
kongruensprinsippet skaper problemer for regnskapsanalyser som fokuserer pa

lgnnsomhetsmaling da rentabiliteten blir feil (Gjesdal, 2007).

For SAS avdekkes dirty surplus i arsrapporten under total other comprehensive income for
the year after tax . Denne posten inneberer for SAS tap/gevinster pa kontantstrgmssikringer,

derivater og valutatransaksjoner. | 2012 utgjer dette netto 389 millioner i minus. For 2011
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utgjer posten negative 318 millioner, og for 2010 348 millioner i pluss (SAS Arsrapport
2010-2012). Alle tall er i SEK (Svenske kroner), og ma korrigeres for i sin helhet.

3. Skille mellom normale og unormale resultatposter.

Vesentlige poster som er uvanlige og uregelmessige kalles i fglge Kristoffersen (2005: 208)
ekstraordinaere eller unormale poster. Slike poster har ikke noe med foretakets normale
aktivitet & gjare. Dette innebzrer at postene ikke forventes a opptre ofte eller regelmessig.
Postene ma ogsa vaere vesentlig for at de skal inkluderes, noe som betyr at oppfatningen til
brukerne av regnskapet bedgmmes annerledes dersom posten utelates (Kristoffersen, 2005:
208).

Ved en regnskapsanalyse der formalet er en verdsettelse, vil avkastningen pa driften vare
sentral. Der bgr falgelig korrigeres for ekstraordingre og unormale resultatposter slik at man
finner et normalt driftsresultat og basere verdsettelsen pa. Dette innebzrer ogsa a justere for
engangshendelser, da engangstilfeller ikke kan fare til vekst. Derfor justeres det for poster
som forventes a vaere av forbigaende art. Her ma en ha kjennskap til selskapets drift,
fremtidsvisjon, strategiske planer samt bedriftens marked og fremtidsutsikter. Det er viktig a
skille mellom unormale og normale resultatposter for a kunne gjere et mest mulig korrekt

framtidsestimat.

For SAS er det flere forbigaende poster og sakalte engangsposter det ma korrigeres for. Jeg
har registrert falgende uordinare og ekstraordinare poster i analyseperioden fra 2010-2012:

e Avlgnning av avtroppende CEO i 2010 pa 7,9 millioner.

o Inntekter fra salg av fly og bygninger i hele perioden fra 2010-2012.
e Konkurs av Spanair

e Resultat fra andre verdipapirinnehav.

o Kapitalgevinst / tap fra salg av aksjer i tilknyttede selskaper

¢ Inntektsandel fra tilknyttede selskaper.

Disse vil bli justert for i sin helhet i det omgrupperte resultatregnskapet.
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Nedenfor forsgker jeg a trekke ut de viktigste forholdene som ikke direkte kan henfares til

selskapets drift og sysselsatte kapital:

Ikke driftsrelaterte finansposter

Under finansinntekter og finansielle kostnader ligger diverse poster som valutadifferanser,
gvrige finansielle kostnader samt finansielle instrumenter, disse postene ma ansees a veere av
finansiell og ikke driftsmessig art og ma falgelig justeres for. For 2010 gker pa bakgrunn av
de overnevnte postene driftsresultatet med 162 millioner. 1 2011 og 2012 gker driftsresultatet

med henholdsvis 60 og 264 millioner.

Pensjon

Pensjonskostnadene inneholder innregnede, ikke driftsrelaterte gevinster og tap som renter,
forventet avkastning og estimatavvik. Disse ma vurderes til & veere av finansiell art, og vil
trekkes ut fra personalkostnadene. | 2010 vil personalkostnadene dermed reduseres med 977
millioner, mens driftsresultatet gker tilsvarende. | 2011 og 2012 reduseres personalkostnadene
med henholdsvis 931 og 736 millioner, med tilsvarende gkning i driftsresultatet. Postene

justeres for i sin helhet i det omgrupperte resultatregnskapet.

4. Skille mellom driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler

Det siste steget i omgrupperingen er & skille mellom driftsrelaterte og driftsfremmede
eiendeler (Penman, 2010). Hvis en ser bort fra finansielle selskaper er driftsfremmede
eiendeler ofte finansielle eiendeler. Disse eiendelene ma skilles ut da de typisk verdsettes ved
hjelp av andre metoder enn driftsrelaterte eiendeler (Gjesdal, 2007: 7). For & fa en tilstrekkelig
og presis regnskapsanalyse kan det vaere ngdvendig a gjere omgrupperinger i balansen, bade
pa eiendelssiden og pa gjeldssiden. Disse omgrupperingene vil av praktiske hensyn bli utredet
for fgr den omgrupperte balansen presenteres senere i delkapittelet.

Behandling av leasing:

Noe som er spesielt for flybransjen er den hgye andelen av operasjonell leasing. Leasing
innebaerer at man leier i stedet for a eie anleggsmiddelet. Dette er vanlig for a redusere
kapitalbindingen og gke fleksibiliteten. Det er vanlig a skille mellom operasjonell og

finansiell leasing.
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Ved operasjonell leasing ligger formelt eierskaper hos utleier, og vedkommende har fglgelig
ansvaret for eiendelen og plikter & utfare vedlikehold og reparasjoner. Operasjonell leasing
balansefgres ikke hos leietaker, men leiebelgpet fores i resultatregnskapet som en
driftskostnad.

Nar leasing behandles som finansiell leasing, faller mesteparten av risikoen pa leietaker som
dermed har ansvar for vedlikehold og reparasjoner. Her er leieforholdet av en langsiktig art.
Finansiell leasing fares som en investering hos leietaker, og ma dermed balansefares som et

anleggsmiddel. | resultatregnskapet fares avskrivninger og rentekostnader.

Et selskap som regnskapsfarer leasingkontrakter som operasjonelle vil ha en “’skjult gearing”
(Kaldestad & Mgiller, 2011: 67). Dette vil kunne pavirke bade den budsjetterte framtidige
kontantstremmen, balansen, WACC og enterprise value (EV). SAS har bade finansiell og
operasjonell leasing. Jeg har valgt a behandle den operasjonelle leasingen i trad med Koller et
al. (2010: 577), som forklarer at prosessen med 4 justere resultatregnskapet og

verdivurderingen av operasjonell leasing bestar av tre steg:

1. Omgruppere resultatregnskapet slik at det reflekterer den operasjonelle leasingen
korrekt. Dette gjgres ved a kapitalisere verdien av den leasede eiendelen i balansen, og
lage en tilsvarende post under langsiktig gjeld. Deretter justeres driftsresultatet opp
ved a fjerne den implisitte renteandelen i rentekostnader.

2. Deretter estimeres en WACC som reflekterer det justerte forholdet mellom gjeld og
egenkapital. Dette gjgres ved a inkludere den kapitaliserte operasjonelle leasingen.

3. Siste steg er i fglge Koller et al. (2010) a verdivurdere selskapet ved & diskontere fri
kontantstrgm basert pa det nye omgrupperte regnskapet diskontert med den nye
estimerte WACC. Deretter trekker en fra tradisjonell gjeld og verdien av operasjonell

leasing fra EV for a finne verdien av egenkapitalen.

Leasing utgjer en stor del av kostnadene til SAS (3,8 %) og store deler av flyflaten er leaset.
Jeg har valgt a kapitalisere selskapets operasjonelle leasing. Dette gker selskapets gjeldsgrad
og vil dermed pavirke avkastningen til totalkapitalen. Det tekniske vedrgrende dette vil

beskrives i kapittel 6, hvor avkastningskravet fastsettes.
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| balansen vil de kapitaliserte leasingkostnadene balansefares som kapitalisert verdi av
leasingkontrakter og som kapitaliserte leasingforpliktelser med 10 654 millioner. Disse

fremkommer av notene i SAS sin arsrapport for 2012.

Kapitaliseringen av leasingkostnadene gjer det ngdvendig a justere resultatregnskapet. Som
nevnt ovenfor har SAS bade finansiell og operasjonell leasing hvor deler av de operasjonelle
leasingkostnadene fares som driftskostnader i resultatregnskapet, til tross for at de inneholder
en betydelig rentekostnad. Dette ma det justeres for. Den implisitte renten for selskapets
operasjonelle leasing er beregnet i kapittel 6 til & vaere 9,29 %. Den implisitte rentebetalingen
for 2012 blir dermed:

L; = KL X I; = 10 654 X 9,29 % = 989

Hvor:
L; = Rentebetaling leasing

KL = Kapitalisert leasing

I; = Rente kapitalisert leasing.

Denne kostnaden legges til EBITDA, slik at man far et estimat pA EBITDAR som om
selskapet hadde kjept, og ikke leaset flyene. Dette vil ogsa pavirke den fremtidige frie
kontantstremmen ved at framtidige rentekostnader knyttet til kapitalisert leasing tilfares. Jeg

antar videre at denne justeringen, samt rentenivaet holdes konstant i prognoseperioden.

Presentasjon av omgruppert resultatregnskap og NOPLAT
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Tabell 5: Presentasjon av omgruppert resultatregnskap og NOPLAT.

2010 2011 2012
Historisk Driftsresultat (EBIT) -1942 646 -381)
Justeringer:
Omregningdssdifferanser etter skatt - Dirty surplus -121 127 -39
kontantstremsikringer etter skatt - Dirty surplus 469 -445 -351
Sum gvrige resultatelementer etter skatt - Dirty surplus 348 -318 -389
Unormale poster:
(Avlgnning av avtroppende CED) -8
inntekter fra salg av fly og bygninger 239 -12 329
inntekter fra andre "security holdings" kapitalgevinst / tap ved salg av aksjer 263 1469 0|
inntekter fra salg av aksjer i tilknyttede selskaper 73 0 -533
inntektsandel fra tilknyttedes selskaper -12 -28 -43
Sum unormale poster f@r skatt 555 1429 -247]
Ikke driftsrelaterte finansposter 162 60 264
Pensjonskostnader som mé trekkes ut av personalkostnadene siden de anses & vaer 977 931 736
Sum finansposter 1139 991 1000|
Historisk normalisert og justert EBIT -248 3066 372
-skatt 69 -858 -104
+/- @vrige resultatelementer etter skatt - Dirty surplus 348 -318 -389
NOPLAT 170 1890 -121

Presentasjon av omgruppert balanse, netto driftskapital og sysselsatt kapital.

For a finne investert kapital ma balansen omgrupperes (Koller et al., 2010). Det har blitt et gkt
fokus pa sysselsatt kapital, og jeg har derfor valgt & gjere omgruppering med tanke pa
sysselsatt kapital istedenfor investert kapital. Sysselsatt kapital defineres i fglge Gjesdal
(2007) som rentebeaerende gjeld og egenkapital, eller alternativt totalkapital minus rentefri
gjeld. Investert kapital og sysselsatt kapital maler tilnsermet det samme. Begge begrepene
maler summen av investeringer tilknyttet selskapets drift. Forskjellen ligger i behandlingen av
sakalt rentefri gjeld, hvor sysselsatt kapital tydeligere skiller ut andelen rentefri gjeld. Rentefri

gjeld regnes ikke a vaere med pa verdiskapningen i selskapet.

Som nevnt tidligere ma driftsfremmede eiendeler skilles fra driftsrelaterte da de verdsettes
ved hjelp av andre metoder (Gjesdal, 2007: 7). Gjennom a skille drifts- og finansieringsposter
danner man et grunnlag for a foreta en investororientert analyse. Balanseoppstillingen og
omgrupperingen av balansen vil i hovedsak baseres pa Penman (2010) og Gjesdal (2007). En
presentasjon av den omgrupperte balansen, netto driftskapital og sysselsatt kapital vil gi et

oversiktlig og godt utgangspunkt for den videre fremtidsbudsjetteringen. Nedenfor vil det
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skilles mellom driftsrelaterte og ikke-driftsrelaterte poster far den omgrupperte balansen

presenteres:

Immaterielle eiendeler:

Klassifiseres som driftsrelatert

Varige eiendeler / anleggsmidler:
Postene under varige eiendeler / anleggsmidler bestar i hovedsak av fly og andre eiendeler
som er ngdvendige for & drifte/vedlikeholde flyene. Posten klassifiseres falgelig som

driftsrelaterte da den er neert knyttet opp til selskapets kjerneaktivitet og drift.

Aksjer i tilknyttede selskaper:
Klassifiseres som driftsrelatert da dette er eiendeler i selskaper som driver i tilknyttet

virksomhet.

Andre verdipapir:

Ansees ikke som relevant for drift. Klassifiseres fglgelig som en finansiell eiendel.

Andre langsiktige fordringer:
Dette er andre rentebaerende langsiktige fordringer og klassifiseres som ikke driftsrelaterte

eiendeler.

Pensjon, netto:

Ifelge Gjesdal (2007) og Koller et al. (2010: 146) er det hensiktsmessig a klassifisere
pensjonsforpliktelser som en finansiell eiendel. Siden SAS sin pensjonspost omfatter
renteelementer og forventet avkastning blir det ikke samsvar mellom balansen og
resultatregnskapet dersom man ikke trekker ut dette som en del av lennskostnadene. Andelen

som ma paregnes a innga i personalkostnader finner man i notene i arsrapportene.

Kontant og bankinnskudd:

Det er vanskelig a skille hva som er overskuddslikviditet og falgelig skal klassifiseres som
finansiering fra det som er en ngdvendig kapital for & drifte selskapet da slike poster ofte er
sammenslatt. Jeg velger dermed a falge Penman (2010: 293) sitt rad om & klassifisere alle

kontantekvivalenter som finansielle eiendeler for a veere pa den sikre siden.
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Utsatt skattefordel:
Utsatt skattefordel skal i falge Koller et al. (2010: 146) behandles som en ikke driftsrelatert
eiendel. Dette henger sammen med at utsatte skattefordeler oppstar som falge av forskjeller i

hvordan investorer og myndigheter har regnet skatt (Koller et al., 2010: 148).

Oppsummert har jeg valgt a klassifisere eiendelene som fglgende:

Driftsrelaterte eiendeler: Finansielle eiendeler:
Anleggsmidler: Anleggsmidler:

Immaterielle eiendeler Rentebzrende, langsiktige fordringer
Eiendom, bygninger og fly Andre verdipapirer

Reservedeler, ekstradeler og utstyr Aksjer i tilknyttede selskaper
Investeringer og forskuddsbetalinger Pensjonsmidler, netto

relatert til fremdrift og anleggsmidler Eiendeler ved utsatt skatt

Kapitalisert verdi av leasingkontrakter

Omlgpsmidler: Omlgpsmidler:

Varebeholdning og inventar Rentebarende, kortsiktige fordringer
Eiendeler klassifisert som holdt for salg Kontanter og kontantekvivalenter
Kundefordring og andre fordringer Utsatt skattefordel

Forhandsbetalte kostnader og palgpte inntekter

Nedenfor vil det utredes for hvilke poster jeg anser a vere driftsrelatert gjeld og finansiell
gjeld. Gjesdal (2007) forklarer at driftsrelatert gjeld ofte er “ikke-rentebaerende” gjeld og
regnes inn under investert kapital, mens finansiell gjeld ma skilles fra den som er

driftsrelatert, slik at man kan finne riktig verdi pa investert kapital.

Andre avsetninger:
Andre avsetninger er i hovedsak kostnader relatert til tapskontrakter i forbindelse med

inngatte leasingsavtaler for fly, og karakteriseres dermed som driftsrelaterte.

Langsiktig og kortsiktig gjeld:
Langsiktige og kortsiktige 1an er rentebarende og karakteriseres dermed som finansiell gjeld.
Det samme gjelder gjeld tilknyttet salg av eiendommer og annen langsiktig gjeld da det ikke

star noe spesifikt i notene om hva denne posten innebzrer. Andre rentebaerende kortsiktige
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Ian ma anses a vaere av finansiell art da posten inneholder derivater og palgpte rentekostnader.

Derivater er finansielle instrumenter som har til hensikt & redusere risiko.

Betalbar skatt og utsatt skatt:

Betalbar skatt er direkte knyttet til driften av selskapet, men vurderes likevel ikke som en
driftsrelatert gjeld da posten beregnes pa bakgrunn av skattegrunnlaget for forrige
regnskapsar. Utsatt skatt er redegjort for tidligere og vil ikke tas med som driftsrelatert gjeld.

Kortsiktig driftsrelatert gjeld:
Forskuddsbetaling fra kunder, leverandgrgjeld, uopptjent trafikkoverskudd, andel av annen
kortsiktig gjeld/avsetninger samt palgpte kostnader og forhandsbetalte inntekter klassifiseres

alle som driftsrelatert gjeld.

Jeg har pa bakgrunn av drgftelsen ovenfor valgt & gruppere gjelden i balansen slik:

Driftsrelatert gjeld: Finansiell gjeld:
Langsiktig gjeld: Langsiktig gjeld:
Andre avsetninger Rentebzrende langsiktig gjeld
Utsatt skattefordel
Annen gjeld
Kapitaliserte leasingforpliktelser
Kortsiktig gjeld: Kortsiktig gjeld:
Forpliktelser ved periodeskatt Rentebaerende kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld og andre betalingsforpliktelser ~ Derivater
Palgpte kostnader og Forskuddsbetalte inntekter  Gjeld tilknyttet salg av eiendom
Annen kortsiktig gjeld / Avsetninger Betalbar skatt

Basert pa draftelsen ovenfor presenteres den endelig omgrupperte balansen, netto driftskapital

0g sysselsatt kapital nedenfor:
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Tabell 6: Konsolidert omgruppert balanse, netto driftskapital og sysselsatt kapital.
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Konsolidert omgruppert balanse Historiske tall ---—-------—-------= - >
Eiendeler 2010 2011 2012
Immaterielle anleggsmidler 1414 1693 1922
Varige eiendeler [ anleggsmidler

Eiendom og bygninger 375 491 353
Fly 12652 11366 11220
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1349
Service utstyr S0 76 110
Annen utstyr 130 123 117
Investeringer i fremdrift 118 66 34
Forskuddsbetalinger relatert til AM 24 155 160
Driftsrelaterte anleggsmidler 16196 15837 15265
Driftsrelaterte omlgpsmidler

Varelager og inventar 678 705 687
Eiendeler holdt for salg 493 0 0
Kundefordringer 1277 1275 1311
Fordringer hos interessenter 3 B 3
Andre fordringer 2901 2574 1399
Forhandsbet kostnader og palepte inntekter 839 934 873
Sum driftsrelaterte omlgpsmidler 5191 5494 4273
SUM DRIFTSRELATERTE EIENDELER 22387 21331 19538
Finansielle anleggsmidler

Aksjeri tilnkyttede selskaper 294 317 325
Andre verdipapirer 23 23 23
Pensjon, netto 10512 11355 12232
Kapitalisert verdi av leasingkontrakter 10654
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1250
Sum Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24484




Finansielle omlgpsmidler
Kortsiktige investeringer
Kontant og Bankinnskudd
Utbytte

Utsatt skattefordel

Sum finansielle omlgpsmidler

Finansielle EIENDELER

EIENDELER

Egenkapital og Gjeld

Egenkapital

Aksjekapital

Andre tilskutt kapital

Reserver

Tilbakeholdt forjeneste

Total aksjeholders EK bidrag til morselskap
B-aksjer

Total egenkapital

Langsiktig gjeld

Underordnede lan

Obligasjons 1an

Andre lan

Utsatt skattefordel

Kapitaliserte leasingforpliktelser

Annen gjeld
=Langsiktig finansiell gjeld

Kortsiktig gjeld

Mavaerende andel av langsiktig gjeld
Betalbar skatt

Annen gjeld

Gjeld tilknyttet salg av eiendomer

Andre rentebzerende kortsiktige 1an (Derivate
My kortsiktig gjeld Residualpost

Kortsiktig finansiell gjeld

=Finansiell gjeld
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3281
1762

1157
6230

19438

41825

6612
337
627

6862

14438

14438

974
1503
B6E66
2303

143
11789

1383
22
2070
132
1073

16469

2842
966

1340
5148

17854

39185

6612
337
309

5175

12433

12433

1019
2809
6173
2154

35

12216

2309
18
1160

997

16700

366
2423

397
3386

27870

47408

6612
337
17
4190
11156

11156

978
2763
5260
1013

10654

130

20798

1403
32
1033

411

2879
23677




Langsiktig driftsrelatert gjeld

Andre avsetninger 2143 1673 1967
=Sum Langisiktig driftsrelatert gjeld 2143 1673 1967
Kortsiktig driftsrelatert gjeld

Forskuddsbetaling fra kunder 16 24 0
Leverandargjeld 1749 1540 1929
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 42952
Andel av annen kortsiktig gjeld / avsetninger 637 428 1186
Palgpte kostnader og forhdndsbetalt inntekt 2755 2934 3201
Sum Kortsiktig driftsrelatert gjeld 8775 8379 10608
DRIFTSRELATERT GIELD 109138 10052 12575
EGENKAPITAL OG GIELD 41825 30185 47408
Konsoldiert omgruppert balanse, netto driftskapital

Driftsrelaterte anleggsmidler 16196 15837 15265
-Langsiktig driftsrelatert gjeld -2143 -1673 -1967
=Metto anleggsmidler 14053 14164 13208
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5191 5454 4273
-Kortsiktig driftsrelatert gjeld -B775 -8379 -10608
=Driftsrelatert arbeidskapital -2584 -2885 -6335
=Metto driftseiendeler 11469 11279 6963
Total Egenkapital 14438 12433 11156
Langsiktig finansiell gjeld 11789 12216 20798
Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24484
=Langsiktig netto finansiell gjeld -1419 -490 -3686
Kortsiktig finansiell gjeld 4680 4484 2879
Finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3386
=Kortsiktig netto finansiell gjeld -1550 -664 -507
Metto finansiell gjeld -2969 -1154 -4193
Metto driftskapital 11469 11279 6963
Sum eiendeler 41825 30185 47408
Sum gjeld 27387 26752 36252
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2010 2011 2012
Metto driftskapital 11469 11279 6963
Finansielle anleggsmidler 13208 12706 244584
+Finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3386
=Finansielle eiendeler 19438 17854 27870
=Sysselsatte eiendeler 30907 29133 34833
Egenkapital 14438 12433 11156
Langsiktig Finansiell gjeld 11789 12216 20798
Kortsiktig finansiell gjeld 4680 4434 2879
Finansiell Gjeld 16469 16700 23677
Sysselsatt Kapital 30907 20133 34833
Test TK (Sysselsatt kapital + Driftsrelatert gjel 41825 30185 47408
Test Sysselsatt kapital {TK-rentefri driftsrelats 30907 29133 34833

5.6 Ngkkeltallsanalyse

A utarbeide en god ngkkeltallsanalyse er en viktig del av regnskapsanalysen. | falge Hansen
et al. (2005) skal ngkkeltallsanalysen brukes til & vurdere bedriftens lannsomhet og finansielle
stilling. En god analyse bgr ogsa si noe om selskapets gkonomiske prestasjoner, utvikling,
risiko og vekst. Dette gjgres ved @ sammenligne selskapets forholdstall med generelle krav og
sammenlignbare bedrifter. En ngkkeltallsanalyse er viktig for potensielle investorer og er med
pa a bestemme hvilket avkastningskrav som brukes ved verdivurderingen av selskapet.

Analysen skal ogsa avdekke selskapets risiko for & ga konkurs, samt evne til verdiskapning.

Analysen presenterer beregninger av SAS sine mest sentrale ngkkeltall innenfor Ilannsomhet,
herunder rentabilitetsmalinger, likviditet, finansiering og soliditet. Analyseperioden er 3 ar,
fra 2010-2012. Tallene som vil benyttes er fra de opprinnelige oppstillingene av
resultatregnskap og balanse. Ettersom tallstagrrelsene i de omgrupperte oppstillingene ikke vil
gi noen praktisk verdi nar man skal sammenligne forholdstallene mot generelle krav og

sammenlignbare bedrifter.

SAS har gjennomgatt store strukturelle endringer i analyseperioden, og er enda inne i
omstillingsprosessen som den nye strategien har medfgrt. De strukturelle endringene SAS
gjennomgar medbringer blant annet refinansiering og et gkt fokus pa kjernevirksomheten. De
store og fundamentale endringene selskapet gar gjennom i lgpet av analyseperioden vil

svekke analysens relevans og forklaringskraft noe, men forholdstallene som blir utarbeidet vil
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fortsatt forklare hvordan selskapet har prestert under analyseperioden, og hvor godt rustet

selskapet er til videre drift.

5.6.1 Likviditet

En likviditetsanalyse er i fglge Kristoffersen (2008) en analyse av en bedrifts betalingsevne,
og sier noe om bedriftens evne til a betale sine forpliktelser ved forfall. For & male en bedrifts
betalingsevne er de mest sentrale ngkkeltallene i en likviditetsanalyse fglgende:
kontantposisjon og likviditetsreserve, likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 (Kristoffersen,

2008). Jeg har valgt & benytte meg av likviditetsgrad 1 og 2.

Likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 tar utgangspunkt i balansen og viser i hvilken grad

selskapets omlgpsmidler er finansiert med kortsiktig gjeld.

Likviditetsgrad 1
Omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1 =

Mest likvide omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 = kortsiktig gjeld
Det settes ulike krav til likviditetsgradene. | felge Kristoffersen (2008) ber Likviditetsgrad 1
veere stgrre enn 2, mens Likviditetsgrad 2 ber veere starre enn 1. De mest likvide
omlgpsmidlene er i falge Kristoffersen (2008) de omlgpsmidlene som kan omgjares til
likvider ved enkle transaksjoner. Det er normalt samtlige omlgpsmidler, med unntak av
varebeholdningen. Kassakrediten er klassifisert som kortsiktig gjeld i regnskapet, men ved

normal drift vil denne veere en del av den langsiktige finansieringen.

Ngkkeltall 2010 2011 2012 Generelt krav
Likviditet:
Likviditetsgrad 1 SAS 0,83 0,72 0,52 =2
Likviditetsgrad 2 SA5 0,78 0.67 0,47 1

Tabell 7: Likviditetsgrad 1 og 2.

Som det fremgar av tabellen ovenfor har SAS totalt sett en nedadgaende trend i likviditet, som
ogsa er langt under de generelle kravene. Selskapet innfrir ikke de generelle kravene i noen av
arene. Den lite tilfredsstillende likviditetsutviklingen i selskapet viser gkt kredittrisiko. Dette
kan gjere kreditorer mer skeptisk ovenfor SAS og selskapet bar fokusere pa a forbedre

likviditeten til et tilfredsstillende niva.
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5.6.2 Finansiering / Kapitalstruktur / Soliditet
Siden et selskaps soliditet er nart knyttet opp til dets finansiering har jeg valgt a sla sammen
soliditet og finansiering til et punkt i analysen.

Soliditet sier noe om bedriftens evne til a tale tap og er knyttet til egenkapitalens starrelse i
forhold til samlet kapital i bedriften (Kristoffersen, 2008). Sentrale begrep som skal beregnes i

analysen av soliditet er egenkapitalandelen, gjeldsgraden og rentedekningsgraden.

En analyse av selskapets finansiering tar for seg hvordan kapital blir anskaffet og anvendt. En
analyse av selskapets finansiering tar i fglge Kristoffersen (2008) utgangspunkt i
sammensetningen av bedriftens eiendeler. Eiendelene kan vere finansiert av bade langsiktig
og kortsiktig gjeld, samt egenkapital. Sentrale begrep som skal beregnes i analysen av

finansiering er finansieringsgrad 1 og arbeidskapital.

Egenkapitalandelen

Egenkapitalandelen viser hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med egne midler.
Samtidig viser den da ogsa hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med gjeld
(fremmedkapital) og hvor mye bedriften kan tape for fremmedkapitalen ogsa blir pafert et tap
(Kristoffersen 2008). Jo stgrre dette forholdstallet er, desto bedre er soliditeten i bedriften. |
falge Kristoffersen (2008) vil en egenkapitalandel pa 30-35 % veere tilfredsstillende for de
fleste bedrifter.

Formelen for ngkkeltallet er falgende:

Egenkapital X 100%

Egenkapitalandel =

Totalkapital
Egenkapitalandel 2010 2011 2012
SAS 35 % 32 % 30%

Tabell 8: Egenkapitalandel SAS.

Som vi kan se fra tabellen ovenfor er SAS innenfor Kristoffersens egenkapitalkrav pa 30-35
%, men selskapet har en negativ utvikling fra 2010 til 2012. Egenkapitalandelen synker fordi
selskapet har fatt mindre egenkapital og ikke fordi selskapet har fatt en starre totalkapital.

Dette er en negativ trend selskapet ma falge ngye med pa ettersom selskapet blir mindre solid.
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Gjeldsgrad
Gjeldsgraden viser forholdet mellom kapital som er finansiert av utenforstaende og kapital
som er finansiert av eierne (Kristoffersen, 2008). Gjeldsgraden gir ogsa viktig informasjon om

selskapets soliditet. Formelen for gjeldskrav er som felger:

Gjeldsgrad = gjeld * 100 % / egenkapital

| felge Kristoffersen (2008) finnes det ingen norm eller klare retningslinjer for hvor stor
gjeldsgraden bar veere, men desto lavere gjeldsgrad selskapet har, desto mer solid framstar
selskapet. Utviklingen i gjeldsgrad sier noe om risikoen knyttet til bedriften, hvor en synkende
gjeldsgrad er et godt tegn. Andel gjeldsgrad vil ofte variere fra bedrift til bedrift og mellom

bransjer. | nyetablerte selskaper er gjeldsgraden ofte hgyere.

Gjeldsgrad 2010 2011 2012
SAS 190 % 215 % 229 %

Tabell 9: Gjeldsgrad SAS.

Som vi ser har SAS en gkende gjeldsgrad noe som indikerer stgrre risiko og mindre soliditet i

selskapet.

Rentedekningsgrad
Rentedekningsgraden sier noe om selskapets evne til & betale sine rentekostnader

(Kristoffersen, 2008). Formelen er som falger:

Rentedekningsgrad = (ordinzrt resultat fgr skatt + rentekostnader) / rentekostnader
Starrelsen pa rentedekningsgraden avhenger av lgnnsomheten og renten pa bedriftens gjeld.
Selv om det ikke finnes noen generelle krav pa sterrelsen av rentedekningsgraden, ber den i

falge Kristoffersen (2008) veere starre enn 3. Er forholdstallet mindre enn 1, gar bedriften

med underskudd.
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Rentedekningsgrad 2010 2011 2012 Generelt krav
Ordinaert resultat far skatt -3069 -1629 -1660

rentekostnader 1041 1030 1407
Rentedekningsgrad -1,95 -0,58 -0,18 Min =1. Helst =3.

Tabell 10: Rentedekningsgrad SAS.

Som vi ser av tabellen ovenfor har selskapet en negativ rentedekningsgrad i hele
analyseperioden. Dette forekommer som et resultat av at bedriften gar med underskudd.
Ngkkeltallet har en positiv utvikling gjennom hele perioden, men selskapet er avhengig av a

generere overskudd for & kunne fa en positiv rentedekningsgrad.

Finansieringsgrad 1
Finansieringsgrad 1 sier noe om i hvor stor grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert.

Formelen er som falger:

Anleggsmidler

Fi . dl=
tansteringsgra Langsiktig kapital

Hvor langsiktig kapital bestar av egenkapital og langsiktig gjeld. Som et generelt krav bar
finansieringsgrad 1 veere mindre enn 1. Finansieringsgrad 2 tilsvarer det som ovenfor er
beskrevet som Likviditetsgrad 1. Det generelle kravet til Finansieringsgrad 2 er fglgelig det

samme som for Likviditetsgrad 1 og vil dermed ikke bli videre utredet for her.

Finansieringsgrad 1 2010 2011 2012 Generelt Krav
Anleggsmidler 30591 29883 29692

Langsiktig kapital 28370 26322 23267
Finansieringsgrad 1 1,08 1,14 1,28 <1

Tabell 11: Finansieringsgrad 1 SAS.

Tabell 11 viser at SAS ikke innfrir det generelle kravet om en finansieringsgrad pa mindre

enn 1. Selskapet har ogsa en negativ utvikling gjennom hele analyseperioden.
Arbeidskapital

Arbeidskapitalen er forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Det generelle kravet
er at arbeidskapitalen bgr veere positiv.
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Arbeidskapital 2010 2011 2012 Generelt krav
Omlgpsmidler 11234 9302 7062

Kortsiktig gjeld 13455 12863 13487

Arbeidskapital -2221 -3561 -6425 Bgr vaere positiv =0

Tabell 12: Arbeidskapital SAS.

Som vi ser av tabell 12 ovenfor innfrir ikke SAS det generelle kravet og har en negativ
arbeidskapital. Selskapet har ogsa en negativ utvikling over analyseperioden. Dette

forekommer som et resultat av at forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld har gkt.

Oppsummering finansiering og soliditet, SAS AB.

Ngkkeltall 2010 2011 2012 Generelt krav.
Finansiering og soliditet: 1,08 1,14 1,28 <1
Egenkapitalandel 35 % 32% 30 %

Gjeldsgrad 190 % 215 % 229 %

Rentedekningsgrad -1,95 -0,58 -0,13 Min =1. Helst =3,
Finansieringsgrad 1 1,08 1,14 1,28 <1
Finansieringsgrad 2 0,78 0,67 0,47 =1

Arbeidskapital -2221 -3561 -6425 Bgr vaere positiv =0

Tabell 13: Oppsumering finansiering og soliditet, SAS AB.

Pa bakgrunn av utredningen og drgftelsen av de forskjellige ngkkeltallene, kan man se at SAS
ikke pa noen mate tilfredsstiller de generelle kravene. Selskapets soliditet og finansiering
vurderes som ikke tilfredsstillende og har en negativ utvikling. Risikoen ovenfor kreditorer og
andre interessenter ma sies a vere gkende, og selskapet er avhengig av a snu trenden raskt.
Med den pagaende restruktureringen av selskapet bar i lgpet av regnskapsaret 2013 oppna en

forbedring pa samtlige punkter for at det skal veere forsvarlig med videre drift.

5.6.3 Lennsomhet

Lennsomhet sier noe om bedriftens evne til & skape overskudd Kristoffersen (2008). For &
skape et overskudd ma inntektene vare stgrre enn kostnadene. Pa lang sikt ma bedriften veere
tilstrekkelig lannsom for at eiere og investorer skal veere villig til & skyte inn eller beholde sin
egenkapital i bedriften. Denne Ignnsomhetsanalysen skal se pa SAS sin lgnnsomhet herunder
forskjellige rentabilitetsmalinger.
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Driftsmargin
Driftsmargin angir hvor mye en bedrift har tjent pa driften far det tas hensyn til finansielle

inntekter og kostnader. Formelen er som falger:

Driftsresultat x 100 %
Driftsinntekter

Driftsmargini % =

Det finnes ingen generelle krav til hva driftsmarginen bgr veere, da dette er svert bransje og

risikoavhengig.

Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten maler avkastningen pa den samlede kapitalen som er bundet i
bedriften. Den sier noe om hvordan bedriften har veert driftet, samtidig som det gir uttrykk for
nivaet pa inntjeningen over perioden som blir analysert, uavhengig av finansieringen.

Formelen er som folger:

(Driftsresultat + Finansinntekter) x 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Det finnes ingen generelle krav pa hva totalkapitalrentabiliteten ber veere, da dette er sveert
bransje og risikoavhengig. Som et minstekrav burde totalkapitalrentabiliteten i hvert fall veere
lik gjennomsnittlig lanerente + et paslag for investors risiko forbundet med & investere i
selskapet. Dette paslaget varierer, men er ofte minimum 5 %. Per dags dato (10.04.2013) er

NIBOR 3 mnd pa 1,84 % mens norsk statsobligasjoner 5 ar ligger pa 1,28 %

Kravet til totalkapitalrentabiliteten far skatt ber da per dags dato vaere minimum 1,28 % + 5
% = 6,28 %, for skatt.

Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten blir av Kristoffersen (2008) omtalt som mer interessant for eierne da
den viser avkastningen pa eiernes investering i bedriften, samt hvor stor andel av resultatet
som tilfaller egenkapitalen. Endringene i ngkkeltallet over tid viser hvordan investeringene til
eierne har utviklet seg. Det er ikke mulig a fastsla et generelt krav til hvor hgy
egenkapitalrentabiliteten bar veere, da kravet vil avhenge av hvilke alternative investeringer

og avkastning hver enkelt investor har tilgjengelig, samt hvor stor risiko det er forbundet med
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a investere i selskapet. Formelen for egenkapitalrentabilitet etter for og etter skatt ser ut som

falger:

Egenkapitalrentabilitet for skatt = ordinaert resultat for skatt * 100 % / gjennomsnittlig
egenkapital

Egenkapitalrentabilitet etter skatt = ordinaert resultat * 100 % / gjennomsnittlig egenkapital

ROCE - Avkastning pa sysselsatt kapital

Dette avkastningskravet beregnes ut i fra den sysselsatte kapitalen som fremkommer av det
omgrupperte arsregnskapet. ROCE er et verktgy for & male selskapets prestasjoner og
Ilgnnsomhet med fokus utelukkende pa selskapets drift. Verktgyet har en stor utbredelse, men
anvendes mest internt og av investorer eller potensielle investorer. Det kan vare vanskelig a
sette et generelt krav for ROCE da det er varierer hva som inngar i definisjonen av sysselsatt

kapital. Formelen for ngkkeltallet er som fglger:

Avkastning pa sysselsatt kapital = Driftsresultat + finansinntekter * 100 % / Gjennomsnittlig

sysselsatt kapital

Jeg valgt & bruke Gjesdal og Johnsen (1999:63)/Gjesdal (2007) sin definisjon, der sysselsatt

kapital bestar av egenkapital og rentebarende gjeld.

Ngkkeltall Isnnsomhet 2010 2011 2012 Generelt krav.

Driftsmargin -4, 72 % 1,56% -0,79 % Bransje og risikoavhengig.

Totalkapitalrentabilitet -4,19 % 2,15% -0,67 % Bor vaere minst lik gjeldsgraden og lanerente.

Egenkapitalrentabilitet fer skatt -23.77% -12,12% -14,07 % 3-5 ganger innskuddsrente, bank 10-15%

Egenkapitalrentabilitet etter skatt -17,18 % -12,56 % -11,13 % 3-5 ganger skattejustert innskudsrente bank

ROCE - avkastning pa sysselsatt kapital 2,90 % -0,95 % Internt mal. Ulik definisjon pa sysselsatt kapital
og hva som inngar.

Tabell 14: Ngkkeltall lsannsomhet.

Som vi ser av tabell 14 er driftsmarginen sa vidt positiv i 2011 med 1,56 %, mens den er
negativ i bade 2010 og 2012. Malet pa driftsmarginen ma sees i sammenheng med bransje,
konkurrenter og risiko. En negativ driftsmargin tilsier at bedriften taper penger far det tas
hensyn til finansielle inntekter og kostnader. Dette er ikke tilfredsstillende for et selskap eller

dets investorer over lengre tid.

Selskapets totalkapitalrentabilitet er ogsa negativ i 2010 og 2012 som et resultat av at
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selskapet har tapt penger og falgelig hatt en negativ avkastning pa totalkapitalen. Det finnes
som nevnt ikke et generelt krav til dette ngkkeltallet, da det er sveert avhengig av risiko og
bransje. En negativ totalkapitalrentabilitet over lengre tid vil imidlertid pavirke investorers

vilje til & investere kapital i selskapet, og felgelig ikke veere mulig.

Egenkapitalrentabiliteten maler avkastningen pa eiernes investering i selskapet. Det generelle
kravet pa egenkapitalrentabiliteten ligger mellom 3-5 ganger den innskuddsbaserte renten.
SAS har en negativ egenkapitalrentabilitet bade fer og etter skatt gjennom hele
analyseperioden. Dette betyr at investorene i SAS har en negativ avkastning pa sin

investering, noe som ikke er tilfredsstillende verken na eller pa lengre sikt.

ROCE benyttes ofte som et internt mal i bedriften og et generelt krav er vanskelig a fastsette,
men en positiv avkastning er et absolutt for fremtidig drift. SAS har i 2012 en negativ ROCE
og er videre avhengig av en positiv utvikling og falgelig en positiv ROCE pa lengre sikt om
de skal ha mulighet for videre drift.

Pa bakgrunn av utredningen ovenfor av SAS sin lgnnsomhet vil jeg kort konkludere med at
selskapet ikke har en tilfredsstillende lannsomhet. Selskapet har tapt penger og investorene
har hatt en negativ avkastning pa sine investeringer i selskapet. Ogsa trenden gjennom
analyseperioden er negativ. Selskapet er avhengig av & oppna en positiv utvikling i

lgnnsomhet for & kunne drive lennsomt pa lengre sikt og veere attraktiv ovenfor investorer.

5.7 Komparativ analyse

| dette kapittelet vil resultatene fra ngkkeltallsanalysen sammenlignes mot aktuelle

konkurrenter i bransjen for & gi et innsyn i hvordan SAS har prestert.

Jeg vil sammenligne SAS sine ngkkeltall med de to starste konkurrentene, Norwegian og
Ryanair. Tallene er hentet ut fra selskapene sine respektive arsrapporter. (SAS, Ryanair og
Norwegian 2010-2012). Jeg har valgt 8 sammenligne de seks ngkkeltallene som vil
fremkomme av tabell 15. Sammenligningen og tolkningen av tallene vil gi en indikator pa
selskapenes likviditet, soliditet, kapitalstruktur samt lannsomhet.

Far jeg analyserer ngkkeltallene nedenfor vil jeg gi en kort selskapsbeskrivelse av Ryanair og

Norwegian.
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Norwegian:

Norwegian er SAS starste konkurrent. Selskapet ble startet i 2002 av tidligere jagerpilot og
advokat Bjgrn Kjos, og barsnotert desember 2003 [32]. The Economist papeker i sin artikkel
hvordan Kjos blir hyllet av mange for & vaere mannen som brakte lavkostflyvning til et av
Europas dyreste land [3]. Selskapet gikk med overskudd for ferste gang i 2005 og har siden de
startet opp hatt en betydelig vekst. Norwegian har gatt fra kun 4 operere med
innenriksflyvning i Norge til & bli det nest sterste flyselskapet i Skandinavia, og har na et
rutetilbud som strekker seg over Europa til Nord-Afrika, Midt-@sten, Thailand og USA [33].

Selskapets omsetning har gkt fra 1 972 millioner i 2005 til 12 859 millioner i 2012, og
arsresultatet fra 28 millioner til 457 millioner. Dette er et selskap i stor vekst og har som
tidligere nevnt tatt store markedsandeler fra SAS. Selskapet flyr i stor grad de samme rutene
som SAS og selskapene flyr ofte vinge ved vinge. Norwegian har vert et av de nye
lavkostsselskapene som har bidratt til gkt konkurranse og prispress ovenfor SAS og
luftfartsbransjen generelt. Selskapets visjon er “at alle skal ha rad til & fly. Ved a tilby et
kvalitetsprodukt til konkurransedyktige og lave priser gir vi alle muligheten til d fly med oss”
(Norwegian Arsrapport 2011).

Det ser ut til at den store veksten og gkende konkurransen for SAS vil fortsette ettersom
Norwegian i 2012 gjennomfarte Europas starste flybestilling noensinne. Selskapet bestilte
222 nye fly fra Boeing og Airbus, og vil med det ta opp kampen med Ryanair og Easyjet om &
veere Europas beste lavkostsselskap. Dette samtidig som selskapet outsourcer mer og mer
arbeidskraft til lavkostland som Ukraina, Spania og Thailand for & slippe unna Nordens hgye

arbeidskostnader og skatter [3]

Ryanair:

Ryanair omtaler seg selv som “Europas eneste ultra lavkostselskap ” [34]. Selskapet ble
etablert i 1985 og flay ca 5 000 passasjerer med 25 ansatte. Selskapet har siden den tid vokst
til a fly over 79 millioner passasjerer med 305 fly i 2012, og selskapet har bestilt ytterligere
175 nye fly. Overskuddet for 2012 var pa 569 millioner euro [34].

Selskapet er som nevnt et av SAS starste konkurrenter og har allerede etablert seg i Norge.
Ryanair har i stor grad bidratt til & skape det pagaende prispresset i bransjen og den store
gkningen i fritidsreisende. Selskapet har ogsa forhgrt seg om mulighetene for a fly innenriks i

Norge. Jeg anser Ryanair som en stor trussel for SAS sin videre drift, med lave kostnader og
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mulighet for videre ekspansjon i SAS sine markeder vil Ryanair vare i stand til &
utkonkurrere SAS.

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Likviditetsgrad 1: Totalkapitalrentabilitet
SAS 0,83 0,72 0,52 SAS -4,19 % 2,15% -0,67 %
Ryanair 0,97 0,91 1 Ryanair 6% 6,38 % 8,27 %
Norwegian 0,83 0,63 0,6 Norwegian 490% 6% 7,05 %|
Gjennomsnitt: 0,33 0,75 0,71 Gjennomsnitt: 2,24% 4,84 % 4,88 %
Egenkapitalandel Egenkapitalrentabilitet etter skatt
SAS 35 % 32% 30 % SAS -17,18 % -12,56 % -11,13 %
Ryanair 37,70 % 34,40 % 36,70 % Ryanair 10,71% 12,91 % 17,90 %
Norwegian 29% 22% 20% Norwegian 11,12% 6,50 % 20,93 %
Gjennomsnitt: 34 % 29% 29% Gjennomsnitt: 1,55 % 2,28% 9,23 %
Gjeldsgrad Driftsmargin
SAS 1,9 2,15 2,29 SAS -4,72% 1,56 % -0,79 %
Ryanair 1,65 1,91 1,72 Ryanair 14,67 % 14,88 % 18 %
Norwegian 2,69 3,63 3,92 Norwegian 2,83 % 1,58 % 4,85 %
Gjennomsnitt: 2,08 2,56 2,64 Gjennomsnitt 4,26 % 6,01 % 7.35%

Tabell 15: Komparativ analyse, ngkkeltall.

Jeg har i delkapittel 5.6 redegjort for SAS sine ngkkeltall sammenlignet med de generelle
kravene. Nedenfor vil jeg se pa hvordan disse ngkkeltallene er sammenlignet mot Norwegian
og Ryanair sine ngkkeltall.

Tabellen ovenfor viser at SAS har den laveste likviditetsgraden, med en negativ trend
gjennom analyseperioden, mens Ryanair holder seg stabilt pa en likviditetsgrad rundt 1.
Norwegian har en negativ trend og faller fra 0,83 i 2010 til 0,6 i 2010.

Egenkapitalandelen til SAS er fallende gjennom hele analyseperioden, mens Ryanairs
egenkapitalandel holder seg stabil pa ca. 34-38 % selv om selskapet har stor vekst. Norwegian
har en fallende egenkapitalandel fra 29 % i 2010 til 20 % i 2012, noe som er et resultat av
selskapets store vekst. Norwegian har fglgelig hatt et behov for mer kapital, som har resultert i
starre gjeld. SAS sin egenkapitalandel vil ogséa endres fra og med 2013 etter at
pensjonsordningen gar fra innskuddsbasert til ytelsesbasert, i tillegg til at diverse eiendeler
selges jamfar strategien 4XNG. Fglgelig kan ikke SAS egenkapitalandel slik den fremstar
vektlegges for mye, da den ikke er representativ for 2013 og arene fremmover, men den
negative trenden skaper risiko og mindre soliditet i selskapet og kan ikke fortsette pa lengre
sikt.
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SAS sin gjeldsandel er ogsa stigende og gar fra 1,9 — 2,29 fra 2010 til 2012. Ryanair har til
tross for sin vekst en relativ stabil gjeldsgrad. Den gker fra 1,65 i 2010 til 1,91 2011 far den
igjen synker til 1,72 i 2012. Dette selv om selskapet har hatt en stor vekst. Norwegian har en
voksende gjeldsgrad gjennom hele analyseperioden fra 2,69 i 2010 til 3,92 i 2012. Dette
henger sammen med den store veksten i Norwegian og det nevnte kapitalbehovet for &
finansiere flykjap. En fortsatt fremtidig vekst i gjeldsgraden vil skape stor risiko for selskapet
da de vil fa en lav egenkapitalandel. En lgsning pa dette kan veare emisjoner for tilfayning av
ny egenkapital til selskapet. SAS stigende gjeldsgrad er bekymringsverdig og gir selskapet
starre risiko og mindre soliditet, men selskapet har som ledd i 4XNG fatt refinansiert sin gjeld
og den gjeldsgraden som ligger til grunn kan derfor ikke vektlegges for mye, men utviklingen
er ikke tilfredsstillende.

Egenkapitalrentabiliteten til SAS er negativ hele perioden, men man ser en viss bedring fra -
17,18 % i 2010 til -11,13 % i 2012, selv om denne ikke er tilfredsstillende. Bade Ryanair og
Norwegian har positiv egenkapitalrentabilitet under hele analyseperioden og en sterk vekst i
sin avkastning. Dette kan forklares ved at SAS har hatt et negativt arsresultat under

analyseperioden, mens Ryanair og Norwegian har gatt med store overskudd.

Totalkapitalrentabiliteten til SAS er ogsa langt under de generelle kravene, men ogsa
sammenlignet med Norwegian og Ryanair som har bade positiv totalkapitalrentabilitet og en

positiv utvikling gjennom hele analyseperioden.

Driftsmarginen til SAS gar fra -4,72 % i 2010 til 1,56 % i 2011 fer den igjen detter til -0,79 %
i 2012. Norwegian og Ryanair har hatt en positiv driftsmargin og utvikling i hele
analyseperioden. Ryanair har en serdeles tilfredsstillende driftsmargin som gar fra 14,67 % i
2010 til hele 18 % i 2012. Dette henger sammen med de lave kostnadene selskapet operer
med og falgelig hvor hgyt driftsresultat de klarer a generere i forhold til driftsinntektene.

Oppsummering komparativ analyse:

SAS sine ngkkeltall viser ssmmenlignet med de generelle kravene at SAS ikke har hatt
tilfredsstillende likviditet, soliditet og rentabilitet samtidig som selskapet hadde en negativ
utvikling i analyseperioden. | den komparative analysen ser vi ogsa at SAS sine ngkkeltall er
svakere og mindre tilfredsstillende enn deres to stgrste konkurrenter. Selskapet har darligere

likviditet, driftsmargin og rentabilitet enn bade Norwegian og Ryanair. Dette fglger av de
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negative resultatene og utviklingen selskapet har hatt i analyseperioden, hvor de utvalgte

konkurrentene har hatt positive resultater og utvikling i den samme perioden.

Ut i fra den komparative analysen fremstar SAS som et mindre solid og attraktivt selskap i
forhold til de utvalgte sammenlignbare selskapene. Det er kjent at selskapet har slitt under
analyseperioden, samtidig holder de pa med en fundamental endringsprosess som utvilsomt
vil pavirke selskapets gkonomiske stilling og verdiskapningspotensial. Ved en suksessfull
implementering av den nye strategien, 4XNG, tyder mye pa at selskapet i fremtiden vil ha

bedre forutsetninger for & produsere mer tilfredsstillende gkonomiske prestasjoner.

6. Avkastningskrav (WACC)

Avkastningskravet representerer alternativkostnaden til selskapets kapital. Ulike
finansieringskilder berer ulik risiko og avkastningen til de ulike finansieringskildene ma ses
opp mot hva en investor kunne tjent pa en alternativ investering med samme risiko (Kaldestad
& Mgller 2011: 105). Dermed kan avkastningskravet sees pa som et komparativt mal for den

avkastningen en investor krever for a pata seg risikoen forbundet med & investere i et selskap.

Estimeringen av avkastningskravet er viktig i forbindelse med verdivurderingen, da
avkastningskravet benyttes videre for a diskontere selskapets frie kontantstrem og har stor

pavirkning pa verdiestimatet man kommer fram til.

Det finnes flere metoder for & fastsette et avkastningskrav. Jeg vil benytte meg av
kapitalverdimodellen (CAPM) for & beregne kostnaden av selskapets kapital og WACC

benyttes for utarbeidelse av det vektede avkastningskravet til totalkapitalen.

| oppgavens kapittel 3.2.1 og 3.2.2 ble teorien, modellens oppbygning og metodikken ved
bruk av CAPM og WACC i beregning av avkastningskravet gjennomgatt. Nedenfor vil jeg
presentere, redegjare for og estimere de ulike parametrene i modellen, fgr jeg avslutningsvis

fastsetter avkastningskravet.
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6.1 Kapitalverdimodellen - CAPM
Formelen til kapitalverdimodellen (CAPM) ser ut som faglger (Bodie et al. 2011, 321):

Hvor:

E(R;) = Forventet avkastning pa underliggende investering, i dette tilfellet egenkapitalen
1y = Risikofri rente

B: = Underliggendes sensitivitet relativt til markedet

E(R,,) = Forventet avkastning i markedet

E(R,,) — 1y = Markedets risikopremie

| falge Gjesdal & Johnsen (1999: 36) kan det vaere aktuelt & inkludere et ledd til i CAPM kalt
likviditetspremie. Denne likviditetspremien skal kompensere investorer for at det kan veere
vanskelig & komme seg ut av investeringen etter innkjep. Dette gjelder serlig for mindre
likvide aksjer hvor informasjonen kan sitte tett i ledelsen. Dette gjelder serlig for ikke-
barsnoterte aksjer, og er falgelig ikke ansett & vaere aktuelt for SAS da det er en aksje som

omsettes pa tre barser i Skandinavia.

Siden avkastningskravet til egenkapitalen som fremkommer fra kapitalverdimodellen, i neste
omgang vil innga i WACC-modellen som justeres for skatt, ma CAPM ikke innbefatte

skattejustering.

6.1.1 Risikofri rente

Hva den risikofrie renten er avhenger av hvordan man velger a fastsette denne renten og hva
den skal benyttes til. For mange er risikofri rente den avkastningen investorer oppnar pa
verdipapirer som hypotetisk ikke har konkurs eller misligholdsrisiko. | fglge Kaldestad &
Mgller (2011) er det nsermeste man kommer dette statsobligasjoner. Valget av lengden pa
statsobligasjoner kan ha stor betydning for avkastningskravet, starrelse, og det er derfor viktig

a fastsla hvilken lengde man skal benytte seg av: kort, mellomlang eller lang.
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Akademikerne er uenige i valg av lengden. | falge Koller et al. (2010) kan det veere
hensiktsmessig & benytte seg av langsiktige statsobligasjoner og da fortrinnsvis 10-arige.
Kaldestad & Mgller (2011) har skrevet om fire ulike alternativer som praktiseres ved valg av
risikofri rente. Alternativ 1 er ulik risikofri rente for hver periode, alternativ 2 og 3 er
henholdsvis kort og lang rente, mens alternativ 4 er a operere med et stivt avkastningskrav.
Boye & Meyer (2008, 99) anbefaler at man benytter seg av den mellomlange
statsobligasjonsrente (2-3-arsrenter), da de fleste vil forutsette at prisstigningen fremover
tilsvarer dagens prisstigning. Gjesdal & Johnsen (1999: 62) foreslar ogsa at man bruker en 3-

ars statsrente.

Norges bank operer med 3 forskjellige statsobligasjoner, 3-arig, 5-arig og 10-arig. Sverige
opererer med 2-ars, 5-ars, 7-ars og 10-ars. Rentenivaene i Europa, Norge og Sverige er i dag
pa lave nivaer. Pa bildet nedenfor ser man ars gjennomsnitt av renten pa de forskjellige

statsobligasjonene de siste 3 arene.

Jar R ar 10 ar

2012 1,44 159 210

2011 224 2586 312
2010 246 283 352

Tabell 16: Arsgjennomsnitt av daglige noteringer i Norge. Kilde [35]

Statsobligationer

SEGVB 2Y | SEGVB oY | SEGVB TY | SE GVB 10Y

Period | Medel Medel Medel Medel

2010 14736 2,2892 2,4698 2,8844
20M 1,7483 2,2882 24164 2,5894
2012 0,5889 1,1376 1,299 1,594

Tabell 17: Arsgjennomsnitt av daglige noteringer. Kilde [36]

Inflasjonsutsiktene til Norge varierer fra 1 % i 2013 til 1,9 % 2016 (DNB arsrapport), dette er
langt under Norges Banks inflasjonsmal pa 2,5 % [37]

Jeg anser den mellomlange statsobligasjonsrenten som den mest hensiktsmessige & bruke for

oppgaven min. Den risikofrie renten, 7, settes dermed lik renten p& den mellomlange norske
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statsobligasjon for 5 ar. Den nominelle renten bestar av Norges Bank realrenteutsikter og
inflasjonsutsikter for de neste 5 ar. Rentesatsen pa 5-ars statsobligasjonsrente er 1,59 % og
basert pa arsgjennomsnitt av daglige noteringer pa Oslo Bers i 2012 [35]. Ved bruk av en 5-
ars rente risikerer vi at det blir en negativ realrente hvis inflasjonen overstiger renten. Dette
kommer som et resultat av at rentene er “kunstig” lave som falge av den gkonomiske

situasjonen vi star ovenfor i verdensgkonomien.

6.1.2 Forventet avkastning i markedet og markedets risikopremie.

Markedets risikopremie er forskjellen mellom markedets forventede avkastning og risikofri
rente (E(R,,) — 7). Formelen viser den forventede meravkastningen du kan fa ved &
investere i aksjemarkedet mot & investere i “risikofrie” statsobligasjoner. Det er umulig &
finne en “korrekt” risikopremie for bgrsene i Skandinavia, da de varierer med barsenes
risikoniva og investorens risikoholdning (Gjesdal & Johnsen, 1999: 63). Videre argumenterer
de for at denne vil veere noe lavere enn 6,2 % i fremtiden som er hva de kom fram til i sine
undersgkelser av Oslo Bars fra 1967 — 1998, og konkluderer med at et normalniva for

markedets risikopremie vil vaere pa 5 %.

Koller et al (2010: 242) forklarer at det er ingen metode som er allmenn akseptert for &
estimere markedets risikopremie, men mener at markedets risikopremie varierer mellom 4,5
% 0g 5,5 %. Kaldestad & Mgller (2011: 122) mener at en slik premie ligger i intervallet 4 - 5
%, men kan i perioder ligge bade over og under dette. Jeg har valgt & benytte meg av en

markedspremie pa 5 %, og har ikke gjort egne beregninger for a estimere markedspremien.

6.1.3 Beta

Beta er et mal pa systematisk eller markedsspesifikk risiko. Betaverdien viser risikoen
forbundet med & investere i den aktuelle aksjen (SAS AB) sammenlignet med investering i
markedsportefaljen (OSEBX). Denne risikoen er systematisk og kan ikke diversifiseres bort,
og investorer ma fglgelig forholde seg til denne. Beta sier noe om hvordan en aksjes verdi
samsvarer mot en valgt indeks. Dersom verdien pa beta er 1 vil aksjens verdi svinge i samsvar
med indeksen den blir malt mot. Er betaverdien mindre enn 1 vil svingningene vare mindre
enn indeks og er verdien er starre enn 1 vil svingningene veere starre enn svingningene i

indeksen. Dersom betaverdien er negativ indikerer dette at aksjen er negativt korrelert med

83



indeksen den blir malt mot, og en oppgang i indeksen vil fare til en nedgang i aksjens verdi,

0g vice versa.

En aksjes betaverdi for bgrsnoterte selskap publiseres av mange diverse nyhetstjenester, da
spesielt finansielle medier. Ulempen er at man ikke alltid vet hvordan beta er estimert
(Kaldestad & Mgller, 2011: 114). En kan selv beregne den ved hjelp av en standard

regresjonsanalyse.

| falge Koller et al. (2010: 250) bgr man bruke minimum 60 observasjoner nar man skal
beregne et selskaps betaverdi og det bgr baseres pa manedlige data da daglige og ukelig

avkastninger farer til systematiske feil.

Jeg vil dermed beregne SAS betaverdi opp mot OSEBX (Oslo Bgrs Benchmark Index) indeks
pa manedlig avkastning over 5 ar i trdd med Koller et al. (2010). Daglige kurser er lastet ned
fra Netfonds og omarbeidet til manedlig ved a bruke siste tilgjengelige kurs for hver av
manedene i perioden 31. mars 2008 til 27. mars 2013. Dette gir felgende regresjonsuttrykk:

Rl-=al-+,8i><rm+ei

Hvor:

R; = manedlig avkastning pa SAS AB — Aksjen
a; = skjeeringspunktet

B; = betaverdien

1, = manedlig avkastning OSEBX

e; = feilledd

Regresjonsanalysen er utfgrt i Microsoft Excel 2007 og ga felgende resultater:
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SAMMENDRAG (UTDATA)

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,21534179
R-kvadrat 0,04637209
Justert R-kve 0,02993023
Standardfeil 0,20839391
Observasjon 60

Variansanalyse

fg SK GK F Signifkans-F
Regresjon 1 0,12248297 0,12248297 2,82036729 0,0984545
Residualer 58 2,01882531 0,04342802
Totalt 59 2,64130828
Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% Jverste 95,0%

Skjeeringspu 0,36232261 0,3659999 0,98995276 0,32630926 -0,37030578 1,09495099 -0,37030578 1,09493099
¥-variabel 1 0,6098582 0,36314163 1,679359492 0,0984549 -0,11704874 1,33676514 -0,11704874 1,33676514

Tabell 18: Regresjonsanalyse.

Forklaring og tolking av data

Alpha nivaet for regresjonsanalysen er pa 0,1. Dette gir Alpha/2=0,05.

Antall frihetsgrader fremkommer ved N-2 som blir 60-2 = 58 frihetsgrader for regresjon. En
R? pé& 0,0463 viser at 4,63 % av risikoen i SAS kommer fra markedsrelaterte kilder i indeksen.
Dette vil si at 4,63 % av variasjonen i avkastningen til SAS aksjen kan forklares av variasjon i
avkastningen av OSEBX. De resterende 95,27 % kan folgelig forklares av variasjon i
feilleddet, som er et mal pa den usystematiske risikoen. Denne risikoen er ikke diversifiserbar

med mindre § = 0, da er all risiko diversifiserbar, dermed ingen risiko.

Som det fremkommer av tabell 18 estimeres betaverdien til & vare 0,610, noe som impliserer
at en gkning pa 1 % i den manedlige avkastningen pa OSEBX gjennomsnittlig ferer til en
gkning pa 0,61 % i SAS aksjen. P-verdien er over 0,05 og impliserer at koeffisienten ikke er

signifikant forskjellig fra 0.

Hensikten med regresjonsanalysen har veart a estimere en betaverdi som skal implementeres i
CAPM for a finne avkastningskravet til SAS. Regresjonsanalysen ovenfor estimerte betaen til
a veere 0,610, men i fglge Koller et al. (2010) vil betaverdien over tid bevege seg mot
markedets gjennomsnittlige avkastning med en beta pa 1. Dermed vil det veere hensiktsmessig
a utfgre en sakalt Bloomberg-justering. Dette gjeres ved at man vektlegger den estimerte
betaen med 2/3 og markedsbetaen med 1/3, noe som gir en justert betaverdi for SAS pa: 0,667
*0,610 + 1/3*1=0,7387.
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6.2 Beregning av avkastningskravet til egenkapitalen.

Na har jeg estimert alle parametrene som inngar i kapitalverdimodellen (CAPM) og kan

dermed finne avkastningskravet til egenkapitalen far skatt:

E(R) =17 + Bi[E(Ry) — 7]

E(R;)) =159 % + 0,74 * [6,59 % - 1,59 %]

E(R;)=5,29 %

Avkastningskravet til SAS AB sin egenkapital er beregnet til & veere 5,29 %. Dette estimatet
vil videre inngd i beregningen av avkastningskravet til totalkapitalen. Estimatet kan sies a
veere urimelig lavt for et selskap som har presentert strategien, 4XNG, som selskapets siste
sjanse. Det er viktig a presisere at dette kravet er beregnet med skjgnn, og at det dermed er
knyttet stor usikkerhet til estimatet.

6.3 Kapitalkostnadsmodellen WACC
Totalkapitalavkastningskravet (WACC) er selskapets vektede gjennomsnittlige

kapitalkostnad. WACC er den avkastningen selskapets investorer forventer som et minimum a
fa pa sine investeringer i selskapet, og representerer dermed alternativkostnaden til kapitalen
deres (Koller et al 2010, 235). Koller et al presenterer WACC formelen slik:

D E
WACC = 3 ka(1 = Tyn) + 7 ke

Hvor:

D = Rentebarende gjeld

V = Eiendeler (til markedsverdi)
E = Egenkapital (til markedsverdi)
T,, = Skattesats

k, = Gjeldens kostnad

k. = Egenkapitalens kostnad
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Men pa grunn av kapitaliseringen av selskapets leasing ma jeg ogsa beregne

avkastningskravet (renten) pa leasingandelen. Dermed blir WACC estimert til fglgende:
D E L
WACC = de(1 -T,) + ke T 7 k(1 = Ty)

Hvor:

D = Rentebarende gjeld

V = Eiendeler (til markedsverdi)
E = Egenkapital (til markedsverdi)
L = Verdi av kapitalisert leasing
T,, = Skattesats

k, = Gjeldens kostnad

k. = Egenkapitalens kostnad

k; = Avkastningskrav kapitalisert leasing
Beregningen av WACC kan falgelig deles i fire hoveddeler:

- Estimering av markedsvekter for de ulike kapitalkildene (gjeld, egenkapital og
leasing)

- Estimering av avkastningskravet til egenkapitalen

- Estimering av avkastningskravet til gjelden

- Estimering av avkastningskravet (rentekostnaden) til den operasjonelle leasingen
Estimering av markedsvekter

6.3.1 Markedsverdi av totalkapital, gjeldsandel og egenkapitalandel.

Det farste steget for & utarbeide et estimat for WACC er a fastsla kapitalstrukturen for
selskapet som skal verdsettes. Dette gir markedsvektene for WACC-formelen.
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Markedsverdien av totalkapitalen til SAS AB blir da som rentebearende gjeld + sum
egenkapital til markedsverdi [38] + andel av kapitalisert leasing. Dette gir falgende

totalkapital:

Totalkapital = 11 978 + 4 145,4 + 10 654 = 26 777,4

Gjeldsandelen (D/V) blir:

11978 / 26 777,4 =0,4473/44,73 %

Egenkapitalandelen (E/V) blir da:

414541267774 =0,1548/15,48 %

Andel kapitalisert leasing (L/V) blir da:

10654/26 7774  =0,3978/39,78 %

6.3.2 Rentebaerende gjeld og gjeldens kostnad / avkastningskrav gjeld

Akademikerne strides om hva som ligger i avkastningskravet for gjeld. Boye & Meyer (2008,
106) forklarer at kreditors avkastningskrav er reflektert i lanerenten, og fglgelig kan
gjennomsnittlig lanerente benyttes som lanegivernes avkastningskrav. Eventuelt kan man
benytte seg av risikofri rente tillagt et risikotillegg pa grunnlag av “ratingen” til gjelden

selskapet har.

Gjesdal & Johnsen (1999) mener det ikke er riktig & bruke lanerenten da de mener den har
liten verdi i praksis. De mener nominelle lanerenter ikke uttrykker kreditorens forventede
avkastning da den ikke medregner tapsrisikoen, og derfor heller ikke selskapets reelle
gjeldskostnad. Kreditorene vil innregne et tapstillegg som skal dekke forventede tap, og
eventuelt ogsa en risikopremie (Gjesdal & Johnsen 1999). Kreditors forventede arlige
avkastning pa lanet K, tilsvare lanerenten, rg, fratrukket tapstillegget, FT. (Gjesdal &

Johnsen, 1999) Dette gir fglgende avkastningskrav:

Kreditors avkastningskrav = K; = 1, — FT
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Kaldestad & Maller (2011: 123) mener at markedsrenten er mer relevant enn selskapets
faktisk gjeldsrente, da vi er ute etter a estimere en alternativkostnad. De mener at dersom
selskapet betaler en annen rente enn markedsrente, bar man normalt likevel legge til grunn
dagens markedsrente for selskapet, ettersom det er urealistisk a tro at denne differansen vil
opprettholdes over tid. Jeg mener imidlertid det er grunn til & forvente at det kan ta lang tid far
SAS narmer seg den markedsrelaterte renten som fglge av den gkonomiske situasjonen

selskapet er i.

Det er ogsa viktig a tenke pa hva man baserer selskapets gjeldsgrunnlag pa. Boye & Meyer
(2008: 106) papeker at det bare er den rentebarende gjelden vi tar med nar vi skal beregne
vektene. Dette er fordi vi tar hensyn til endringer i den driftsrelaterte rentefrie gjelden nar vi

beregner kontantoverskuddene til totalkapitalen.

Jeg har med bakgrunn i dette valgt og benytte meg av den omgrupperte balanseoppstillingen
med formal & finne den sysselsatte kapital som bedre egnet til & ansla bedriftens rentebaerende
gjeld enn den rentebeerende gjelden som presenteres i notene til SAS AB sine arsrapporter.
Dermed ligger de tre arene som inngar i regnskapsanalysen til grunn da jeg beregner
selskapets gjennomsnittlige gjeldskostnad. Nedenfor vil jeg beregne de respektive ars

gjeldskostnader med felgende formel:

Gjeldskostnad = Rentekostnader / rentebzrende gjeld = Rentekostnader/Finansiell gjeld —
(utsatt skatt + betalbar skatt)

2010: 1041/ 16469 — (2303 + 22) =0,0736 d.v.s. 7,36 %

2011: 1030/ 16700 — (2154 + 18) = 0,07089 d.v.s.7,09 %

2012: 1407/ 13023 — (1013 +32) = 0,117 d.v.s. 11,7 %
Gjennomsnittet av de tre arene ligger pa 0,0871, tilsvarende ca 8,71 %.

6.3.3 Markedsverdi av egenkapital og egenkapitalens kostnad.
Selskapets egenkapital til markedsverdi finner man enkelt ved & multiplisere aksjens kurs i

dag med antall utstedte aksjer:
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Kurs SAS AB (Stockholm) * Antall utstedte aksjer = 12,60 * 329 000 000 = 4 145 400 000
[38]

Egenkapitalens kostnad er som nevnt tidligere allerede beregnet i CAPM-modellen og er pa
5,29 %.

6.3.4 Avkastningskravet (rentekostnaden) til den operasjonelle leasingen
Ved a kapitalisere leasingkostnadene, ser man pa leasingkostnadene som om man eide
driftsmidlene selv. Dermed ma den implisitte kapitalen fra operasjonell leasing tas hensyn til

ved estimering av avkastningskravet til totalkapitalen.

Jeg finner avkastningskravet til den kapitaliserte leasingen ved bruk av fglgende formel
(Koller et al., 2010: 159):

Rental Expense;

Asset Value, 1 = (

K + TsserTiTe
Hvor:
Asset Value; 4 = Kapitalisert leasingkostnad
Rental Expense, = Leasingutbetaling
kq = Rentekostnad ved leasingfinansiering

Jeg har beregnet den kapitaliserte leasingkostnaden til & veere 10 654 millioner. Den reelle
operasjonelle leasingkostnaden i 2012 var 1522 millioner og jeg estimerer levetid til & vaere
gjennomsnitt 20 ar.

Innsatt i formelen gir dette en gjennomsnittlig rentekostnad pa 9,29 % far skatt og 7,73 %
etter skatt.

6.3.5 Fastsettelse av avkastningskravet til totalkapitalen
Na er samtlige av parameterne som behgves for a regne totalkapitalavkastningskravet med
WACC utledet i delkapittlene ovenfor. Dette gir falgende beregning av WACC:
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D E L
WACC = de(l - Tm) +Vke +Vkl(1 - Tm)

WACC =0,4473* 0,08716 * (1-0,22) + 0,1548 * 0,0529 + 0,3978 * 0,0929 * (1-0,22)
WACC =0,0693 = 6,93 %

Det beregnede avkastningskravet til SAS totalkapital er dermed 6,93 %. Avkastningskravet
vil bli brukt senere som grunnlag for diskonteringsrenten for de videre beregningene av

kontantstrgm. Det er viktig a papeke at fastsettelsen av avkastningskravet i stor grad er basert
pa skjgnn og at det falgelig er knyttet usikkerhet til sterrelsen pa kravet.
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7. Fremtidsbudsjettering

| dette kapittelet vil jeg utarbeide et fremtidsbudsjett pa grunnlag av den strategiske analysen i
kapittel 4, regnskapsanalysen i kapittel 5 samt selskapets egne forventninger. Ut i fra dette
fremtidsregnskapet vil jeg ha et grunnlag for & beregne fremtidige kontantoverskudd for

perioden.

| utarbeidelse av framtidsbudsjetter er lengden pa prognoseperioden sentral. Det viktigste er &

velge en prognoseperiode lang nok til at selskapet oppnar en stabil tilstand. Med stabil tilstand
menes det at selskapets vekst er pa et konstant niva og man oppnar en konstant avkastning pa

eksisterende og ny investert kapital (Koller et al., 2010: 188).

| fglge Dahl et al. (1997: 24) er det normalt & utarbeide budsjetter for 7-15 ar. Boye & Meyer
(2008: 144) mener en periode pa 5-15 ar kan vere aktuelt, mens Koller et al. (2010: 188)

anbefaler 10-15 ar eller lengre for selskaper som opplever sterk vekst.

Pa bakgrunn av den nye strategien og den pagaende totalomveltningen av selskapet vil det ta
tid far selskapet kommer i stabil tilstand. SAS jobber na malrettet for & rendyrke sin
virksomhet. Jeg har derfor valgt en mellomlang analyseperiode pa 10 ar. Perioden er ogsa i

samsvar med anbefalt periode.

De kostnads- og inntektsposter som forventes a ha starst betydning for den frie framtidige
kontantstremmen vil fglgelig ha starst fokus. Forutsetningene for prognosene har et vist
element av skjgnn, selv om de i hovedsak er forankret i den strategiske analysen, de historiske
regnskapstallene og regnskapsanalysen. Det fremtidsbudsjetterte resultatregnskapet og
balansen vil ha tilneermet lik oppstilling som de omgrupperte resultat- og
balanseoppstillingene. Imidlertid vil enkelte poster fa videre uttredelse om ngdvendig. Dette
for & kvalitetssikre prognosene og gke ngyaktigheten i estimatene. Beregningen er basert pa

de historiske regnskapene fra analyseperioden, 2010-2012.

Prognostiseringen vil bli gjort med Koller et al. (2010) og Penman (2010) som teoretisk

grunnlag, samt supplement fra annen teori hvor ngdvendig.
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7.1 Driftsinntekter

Selskapets driftsinntekter kommer i hovedsak fra passasjerinntekter. Trafikkinntekter utgjer i
2012 hele 88,3 % av de totale inntektene til SAS. Denne posten inneholder charter, post,
andre trafikkinntekter og passasjerinntekter som utgjar 75 % av de totale inntektene i 2012.
Det er dermed passasjerinntektene som er den store inntektsdriveren. De resterende 11,7 % av
driftsinntektene bestar i 2012 av andre driftsinntekter. For a bli et rendyrket flyselskap har
SAS besluttet a selge Ground Handling i lgpet av 2013. Jeg har ikke tilstrekkelig informasjon
om hvordan dette pavirker inntekten fra Ground Handling og Technical Maintenance som
utgjer litt over 3 %, disse vil dermed prognostiseres sammen med resten av driftsinntektene.
Selskapet har ogsa solgt datterselskapet Widerge og falgelig kan ikke selskapets inntekter
ansees 4 tilfalle i fremtiden. Widerge star for 9,1 % av inntektene i 2012 (3273 mill SEK) og
derfor vil inntektene bli redusert med 9 % hvorav 2455 er passasjerinntekter og de resterende
981 vil trekkes fra annen operasjonell inntekt. Dette vil bli redusert fgr eventuell vekst regnes
inn.

SAS Group, revenue breakdown,
January-October 2012

— Widenza, 9%

\

Figur 17: SAS Group, revenue breakdown, January - October 2012 (SAS Arsrapport 2012)

7.1.1 Passasjerinntekter:

Som nevnt ovenfor er dette driveren i inntektene og selve kjernevirksomheten til SAS. Som
det kommer fram av den strategiske analysen er det ventet en vekst i trafikk pa mellom 3,5 -
4,5 % arlig. SAS skriver i sin arsrapport 2012 at International Air Transport Association
(IATA) forventer en vekst pa 70 % i det nordiske flymarkedet fgr 2020. Dette gir en vekst pa
6,85 % arlig. SAS har planer om a gke sin kapasitet med 5-6 % i 2013 for a ha tilstrekkelig
kapasitet til & kunne konkurrere om den forventede markedsveksten.
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Pa bakgrunn av den strategiske analysen og de forventede vekstanslagene i bransjen som
forventes a ligge mellom 3,5 % - 4.5 % arlig og opptil 6,85 % i det nordiske markedet hvor
SAS har over 70 % av sine passasjerinntekter. Som jeg papekt i den strategiske analysen er
det forventet starst vekst i segmentet fritidsreisende og SAS har ogsa uttalt en gkt satsning
ovenfor dette segmentet. Men pa bakgrunn av lavkostselskapenes gkende markedsandeler
kombinert med SAS to sterste konkurrenter, Norwegian og Ryanairs harde satsning pa de
skandinaviske markedene. Har det blitt en gkning pa tilbudssiden ogsa.

Jeg estimerer en negativ vekst pa 3 % fram til og med 2015 i de resterende
passasjerinntektene etter at Widerge andelen er fratrukket. Fra og med 2016 og utover har jeg
prognostisert en arlig vekst i passasjerinntekter pa 2 %. Dette er langt under de malsatte
vekstanslagene SAS operer med. Prognosene gjgres basert pa den strategiske analysen, den
gkende konkurransen samt kostnadskuttene 4XNG medfgrer. Pa dette grunnlaget tror jeg ikke

SAS vil klare sine malsatte vekstanslag til en lennsom pris.

7.1.2 Andre operasjonelle inntekter

Andre operasjonelle driftsinntekter utgjer i 2012 de resterende 11,6 % av inntektene til SAS. |
denne posten innehar inntekter fra Ground Handling services og Technical Maintenance som
utgjer 3,2 % av de totale inntektene. SAS har lagt disse avtalene ut for salg, men grunnet
mangelfull informasjon om hvordan selskapet blir pavirket av dette salget og hvordan det vil
pavirke den framtidige kontantstremmen har jeg valgt og prognostisere disse samens med de
andre operasjonelle driftsinntektene. De resterende postene under andre operasjonelle
inntekter (varesalg pa flyet, salgsprovisjon, “terminal and forwarding services” og annen
operasjonell inntekt) gker linezert med trafikkinntektene. Widerges inntekter pa annen
operasjonell inntekt vil ogsa trekkes fra i sin helhet. Jeg prognostiserer derfor med en negativ
vekst pa 3 % fram til 2015, og en 2 % arlig vekst fra 2016 og ut prognoseperioden.

Dette har fort til folgende budsjetterte driftsinntekter for prognoseperioden:
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Passasjerinntekter 32398

Reduksjon passasjerinntekter salg Widerge -2948

Passasjerinntekter uten Widerge 29450

Annen operasjonell inntekt 2545

Reduksjon annen inntekt Widerge -982

Annen operasjonell inntekt uten Widerge 1563

Tabell 19: Passasjerinntekter uten Widerge.

Driftsinntekter: 2012 2013 2013EW 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TV
Passasjerinntekter 32398 25450 28566 27709 26878 27416 27964 28523 29094 29676 30269 30874 31492
Charter 2071 2071 2009 1943 1850 1928 1967 2006 2046 2087 2129 2171 2215
Post 1356 1356 1315 1276 1238 1262 1288 1313 1340 1366 1334 1422 1450
Annen trafikk inntekt 2345 2345 2274 2206 2140 2183 2226 2271 2316 2363 2410 2458 2507
Annen operasjonell inntekt: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0j
Varesalg pé flyet 22 22 21 20 20 20 21 21 21 22 22 23 23
Ground handling 1214 1214 1178 1143 1108 1131 1153 1176 1200 1224 1248 1273 12599
Technical maintenance 178 178 172 167 162 165 169 172 175 179 183 186 190
Terminal and forwarding servvices 378 ars 367 356 345 352 359 366 a7 381 389 396 404
Sales commissions and charges 931 931 503 876 850 867 884 902 920 938 857 976 596|
Annen operasjonell inntekt: 2291 1563 1516 1471 1427 1455 1484 1514 1544 1575 1606 1639 1671
Inntekter fra tilknyttede selskaper 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0j
Sum driftsinntekter 43183 39508' 38322 37173 36058 36779 37514 38265 39030 39810 40607 41419 42247

Tabell 20: Prognostiserte driftsinntekter (EW = Etter salg av Widerge).

7.2 Driftskostnader

Selskapet har som mal & kutte 3 milliarder SEK i kostnader med sin nye strategi og
enhetskostnadene skal videre reduseres med 3-5 % arlig fram til 2015. Selskapets
driftskostnader deles inn i lannskostnader, leasingkostnader for fly, avskrivninger samt andre

driftskostnader som ma inndeles videre da den inneholder flere store poster.

For de aller fleste postene vil det beregnes en ratio i forhold til sum driftsinntekter, og kostnadene
vil fglgelig kuttes med 3-5 % arlig fram til 2015. Dette i samsvar med tidligere utredning og i
henhold til anbefalingene i Koller (2010). Hvis det imidlertid foreligger informasjon fra
regnskapsanalysen, den strategiske analysen eller fra selskapet som gjer at en kan forvente en

annen utvikling for en kostnadspost, vil dette tas hensyn til.
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SAS Group, cost breakdown,
Jlanuary-October 2012

[Computer & tele-

communication [ (Other, 99%

costs, 2 6% Leasing, 3.8%
Technical aircraft
maintenance, 5.8%
Handling
costs, 3.9%

Paymoll expenses,
331%

Seling costs, 5.7%

Figur 18: SAS Group, cost breakdown, January-October 2012 (SAS Arsrapport 2012).

7.2.1 Lennskostnader

Lannskostnadene er den stgrste kostnadsposten til SAS. Den utgjorde i 2012 32,1 % av
inntektene til SAS og 33,1 % av de totale kostnadene (SAS Arsrapport 2012). | 2012 hadde
SAS gjennomsnittlig 14 897 ansatte. 4XNG farer til kutt, reduksjon i antall ansatte, flytting av
administrativ personell og nye tariffavtaler med de ansatte. Dette farer til store endringer i de

fremtidige lennskostnadene til SAS.

Gjennom outsourcing, effektivisering og salg vil tiltakene i sin helhet bety at SAS gar fra
naveerende ca. 15.000 til ca. 9.000 ansatte, og mange av de ansatte far nye ansettelsesvilkar
(SAS Arsrapport 2012). Kuttene vil helt klart endre lgnnskostnadene betraktelig. Jeg vil
derfor prgve a gi et korrekt estimat av de fremtidige lgnnskostnadene ved & hente informasjon
fra rsrapporter, strategi og den strategiske analysen. Selv om flere av disse ansatte vil bli
outsourcet er det fortsatt behov for deres tjenester. SAS selger virksomheten Ground
Handling, men vil fa kostnader med & matte kjgpe disse tjenestene eksternt. Det foreligger
ikke tilstrekkelig informasjon for & dekomponere personalkostnadene og hvor stor effekten av
disse tiltaktene blir pa hver enkelt post. Selskapet har i sin strategi gitt uttrykk for at de skal
kutte mellom 3-5 % i enhetskostnader hvert ar fram til 2015. Det blir vanskelig for meg a si
noe spesifikt om hvor mye de nye kuttene i lennskostnadene utgjer, men som tidligere utredet
for tror analytikere at SAS i trad med sine egne forventninger vil kutte om lag 20 % av
enhetskostnadene i lgpet av 2015(SAS Arsrapport 2012). De vil da f& en CASK pé ca 0,65
mot tidligere 0,81. Dette tilsvarer en reduksjon i totale enhetskostnader pa like under 20 %
som jeg vil legge til grunn i mine fremtidsbudsjetteringer. Hvor mye som blir kuttet pa hver

enkel driftskostnad har jeg ikke tilstrekkelig med informasjon til a si noe om. Jeg estimerer pa
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bakgrunn av den strategiske analysen og forklaringen ovenfor at SAS kommer til & kutte 4,5

% arlig fram til 2015, i tillegg kommer kuttene som salget av Widerge medbringer.

Jeg legger derfor til grunn en arlig reduksjon i lgnnskostnadene pa 4,5 % fram til og med
2015.

Reduksjons i kostnadene ved salg av Widerge:

Widerge hadde et justert driftsresultat pa 237,6 millioner i 2012 med driftsinntekter pa
3927,6. Selskapets kostnader pa 3609 som ma trekkes fra da jeg fremtidsbudsjetterer med at
selskapet vil bli solgt i lgpet av 2013. Hvordan disse er fordelt vet jeg ikke, men av praktiske
hensyn vil de fordeles jevnt over kostnadspostene. Det vil si at de 3690 i kostnadsreduksjon
dette medfarer utgjer 8,44 % av kostnadsbasen til SAS. Falgelig vil 8,44 % av hver enkelt
respektiv driftskostnadspost bli redusert med samme belgp i 2013. Tabell 21 illustrer hvordan

jeg har fordelt kostnadsbesparelsene salget av Widerge medfarer.

Reduksjon kostnader forbundet ved salg av widerge

Lennskostnader -13901 Lennskostnader etter reduksjon -12728
Andre driftskostnader -26526 Andre driftskostnader etter reduksjon -24287
Leasingkostnader -1610 Leasingkostnader etter reduksjon -1474
Avskrivninger og Nedskrivninger -1711 Avksrivninger og nedskrivninger etter -1567
Sum driftskostnader -43748 Sum driftskostnader etter reduksjon -40056

Tabell 21: Reduksjon av kostnader ved salg av Widerge.

7.2.2 Andre driftskostnader

Posten andre driftskostnader er SAS starste utgiftspost og utgjer 61,4 % av inntektene og 60,6
% av driftskostnadene. Posten bestar av salgskostnader, drivstoffkostnader, avgifter il
myndigheter, kostnader til catering, bakkemannskap (Ground Handling), teknisk vedlikehold
(Technical Aircraft Maintainance), data og telekommunikasjon samt andre kostnader.
Drivstoffkostnadene er den starste enkeltposten under andre driftskostnader og utgjer 22,3 %
av driftsinntektene og 22,1 % av de totale kostnadene til selskapet. SAS har som nevnt
tidligere bestemt seg for a outsource Ground Handling og Technical Aircraft Maintance, men
selskapet kan ikke regne med at disse kostnadene forsvinner da de fortsatt er avhengig av
bakkemannskap og teknisk vedlikehold for a drifte videre. Salget gir imidlertid gkt
kostnadsfleksibilitet og minsker risikoen gjennom ikke 4 eie og falgelig beere ansvar og risiko

det innebaerer. SAS har som mal a kutte 3-5 % arlig i driftskostnadene. Andre driftskostnader
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skal kuttes ved a forenkle samt fornye flyparken og pa den maten redusere
drivstoffkostnadene. Dette vil veere mulig ved a lease nyere fly og selge de eldre, da de nye
flyene bruker 10-15 % mindre drivstoff (SAS Arsrapport 2012). Med salget av Ground
Handling og Technical Aircraft Maintance forventer selskapet a redusere risiko samt gke
fleksibilitet, men som nevnt ikke ngdvendigvis redusere kostnadene nevneverdig. SAS vil
senke 1T- og telekostnadene ved a lansere en ny distribusjons plattform som simplifisere og
erstatte de gamle systemene (SAS Arsrapport 2012).

Jeg har ikke tilstrekkelig informasjon for & danne et estimat over hvor mye hver enkelt post
vil bli redusert. Jeg velger dermed a estimere andre driftskostnader samlet. Jeg velger med
bakgrunn i redegjerelsen ovenfor, den strategiske analysen og regnskapsanalysen a redusere
andre driftskostnader i perioden 2013-2015 med 4,5 % arlig.

7.2.3 Leasingkostnader

Den 2. Februar 2013 annonserte SAS Group at de har inngatt en avtale om salg og leaseback
av 19 flymotorer for 120 millioner dollar til det amerikansk baserte Willis Lease Finance
Corporation og det irsk baserte selskapet Willis Mitsui Engine Support [39]. Jeg har ikke
tilstrekkelig informasjon om hvordan selskapet blir a balansefare og resultatfgre sine leasinger
i framtiden. For mer informasjon om dette se kapittel 5.5 vedrgrende behandling av
operasjonell leasing. Leasingkostnadene og tilknyttede rentekostnader ved kapitalisering blir
derfor redusert med 4,5 % arlig fram til 2015 fgr de gker med 2 % fra 2016 og ut

prognoseperioden.

7.2.4 Avskrivninger

Jeg har heller ikke tilstrekkelig med informasjon over hvor kuttene tilfaller, og velger dermed
a redusere kostnadene ved avskrivninger med 4,5 % arlig fram til 2015, og gke med 2 % arlig
fra og med 2016.

Etter 2015:

Etter 2015 forventer jeg at kostnadene vil stige i takt med inntektene (2 %). @kningen vil skje
som et resultat av de gkte kostnadene en vekst i drift vil medfgre. Ettersom jeg prognostiserer
med at SAS ikke vil klare a kutte kostnadene ved en hgyere rate enn inntektene selv etter
kuttene ved implementeringen av 4XNG-strategien er fullfert. En av arsakene til dette er

kostnadsnivaet ved a drive i de nordiske landene og samsvarer med den strategiske analysen.
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7.3 Budsjettert driftsresultat (EBIT), NOPLAT og driftsrelatert skattekostnad
Den effektive skattesatsen for det ordineere resultatet settes til 22 %, siden dette er effektiv

skattesats i Sverige fra og med januar 2013 [40].

Verdsettelsen baseres pa NOPLAT og skattekostnaden beregnes derfor fra driftsresultatet. |

falge Koller et al. (2010) ma utsatte skatteforpliktelser tas med. Den utsatte skattefordelen for

SAS er i 2012 597 millioner SEK jamfar note 10 i SAS sin arsrapport for 2012. Selskapets

budsjetterte skattekostnader, NOPLAT og selskapets utsatt skattefordel (USF) og dens

utvikling fremkommer i tabell 22.

2012 2013 2014 2015} 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|TV

Driftsinntekter 43183 38323 37173 36058 36779 37514 38265 39030 39811 40607 41419 42247
Driftskostnader -43748 -38254 -36532 -34888] -35586 -36298 -37024 -37764 -38519 -39290 -40076 -40877
Driftsresultat -363) 69 641 1170} 1193 1217 1241 1266 1291 1317 1343 1370]
Driftsrelatert skatt 124 -15 -141 -257 -262 -268 -273 -279 -284 -290 -296| -301
NOPLAT -565| 54 500 912 930 949 968 987 1007 1027 1043} 1069
USF 597 721 706 565 303 35

NOPLAT med benyttet USF -565 54 641 1477| 1233 984 968 987 1007 1027 1043} 1069

Tabell 22: NOPLAT med benyttet USF.

7.4 Presentasjon av fremtidsbudsjetterte finansposter og arsresultat

SAS har som et ledd i 4XNG gjort store finansielle endringer. De har blant annet refinansiert 1an

og solgt eiendeler for a styrke egenkapitalen. Pensjonskostnadene har ogsa gatt fra

innskuddsbaserte til ytelseshaserte. Jeg har ikke tilstrekkelig informasjon eller tid til a

prognostisere endringene dette vil medfare i framtidige finansposter. Jeg har falgelig valgt a sette

netto finanskostnader i 2013 og utover prognoseperioden til gjennomsnittet av analyseperioden.

EBITDAR
Rentekostnader leasing
EBITDA

Avskrivninger og nedskrivninger
EBIT

Netto finanskostnader
Resultat for skatt

Skatt

Arsresultat
EBIT-MARGIN
EBITA-MARGIN
EBITDAR-MARGIN

2015
3396
861
2534
1365
1170|
-1100|
70

-15

54
3,24 %
7,03 %)
9,42 %)|

2021
3824
970
2854
1537
1317
-1100
217

169
3,24%
7,03%
9,42 %

2022|TV
3900
939|
2911
1568
1343
-1100]
243

190]
3,24 %
7,03 %|
9,42 %)|

3973
1009
2969
1599
1370|
-1100|
270

211
3,24 %
7,03 %)
9,42 %)|

Tabell 23: Frentidsbudsjettert finansposter og arsresultat.

Som vi ser av tabell 23 vil selskapet ha en kontinuerlig bedring gjennom 2013-2015 i takt

med implementeringen av 4XNG, men vil ikke oppna et overskudd i arsresultatet far 2015.

Deretter vil selskapet na en steady state med en EBITA-margin pa 7,03 %.
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7.5 Presentasjon av fremtidsbudsjettert balanseoppstilling

Koller et al. (2010: 201) forklarer at det farste man ma ta stilling til nar man skal
prognostisere balansen, er hvorvidt man skal prognostisere de ulike postene direkte, det vil si
at utgaende balanse er en funksjon av for eksempel inntekt som prognosedriver, eller
indirekte, som innebarer at endringen i postene er en funksjon av veksten i inntekt. Koller et

al (2010) forklarer videre at han favoriserer den direkte metoden.

Jeg har valgt a benytte meg av den direkte metoden hvor de fleste poster vil ha driftsinntekter
som prognosedriver. Eventuelle poster som ikke benytter driftsinntekter som
beregningsgrunnlag vil det redegjares for fortlgpende. Balansepostene og deres respektive
drivere vil det ogsa utredes for fortlgpende. Etter utredningen vil den prognostiserte

omgrupperte balanseoppstillingen, netto driftskapital, sysselsatt kapital og ROCE presenteres.

7.5.1 Driftsrelatert Arbeidskapital

Eiendelsposter:

Driftsrelaterte analeggsmidler

Immaterielle eiendeler:

Bestar hovedsakelig av goodwill, som det ikke er ordinaere avskrivninger pa. Denne posten
utgjorde 3,85 % av driftsinntekter og jeg forutsetter at det vil ligge pa samme niva i

prognoseperioden.

Varige eiendeler / anleggsmidler:

Fly utgjer i dag 73,5 % av alle varige eiendeler og har vert fallende fra 2010 78,11 % og 2011
74,9 %. Fly har i snitt utgjort 27,6 % av driftsinntektene og vil videre budsjetters med denne
prosentsatsen.

Reservedeler og ekstradeler har i gjennomsnitt utgjort 3,16 % av driftsinntektene og vil videre
bli satt til 3,16 %.

Det vil kjgpes og selges fly i framtiden, men jeg forutsetter at forholdstallet holder seg stabilt.
Leasing /eierandel forholdstallet vil ogsa variere, men dette har jeg ikke tilstrekkelig med
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informasjon til & vurdere. Derfor velger jeg & holde varige eiendeler som har et snitt pa 36,49

% av driftsinntektene pa tilsvarende niva.

Driftsrelaterte omlgpsmidler

Driftsrelaterte omlgpsmidler utgjorde til sammen 12,4 % i snitt av driftsinntektene. Jeg
forutsetter at denne ratio vil fortsette ut prognoseperioden. Alle underpostene vil holde sin
respektive gjennomsnittlige ratio da det ikke foreligger noen som tilsir at disse skal endres.

Finansielle anleggsmidler

Aksjer i tilknyttede selskaper, andre langsiktige fordringer og andre verdipapirer:

Denne posten utgjorde tilsamens 4,39 % i snitt av driftsinntektene og forventes & endres i
samme ratio i prognoseperioden. Sum finansielle anleggsmidler utgjorde 30,55 % av
driftsinntektene og det ventes at den vil ha lik ratio ut prognoseperioden. Dette gjelder ogsa

alle underposter.

Pensjon:

Som nevnt tidligere vil SAS ga fra innskuddsbasert til ytelsesbasert pensjon fra og med 2013.
Dette farer til store endringer i balansen da store deler av de 12 232 millionene i
pensjonsposten som er balansefgrt som eiendeler vil omgjares til gjeld og felgelig utradere
selskapets egenkapital. P& grunn av manglende informasjon og usikkerheten ved den
framtidige balanseoppstillingen vil jeg prognostisere med en arlig vekst i pensjon pa 2 % fra
og med 2016 i takt med driftskostnadene.

Finansielle omlgpsmidler
Finansielle omlgpsmidler bestar av kortsiktige investeringer (5,2 %), utsatt skattefordel (2,46

%) samt kontant og bankinnskudd (3,89 %) av driftsinntektene. Disse anses a holde seg stabil.

Kortsiktige investeringer forventer & utgjgre det samme, mens utsatt skattefordel vil forsvinne

om selskapet gar med overskudd og vil i et slikt tilfelle bli fjernet.

Egenkapitalposter:

Opptjent egenkapital beregnes med falgende formel Koller et al. (2010):
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Opptjent egenkapital 2013 = opptjent egenkapital 2012 + netto arsresultat2012 — utbytte 2012

Det forutsettes ingen utbetaling av utbytte i prognoseperioden. Dette i henhold til de tidligere
beskrevne uttalelsene fra selskapet om deres utbyttepolitikk. Aksjekapital og annen tilskutt
kapital har holdt seg stabile gjennom hele analyseperioden og forventes a holde seg slik i

prognoseperioden.

SAS har i gjennom sin nye strategi 4XNG lagt ut eiendeler for salg, og forventer i fglge sin
arsrapport for 2012 at dette skal bringe 3 milliarder SEK i ny tilfart egenkapital. Eiendelen
SAS har lagt ut for salg er som nevnt tidligere Widerge, Ground Handling og Technical
Maintainance samt 19 flymotorer som de skal lease tilbake. Dette er tiltak for & styrke

egenkapitalen og likviditeten i selskapet og forventes gjennomfert i lgpet av 2013.

Ved salget av Gorund Handling er det inngatt en intensjonsavtale med det sveitsiske selskapet
Swissport International Ltd om et joint venture samarbeid hvor Swissport har kjept en
eierandel pa 51 % hvor SAS beholder de resterende 49 %. Malet er pa sikt at Swissport skal ta
over ansvaret og 100 % av selskapet. SAS har ikke gatt ut med en pris de er blitt enig om,
men analytikerne mener denne ligger pa mellom 200-300 millioner SEK. Et fullfart salg vil

da bringe inn mellom 400 og 600 millioner SEK.

SAS har ogsa inngatt en avtale med det amerikanske selskapet Willis Lease Finance
Corporation og Willis Mitsui Engine Support. Avtalen ble fullfert i midten av mars 2013, og
forventes & gi SAS 120 millioner USD. Dette tilsvarer ca 780 millioner SEK med en kurs pa
6.4974 (03.05.13) [41] som gker egenkapitalen tilsvarende i lgpet av 2013 [39].

Widerge ble solgt den 3. mai 2013. til en gruppe investorer, ledet av Torghatten ASA. SAS
solgte 80 % av selskapet for 2 milliarder SEK og beholder en eierandel i Widerge pa 20 %,
hvor intensjonen er at selskapet skal overfgre de resterende 20 % i 2016 for 300 millioner
SEK. Selskapet vil redusere gjelden med tilsvarende belgp i 2013. Salget ma godkjennes av
det norske konkurransetilsynet far transaksjonen kan sies a veere fullfgrt, noe som er ventet a

skje i lgpet av september 2013 [42].
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Selskapet gar samtidig fra innskuddsbasert til ytelsesbasert pensjonssparing som medfarer at
store deler av de 12 232 millionene som star oppfart som eiendeler i balansen i lgpet av 2013
vil risikere a bli radert bort.

Alle disse tiltakene ma anses a veere av finansiell art og vil ha stor pavirkning pa balansen,
men pa grunn av manglende innsyn og konkretisering av disse avtalene vil jeg beholde den
prosentmessige andelen av balansen relativt lik for & unnga a gjere store feil. Mitt hovedfokus
i denne oppgaven er a basere verdien pa de frie kontantstreammene, og balansen vil kun bli
benyttet til & beregne nye investeringer i form av CAPEX. Balansen slik den fremstar etter

prognoseperioden gir uansett ikke et realistisk bilde pa hvordan den vil se ut 10 ar frem i tid.

Gjeldsposter:

Langsiktig gjeld / finansiell gjeld

Som nevnt ovenfor er det store usikkerheter knyttet til balansepostene. Dette gjelder ogsa
gjeldspostene i balansen da ogsa de i stor grad pavirkes av omstruktureringene 4XNG
medfarer. Jeg har ikke tilstrekkelig informasjon til a foreta en ngyaktig estimering av
selskapets gjeldsposter. Samtidig har selskapet hatt en hgyere gjeldsandel enn gnsket. Jeg
forutsetter derfor at selskapet ikke gker sin gjeldsandel i fremtiden ved & ta opp mer gjeld.
Dermed har jeg valgt & fare den langsiktige finansielle gjelden slik den fremstar i 2012. Dette
gjelder ogsa de kapitaliserte leasingkostnadene.

Utsatt skattefordel vil bli utradert i takt med selskapets overskudd i fremtiden, da utsatt
skattefordel blir benyttet og langsiktig driftsrelatert gjeld som utgjer 4,45 % av
driftsinntektene, vil holdes stabil ut prognoseperioden.

CAPEX:

Basert pa informasjonen ovenfor har jeg det jeg trenger for & estimere selskapets CAPEX
(Capital Expenditures). CAPEX kalkuleres ved & summere gkningen i netto varige
driftsmidler og avskrivninger og amortiseringer assosiert med de varige driftsmidlene. Pa
tabell nedenfor vil du se CAPEX som vil bli benyttet i SAS fremtidsprognose.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|TV

Endringer driftsrelaterte Anleggsmidler -572| -2348 -388 -376) 243 248 253 258 263 268 274
+Avskrivninger og nedskrivninger 13 1456 1429 1365 1392 1420 1448 1477 1507 1537 1568
CAPEX 1139 852 1041 989 1635 1668 1701 1735 1770 1805 1341

279

159
1878

Tabell 24: CAPEX.

Prognose av fremtidig fri kontantstrem, sysselsatt kapital og ROCE av SAS

Med bakgrunn i informasjonen utredet for tidligere under NOPLAT med utsatt skattefordel
(USF), avskrivninger og amortiseringer, leasingrenter samt brutto investeringer, kan man na

prognostisere den fremtidige frie kontantstrammen.

2012} 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TV
EBIT -565] 69 641 1170} 1193 1217 1241 1266 1291 1317 1343 1370
Skattekostnad 124) -15 -141 -257] -262 -268 -273 -279 -284 -290 -296 -301
NOPLAT med USF -565 54 641 1477 1233 984 968 987 1007 1027 1043 1069
Avksrivninger og amortiseringer 1711 1496 1429 1363 1392 1420 1448 1477 1507 1537 1568 1599
Leasingrenter 989 944 502 861 879 896 914 932 951 970 989 1009
Brutto kontantstram 2135 2495 2972 3703 3504 3300 3330 3397 3465 3534 3605 3677
Endringer i arbeidskapital -3450] 2958 101 98| -64 -65 -66 -67 -69 -70 -72] -73
CAPEX 1139 -852 1041 989 1635 1668 1701 1735 1770 1805 1841 1878
Brutto investeringer -2311) 2106 1143 1087 1571 1603 1635 1668 1701 1735 1770} 1805
Fri kontantstrgm -176| 389 1829 2616 1932 1697 1695 1729 1764 1799 1835 1872

Tabell 25: Prognose av fremtidig fri kontantstrgm.

Som vi ser av tabellen vil den frie kontantstrammen gke gjennom 4XNG implementeringen
fra 2013-2015, far den faller i 2016 grunnet endringer i utsatt skatt og investeringsraten.

Deretter stabiliserer den seg og vokser linegert utover prognoseperioden.

Kortsiktig gjeld:
Naverende andel av langsiktig gjeld, betalbar skatt, annen gjeld og andre rentebarende

kortsiktige 1an vil holdes konstant slik de er bokfart i balansen for 2012.

Koller et al. (2010: 205) forklarer at for at balansen skal balansere, ma en post fungere som en
”plug in”. Man kan benytte enten kontant og bankinnskudd, kortsiktig gjeld, langsiktig gjeld
eller en ny utstedt gjeld for a balansere balansen. Jeg har valgt & benytte ny kortsiktig gjeld
som min residualpost og “plug in”, og vil derfor estimere denne postens verdi nar jeg har

prognostisert alle andre elementer.

Kortsiktig driftsrelatert gjeld bestar av forskuddsbetaling fra kunder, leverandgrgjeld,
uopptjent trafikkoverskudd, andel kortsiktig gjeld, palgpte kostnader og forhandsbetalt
inntekt. Disse utgjer totalt 21,22 % av driftsinntekten og vil fortsatt prognostiseres pa denne

raten.
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Falgelig vil den prognostiserte balansen se slikt ut:

Tabell 26: Prognostisert balanse.

Konsolidert omgruppert balans Historiske tall -----------s-------.

Prognoseperiode

Eiendeler 2010 2011 2012] 2013 2014 2015
Immaterielle anleggsmidler 1414 1693 1922 1475 1431 1388
Varige eiendeler / anleggsmidler

Eiendom og bygninger 375 491 353 307 297 238
Fly 12652 11866 11220 9581 9293 9014
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1349 1211 1175 1139
Service utstyr 90 76 110 80 78 76
Annen utstyr 130 123 117 110 106 103
Investeringer i fremdrift 118 66 34 57 56 54
Forskuddsbetalinger relatert til 24 155 160 96 93 90
Driftsrelaterte anleggsmidler 16196 15837 15265 12917 12529 12154
Driftsrelaterte omlppsmidler

Varelager og inventar 678 705 687] 613 595 577
Eiendeler holdt for salg 493 1] 0f 153 149 144
Kundefordringer 1277 1275 1311 1139 1105 1072
Fordringer hos interessenter 3 6 3| 0 [ 0
Andre fordringer 2901 2574 1399 2069 2007 1947
Forhandsbet kostnader og pila 839 934 873 781 758 735
Sum driftsrelaterte omlgpsmid 6191 5494 4273 4757 4614 4475
SUM DRIFTSRELATERTE EIENDEL 22387 21331 19538 17673 17143 16629
Finansielle anleggsmidler

Aksjer i tilnkyttede selskaper 294 317 325 276 267 259
\Andre verdipapirer 23 23 23 23 23 23
Pensjon, netto 10512 11355 12232] 12477 12726 12981
Kapitalisert verdi av leasingkontrakter 10654 10654 10654 10654
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1250 1383 1342 1302
Sum Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24434 24813 25012 25219
Finansielle omlgpsmidler

Kortsiktige investeringer 3281 2842 366 1993 1933 1875
Kontant og Bankinnskudd 1762 966 2423 1563 1516 1470
Utbytte

Utsatt skattefordel 1187 1340 597 721 706 565
sum finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3336| 4277 4155 3911
Finansielle EIENDELER 19438 17854 27870} 29000 29167 29129
EIENDELER 41825 39185 47408} 46763 46311 45758
Egenkapital og Gjeld

Egenkapital

Aksjekapital 6612 6612 6612 6612 6612 6612
Andre tilskutt kapital 337 337 337 337 337 337
Reserver 627 309 17| 17 17 17
Tilbakeholdt forjeneste 6862 5175 4190] 4190 4190 4190
Total aksjeholders EK bidrag til 14438 12433 11156 11156 11156 11156
B-aksjer 0 0 9] 0 0 9
Total egenkapital 14438 12433 11156 11156 11156 11156
Langsiktig gjeld

Underordnede 1an 974 1019 978 978 978 978
Obligasjons lan 1503 2809 2763 2763 2763 2763
Andre 13n 6866 6179 5260 5260 5260 5260
Utsatt skattefordel 2303 2154 1013 0 0 0
Kapitaliserte leasingforpliktelser 10654 10654 10654 10654
Annen gield 143 55 130 130 130 130
=Langsiktig finansiell gjeld 11789 12216 20798 19785 19785 19785
Kortsiktig gjeld

Névarende andel av langsiktig 1383 2309 1403 1403 1403 1403
Betalbar skatt 22 18 32 32 22 32
Annen gjeld 2070 1160 1033 1033 1033 1033
Gjeld tilknyttet salg av eiendon 132 0 0]

Andre rentebaerende kortsiktig 1073 997 411 800 300 800
Ny kortsiktig gjeld Residualpost 2714 2557 2291
Kortsil nansiell gjeld 4680 4434 2879 5982 5825 5559
=Finansiell gjeld 16469 16700 23677] 25761 25610 25344
Langsiktig driftsrelatert gjeld

Andre avsetninger 2143 1673 1967 1706 1655 1605
=Sum Langisiktig driftsrelatert ¢ 2143 1673 1967| 1706 1655 1605
Kortsiktig driftsrelatert gjeld

Forskuddsbetaling fra kunder 16 24 0f 12 12 12
Leverandergjeld 1749 1540 1929 1529 1483 1439
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 4292 3326 3227 3130
Andel av annen kortsiktig gjeld 657 428 1186} 652 632 613
Palgpte kostnader og forhandst 2755 2934 3201 2614 2536 2459
Sum Kortsiktig driftsrelatert gje 8775 8379 10608| 8134 7890 7653
DRIFTSRELATERT GJELD 10918 10052 12575 9840 9545 9258
EGENKAPITAL OG GIELD 41825 39185 47408) 46763 46311 45758
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tall >

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2019 2020 2021 2022
Netto driftskapital 11469 11279 6963 7834 7599 7371 7518 7668 7822 7978 8138 8301 8467 8636
Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24484 24813 25012 25219 25509 25806 26109 26417 26732 27053 27381 27715
+Finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3386 4277 4155 3911 3412 3481 3550 3621 3694 3767 3843 3920
=Fi il i 19438 17854 27870 29090 29167 29129 28922 29287 29659 30039 30426 30821 31224 31635
=Sysselsatte eiendeler 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270
Egenkapital 14433 12433 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156
Langsiktig Finansiell gjeld 11789 12216 20793 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785
Kortsiktig finansiell gjeld 4680 4484 2879 5982 5825 5559 5493 6014 6540 7076 7623 8180 8749 9329
Finansiell Gjeld 16469 16700 23677 25767 25610 25344 25284 25799 26325 26861 27408 27965 28534 29114
Sysselsatt Kapital 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270
Test TK (Sysselsatt kapital + Dril 41825 39185 47408 46763 46311 45758 45883 46588 47306 48038 48786 49548 50325 51118
Test Sysselsatt kapital (TK-rent 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROCE -1,19% 0,12% 108% 1,99 % 203% 2,04% 205% 2,06 % 2,06% 2,07% 2,08% 2,09 %|
ROCE med benyttelse av UFC -1,19% 0,12% 1,38% 3,23% 2,69% 2,11% 2,05% 2,06 % 2,06 % 2,07% 2,08 % 2,09%
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8. Verdiberegning / Enterprise Value (EV)

| dette kapittlet vil jeg finne verdien pa selskapet, Enterprise Value (EV). Verdiestimatet er i
samsvar med tidligere droftelse og dermed vil kun totalkapitalmetoden benyttes i
verdsettingen. For a kvalitetssikre verdiestimatet fra DCF-metoden, vil jeg anvende relativ

prising i neste kapitel.

8.1 Diskontert fri kontantstrgm

For & estimere selskapets verdi (EV), har jeg brukt en typisk continuing value (CV)
tilneerming der en inndeler verdi etter periodens forventede kontantstrem fra
prognoseperioden, samt verdien av den forventede verdien av kontantstrammen etter

prognoseperioden (Koller et al., 2010: 213).

Selskapets verdi (EV) = naverdi av kontantstrgm i prognoseperioden + naverdi av

kontantstrem etter prognoseperioden.

Som forklart bestar DCF-modellen av a beregne naverdi av kontantstremmen i
prognoseperioden og naverdi av kontantstrgm etter prognoseperioden ogsa kjent som
continuing value eller terminalverdi. Jeg har valgt & benytte Gordons formel for en evig
vekstrate til & beregne naverdien av selskapets forventede kontantstrgm etter

prognoseperioden. Den evig varende annuitet estimeres faglgelig

Kontantoverskudd TK;4
(WACC — g)

TV totalkapitaltzlo =

Folgelig kan Enterprise value (EV) regnes ut fra falgende formel (Penman, 2010):

10
Kontantstrem, Terminalverdiy,

EV, =
0 £ (1+WACO) + (1 4+ WACC)O

For a finne verdien pa egenkapitalen ma jeg legge til selskapets eventuelle finansielle verdier
og trekke fra finansiell gjeld samt kapitaliserte leasingkostnader. Dette gir meg verdien pa

selskapets egenkapital. Ved a dividere selskapets egenkapital pa antall utstedte aksjer i
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selskapet finner man pris per aksje. De diskonterte verdiene av kontantstremmen i

prognoseperioden finnes enkelt ved hjelp av tradisjonell naverdiberegning.

8.2 Terminalverdi

For & beregne terminalverdien benytter jeg meg av den frie kontantstremmen fra det siste aret
i prognoseperioden. Selskapet har na kommet i “’steady state” i mine prognoser. Folgelig har
selskapet oppnadd det som kan sees & veare en normalavkastning. Jeg valgt a benytte aret
2022 som grunnlaget for beregningen av terminalverdien, i trad med Koller et al. (2010) og
Kaldestad & Mgller (2011).

8.2.1 Terminalverdiens evige vekstfaktor (Gordons formel).

For estimering av terminalverdien, ma en bestemme hvilken vekst SAS kan forventes a ha i
fremtiden. Beregningen av den fremtidige veksten er det utredet for i den strategiske analysen,
og en langsiktig gkonomisk vekst er normalt tett knyttet til den makrogkonomiske veksten.
Veksten kan avvike gitt at et selskap har varige konkurransefortrinn, noe SAS ikke kan sies &
ha. Dermed vil en vekst som overstiger nominell vekst ansees & vaere urealistisk. Den
nominelle veksten bestar som kjent av realvekst og inflasjon. Hvis langsiktig vekst er starre
enn den nominelle veksten, vil gkonomisk teori tilsi flere nyetableringer og gkt konkurranse i

bransjen.

Som beskrevet tidligere i oppgaven operer selskapet selv med en betraktelig sterkere vekstrate
enn den gkonomiske veksten og veksten jeg har estimert. Norges Bank opererer med et
inflasjonsmal pa 2,5 % i Norge, samtidig som det forventes en varierende vekst i de sentrale
markedene for SAS pa 1,5 -2,5 %. Dette gir en teoretisk vekstrate pa ca 4-5 %, men pa
bakgrunn av den strategiske analysen hvor det blant annet fremkommer at SAS mangler
varige konkurransefortrinn, den historisk lave vekstandelen flag carriers har hatt i forhold til
lavkostselskapene siden 2006 og den pagaende gskonomiske uroen i de gjeldstyngede landene

i Europa. Falgelig prosjekterer jeg en konstant evig vekstrate pa 1 %.

8.2.2 Finansiell gjeld og kapitalisert leasing
Den finansielle gjelden vil tas med utgangspunkt i regnskapsanalysens omgrupperte
arsregnskap. 1 2012 stod den bokfarte finansiell gjelden i selskapet oppfart med 13 023

millioner SEK, og bestar i hovedsak av pensjon, som vil utraderes. Fglgelig trekkes finansiell
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gjeld fra i sin helhet. Siden SAS leaser store deler av flyflaten, er det i tillegg nedvendig a
justere gjelden for leasing. De kapitaliserte leasingkostnadene til selskapet er pa 10 654
millioner SEK.

8.2.3 Ikke-driftsmessige eiendeler

Studien har tidligere tatt med alle relevante gkonomiske virkninger verdrgrende utsatt
skattefordel, aksjer i tilknyttede selskaper, andre verdipapirer samt eiendeler holdt for salg.
Det vurderes dermed slik at det ikke eksisterer andre ikke-driftsmessige eiendeler av verdi for
selskapet, som pavirker av egenkapitalens verdi.

8.3 Presentasjon, verdi per aksje med DCF-modellen.

Naverdi fri kontantstrgm 11967
+Maverdi terminalverdi 15105
Verdien av driften 27072
+/-1kke-driftsmessige eiendeler o
Enterprise Value 27072
-Finansiell gjeld -13023
-Kapitalisert leasingkostnader -10654
Verdi egenkapital 3395
Utstedte aksjer 329
Verdi per aksje 10,32

Tabell 27: Verdi per aksje med DCF-modellen.

Diskontert fri kontantstrem resulterer i en verdi pa selskapet pa 3395 millioner SEK og en
verdi per aksje pa 10,32. Dette impliserer at aksjen er overpriset i markedet da aksjekursen er
12,65 den 28. Juli 2013. Terminalverdien utgjer 55,80 % av selskapsverdien. Dette er i trad
med Titman & Martin (2008) og Kaldestad & Mgller (2011) som anslar at en normal praksis
for terminalverdi ligger mellom 50-70 %. Falgelig utgjgr naverdi av fri kontantstrgm fra
prognoseperioden 44,20 % av selskapets verdi (EV) og 79,22 % av terminalverdien. Dermed
forklarer terminalverdien en betydelig andel av selskapets egenkapitalverdi og aksjepris. Selv
om dette er innenfor normal praksis, kan det sies a gke usikkerheten rundt utslaget da sa stor
andel av selskapet verdi ligger i terminalverdien, spesielt med tanke pa at 4XNG-strategien
blir fremstilt som selskapets “last stand”. Dette gjgr ogsa verdiestimatet sensitivt for endringer
i forutsetninger som WACC og vekstrate. Dette kommer jeg neermere inn pa i

sensitivitetsanalysen i kapittel 9.
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8.4 Relativ prising. Komparativ verdsettelse

Boye & Meyer (2008: 96) forklarer at en viktig del av verdsettelsesprosessen innebeerer a
foreta en rimelighetsvurdering av verdien man har beregnet. Dette kan for eksempel gjares
ved & benytte andre verdivurderingsmetoder for a kvalitetssikre resultatet, eksempelvis relativ
prising. Jeg har dermed valgt a benytte relativ prising som kvalitetssikring ovenfor mitt
resultat. Jeg vil da ferst og fremst se pa hvordan SAS er relativt priset mot sammenlignbare

konkurrenter som Norwegian, Finnair, Lufthansa og Easyjet.

8.4.1 Price/Earnings (P/E)

Price-to-earnings er en multiplikator som sier noe om hvor mange ar markedet tror det gar far
selskapet tjener inn investeringen i en aksje. Selskapet har ikke hatt et positivt arsresultat i
analyseperioden og falgelig vil en P/E multiplikator bli lite forklarende for SAS og utelates

derfor.

8.4.2 Price/Book (P/B)
P/B multiplikatoren beregnes ved at bgrsverdien deles pa selskapets balansefgrte verdi pa

egenkapitalen. SAS og konkurrentenes multiplikatorer vises i tabellen nedenfor:

PRICETO BOOK / P/B 31.12.2012
Norwegian 4993 2420 2,06
Finnair 305 785,5 0,39
Lufthansa Group 6549 8298 0,79
EasylET 3026 1144 2,65
(SAS) 4606 11156 0,41
Gj.Snitt P/B 1,47
Median 0,59
P/B 31.12.2012
Multiplikator 0,59
¥ Verdidriver: bokfgrt verdi EK 11156
=Verdi EK 6582
/Antall utsestdende aksjer 329
=Verdi per aksje 20,01

Tabell 28: P/B multiplikator.
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Vi ser at SAS handles til en multiplikator langt lavere enn gjennomsnittet, men som nevnt
tidligere bestar store deler av SAS bokfarte egenkapital av pensjon, og store deler av
egenkapitalverdien vil bli utradert. Falgelig vil de bokfarte verdiene i balansen se helt
annerledes ut i lgpet av 2013. Dermed vil resultatet av P/B multiplikatoren vektlegges svaert
lite da den har liten relevans. Aksjeprisen pa 20,01 fremkommer ved & multiplisere
multiplikatoren som er median av de sammenlignbare selskapene med SAS bokfarte verdi av
egenkapital, delt pa antall utestaende aksjer.

8.43 EV/EBITDA

Multiplikatoren EV / EBITDA sammenligner selskapenes EV delt pa driftsresultat far
avskrivninger og nedskrivninger ratio. Metoden er mye brukt i praksis, og ekskluderer ogsa
forskjeller som oppstar pa grunn av ulike avskrivning og nedskrivningsprofiler, samt tilfeldige
finansinntekter multiplikatoren gir dermed en bedre sammenligning i underliggende drift
Kaldestad & Mgller (2011: 160).

Konkurrenter Norwegian Finnair Lufthansa Group EeasyJET SAS
Driftsinntekter 12859 2449,40 € 30135€ 3854 £ 43183,2]
EBITDAR 1322 241,90 € 531 £ 2756,4
EBITDA 789 147,20 £ 3270€ 436 £ 1146
EBIT 403 16,50 € 1357€ 317 £ -1454
EBITDA-Margin

EBIT-Margin 3,13 % 0,67 % 4,50 % 8,23 % -3,46 %
Rentebzerende gjeld 4654 591 10352 1264 13027
Netto rentebzerende gj 4654 591 10352 1264 13027
Antall aksjer 35 128 460 3,95 329
Aksjepris 142 2,38 14,24 766 14
Marketcap 4993 305 6549 3026 4606|
EV 9647 896 16501 4290 17633
EV/EBITDA 12,23 6,09 5,17 9,84 15,39

Tabell 29: EV/EBITDA.

5AS5

Median 5,63
EBITDA 1146
Utledet EV 6452
-Rentebaerende gjeld -13027
Estimert verdi EK -6575
Antall aksjer 329
Estimert verdi per aksje -19,98

Tabell 30: Verdi EV/EBITDA.
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Som vi kan se av tabellene gir multiplikatoren SAS en negativ estimert verdi per aksje, dette
kommer som et resultat av den lave EBITDA SAS har hatt i 2012. Fglgelig kan ikke denne

multiplikatoren benyttes eller vektlegges videre.

Oppsummering relativ prising:

Som forklart ovenfor kan ikke resultatene som fremkommer av de ulike
multiplikatormodellene vektlegges hgyt. Dette fordi det farst og fremst er grove verdianslag,
og med den pagaende omstruktureringen SAS gjennomfarer vil en eller flere faktorer i de
ulike multiplikatorene ikke veere representativ. Dette gjer at verdien av resultatene blir lite
relevant for min verdsetting av SAS.
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9. Scenarioanalyse og sensitivitetsanalyse

En scenarioanalyse skal vise hvordan endringer i flere faktorer samtidig endrer verdiestimatet.
| dette kapittelet vil jeg ta for meg hvordan endringer i NOPLAT pavirker den prognostiserte
verdien per aksje. Selv om dette kun er en faktor, fremkommer NOPLAT som et resultat av
flere sentrale underliggende faktorer. En slik endring kan forekomme som en endring av
driftsinntekter eller driftskostnader som igjen pavirkes av sentrale underliggende faktorer som

pris, vekstrater og salgsvolum.

Lgnnsomheten til selskapet er som utredet for tidligere i oppgaven svert avhengige av volum
og til hvilken pris SAS klarer & oppna. Driftskostnadene prognostiseres med driftsinntektene
som driver. Falgelig vil en scenarioanalyse ved endring i NOPLAT vise hvordan endringene i

flere faktorer pavirker verdiestimatet til SAS AB.

Selskapet har flere usikkerhetsmomenter som kan pavirke selskapets fremtidige
driftskostnader og driftsinntekter. Blant annet avhenger drivstoffkostnadene av oljeprisen og
andre kritiske faktorer som gkonomisk vekst, valutakursendringer samt andre makro
gkonomiske faktorer. Dette er faktorer som ligger utenfor selskapets kontroll, men som
samtidig vil kunne fare til store utslag pa verdiestimatet. SAS benytter seg av flere
sikringsinstrumenter og derivater for a sikre seg mot store svingninger i blant annet oljepris
og valuta. Dermed vil en alternativ scenarioanalyse av ulike oljepriser og valuta veere
vanskelig & estimere korrekt da jeg ikke har tilstrekkelig med innsyn i selskapets posisjoner i
derivater. Endring i gkonomisk vekst vil pavirke selskapets verdi da endringer vil pavirke den
fremtidige kontantstrammen samt terminalverdien, dette vil jeg komme tilbake til under

sensitivitetsanalysen.

| scenarioanalysen nedenfor vil det simuleres hvordan Ignnsomheten i SAS pavirker
selskapets verdi gjennom positive og negative endringer i NOPLAT.
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SCENARIO NOPLAT AKSIEPRIS EGENKAPITALVERDI
+20% 19,46 o404

+15% 17,18 5652

+10% 14,89 4399

+65% 13,06 4298

BULL +5% 12,61 4147
+4% 12,15 3997

+3% 11,69 3346

+2% 11,23 3696

+1% 10,78 3545

BASIS BUDSIETTERT 10,32 3395
-1% 9,80 3244

-2% 9,40 3093

-3% 8,95 2945

-4% 8,49 2793

'|BEAR -5% 8,03 2642
-6% 7,57 2491

-10% 5,75 1890

-15% 3,46 1138

-20% 1,17 385

Tabell 31: Svenarioanalyse, endring i NOPLAT.

Som tabellen viser vil endringer i NOPLAT ha store konsekvenser for egenkapitalverdien og
falgelig akseverdien. En endring i NOPLAT pa 1 % vil fare til en endring pa 4,43 % i
aksjeprisen. Et positivt avvik pa 10 % i NOPLAT vil gi en gkning i aksjeprisen pa nesten
44,31 %.

Et optimistisk BULL scenario med en 5 % hgyere NOPLAT i prognoseperioden gir en gkning
i aksjeprisen pa naermere 22,16 % til 12,61 KR.

Et pessimistisk BEAR scenario med 5 % lavere NOPLAT i prognoseperioden gir en
reduksjon i aksjeprisen pa 22,18 % til 8,03 kr.

9.1 Sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalysen skal undersgke og forsgke a kartlegge usikkerheten knyttet til
verdianslaget. Dette gjeres ved & endre de mest usikre faktorene i positiv og negativ retning
for & se hvilken effekt dette har pa verdien (Boye & Meyer, 2008: 96).
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| scenarioanalysen ovenfor ble det redegjort for hvordan ulike scenarioer pavirket
verdiestimatet. Dette ble gjort ved a se pa hvordan endringer i bedriftsinterne forutsetninger
som pavirker driftskostnader og driftsinntekter som igjen farte til endringer i NOPLAT, samt
hvordan endringer i eksterne forutsetninger som oljepris og valuta kan pavirke verdien av
SAS aksjekurs.

Denne sensitivitetsanalysen skal undersgke hvordan den prognostiserte aksjeverdien reagerer
pa endringer i avkastningskravet til totalkapitalen, WACC, og den evige vekstraten lagt til
grunn for beregnning av terminalverdien. Det er rimelig & anta at disse faktorene er de som vil
ha sterst effekt pa verdien av selskapet. Resultatene av sensitivitetsanalysen blir illustrert i
tabellen nedenfor:

RRLIG VEKSTRATE ETTER PROGNOSEPERIODE

0,00 % 0,50 % 1,00% 1,5% 2,00%

WACC 5,43 % 25,81 31,75 39,03 48,16 59,95
5,68 % 21,29 26,56 32,95 40,86 50,94

5,93 % 17,18 21,85 27,5 34,41 43,08

6,18 % 13,4 17,57 22,57 28,63 36,16

6,43 % 9,9 13,66 18,1 23,45 30,02

6,68 % 6,78 10,06 14,04 18,79 24,55

WACC 6,93 % 3,69 6,75 10,32 14,55 19,63
7,18% 0,92 3,68 6,9 10,68 15,19

7,43 % N/A 0,85 3,75 7,14 11,16

7,68 % N/A N/A 0,34 3,38 7,48

7,93 % N/A N/A N/A 0,9 4,13

WACC 8,18 % N/A N/A N/A N/A 1,04

Tabell 32: Sensitivitetsanalyse av vekstrate og WACC.

Som vi kan se av tabellen gir bade endringer i vekst og WACC store utslag. Selv sma
endringer i disse faktorene gir store utslag og viser hvor sensitiv verdivurderingen er ovenfor
endringer i disse faktorene. Prognoseperioden er pa 10 &r og verdien av terminalverdien utgjar
55,80 %, som er innenfor normalen 50 - 70 % som redegjort for tidligere. Det er dermed ikke
overraskende at endringer i vekstraten vil gi store endringer i terminalverdien og felgelig

selskapets verdi (EV).

9.2 Oppsummering analyse av usikkerhet.

Scenarioanalysen og sensitivitetsanalysen viser at endring i NOPLAT gir store utslag i
verdiestimatet og at selv sma endringer i vekst og WACC gir store utslag for verdiestimatet
0g den teoretisk estimerte aksjeprisen. Av verdianslaget ligger 44,20 % av verdien i
prognoseperioden pa 10 ar. SAS har gatt med underskudd alle arene i den historiske
analyseperioden og vil ogsa ga med underskudd de to farste arene i prognoseperioden.
Effekten av den store omstruktureringen som fremkommer av den nye strategien, 4XNG, gjar
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at jeg i mine fremtidsprognoser ikke estimerer at selskapet oppnar overskudd far 2015.
Selskapet vil ikke ga inn i en “steady state” fgr i 2016 da implementeringen av 4XNG er
fullfert. Det at selskapet har gatt med underskudd i flere ar og er avhengig av a generere
overskudd i neermeste framtid for a skape aksjonerverdi, kan vaere med pa & gke usikkerheten
i selskapet. Det er ogsa en reel fare for at selskapet gar konkurs i lgpet av de nermeste arene

dersom de ikke generer overskudd.

Det er naturlig & konkludere med at det er stor usikkerhet og risiko forbundet med
verdiestimeringen til SAS. Det er dermed ikke overraskende at scenario- og
sensitivitetsanalysene viser at selv sma utslag i NOPLAT, WACC og vekst vil gi store utslag i

verdien.

Presentasjon av de ulike verdianslagene:
| tabell 33 er alle punktestimatene av verdien pa SAS selskapsverdi, egenkapitalverdi og verdi

per aksje 31. desember 2012 presentert:

Metode |Se|5kap5verdi Verdi egenkapital Verdianslag per aksje
Fundamentale

Kontantstrembaserte

BULL-scenario DCF 283939 5262 12,61
Basisanslag DCF 27494 3817 10,32
BEAR-scenario DCF 25739 2082 8,02
Relativ

EV / EBITDA MN/A -

P/B 30010 6403 20,01

Markedspris
Verdi Oslo Bars 2122 6,45

Tabell 33: Presentasjon av de ulike verdianslagene.

SAS sin aksjepris (6,45) har siden 31.desember 2012 (SAS Arsrapport 2012) hatt en positiv
utvikling og var per 28. juli 2013 pa 12,65 SEK. Utviklingen statter opp om mitt anslag, men
verdien har fortsatt a stige ytterligere forbi mitt estimat.
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10. Diskusjon og konklusjon

Formalet med oppgaven har veert & estimere en teoretisk verdi pa selskapet SAS AB og pa
bakgrunn av denne verdien anbefale en handlestrategi pa aksjen. | denne sammenheng har jeg
benyttet meg av fundamental verdsettelse som et rammeverk for studien. Modellen jeg har
brukt for selve verdivurderingen er diskontert fri kontantstrem, spesifikt totalkapitalmetoden.
Senere har flere multiplikator modeller blitt benyttet for & kvalitetssikre verdivurderingen.

Den fremtidige kontantstremmen er utarbeidet pa bakgrunn av historiske og naveerende
underliggende gkonomiske- og strategiske forhold. Analysen er basert pa ngkkelfaktorer
innenfor verdiskapning som fremtidig vekst og lennsomhet i selskapet og luftfartsindustrien.
Dette innebzrer ogsa en analyse av de overordnede makro- og mikrogkonomiske forholdene

som pavirker selskapet og industrien som helhet.

10.1 Teoretiske og praktiske utfordringer

SAS gjennomgar en fundamental endring. Ved a implementere den nye strategien, 4XNG, har
selskapet fornyet sin laneportefglje, kuttet kostnader samt foretatt en restrukturering av hele
organisasjonen. Denne prosessen er ikke ventet fullfgrt fer utgangen av 2015. Disse
elementene gjar selskapets historiske data mindre relevant for analyseperioden.

Regnskapsanalysen gjenspeiler dermed ikke SAS navarende posisjon og tilstand.

10.2 Strategisk posisjon og videre drift

Den strategiske analysen kartla de underliggende mikro- og makrogkonomiske forholdene til
bade SAS og luftfartsindustrien. Analysen avdekket en bransje som er under kraftig pris- og
kostnadspress. SAS har som falge av dette slitt med lgnnsomheten de siste arene og drevet
med en hgyere kostnadsbase enn sine konkurrenter. P& bakgrunn av dette har selskapet
pabegynt tiltakene som 4XNG medbringer i et forsgk pa a gjere SAS lgnnsom igjen. Dette er
en omfattende prosess som tar flere ar & implementere, og man vil fglgelig ikke se den fulle

virkningen fgr utgangen av 2015.

Den interne analysen har belyst selskapets styrker, kapabiliteter og strategiske fordeler, samt
selskapets svakheter. De opparbeidede kapabilitetene selskapet innehar, som for eksempel

humankapitalen, et sterkt merkevarenavn og et godt lojalitetsprogram i Eurobonus gir SAS
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mulighet til & gke sin verdiskapning fremmover, men kan ikke sies a gi varige
konkurransefortrinn. Selskapet er fglgelig avhengig av en suksessfull implementering av
4XNG for videre drift.

SAS sin posisjon i det skandinaviske markedet er sterk ettersom selskapet har den starste
markedsandelen i Skandinavia, men den voksende konkurransen fra de etablerte
lavkostselskapene er stor. Det er ogsa en mulighet for at andre eksisterende flyselskap
etablerer seg i det skandinaviske markedet. Den fremtidige veksten i luftfartsindustrien er
svaert avhengig av den gkonomiske veksten, og en varig lavkonjunktur vil ha stor pavirkning

for hele bransjen og ogsa SAS.

Ved bruk av diskontert fri kontantstrem kom jeg fram til et estimat pa 10,32 versus
barsverdien pa 12,65 per 28. juli 2013. Dette verdiestimatet er et svar pa mitt
forskningssparsmal (”Hva er verdien av SAS AB? ), men avhenger av det teoretiske
rammeverket jeg har benyttet meg av i verdivurderingsprosessen.

Som det framkom av sensitivitetsanalysen og scenarioanalysen er det knyttet stor usikkerhet
til dette estimatet. Selv sma endringer i WACC og vekst vil gi store utslag i estimatet, bade
positivt og negativt. Endringer i lennsomhet og NOPLAT vil ogsa gi store utslag pa
verdiestimatet. Et positivt BULL scenario med 5 % arlig vekst i NOPLAT ga et estimat pa

12,61, mens det negative BEAR scenarioet ga en estimert aksjeverdi pa 8,03.

En annen faktor som skaper usikkerhet rundt estimatet er g-verdien (betaverdien) som er
estimert i avkastningskravet. Avkastningskravet er fastsatt etter beste skjgnn og betaverdien er
beregnet ut fra manedlig avkastning pa aksjen og OSEBX-indeksen, noe som ga en betaverdi
pa 0,738 etter en blomberg justering. Til sasmmenligning opererer Dagens Neringsliv og
nyhetssiden E24 [44] [45] med en 1-drig Beta pa henholdsvis 1,89 og 1,75 per 14. august
2013. Bruk av denne betaverdien ville gitt et avkastningskrav til egenkapitalen pa henholdsvis
11,04 og 10,34 %, noe som igjen ville endret WACC til rett over 7,5 og 7,6 %. Som vi sa av

sensitivitetsanalysen vil dette gi store utslag pa den estimerte selskapsverdien.

Omstruktureringen til SAS er trolig selskapets siste mulighet. | en bransje som er preget av
lav lannsomhet, nedleggelser og fusjoner av selskap er SAS avhengig av en rask og
suksessfull implementering av 4XNG. Uten en suksessfull implementering kan egenkapitalen

og aksjonarverdiene forsvinne.
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Resultatene ved relativ prisning anses a vere av liten verdi, men som det framkom av tabell
33 har aksjekursen pa Oslo Bars beveget seg fra 6,45 den 31. desember 2012 til 12,65 den 28.
juli 2013. Denne utviklingen kan sies a statte opp under mitt verdiestimat da ogsa markedet

taler til & tro at resultatene av den nye strategien vil bli en realitet.
Pa bakgrunn av diskusjonen ovenfor, verdiestimatpunktet og risikoen forbundet ved &

investere i aksjen er min handelsstrategi ut i fra et investorperspektiv en salgsanbefaling for
aksjen SAS AB.
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Vedlegg:

Vedlegg 1: Resultatregnskap i analyseperioden

Konsolidert Resultatregnskap 2010 2011 2012
Inntekter 41070 41412 43183
Lennskostnader -13894 -13092 -13501
Andre driftskostnader -25115 -23741 -26520
Leasingkostnader for fly -1815 -1560 -1610
Avskrivninger -1885 -2413 -1711
Inntekter fra tilknyttede selskaper 12 28 38
Inntekter from salg av aksjer i tilknyttetde selskaer -73 0 480
Inntekter fra salg av fly og bygninger -239 12 -296
Driftsresultat -1939” 646 -343
Inntekter fra andre selskaper / sikkerhet -263 -1469 0
Finansielle inntekter 174 224 115
Finansielle kostnader -1041 -1030 -1266
Inntekter for skattekostnader -3069 1629 -1454
Skatt 851 -58 312
Arsresultat for videreoverfgrt virksomhet -2218 1687 -1182
inntekter fra diskontert drift 348 -318 -350
Arsresultat -1870 -2005 -1532
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Vedlegg 2: Balanse i analyseperioden

Konsolidert Balanse
Eiendeler 2010 2011 2012
Imamaterielle eiendeler 1414 1693 2563

varige eiendeler [ anleggsmidler

Eiendom og bygninger 373 491 471
Fly 12652 11866 14960
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1799
Service utstyr 90 76 147
Annen utstyr 130 123 156
Investeringer i fremdrift 118 66 45
Forskuddsbetalinger relatert til anleggsmidler 24 155 213

14782 14144 r 17791

Finansielle anleggsmidler

Aksjer i tilknyttede selskaper 294 317 433
Andre verdipapirer 23 23 31
Pensjonsmidler, netto 10512 11355 16309
Utsatt skatt 1187 1340 796
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1667
14395 14046~ 19236
Sum anleggsmidler 30591 20883~ 39589
Omlgpsmidler
Varelager og ekstradeler 678 705 916
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Kortisiktige fordringer

Kundefordringer 1277 1275 1748
Fordringer hos tilknyttede selskaper 3 6 4
@vrige fordringer 2901 2574 1865
Forhandsbetalte kostnader og palgpte inntekter 839 934 1164
Sum kortsiktige fordringer 5020 a789" 4781
Kortsiktige investeringer 3281 2842 488
Kontant og bankinnskudd 1762 966 3231
Eiendeler holdt for salg 493 1] 1]
Sum omlgpsmidier 11234 9302” 9416
Total Eiendeler 41825 39185 49005
Egenkapital og Gjeld

Aksjekapital 6612 6612 8816
Annen tilskutt kapital 337 337 443
Reserver 627 309 23
Tilbakeholdt fortjeneste 6862 5175 5587
Total aksjeholders egenkapital bidrag til morselskap 14438 12433" 14875
B-aksjer verdi -

Total egenkapital 14438 12433" 14875
Langsiktig gjeld

Underordnede lan 974 1019 1304
Obligasjons 1an 1503 2809 3684
Andre lan 6E06 6179 7013
Utsatt skatt 2303 2154 1351
Andre avsetninger 2143 1673 2623
Annen gield 143 55 173
Sum langsiktig gjeld 13032 13889 16148
Kortsiktig gjeld

MNavaerende andel av langsiktig gjeld 1383 2309 1871
Kortsiktige lan 1073 997 548
Forhandsbetaling fra kunder 16 24 0
Leverandgrgjeld 1749 1540 2572
Utsatt skatt 22 18 43
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 5723
Kortsiktig del av gvrige avsetninger 657 428 1581
Annen gjeld 2070 1160 1377
Pilppte kostnader og forhdndsbetalt inntekt 2755 2934 4268
Gjeld tilknyttet salg av eiendom 132 1] 0
Sum kortsiktig gjeld 13455 12863~ 17983
Egenkapital og gjeld 41825 39185 49005
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Vedlegg 3: Fullstendig omgruppert resultatregnskap og NOPLAT i

analyseperioden:

2010 2011 2012
Historisk Driftsresultat (EBIT) -1942 646 -381
Justeringer:
Omregningdssdifferanser etter skatt - Dirty surplus -121 127 -39
kontantstremsikringer etter skatt - Dirty surplus 469 -445 -351)
Sum gvrige resultatelementer etter skatt - Dirty surplus 348 318" -389
Unormale poster:
(Avlgnning av avtroppende CEQ) -8
inntekter fra salg av fly og bygninger 239 -12 329
inntekter fra andre "security holdings" kapitalgevinst / tap ved salg av aksjer 263 1469 0
inntekter fra salg av aksjer i tilknyttede selskaper 73 0 -533
inntektsandel fra tilknyttedes selskaper -12 -28 -43
Sum unormale poster fgr skatt 555 1429 -247
Ikke driftsrelaterte finansposter 162 60 264
Pensjonskostnader som m3 trekkes ut av personalkostnadene siden de anses 3 vaar 977 931 736
Sum finansposter 1139 @r 1000
Historisk normalisert og justert EBIT -248 3066~ 372
-skatt pa sysselsatt kapital (28%) 69 -858 -104
+/- @urige resultatelementer etter skatt - Dirty surplus 348 318" -389
NOPLAT 170 1890 -121
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Vedlegg 4: Fullstendig omgruppert balanse.

Konsolidert Balanse
Eiendeler 2010 2011 2012
Imamaterielle eiendeler 1414 1693 2563

varige eiendeler [ anleggsmidler

Eiendom og bygninger 375 491 471
Fly 12652 11566 14960
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1799
Service utstyr 90 76 147
Annen utstyr 130 123 156
Investeringer i fremdrift 118 66 45
Forskuddsbetalinger relatert til anleggsmidler 24 155 213

14782 14144 r 17791

Finansielle anleggsmidler

Aksjer i tilknyttede selskaper 294 317 433
Andre verdipapirer 23 23 31
Pensjonsmidler, netto 10512 11355 16309
Utsatt skatt 1187 1340 796
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1667
14395 14046~ 19236
Sum anleggsmidler 30591 20883~ 39589
Omlgpsmidler
Varelager og ekstradeler 678 705 916
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Kortisiktige fordringer

Kundefordringer 1277 1275 1748
Fordringer hos tilknyttede selskaper 3 6 4
@vrige fordringer 2901 2574 1865
Forhandsbetalte kostnader og palepte inntekter B39 934 1164
Sum kortsiktige fordringer 5020 a789" 4781
Kortsiktige investeringer 3281 2842 488
Kontant og bankinnskudd 1762 966 3231
Eiendeler holdt for salg 453 1] 0
Sum omlgpsmidier 11234 9302” 9416
Total Eiendeler 41825 39185 40005
Egenkapital og Gjeld

Aksjekapital 6612 6612 8816
Annen tilskutt kapital 337 337 449
Reserver 627 309 23
Tilbakeholdt fortjeneste 6862 5175 5587
Total aksjeholders egenkapital bidrag til morselskap 14438 12433 14875
B-aksjer verdi -

Total egenkapital 14438 12433 14875
Langsiktig gjeld

Underordnede [&n 974 1019 1304
Obligasjons lan 1503 2809 3684
Andre lan 6366 6179 J013
Utsatt skatt 2303 2154 1351
Andre avsetninger 2143 1673 2623
Annen gjeld 143 55 173
Sum langsiktig gjeld 13032 13889 16148
Kortsiktig gjeld

MNavaerende andel av langsiktig gjeld 1383 2309 1871
Kortsiktige lan 1073 997 548
Forhandshetaling fra kunder 16 24 0
Leverandargjeld 1749 1540 2572
Utsatt skatt 22 18 43
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 5723
Kortsiktig del av gvrige avsetninger 657 428 1581
Annen gjeld 2070 1160 1377
Pilepte kostnader og forhdndsbetalt inntekt 2755 2934 4268
Gjeld tilknyttet salg av eiendom 132 1] 0
Sum kortsiktig gjeld 13455 12863~ 17983
Egenkapital og gjeld 41825 39185 49005
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Vedlegg 5: Fullstendig fremtidsbudsjettert balanse.

Konsolidert omgruppert balans Historiske tall -

Prognoseperiode

Eiendeler 2010 2013 2014 2015
ielle anleggsmidler 1414 1693 1922] 1475 1431 1388
Varige eiendeler / anleggsmidler
Eiendom og bygninger 375 491 353 307 297 238
Fly 12652 11866 11220 9581 9293 9014
Reservedeler og ekstradeler 1393 1367 1349 1211 1175 1139
Service utstyr 90 76 110 80 78 76
Annen utstyr 130 123 117 110 106 103
Investeringer i fremdrift 118 66 34} 57 56 54
Forskuddsbetalinger relatert til 24 155 160 96 93 90
I 16196 15837 15265] 12017 12529 12154
Driftsrelaterte omlppsmidler
Varelager og inventar 678 705 687] 613 595 577
Eiendeler holdt for salg 493 1] 0f 153 149 144
Kundefordringer 1277 1275 1311 1139 1105 1072
Fordringer hos interessenter 3 6 3| 0 [ 0
Andre fordringer 2901 2574 1399 2069 2007 1947
Forhandsbet kostnader og pila 839 934 873 781 758 735
Sum driftsrelaterte omlgpsmid 6191 5494 4273 4757 4614 4475
SUM DRIFTSRELATERTE EIENDEL 22387 21331 19538 17673 17143 16629
Finansielle anleggsmidler
Aksjer i tilnkyttede selskaper 294 317 325 276 267 259
\Andre verdipapirer 23 23 23 23 23 23
Pensjon, netto 10512 11355 12232] 12477 12726 12981
Kapitalisert verdi av leasingkontrakter 10654 10654 10654 10654
Andre langsiktige fordringer 2379 1011 1250 1383 1342 1302
Sum Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24434 24813 25012 25219
Finansielle omlgpsmidler
Kortsiktige investeringer 3281 2842 366 1993 1933 1875
Kontant og Bankinnskudd 1762 966 2423 1563 1516 1470
Utbytte
Utsatt skattefordel 1187 1340 597 721 706 565
sum finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3386 4277 4155 3911
Finansielle EIENDELER 19438 17854 27870} 29000 29167 29129
EIENDELER 41825 39185 47408} 46763 46311 45758
Egenkapital og Gjeld
Egenkapital
Aksjekapital 6612 6612 6612 6612 6612 6612
Andre tilskutt kapital 337 337 337 337 337 337
Reserver 627 309 17| 17 17 17
akeholdt forieneste 6862 5175 4190] 4190 4190 4190
Total aksjeholders EK bidrag til 14438 12433 11156 11156 11156 11156
B-aksjer 0 0 9] 0 0 9
Total egenkapital 14438 12433 11156 11156 11156 11156
Langsiktig gjeld
Underordnede 1an 974 1019 978 978 978 978
Obligasjons lan 1503 2809 2763 2763 2763 2763
Andre lan 6866 6179 5260 3260 3260 5260
Utsatt skattefordel 2303 2154 1013 0 0 0
Kapitaliserte leasingforpliktelser 10654 10654 10654 10654
Annen gield 143 55 130 130 130 130
=Langsiktig finansiell gjeld 11789 12216 20798 19785 19785 19785
Kortsiktig gjeld
Névarende andel av langsiktig 1383 2309 1403 1403 1403 1403
Betalbar skatt 22 18 32 32 22 32
Annen gjeld 2070 1160 1033 1033 1033 1033
Gjeld tilknyttet salg av eiendon 132 0 0]
Andre rentebaerende kortsiktig 1073 997 411 800 300 800
Ny kort: g gjeld Residualpost 2714 2557 2291
Kortsiktig finansiell gjeld 4680 4434 2879 5982 5825 5559
=Finansiell gjeld 16469 16700 23677] 25761 25610 25344
Langsiktig driftsrelatert gjeld
Andre avsetninger 2143 1673 1967 1706 1655 1605
=Sum Langi: ig driftsrelatert ¢ 2143 1673 1967| 1706 1655 1605
Kortsiktig driftsrelatert gjeld
Forskuddsbetaling fra kunder 16 24 0f 12 12 12
Leverandergjeld 1749 1540 1929 1529 1483 1439
Uopptjent trafikkoverskudd 3598 3453 4292 3326 3227 3130
Andel av annen kortsiktig gjeld 657 428 1186} 652 632 613
Palapte kostnader og forhandst 2755 2934 3201 2614 2536 2459
Sum Kortsiktig driftsrelatert gje 8775 8379 10608| 8134 7890 7653
DRIFTSRELATERT GJELD 10918 10052 12575 9840 9545 9258
EGENKAPITAL OG GIELD 41825 39185 47408) 46763 46311 45758
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|TV
Netto driftskapital 11469 11279 6963 7834 7599 7371 7518 7668 7822 7978 8138 8301 8467 8636
Finansielle anleggsmidler 13208 12706 24484 24813 25012 25219 25509 25806 26109 26417 26732 27053 27381 27715
+Finansielle omlgpsmidler 6230 5148 3386 4277 4155 3911 3412 3481 3550 3621 3694 3767 3843 3320
=Fi il i 19438 17854 27870 29090 29167 29129 28922 29287 29659 30039 30426 30821 31224 31635
=Sysselsatte eiendeler 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270
Egenkapital 14433 12433 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156 11156
Langsiktig Finansiell gjeld 11789 12216 20793 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785 19785
Kortsiktig finansiell gjeld 4680 4484 2879 5982 5825 5559 5499 6014 6540 7076 7623 8180 8749 9329
Finansiell Gjeld 16469 16700 23677 25767 25610 25344 25284 25799 26325 26861 27408 27965 28534 29114
Sysselsatt Kapital 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270
Test TK (Sysselsatt kapital + Dril 11875 39185 7408 46763 246311 45758 45883 46588 47306 48038 48786 49548 50325 51118|
Test Sysselsatt kapital (TK-rent 30907 29133 34833 36923 36766 36500 36440 36955 37481 38017 38564 39121 39690 40270

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20221V
ROCE -1,19% 0,12% 108% 1,99 % 203% 2,04% 205% 2,06 % 2,06% 2,07% 2,08% 2,09 %|
ROCE med benyttelse av UFC -1,19% 0,12% 1,38% 3,23% 2,69% 2,11% 2,05% 2,06 % 2,06 % 2,07% 2,08% 2,09 %
Vedlegg 6: Diskontert fri kontantstrem.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|TV

EBIT 69 641 1170] 1193 1217 1241 1266 1291 1317 1343 1370
Skattekostnad -15 -141 -257 -262 -268 -273 -279 -284 -290 -296 -301
NOPLAT med USF 54 641 1477 1233 984 968 987 1007 1027 1048 1069
Avksrivninger og amortiseringer 1496 1429 1365 1392 1420 1448 1477 1507 1537 1568 1599
Leasingrenter 244 902 861] 879 896 914 932 951 970 989 1009
Brutto kontantstrém 2495 2972 3703 3504 3300 3330 3397 3465 3534 3605 3677
Endringer i arbeidskapital 2958 101 98| -64 -65 -66 -67 -69 -70 -72| -73
CAPEX -852 1041 989 1635 1668 1701 1735 1770 1305 1841] 1878
Brutto investeringer 2106 1143 1087 1571 1603 1635 1668 1701 1735 1770] 1805
Fri kontantstrém 389 1829 2616 1932 1697 1695 1729 1764 1799 1835 1872
Diskonteringsfaktor 106,93 % 114,34 % 122,26 % 130,74 % 139,80 % 148,48 % 159,84 % 170,92 % 182,77 % 195,43 % 31566
Diskontert fri kontantstrém 363 1600 2140 1478 1214 1134 1082 1032 984 939 15105
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