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Forord
Denne masteroppgaven representerer den avsluttende delen av min mastergrad i gkonomi og

administrasjon ved Handelshggskolen i Tromsg.

Min bakgrunn for valg av tema er hovedsakelig grunnet i en sterk interesse for
verdsettelsesfaget og finans. Arbeidet med verdivurderingen av Posten Norge AS har vert
utrulig leererikt og til tider sveert krevende. Jeg har laert mye om bade selskapet og norsk

logistikknaering.
Avslutningsvis vil jeg takke min veileder Terje Vassdal for gode rad og innspill. Jeg har satt
pris pa din tilgjengelighet i arbeidsprosessen. Samtidig vil jeg takke mine venner, foreldre og
studiekamerater.

Tromsg, 01. Juni 2015

Erling Bardsen



Sammendrag

Formalet med denne masteroppgaven er a beregne den fundamentale verdien til Posten Norge
AS.

Posten Norge AS er opprinnelig Norges nasjonale postselskap, opprettet i 1647. | nyere tid
har Posten Norge AS etablert seg som et betydelig logistikkselskap, bade nasjonalt og
internasjonalt. Med bakgrunn i dette, er sparsmalet om bgrsnotering kommet pa dagsorden, og
en verdivurdering er hgyst relevant. Verdivurderingen er gjort i henhold til fundamental

verdsettelse.

Oppgavens farste del er utarbeidet med hensyn pa a finne konsernets strategiske fordeler, og
kilder til gkonomisk profitt. Dette innebzrer en beskrivelse av konsernet, og en strategisk
analyse. Videre er det gjennomfart en finansiell analyse, hvor kritiske verdidrivere og fri
kontantstrem er estimert. Basert pa analysene, er det til slutt prognostisert et konsernregnskap
for fremtiden, og en verdivurdering i henhold til modellen for diskontert fri kontantstrgm.
Oppgaven bygges pa offentlig tilgjengelig informasjon.

Den fundamentale verdien er til slutt kvalitetsikret med andre modeller innenfor
verdsettelsesteori. Basert pa modellen for diskontert fri kontantstrem, ble den fundamentale
verdien av Posten Norge AS beregnet til 26 748 mill. kr.

Ngkkelord:

Posten Norge AS, Bring, fundamental verdivurdering, regnskapsanalyse, logistikk
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn og aktualisering

Den 1. juli 2002 ble Posten omgijort til et aksjeselskap og fikk dermed navnet Posten Norge
AS, heretter kalt Posten Norge. Omgjgringen kom som et fglge av gkt konkurranse i bransjen,
og staten gnsket & signalisere at Posten Norge skal drives som et effektivt og lennsomt
selskap. | tillegg har Stortinget fastslatt at Posten Norge skal veaere 100 prosent eid av staten,

slik at nedsalg og bgrsnotering ikke er aktuelt per dags dato.

Det er ikke gitt at Posten Norge kommer til & veere statlig eid i all fremtid. | den senere tid har
flere land startet en liberalisering av postselskaper. Nederland bgrsnoterte 100% av
postselskapet KPN i 1994. 1 1995 bgrsnoterte Tyskland 74,5% av postselskapet Deutsche Post
DHL. Ogsa Japan, Argentina og England har privatisert majoriteten av sine nasjonale
postselskap, med England sist ut som bgrsnoterte 70% av det snart 500 ar gamle postselskapet
Royal Mail i oktober 2013.

Hovedgrunnen til at postselskaper i utlandet privatiseres, er at de driftes ulennsomt, og
behovet for effektivisering og omstrukturering er stort. Dette gjenspeiler ogsa situasjonen i
Norge, hvor Posten opplever 7-8% nedgang i fysiske brevsendinger per ar. Med bakgrunn i
dette uttalte konsernsjef Dag Mejdell, i 2013 at den nye regjeringen kommer til a ta opp
spgrsmalet om liberalisering og bgrsnotering [1].

I slutten av oktober 2014 sendte Samferdselsdepartementet en ny postlov og postforskrift ut til
haring blant interessentene [2]. Lovutkastet foreslar @ implementere EUs tredje postdirektiv,
noe som medfarer full liberalisering av postmarkedet. Videre ber departementet om seerlig
fokus pa to forslag. Det farste forslaget gjelder Posten Norge sin leveringsplikt pa lgrdager,
og den nye postloven foreslar at denne leveringsplikten bortfaller. Posten Norge har estimert
at hvis lgrdagsvakter knyttet til levering av brevsendinger og aviser faller bort, vil Posten
Norge kunne spare over 400 millioner kroner i aret. Det andre forslaget omhandler Posten
Norge sin nye internettjeneste kalt “Digipost”, som skal gi kundene en digital postkasse som
ivaretar sikkerhet, forutsigbarhet og konfidensialitet. Dette lovforslaget fokuserer pa at
kommunikasjon mellom forbrukerne foregar stadig mer over internett, og dermed er det

behov for en tjeneste som ivaretar brukernes sikkerhet og personrettigheter.



Stadig mer bruk av internett har ogsa medfart mer e-handel. 30% av Nordens befolkning
handler over internett hver maned (PostNord, 2014). Dette har fart til at Bring, som drifter
den konkurranseutsatte logistikkvirksomheten til Posten Norge, har opplevd sterk vekst de
seneste arene. Pa grunn av dette har konsernet startet utbredelse og nybygg av terminaler bade
i Norge og Sverige. Pa Alnabru i Oslo skal Posten Norge bygge Norges starste
logistikksenter, dette skal veere ferdig i 2017 [45].

Posten Norge har gjennomfart flere omstillinger de siste arene. | 2008 startet
forbedringsprosjektet OPEX, som i all hovedsak handlet om & innfgre det japanske
styringsverktgyet “Lean” i distribusjonsnettet. Alle avdelingene var ferdig med farste runde
av Lean i 2012. Posten Norge har ogsa tidligere vaert gjennom et program for a redusere

kostnader i administrasjonen [3].

1.2 Problemstilling og formal

Tidligere verdivurderinger er blitt gjort pa oppdrag fra samferdselsdepartementet, og den

seneste rapporten ble utarbeidet av Handelsbanken i 2011 (Meld. st. 18, 2011-2012). Dersom
spgrsmalet om bgrsnotering skulle komme pa dagsorden, ma Posten Norge AS verdivurderes
pa nytt. Min masteroppgaven er et forsgk pa a gjare en slik verdivurdering basert pa offentlig

kjent informasjon.

Formalet med denne studien er & verdsette Posten Norge, basert pa regnskap og annen
offentlig tilgjengelig informasjon. Ved a benytte flere analyser og verdsettelsesmetoder skal

jeg svare pa fglgende problemstilling:

«Hva er den fundamentale verdien av Posten Norge AS pr 2015»

Eventuelle avvik pa verdien i forhold til relevant sammenligningsgrunnlag vil vere en arsak

til videre diskusjon og analyse. Verdien vil vaere relevant for markedsaktgrer og interessenter.



1.3 Struktur

Det underliggende temaet i en fundamental analyse, er at den virkelige verdien til selskapet
kan beregnes pa grunnlag av selskapets gkonomiske forhold. Dette omfatter vekstutsikter,
risikoprofil og kontantstremmer (Damodaran, 2002:6). En fundamental analyse er basert pa et

langsiktig perspektiv, og forutsetningene som Damodaran (2002) legger til grunn er:

e Forholdet mellom verdi og de underliggende finansielle faktorene kan males
e Forholdet er stabilt over tid

e Awvik fra forholdet blir rettet i en rimelig tidsperiode

I denne oppgaven vil jeg farst gjennomfare en beskrivelse av Posten Norge og den relevante
bransjen. Pa grunn av selskapets komplekse struktur med flere virksomhetsomrader, vil jeg
farst presentere bransjen, deretter selskapet. Videre vil jeg gjere en strategisk analyse, og
deretter en finansiell analyse. Med bakgrunn i analysene vil jeg sa estimere en vekstprognose i
henhold til forutsetningene ovenfor. Til slutt skal jeg beregne den fundamentale verdien til

Posten Norge basert p& analysene og prognosen.

2 Bransje og selskapsbeskrivelse

Dette kapittelet beskriver bransjen som Posten Norge sin virksomhet er rettet mot. I tillegg vil
selskapet Posten Norge bli presentert, herunder historien, navaerende situasjon og videre

utsikter for fremtiden. | denne delen er ogsa selskapets strategi og mal viktige elementer.

2.1 Bransjen

Tradisjonelt sett har de nasjonale postselskapene hatt enerett pa a formidle tjenester i
postbransjen. I nyere tid omfatter bransjen flere neert relaterte markeder, som for eksempel
brev, pakker, transporttjenester og elektronisk kommunikasjon. Internett har fart til at fysiske
smabrev og uregistrerte sendinger har blitt redusert med nesten 10% hvert ar siden slutten av
90-tallet. | tillegg gker netthandelen. P& grunn av markedet sin komplekse struktur vil denne

oppgaven bruke begrepet “postbransjen” nar det angar formidling av brev, smapakker, aviser



og reklamesendinger. Logistikkbransjen omhandler transportformidling, godsbehandling,
lagring og andre hjelpetjenester for transportinfrastruktur. Posten Norge opererer i begge disse

bransjene.

2.1.1 Postbransjen

Nar det gjelder fysiske brevsendinger er Posten Norge tildelt konsesjon av
Samferdselsdepartementet, ved forsendelser av lukkede adresserte brev som veier under 50
gram. Til gjengjeld stilles det krav om at de konsesjonspalagte oppgavene blir utfart. For
eksempel skal 85% av brevene leveres innen en dag. Brev som veier over 50 gram er

konkurranseutsatt. [12].

Markedet for ordinzre brev, reklame og aviser domineres av de tre aktgrene Posten Norge,
Mediapost og Norpost. Dette segmentet blir i starre og starre grad overtatt av internett, slik at
brevmengden og opplagsutviklingen for aviser faller. Samlet er det 3-4% arlig nedgang i
avisopplag (Hast, 2014), og brevmengden faller 6-7% arlig [4]. Fallet i aviser og adresserte

brevsendinger er betydelig, og vises i figuren under (Post- og teletilsynet, 2011).
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Figur 1: Antall adresserte uregistrerte og aviser i abonnement 2004 — 2010



2.1.2 Logistikkbransjen

Logistikkbransjen leverer tjenester av transportformidling, spedisjon, lagring, lasting og
lossing, samt drift av godssentraler og drift av havneanlegg. 1 2010 hadde logistikkbransjen en
omsetning pa 36,4 mrd. kroner i Norge, fordelt pa 830 bedrifter, hvorav de 10 starste er
rangert etter omsetning i figuren under (Logistikk- og transportindustriens landsforening,

2012).

10 storste akterer
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Figur 2: Oversikt over de ti stgrste bedriftene i logistikknaeringen etter omsetning

Godstransport deles opp i sendinger av partigods, stykkgods og pakker. Dette markedet
utgjorde i 2012 leveranser pa 78 millioner tonn. Av dette omfattes 66 millioner sendinger,
fordelt pa 41 mill. stykkgodssendinger, 17 mill. pakkesendinger og 7,5 mill.
partigodssendinger (Logistikk og transportindustriens landsforening, 2012). Figuren under

viser hvilke typer gods som transporteres mest, malt i tonn.
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Figur 3: Inndeling av vareslagene fordelt pa de mest vanlige fraktproduktene
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I en undersgkelse gjort av (Eidhammer og Andersen 2009), svarte speditgrene at langtransport
star for 60% av omsetningen, distribusjon utgjar 20%, mens lagring av gods og andre
tjenester utgjar ca. 10% hver.

I figuren under vises fordelingen av den samlede omsetningen for langtransport. Nesten
halvparten av omsetningen er knyttet til vegtransport. Deretter fglger intermodale med 25%
av omsetningen, mens sjgtransport, flytransport og togtransport utgjer henholdsvis 12%, 10%
0g 6% (Eidhammer og Andersen, 2009)
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Figur 4: Bruk av transportformer

Produksjonsprosessen har stordriftsfordeler, og de starste har tilpasset seg dette ved at de
leverer tjenester bade nasjonalt og internasjonalt. Fordelene er at de kan betjene flere
leveranser i samme transport, og pa denne maten samlaster slik at enhetskostnadene
minimeres. Dette er hovedgrunnen til at bransjen er sterkt preget av oppkjgp og fusjoner. For
eksempel er Linjegods kjgpt opp av Schenker, og Tollpost Globe er kjapt opp av PostNord,
som er det fusjonerte selskapet til Posten AB og Post Danmark. | Europa har Schenker og
DHL kjgpt opp nasjonale og regionale selskaper for a ta innenlandske markedsandeler
(Eidhammer og Andersen, 2009). Bade DHL og Schenker er tyske selskaper, og er eid av
henholdsvis Deutche Post og Deutche Bahn.



2.1.3 Kostnadsstruktur

Postbransjen kjennetegnes ved leveranse av post og pakker til salgssteder, eller hjem til
sluttbruker. Dette krever mye arbeidskraft, bade til transport og ekspedisjon. | Posten, som er
den starste aktgren i dette markedet, var lgnnskostnadene i 2013 hele 58% av de totale
kostnadene. Kostnader knyttet til lokaler og IT-tjenester sto for 22%, mens avskrivinger var
3% [7]. Far engangsposter, var driftsmargin i 2011 pa 4,6%, mens 2012 hadde 4,9%, og 2013
hadde 4,8%. 1 2014 sank driftsmargin fer engangsposter til 3,8% [15].

Det er ogsa betydelige lgnnskostnader knyttet til transport. Ved & dekomponere
transportkostnadene til en trekkvogn med semitrailer, som har en arlig kjgrelengde pa 120.000
km og avskrives over 4 ar, fremkommer det som figuren under viser, at lgnn og sosiale
kostnader utgjer den sterste kostnadsandelen, med 41% til sammen. Deretter fglger drivstoff
inkludert avgift pa 24%, og avskrivning og renter med til sammen 16% (Hovi og Hansen,
2011).
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Figur 5: Kostnadsandeler for trekkvogn med semitrailer

Sammenlignet med en semitrailer er lgnnskostnadene til jernbane- og sjgtransport betydelig

lavere, og utgjer henholdsvis 16% og 8%. Kostnadene til jernbanetransport er hovedsakelig
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knyttet opp til kapital og vedlikehold, og utgjer til sammen 58%. For sjatransport er
drivstoffkostnader inkludert avgift den starste posten, og utgjer 55%, mens kapitalkostnader
utgjer 21% (Hovi og Hansen, 2011)

Posten Norge opererer for det meste med trailertransport og jernbanetransport, og driften kan
betegnes som transporttung og arbeidsintensiv. En stor andel av konsernets kostnader er
relatert til lann, spesielt nar det gjelder postbransjen.

2.2 Selskapsbeskrivelse Posten Norge

Postverket ble opprettet den 17. januar 1647 og dette gjer konsernet til et av de eldste
selskapene i Norge. | dag har konsernet over 20000 ansatte, fordelt pa fire avdelinger. Dagens
Neringsliv rangerte Posten Norge til plass nummer 22 pa listen over Norges starste selskaper,
basert pa skonomiske resultater fra 2013 [5]. Tradisjonelt sett har Posten Norge sin
kjernevirksomhet veert basert pa et monopol av leveringspliktige tjenester, i henhold til
konsesjonen som utgis fra Samferdselsdepartementet. | nyere tid utgis det kun konsesjon pa
brev under 50g, og Posten Norge mgter hard konkurranse i markeder over dette segmentet.
For & imgtekomme denne konkurransen har Posten Norge foretatt en rekke oppkjep bade
nasjonalt og internasjonalt. | dag tilbyr konsernet til Posten Norge tjenester i et bredt marked,
herunder levering av brev og pakker opp til 35kg, stykkgods, partigods, temperert gods og
mer. Kundebasen er primert fra Norge og Norden, mens ogsa globalt. | Norge leveres brev-
og smapakketjenestene under det tradisjonelle merkenavnet Posten, mens Sverige blir tilbudt
de samme tjenestene med det heleide datterselskapet Bring CityMail. Bedriftskunder blir

tilbudt tjenester med merkenavnet Bring, bade i Norge og Norden [7].

2.2.1 Virksomhetsomrader

Konsernet har over flere ar kjapt opp en rekke sma og store selskaper, hovedsakelig innenfor
logistikksegmentet. 1 2012 omsatte Posten Norge for ca. 23 milliarder NOK, hvor
logistikksegmentet sto for 58% av inntektene, og ca. 28% kom fra selskaper utenfor Norge.
Inntektene fra postsegmentet var pa 10 409 millioner i 2012, som er en nedgang pa 2% fra
aret far. Resultatet av oppkjgpene er en rekke merkevarer, og konsernet fant behov for a legge

alle under navnet Bring.



Bring tilbyr 9 forskjellige tjenester innen post, logistikk og kommunikasjon:

e Bring Express - bud og ekspress

e Bring Mail - post og reklame

e Bring Parcels - pakker

e Bring Dialog - kundedialog og CRM

e Bring Cargo - gods

e Bring Frigo - temperert transport og lagertjenester

e Bring Warehousing - lagertjenester (3PL)

e Bring Customer Solutions - fjerdepartslogsitikk (4PL)
e Bring CityMail - distribusjon av post i Sverige

Hasten 2013 endret konsernet pa organiseringen ved a opprette fire divisjoner.

2.2.2 Datterselskaper

For & imgtekomme et bredt marked ble organisasjonen i 2013 delt opp i fire divisjoner.

Divisjonene:

e Post

Logistikk Norge
Logistikk Norden
E-handel

Post divisjonen bestar farst og fremst av morselskapet, og har ansvaret for de tradisjonelle
posttjenestene. I tillegg driftes 9 postterminaler og et ekspedisjonsnett i Norge som bestar av
30 postkontor og ca. 1400 post i butikk. I Sverige leveres de tradisjonelle tjenestene gjennom
selskapet Bring CityMail [7]. Post divisjonen har ogsa ansvaret for datterselskapene Bring

Mail og Bring Dialog, samt selskapets digitale tjenester og kundeservice.

Posten Norge kjgpte selskapet CityMail | 2002, og signaliserte med dette a utvide
virksomheten i Norden. | dag heter selskapet Bring CityMail, og distribuerer post og
smapakker for private og naringsdrivende i Sverige. Bring CityMail leverer post til over 50%
av alle husstander i Sverige, og omsetter for over 800 millioner SEK i aret. [7]
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Bring Mail er datterselskapet som tilbyr kommunikasjon av reklame, brev og varer gjennom

postkassen til sma og store bedrifter.

Datterselskapet Bring Dialog ble kjagpt i 2006, og har i dag 75 ansatte. Selskapet jobber med
direkte kundekommunikasjon over web, e-mail og mobile marketing. De har ogsa spesialisert
seg pa reklamesendinger, lojalitetsprogrammer, CRM system og markedsfaring for bade B2B
og B2C [10]. Customer Relationship Management (CRM) er en programvare som samler alle
prosessene innenfor salg, markedsfaring og kundeservice pa ett sted. Systemet holder blant
annet pa informasjon om telefonsamtaler, aktiviteter, dokumenter, e-poster og markedstiltak.

Dette skal gjare det enklere for oppdragsgiver a vare kundefokusert.

Omsetningen for divisjonen Post var i 2014 pa 10 144 mill. kr, som er en reduksjon pa 341
mill. kr fra 2013. Reduksjonen i omsetningen kommer av en nedgang i volum pa adresserte
brevsendinger med 6,5%, hovedsakelig i den norske virksomheten. Bring CityMail hadde en
volumvekst pa 4%. | tabellen nedenfor vises urevidert volum, driftsinntekter og resultat for
divisjonen post, som igjen inkluderer virksomhetene Bring CityMail, Bring Dialog, Bring

Mail og morselskapet

Tabell 1: Postsegment: Urevidert Grsrapport 2013-2014

Aret Aret
2014 2013

Logistikk Norge og Norden

Som en del av strategien om a ekspandere i logistikkmarkedet har konsernet kjgpt en rekke
logistikkselskaper det siste tiaret. Tidlig pa 2000-tallet kjgpte konsernet opp OSC/Wajens og

Nor-Cargo, for & satse pa tyngre gods. Disse selskapene dannet grunnlaget for datterselskapet
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Bring Cargo, som frakter gods nasjonalt og lokalt. Bring Cargo har ansvaret for

hovedpostgang og linjetrafikken i Norge med bil, tog og fly [7].

For & imgtekomme den internasjonale konkurransen er det ogsa kjept flere logistikkselskaper
i Sverige. Det startet med kjgpet av CombiTrans AB i 2008. Andre viktige oppkjep er
Transflex AB, InterspedlA, Ytrans, Ekdahls Akeri, og seneste det svenske logistikkselskapet
West Cargo Vardgarda i 2014 (Jensen, Jordfald og Braten, 2014). Selskapene ble i 2014
fusjonert til det nye datterselskapet Bring International AB. Bring International har ansvaret
for konsernets internasjonale virksomhet utenfor Norden, i tillegg til lufttransport og

sjatransport.

Bring har ogsa etablert selskaper i UK, Nederland, USA, Slovakia og Hong Kong, for a

transportere gods tilbake til Norge og Norden.

Gjennom en egen prosjektavdeling har Bring ogsa nylig satset pa Offshore & Energy. Bring
inngikk den 1. februar 2013 en logistikkavtale med Statoil, og dette er Norges sterste av sitt
slag. Avtalen bestar av 90 Bring-semitrailere som trafikkerer bade oljebasene og det innleide
lasteskipet MV Rignator med brutto lastekapasitet pa 1167 tonn. I henhold til avtalen skal
Bring transportere utstyr og stalseksjoner til oljeplattformen Edvard Grieg. Bring vant ogsa
kontrakten med Kvaerner for Nyhamna Expansion Project i Aukra, med en verdi pa rundt 150
millioner kroner. Prosjektet vil ha byggesteder i Norge, Europa og Kina, far alt til slutt skal

sendes til Nyhamna [7].

Datterselskapet Bring Linehaul AS har ansvaret for Bring sin nasjonale og internasjonale
togtransport. Selskapet handterer et stort volum av varer for kunder innenfor bryggeri,
dagligvarer, offshore og gass.

Bring Parcels er datterselskapet som har ansvaret for transport av lettgods og pakker.
Tidligere var denne tjenesten levert med merkenavnet Posten Norge, men har i senere tid blitt
overfart til Bring Parcels sin virksomhet. Figur 6 viser markedsandelene for registrerte
pakkesendinger i 20009.
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Figur 6: Markedsandel registrerte pakkesendinger (Post- og teletilsynet, 2011)

Figuren viser at Posten Norge (na Bring) hadde starst markedsandel med 79% av de
innenlandske sendingene, mens PostNord og Schenker har rundt 8% hver. For sendinger til
utlandet er det flere starre aktarer i markedet. Bring er den starste akteren med 43,7 prosent
markedsandel, mens DHL er nest sterst med 25,3 prosent markedsandel, og PostNord har en
markedsandel pa 20,5 prosent (Post- og teletilsynet, 2011). Siden markedsandelene er fra
2009, kan markedsandelene ha endret seg noe. Etter 2009 har Bring innrettet seg kraftig mot
utlandet, blant annet med store oppkjep i Sverige, som er naturlig knutepunkt inn og ut av

Norden.

Tjenesten for ekspresspakker leveres av datterselskapet Bring Express. Denne tjenesten skiller
seg fra Posten sin ekspresstjenesten ved at Bring Express er rettet spesifikt mot
bedriftskunder. Tjenesten tilbyr ekspressleveranser over hele verden.

Markedet for transport av temperert gods, slik som matvarekjeder gnsker, leveres av Bring
Frigo. Posten Norge kjapte dette kjgpe- og fryselagerselskapet i 2006, og den gangen het
selskapet Frigscania. Selskapet fusjonerte med Nor-Cargo Thermo AS i 2007, og leverer i dag
temperert gods under navnet Bring Frigo (Jensen, Jordfald og Braten, 2014). | 2011 kjgpte
Bring Frigo det svenske selskapet Coldsped, og er dermed det starste selskapet i Norden som

tilbyr temperert gods [7].
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Bring leverer ogsa tjenester av tredje- og fjerdepartslogistikk. Tredjepartslogistikk blir tilbudt
av lagertjenestene til Bring Warehousing, mens fjerdepartslogistikk gar gjennom selskapet
Bring Supply Service. Ved fjerdepartslogistikk (4PL) tar Bring hand om kunden sine
administrative prosesser, i tillegg til den fysiske vareflyten. Tjenestene inkluderer innkjap,

bokfaring, prognoser, lagring og transport, slik at hele verdikjeden blir tatt hand om [8].

E-handel

Opprettelsen av divisjonen for E-handel er et resultat av at netthandelen i Norden gker med
15% arlig [9]. Konsumenter i Norden handlet varer pa internett til en verdi av 129 milliarder
kr i 2014. Av denne verdien sto svenske konsumenter for 40% av den totale andelen. Per
capita er det nordmenn som handler mest pa nettet. Nordmenn handler ogsa for de sterste

belgpene, med et gjennomsnitt pa 9 500 kr per nordmann i 2014.

E-handel divisjonen arbeider malrettet for & innga avtaler med nettbutikkene, og derved kunne
bringe varene hjem til sluttbruker. Blant annet har konsernet et samarbeid med sportskjeden
XXL som na utvider kjeden til Sverige. XXL har valg Bring som sin logistikkpartner, og dette
innebeerer at Bring skal ta seg av importvarer fra Asia, levere varene videre til butikkjedene

og ut til kundene. Dette gjelder ogsa e-handel gjennom XXL [52].

Konsernet satser i Sverige og Danmark for & mgte den store veksten innen e-handel. | 2013
kjopte konsernet 34% av aksjeposten til det danske transportselskapet Danske Fragtmand AS.
Selskapet omsatte for 2 mrd. kr i 2012.

Samlet utgjer divisjonene Logistikk Norge, Logistikk Norden og E-handel hele
logistikksegmentet. Dette segmentet inkluderer datterselskapene Bring Cargo, Bring Linehaul,
Bring Parcels, Bring Express, Bring Frigo, Bring Warehousing og Bring Supply Service.
Tabell 2 viser logistikksegmentets ureviderte driftsinntekter og resultat for 2013 og 2014 [11]

13



Tabell 2: Logistikksegmentet: Urevidert drsrapport

Aret Aret
2014 2013

Totale inntekter for segmentet Logistikk var pa 15 943 mill. kroner i 2014, mot 14 941 mill.
kroner aret far, dette er en omsetningsvekst pa 6,7 %. Den underliggende organiske veksten
var pa 3,3 % i 2014. Godsomsetningen gkte med 11% i 2014, drevet av sterk kundetilvekst og
gkt prosjektaktivitet innenfor Offshore, spesielt i farste halvar. Konsernets samlede e-

handelsvolum for 2014 var 8 % hgyere enn fjoraret [11].

2.2.3 Mal og strategi

Posten Norge har en rekke utfordringer og hovedmal knyttet til driften. I en melding fra
Samferdselsdepartementet til Stortinget opplyses det om at det primaere hovedmalet til
konsernet er a oppfylle samfunnsoppdraget i henhold til gjeldende konsesjonskrav (Meld. St.
18, 2011-2012). Videre papekes det at lannsomhet og avkastning vil veere et godt uttrykk pa
hvor godt virksomheten drives. Posten Norge mener at det ikke vil vaere en motsetning ved a
oppfylle de samfunnspalagte oppgavene pa den ene siden og ekspansjon i konkurranseutsatte
markeder pa den andre (Meld. St. 18, 2011-2012). Konsernet sine selvpalagte hovedmal og
utfordringer er knyttet til lannsom vekst, samtidig som de gnsker & vere en ledende
markedsakter. | tillegg ensker konsernet a svare pa den gkende konkurransen i Norden, ved a

utvikle en kundeorientert, nordisk, integrert og industrialisert post- og logistikkvirksomhet

[6].
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Frem mot 2016 har konsernet tre mal:

1. Konsernet skal utvikle ledende posisjoner i alle de nordiske landene innenfor valgte
tjenesteomrader. Samtidig skal konsernet tilby nordiske lgsninger til kunder i det
nordiske markedet.

2. Konsernets verdikjeder skal reduseres i antall og integreres i ett distribusjons- og
terminalnettverk med en koordinert kundefront. Informasjon om produkter og
kapasitet skal veere tilgjengelig i hele verdikjeden pa tvers av geografi og
organisatorisk enhet.

3. Konsernet skal skape gkt kundeverdi og konkurransekraft gjennom standardisering,
utvikling av modulbaserte lgsninger, industriell skreddersem og kontinuerlig

forbedring.

2.2.4 Framtidsutsikter

For & oppfylle malene har konsernet de siste arene arbeidet med samlokalisering av terminaler
for post og logistikkvirksomheten. Terminalene skal bidra til samlokalisering av post, pakker,
gods og termovirksomhet, slik at tjenestetilbudet og konkurransekraften gker. Tidlig i 2014
besluttet konsernet & bygge en ny terminal i Alnabru, og i desember samme ar ble det besluttet
a bygge ny terminal i Bjerkvik nord for Narvik. | januar 2015 ble det besluttet & bygge nye
terminaler i Stavanger og i Mo i Rana. Alle terminalene er planlagt a sta ferdige i 2017. |
oktober 2014 ble ny terminal i Molde og ny fellesterminal i VVantaa utenfor Helsingfors i
Finland apnet [11].

| dag er Osloregionen sentral for varedistribusjon til hele Norge. Den nye terminalen pa
Alnabru vil fungere som et sentrallager og distribusjonssenter for Bring sin transport, bade inn
og ut av landet. Terminalen har en kostnad pa 1,5 mrd. kr, og vil bli Norge starste av sitt slag
med 80 000 brutto kvadratmeter [51]. Mye av den utenlandske transporten gar videre via
Sverige, som er Norges starste handelspartner. | Sverige har Bring en sentralterminal

stasjonert i Ggteborg, hvor vareflyten igjen sprer seg videre.
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2.2.5 Utbytte

Utbyttepolitikken for Posten Norge ble sist endret med virkning fra og med regnskapsaret
2009. Statens gjeldende utbyttepolitikk for Posten Norge innebarer et forventet utbytte pa 50
% av overskuddet i konsernet, etter skatt. Far det arlige utbyttet blir fastsatt, skal det gjeres en
selvstendig vurdering av den gkonomiske situasjonen i konsernet, og av framtidsutsiktene.
Normalt vil utbyttepolitikken ligge fast for en periode pa tre til fem ar (Meld. St. 18, 2011-
2012). | statsbudsjettet for 2015 er det lagt til grunn 300 mill. kroner i utbytte fra Posten
Norge for resultataret 2014. Basert pa det faktiske arsresultatet for 2014, vedtas endelig
utbytte pa generalforsamlingen i 2015. Fra ar 2011 til ar 2013 ble det betalt utbytte pa
henholdsvis 138 mill.kr, 276 mill. kr, og 254 mill.kr [7].

2.2.6 Avkastningskrav

I St.meld. nr. 12 (2007-2008)* er egenkapitalavkastningskravet til Posten Norge satt til 10
prosent. | verdivurderingen av Posten Norge lagt frem varen 2010, og i oppdateringen hgsten
2011, har Handelsbanken Capital Markets beregnet avkastningskrav for egenkapitalen i
Posten Norge, basert pa kapitalverdimodellen. Vurderingen er gjort under forutsetning av at
ordningen med statlig kjgp av ulennsomme leveringspliktige tjenester opprettholdes.
Kalkylen er basert pa tre ulike avkastningskrav for segmentene post, logistikk og IT, som
deretter er vektet med relativ selskapsverdi. Basert pa disse forutsetningene gir dette et
egenkapitalavkastningskrav for Posten Norge pa 10,2 prosent. Handelsbanken konkluderer ut
fra dette at eiers fastsatte avkastningskrav pa 10 prosent fortsatt virker rimelig, og foreslar
ingen endringer i dette (Meld. St. 18, 2011-2012).

Videre i Meld. St. nr. 18 (2011-2012) blir egenkapitalavkastningskravet endret til 9 prosent,
noe som betyr at Handelsbanken sin konklusjon ikke blir viderefart.
Samferdselsdepartementet mener dette er et realistisk mal hvis konsernet driver effektivt, og
gjennomfarer de ngdvendige tiltak og omstillinger som markedssituasjonen krever.
Samferdselsdepartementet anser det nye avkastningskravet a vaere mer i trad med de krav som

settes til andre statlig eide selskaper i regulerte sektorer, samtidig som det er realistisk ut fra

1 Fgr 1. oktober 2009 ble betegnelsen stortingsmelding, forkortet St.meld.
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http://www.postennorge.no/samfunnsansvar/miljo/miljo/satser-p%C3%A5-rent-drivstoff
http://www.postennorge.no/samfunnsansvar/miljo/miljo/satser-p%C3%A5-rent-drivstoff

virksomhetens karakter og de utfordringer man ser knyttet til markedsutviklingen (Meld. St.
18, 2011-2012).

Ingen av Stortingets meldinger sier noe om kostnaden av selskapet sin gjeld. Det er vektlagt at
avkastningen pa egenkapitalen ikke skal prioriteres opp mot selskapets samfunnsansvar i form

av leveringspliktige tjenester og god kvalitet (St.meld. 12, 2007-2008).

3 Metode for verdsetting

| dette kapittelet skal jeg gjare rede for hvilke verdsettelsesmetoder som kan benyttes, og
hvilken som egner seg best til Posten Norge AS. Videre vil jeg presentere hva som driver

verdien til selskapet, gitt den valgte metoden.

3.1 Verdsettelsesmetode

Det finnes flere ulike metoder for en verdsettelse. Hvilken metode som egner seg best, er
avhengig av ulike faktorer. Blant annet ma det tas hensyn til hva som skal verdsettes, og
hvilken informasjon som ligger til grunn. Det kan ogsa veere ulike interessenter med ulike

behov i forhold til verdsettelsen.

Damodaran (2002:11) nevner tre generelle fremgangsmater ved en verdivurdering. Den farste
er verdsetting ved hjelp diskontert fri kontantstrem (DCF). Denne metoden tar utgangspunkt i
naverdien av en kontantstrgm som genereres av en eiendel, og maler den opp mot verdien til
den respektive eiendelen. En annen metode kalles for relativ verdivurdering, der poenget er a
male en eiendel opp mot en annen relativt lik eiendel. Nar det gjelder et selskap, kan verdien
anslas ved a se pa prisingen av et sammenlignbart selskap i forhold til en annen variabel, som
for eksempel omsetning, kontantstrem eller bokfgrt verdi. Den tredje metoden er basert pa
opsjonprisingsmodeller, og egner seg hvis en for eksempel skal verdivurdere patenter,

prosjekter og oljefelt (Damodaran, 2002:11).

Innenfor teorien til diskontert fri kontantstrem er flere modeller basert pa diskontering av
utbytte, for eksempel Gordons vekstmodell, og To-stegs diskontert utbyttemodell. Slike

modeller har ofte svakheter knyttet til vekstestimatet. For eksempel krever Gordons
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vekstmodell en stabil vekst, mens en To-stegs diskontert utbyttemodell vil estimere feil verdi
av selskapet dersom lengden av perioder med ekstraordingr vekst feilberegnes (Damodaran,
2002:330).

Metoden for diskontert fri kontantstrem er den fundamentale metoden som ligger til grunn
uansett hvilken type metode som skal brukes. Denne metoden egner seg for selskaper med
positive kontantstrammer som kan prognostiseres for fremtiden. Videre ma det kunne
beregnes en risiko som gir uttrykk for hvilken diskonteringsfaktor som legges til grunn
(Damodaran, 2002:16). Denne metoden egner seg for Posten Norge, som kan vise til positive
kontantstremmer og stabil kapitalstruktur [15]. Jeg vil dermed benytte metoden diskontert fri

kontantstrgm.

Verdien som estimeres pa bakgrunn av diskontert fri kontantstrem, vil jeg til slutt

kvalitetsikre ved hjelp av en relativ verdivurdering.

3.2 Fremgangsmate

Strategisk analyse

Farst vil jeg starte med a finne strategiske fordeler til Posten Norge. Strategiske fordeler vil
fortelle i hvilken grad selskapet er i stand til & generere gkonomisk profitt utover
avkastningskravet. Eksempler pa dette kan vaere etableringsbarrierer for konkurrentene, eller
monopolprofitt. Analysen vil baseres pA PESTEL, og elementer hentet fra Porters

analysemetoder.

Regnskapsanalyse

Her vil jeg bruke regnskapet til & male historisk resultat. Balansen og resultatregnskapet vil
omgrupperes med hensyn til hva som er driftsrelatert og hva som er finansielt. Etter den
strategiske analysen og regnskapsanalysen, vil jeg gjgre meg en oppfatning av hvilken risiko

som er knyttet til selskapet. Pa bakgrunn av dette skal jeg utlede selskapets avkastningskrav.

Fremtidsprognose
En prognose vil utarbeides for a estimere fremtidig fri kontantstrem og terminalverdi.
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Verdiberegning
Basert pa informasjonen fra analysene vil den faktiske verdien beregnes i dette kapittelet.
Modellen som vil bli brukt er:

e Diskontert fri kontantstrem (DFC)

e Relativ verdivurdering

For a fa en bredere forstaelse av forutsetningene som ligger til grunn i DFC-modellen, skal

jeg gjere diverse sensitivitetsanalyser av verdidriverne.

3.3 Verdidrivere

Et selskap sin evne til & skape verdi er avhengig av at kontantstremmen genererer en
avkastningen pa investert kapital (ROIC), som er starre en kostnaden av kapital. Kombinert

med den underliggende veksten (g), er dette driverne til kapital (Koller et al., 2010).

Avkastning pa
investert kapital

Kontantstram

Vekst Verdi

Kostnaden av
kapital

Figur 9: Verdidrivere

Den frie kontantstrammen (FCF) beregnes med utgangspunkt i profitt far renter, skatt og
amortisering (EBITA), for sa a trekke fra driftsrelatert skatt. Det vi gjenstar med da er
NOPLAT. For a komme frem til den frie kontantstrammen, ma vi til slutt justere NOPLAT

for netto investeringer:

FCF = NOPLAT - Nettoinvesteringer
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3.3.1 Avkastning pa investert kapital (ROIC)

Den tradisjonelle formelen for ROIC er:

NOPLAT;
ROIC = -
Investert Kapital,_4

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) er det overskuddet som kommer fra
selskapet sin kjernevirksomhet, nar den driftsrelaterte skatten er trukket fra. Investert kapital
er den driftsrelaterte kapitalen som selskapet har investert inn i kjernevirksomheten. Av
formelen ser vi at for & skape hgyest mulig avkastning pa investert kapital (ROIC), ma

selskapet generere mest mulig overskudd med minst mulig kapital.

3.3.2 Vekst

For & generere mest mulig overskudd er selskapet avhengig av a gke inntektene, som igjen
betyr at selskapet ma gke veksten. Veksten (g) er den veksten som NOPLAT gker med for

hvert ar.

Her ma en bemerke at selv om veksten gker NOPLAT, er det ikke bestandig slik at en hgy
vekst gker verdien til selskapet. Hvis kostnaden av kapital er starre enn avkastning pa kapital,
vil veksten gdelegge verdi for selskapet. Dette er en motsetning til ROIC, som alltid vil gke

verdien pa selskapet, nar den stiger. Dette kan vi se av formelen for gkonomisk profitt (RI):

Rl 1C 4 i IC,_,(ROIC — WACC)
-0 L (1-WACC)!

«Det punktet hvor ROIC er lik kapitalkostnaden, vil veere skillet mellom & skape og gdelegge

verdier gjennom vekst.» (Koller, et al., 2010, p. 22).

Videre vil verdien som skapes nar ROIC er stgrre enn kapitalkostnaden, vere et utrykk for

gkonomisk profitt (RI).
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3.3.3 Avkastningskravet til kapitalkostnaden (WACC)

Verdien er avhengig av kapitalkostnaden WACC. Posten Norge er finansiert med egenkapital
og/eller gjeld. Disse to kapitalkildene har en ulik kostnad, og WACC er det veide

gjennomsnittet av begge kostnadene. WACC beregnes som:

WACC—Dk 1-T +Ek

D og E representerer vekter for gjeld og egenkapital, mens V er samlet markedsverdi.
V=E+D

kq 0g ke er kostnaden for henholdsvis gjeld og egenkapital.

T er skattesatsen.

3.3.4 Verdiberegning
Verdien beregnes ved a diskontere prognosens frie kontantstrem og terminalverdi, mot

avkastningskravet. Den diskonterte frie kontantstrammen beregnes slik:

n

Kontantstrgm,
NV = Z
(1 -WAcCe)?

t=1

Terminalverdien gir et utrykk for videre vekst etter prognoseperioden, og denne beregnes slik:

NOPLAn+1(1—F@%ﬁE)
TVt =

WACC — g
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4 Strategisk Analyse

Hovedpoenget med den strategiske analysen er a belyse hvordan selskapet sin posisjon i
markedet kan ha betydning for videre vekst og lannsomhet. | denne forbindelse vil jeg benytte
en PESTEL-analyse. En PESTEL-analyse vil finne de makrogkonomiske forhold som
selskapet star ovenfor, det vil si finne de eksterne faktorene som kan og vil pavirke videre
drift av selskapet. Til denne oppgaven er det relevant a finne faktorer som kan pavirke

verdidriverne til Posten Norge AS.

Resultatene fra den strategiske analysen vil fungere som et supplement til det bokferte
tallmaterialet som selskapet har, og videre forklare eventuell gkonomisk profitt og vekst.
Dette vil gjgre at fremtidsbudsjetteringen blir sa korrekt som mulig. En korrekt

fremtidsbudsjettering er igjen viktig for & kunne lage en korrekt verdiberegning.

4.1 PESTEL

PESTEL-analysen inneholder alle de eksterne forholdene som er viktig for selskapet i dag,
eller forventes a kunne bli viktig i fremtiden. Eksterne forhold er alt som pavirke selskapet
utenfra, pa en slik mate at selskapets posisjon, potensial og videre vekst kan endres. PESTEL
bestar av falgende faktorer:

e Politisk - eks. utenlandske handelsavtaler

e @konomisk - eks. konjunkturer, valutakurs og renter
e Sosiale - eks. demografi

e Teknologisk - eks. nye lgsninger

e Samfunnsmessig - eks. infrastruktur og klima

e Lovmessig - eks. EUs postdirektiv

4.1.1 Politiske faktorer

Etter utvidelsen av EU med atte nye medlemsland i 2004, har Norge opplevd gkt
arbeidsinnvandring fra disse omradene. Norge, som er medlem av EFTA, har avtale med EU
om at arbeidere skal kunne bevege seg fritt over landegrensene for a sgke etter arbeid [48].

Spesielt personer med gst-europeisk bakgrunn benytter seg av det dette markedet. Mange
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norske transportselskaper gir slike arbeidsinnvandrere lavere lgnn enn nordmenn. I tillegg er
det ett felles transportmarked innenfor E@S, hvor norske transportselskaper og speditagrer kan
bestille tjenester fra utenlandske transportselskaper, som ogsa gir sjafarene lav lgnn. Dette
gker konkurransen og presser de norske selskapene til & bli mer kostnadseffektiv med tanke
pa nordmenn sine lgnninger. En undersgkelse gjort av Yrkestrafikkforbundet, viser at mange
utenlandske sjafarene bor permanent pa Svinesund for a kjare strekningen mellom Norge og
Sverige Mange av disse er ogsa ansatt i norske selskaper [49]. Undersgkelsen er gjort med
tanke pa sosial dumping, da norske yrkessjafarer peker pa dette som et stort problem i
bransjen. Yrkestrafikkforbundet har videre begjeart en minstelgnn for godstransportsjafarer,
og dette gjelder ogsa utenlandske sjafarer i Norge. Denne tariffavtalen er ikke
ferdigbehandlet, og det er vanskelig & si noe om resultatet [50]. Samferdselsdepartementet har
ikke gitt noen merknader til saken.

@kt arbeidsinnvandring farer isolert sett til at Posten Norge far mindre marginer knyttet til
transport, og det forventes derfor at Posten Norge vil satse videre pa kostnadskutt [3].
Samtidig har Posten Norge uttalt gkt satsing pa synergieffekter og forbedring av
konkurransekraften, noe som vil gi Posten Norge en fordel malt opp mot andre norske

transportselskaper.

4.1.2 Pkonomiske faktorer

Posten Norge er direkte pavirket av den gkonomiske utviklingen og finansielle situasjonen i
verden. Lavere gkonomisk aktivitet vil gi lavere etterspgrsel etter transport og
logistikktjenester. Dette var tilfellet for finanskrisen 2008, hvor etterspgrselen fra bedrifter og

konsumenter falt bade internasjonalt og nasjonalt.

Etterspgrselen er ogsa avhengig av valutakursen. Valutakurser pavirker Posten Norge farst og
fremst direkte gjennom utenlandsk handel. En svekkelse av den norske kronen vil fare til
dyrere utenlandske varer, som igjen medfgrer mindre konsum og mindre volum til norske
bedrifter og konsumenter. Dette er en motsetning til norsk industri som tjener godt pa
svekkelse av den norske kronen, da dette farer til at norske varer blir relativt sett billigere, og

dermed gker etterspgrsel fra utlandet. @kt etterspgrsel fra utlandet gagner ogsa Posten Norge
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gjennom datterselskapet Bring International, som fokuserer pa denne vareflyten. Jeg vil
uansett anta at en svekket norsk valuta isolert sett vil medfare et lavere totalt volum for Posten
Norge.

I skrivende stund veksles 1 EURO for 8,4 NOK (CMC Markets, 11 mai). Som faglge av
oljeprisfallet siste halvaret 2014 har kronekursen svekket seg betydelig, spesielt mot USD. |
juni 2014 ble 1 USD handlet for 6 NOK, i mai 2015 kostet 1 USD ca. 7,5 NOK (CMC
Markets, 11 mai). Dette er en gkning pa 25%. Grunnen til gkningen skyldes at olje omsettes i
amerikanske dollar. Figuren under er hentet fra DNB, og viser hvordan den importveide

kronekursen endrer seg i takt med oljeprisen [38].
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Figur 7: Samvariasjon: Importveide kronekurs og oljeprisen [38]

Denne samvariasjonen som vises i bildet ovenfor, gir utfordringer for Norges Sentralbank nar
styringsrenten skal fastsettes. Dersom oljeprisen holder seg lav over en lengre periode, vil
investeringsnivaet pa norsk sokkel falle, og dette taler for gkt arbeidsledighet og fallende
rentebane. Pa den andre siden vil lav kronekurs over tid medfare importert inflasjon, som taler
for gkende rentebane. | tillegg ma Norges Sentralbank ta hensyn til nordmenns gkende
gjeldsgrad.

Det kan virke som Norges Sentralbank vektlegger det fallende investeringsnivaet noe
kraftigere, og har uttalt 100% sannsynlighet for rentekutt 18. juni, og 20% sannsynlighet for et

nytt kutt i perioden september til desember (Hovde, 2015).
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Selv med rentekutt anslar Sparebank1 Markets i valutarapporten fra april, at kronen vil styrke
seg mot Euro, USD og GBP pa sikt (Hovde, 2015). Grunnen til dette er at markedet allerede
har priset inn sannsynligheten for rentekutt. Dette vises i tabellen under.

Tabell 3: Valutaprognose

Imnd |3mnd |6mnd | 14r
EUR/ 8.5 8.4 8.3 8.2
NOK
usDy 7.9 7.5 7.6 7.15
NOK
GBP/ 11.6 11,5 11.25 10,9
NOK
SEKY 0.91 0,89 0,89 0.9
NOK

Kilde: Sparebank1 Markets

Estimatene er tilnaermet lik estimatene fra DNB [38]. Pa kort sikt vil kronen styrke seg.

Den Norske Sentralbanken planlegger a kutte styringsrenten med 25 basispunkter, fra 1,25%
til 1% i juni 2015 (Hovde, 2015). Dette er i sa fall det laveste nominelle rentenivaet som er
registret i Norges historie [40]. Styringsrenten har falt kraftig de seneste arene, etter at den var
pa 5,75% i juli 2008. Norges sentralbanksjef @ystein Olsen har i senere tid uttalt at han anser
en rente under 4% som en normal rente [41]. Rentebanen til sentralbanken vises i figuren

under.
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Figur 8: Rentebane styringsrente (Norges Sentralbank)
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4.1.3 Sosiale faktorer

Sammen med internettet sin ankomst pa 2000-tallet, har Norge ogsa opplevd en
avindustrialisering og sterk overgang til tjenesteproduksjon. Far denne perioden var industrien
og handel preget av en vareflyt over korte avstander. | tillegg var samfunnet bundet opp i
valutarestriksjoner og tollrestriksjoner. | dag er samfunnet mer apent, bade med tanke pa
vareflyt og arbeidsinnvandring. Norge har opplevd en sentralisering i de seks stgrste byene
Oslo, Bergen, Trondheim, Stavanger, Kristiansand og Tromsg, og i 2014 kom 86% av den

totale befolkningsveksten til disse byene [53].

Prosent
= 9-15
s - 25
-3

Figur 9: Prognose for befolkningsvekst i fylkene for perioden 2014-2040 (SSB)

Figuren viser at befolkningstallet er forventet a vokse i alle fylkene mellom perioden 2014-

2040. Tallet er forventet a gke mest i og rundt Oslo, og pa Ser- og Vestlandet.
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Vekstprognosen tar hensyn til de fem siste ars regionale manstre for fruktbarhet, flytting og

dedelighet. Det betyr at forhold som arbeidsplasser og boligbygging ikke er tatt hensyn til.

Sentralisering og liberalisering har medfert gkt volum av varer over stgrre avstander, som
igjen er med pa a forme logistikknaeringens verdikjeder. @kte avstander gir kostnadspress ved
at det skal transporteres mer pa kortest mulig tid. Derfor er stordriftsfordeler blitt et viktig
tema i transportbransjen, som er preget av oppkjgp og fusjoner.

4.1.4 Teknologiske faktorer

Teknologisk utvikling, med gkt energieffektivisering og reduserte utslipp kan forlenge levetid
og konkurransekraft for lastebilene til Posten Norge. Nye teknologiske metoder for overfagring
av gods kan ogsa bli viktig pa lang sikt, for eksempel basert pa spesialiserte banesystemer,
magnetdrevne systemer, samt farerlgse robotsystemer pa vei eller underjordiske
transportsystem (Hovi, Gregnland og Hansen, 2011). Det er liten tvil om at den teknologiske
utviklingen er med pa a pavirke konkurransekraften og transportmiddelfordelingen, men dette
vil ikke bli en faktor i selve prognosen. Prognosen er farst og fremst en trendforlengelse av
dagens teknologi og transportmiddelfordeling.

4.1.5 Samfunnsmessige faktorer

| sammenheng med sentraliseringen i Norge, er dette ogsa et element som gir gkt press pa
forbedring av infrastruktur i de sterste byene. Dersom Posten Norge skal konkurrere pa et
internasjonalt niva, er det viktig at vareflyten gar uten hindringer gjennom de starste byen i
Norge, da dette er omradene hvor Posten Norge transporterer mest varer. Flaskehalser vil gi
mindre marginer og relativt stgrre lannsomhet til konkurrentene. I Oslo skal ti tunneler
stenges i perioden 2015 - 2020. Dette medfarer lengre kger inn og ut av Oslo, og dette koster

mye for naeringslivet.
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Fremdriftsplan
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Figur 10: Stengte tunneler i Oslo perioden 2015-2020 [59]
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Med hensyn til figuren over, har NHO beregnet at stengte tunneler i Oslo vil kunne koste
neringslivet 700 mill. kr [54]. Det er estimert at distribusjonsbiler inn og ut av Oslo vil bruke
en time lengre i denne perioden, og noen av aktgrene kan bli ngdt til & gke prisene pa

tjenestene.

| prognosen forutsetter jeg at Posten Norge vil gke prisene hvis kostnaden av darlig
infrastruktur blir for hay.

Transportindustrien er en av hovedkildene til den globale mengden CO2 som slippes ut arlig.
Gjennom FNs klimakonvensjon og klimaforliket er Norge aktivt med pa a redusere de globale
COz-utslippene [55]. | klimaforliket er det fokus pa a styrke jernbanens rolle i
transportsystemet, og det skal gjares mer investeringer i jernbanenettet. Det ble ogsa vedtatt at
avkastningen pa miljgfondet skal ga til klima- og teknologisatsning. Videre skal det legges til
rette for mer bruk av biodrivstoff (Meld. St. 21, 2011-2012). | lavutslippsrapporten til
miljadirektoratet fremkommer det mye potensiale for utslippsreduksjoner i transportbransjen
[56].

Av miljgfondet far Posten Norge statte til a teste ut el-biler i ekspressdistribusjon. Bring
Sverige har fatt stgtte til & utvide satsingen pa RME, et drivstoff som skal redusere CO»-

utslippene med 93%. Det viktigste miljgtiltaket i divisjon Post er a skifte ut tradisjonelle
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kjoretay pa fossilt brennstoff med miljevennlige alternativer, som el-bil og el-jeep. 1 2013
gkte antall alternative kjgretay med 21 prosent, fra 555 til 674. Samtidig ble antall
tradisjonelle kjaretay redusert med 10 prosent, til 3451.

4.1.6 Lovmessige faktorer

Staten sitt eierskap i Posten Norge kan knyttes til behovet for brevkorrespondanse far tele- og
internettalderen, i tillegg til at postnettet har veert et naturlig monopol. Posten Norge
begrunnet monopolet med at private aktarer i tettbygde strgk kunne holde en lavere
portotakst, og dermed ville det overskuddet som postverket trengte for a frakte brev over

starre avstander falle bort (Thue og Johannessen, 1997).

I 1946 ble Postverket overfart til Samferdselsdepartementet, og i 2002 ble det omgjort til et
rent aksjeselskap under navnet Posten Norge AS. Virksomheten reguleres av Postloven 29.
november 1996 nr. 73, dette fglger av lovens paragraf 1. Med hjemmel i denne loven har
Posten Norge konsesjon pa a levere brev under 50 gram til kunder i Norge. Konsesjonen
krever motytelser i form av oppgaver som skal komme samfunnet til gode. Disse ytelsene skal
sikre at 85% av brevene leveres innen 1 dag, med rimelig pris og god kvalitet [12].

Gjennom a levere et produktregnskap til post- og teletilsynet, far Posten Norge bevilget
midler til de ulannsomme tjenestene. For a sikre mot over- eller underkompensasjon, blir den
arlige forhandskompensasjonen etterjustert i henhold til produktregnskapet sine merkostnader
i enerettsomradet. Justert for etterberegningen ble det bevilget statlig kjgp for 179 mill. kroner
i 2012, 480 mill. kroner i 2013, og 320 mill. kroner i 2014 (Oslo Economics, 2015). I henhold
til konsesjonen ma Posten dokumentere til post- og teletilsynet at det ikke foregar ulovlig
kryssubsidiering mellom det regulerte- og konkurranseutsatte markedet [7].

Kryssubsidiering:

Ettersom virksomhetene til Posten og Bring i stadig sterre grad samlokaliseres under samme
terminaler, vil selskapene komme naermere hverandre i form av kostnadseffektivitet og
synergieffekter. Dette kommer ogsa frem i et av hovedmalene til konsernet, som er a styrke
kryssalg og synergiuttak ved a redusere antall verdikjeder, og integrere dem i ett

distribusjons- og terminalnettverk. I et brev datert 14.11.2014 fra Norges lastebileier-forbund
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(NLF) til naeringskomiteen pa Stortinget, papeker NLF at Posten Norge beveger seg stadig
lengre vekk fra sitt samfunnsoppdrag, og at de to ulike malsetningene til Regjeringen og
Posten Norge ikke lar seg oppfylles i henhold til uttalte prinsipper. Offentlig og privat sektor
har ofte forskjellige malsetninger og produksjonsbetingelser, hvor begge deler kan vare
relevant for kryssubsidieringsproblematikken (Fjell, Hagen og Johansen, 2000). NFL mener
det er en reell fare for at de statlige midlene som er tildelt Posten for a dekke ulannsomme
aktiviteter i henhold til konsesjonen, kan medfare kryssubsidiering og konkurransevridning
(Norges lastebileier-forbund, 2014).

(Fjell, Hagen og Johansen, 2000) definerer kryssubsidiering som

“Med kryssubsidiering menes at et foretak helt eller delvis overfarer kostnadene ved sin
virksomhet i forbindelse med et produkt eller et geografisk marked til virksomheten det

utgver med hensyn til et annet produkt eller et annet geografisk marked”

Det er vanskelig a bevise at Samferdselsdepartementets oppkjgp av ulgnnsomme tjenester fra
det geografiske markedet til Posten, ogsa subsidierer tjenestene til Bring i det samme
markedet. Dersom dette er tilfellet, overfgrer Bring kostnader til Posten, og subsidieringen
skjuler ineffektivitet i konsernet. Dette vil fore til at inntektene fra Samferdselsdepartementet
overstiger de virkelige merkostnadene ved a tilby leveringspliktige tjenester, og

verdivurderingen vil i sa fall overestimere den virkelige verdien til konsernet.

EUs postdirektiv

Samferdselsdepartementet har utarbeidet et forslag til en ny postlov, hvor EUs tredje
postdirektiv innfgres. Direktivet innebaerer full liberalisering av postmarkedet, og resultatet
vil vaere at monopolet oppheves. Institusjoner og kommuner, spesielt nord i Norge, mener en
liberalisering vil fare til at enkelte selskaper tar markedsandeler i storbyene ved a sette ned
prisen pa porto. Dermed vil spleiselaget falle bort, og regionene hvor postlevering er
ulgnnsomt vil tape i form av dyrere tjenester. Samferdselsdepartementet har uttalt at hvis EUs
tredje postdirektiv trer i kraft, vil de fortsatt kjgpe ulannsomme tjenester, og tilby

leveringspliktig posttjeneste av god kvalitet til hele landet. Motstandere av liberaliseringen
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viser til Oslo Economics (2015), som har beregnet at Posten Norge vil trenge mer statlig statte

hvis markedet liberaliseres, enn hvis monopolet opprettholdes.

I hgringsnotatet for den nye postloven ber Samferdselsdepartementet om seerskilt vurdering av
to forslag. Det ene forslaget innebaerer bortfall av leveringspliktig postomdeling pa lardager.
Kostnadene knyttet til postomdeling pa lerdager, belgper seg pa 50-120 millioner kroner i aret
[13]. Det andre forslaget innebeerer sikker digital posttjeneste som ivaretar ansvar, sikkerhet
og nordmenn sin rettigheter. Denne tjenesten er farst og fremst knyttet til at offentlige etater
skal kommunisere mer over internett. Dette falger av det omfattende
effektiviseringsprogrammet som regjerningen har startet for kommunene i Norge. Kommuner
og andre offentlige etater sender i dag brev som tilsvarer 20-30% av Posten sin omsetning

knyttet til enerettsomradet.

Kabotasje:

EU har lenge hatt et mal om helt fri konkurranse i transportbransjen, og det vil bety at alle
selskaper kan transportere gods hvor de vil innad i EU. Dette ville i sa fall pavirket Norge
gjennom retningslinjene til E@S-avtalen. EU har imidlertid lagt malet om fri konkurranse pa
is [57]. Dette betyr at dagens retningslinjer i yrkestransportloven viderefares. |
yrkestransportloven er det fastsatt at kabotasje i utgangpunktet ikke er lovlig. Kabotasje er
transport mellom steder i et annet land enn der hvor transportgren hgrer hjemme. En
utenlandsk transporter kan bare frakte gods mellom to steder i Norge dersom det er spesielle
grunner for det. Transporterer fra andre E@S land har likevel adgang til & utfgre midlertidig

kabotasje innad i Norge.

Som fglge av uklare retningslinjer for hva midlertidig kabotasje innebarer, har norske
yrkessjafarer papekt at konkurransesituasjonen har forverret seg, i all hovedsak pa grunn av
bade lovlig og ulovlig kabotasje. | en ny forordning om markedsadgang, er det satt opp
klarere retningslinjer for nar kabotasje er tillatt. Det kan utfgres midlertidig kabotasje dersom
det utfares med samme kjaretay som ble brukt til den internasjonale transporten inn i landet. |

tillegg kan det bare utfares tre kabotasjeturer etter den internasjonale transporten inn i landet.
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Videre ma lossingen etter den siste kabotasjeturen inntreffe maks 7 dager etter at den

internasjonale lasten ble levert [58].

4.2 E-handel

| 2014 ble det kjapt varer for 27,4 mrd. kr. fordelt pa 36,8 mill. varekjap. Dette tilsvarer at
norske forbrukere i snitt handler varer pa nett 10 ganger i lgpet av et ar. Av varekjgpene er det
de mellom 18-39 ar som handler mest. De handler oftest og bruker mest totalt. 1 2013 hadde
netthandelen en vekst pa i overkant av 8%, mens den i 2014 har gkt til opp mot 16% (Virke,
2015)

| 2014 gkte netthandelen med nesten fem ganger sa mye som gvrig detaljhandel. Virke (2015)
peker pa flere drivkrefter som gjor at veksten forventes a fortsette i 2015. Farst og fremst er
det en lav prisgkning innen e-handel, samtidig som utvalget er stort, og det blir stadig enklere
a handle. I tillegg kommer det stadig nye aktarer inn pa markedet. | 2014 kom KappAhl og
Dressmann inn, og i 2015 forventes bade Sportl og Coop til & dpne nettbutikk. Et siste viktig
moment er at de unge forbrukerne vil ettersparre netthandel i stgrre grad enn dagens

generasjoner.

Noe av grunnen til at nordmenn handler sa mye pa nett skyldes den sterke kjgpekraften. |
tillegg har 94% av Norges befolkning tilgang til internett. | falge Ecommerce Europe (2014)
har Norge det hgyeste e-konsum per innbygger i Nord-Europa, med 2688 euro. Til

sammenligning hadde medlemmene i EU28 et e-konsum per innbygger pa 1500 euro.

4.2 Konkurransen i logistikkbransjen

Ettersom det i lang tid har vart fa etableringsbarrierer i logistikkbransjen, og e-handelen i
Norden opplever sterk vekst, er dette faktorer som tilsier at konkurransen skal gke. Veksten i
e-handel gir selskapene i bransjen gkte marginer og gkonomisk profitt, som igjen tiltrekker
seg nye selskaper til bransjen. Michael Porter (1979) peker pa fem forskjellige elementer som
kan pavirke konkurranseintensiteten i en bransje. Disse omfatter graden av
etableringsbarrierer, forhandlingsstyrken til bade kjgpere og leverandgrer, trussel fra

substitutter, samt rivalisering innad i bransjen. Dersom det er store etableringsbarrierer eller
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lite rivalisering i bransjen, er dette noe som isolert farer til starre marginer og gkonomisk
profitt. P4 samme mate er forhandlingsmakten til kundene og leverandgrene viktig. Dersom
Posten Norge har forhandlingsmakt over sine leverandgrer, er dette noe som taler for
gkonomisk profitt.

I en rapport utarbeidet for nasjonal transportplan kommer det frem at veksten i innenriks
transportarbeid er hgyere enn veksten i transporterte tonn for lastebil (Hovi, Grgnland og
Hansen, 2011). Historisk sett har dette vedvart over en lengere periode. Figuren under viser
dette forholdet.
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Figur 11: Utvikling i transportarbeid, trafikkarbeid og transportmengde: perioden 1993-2008 (Hovi et al., 2011)

Transportarbeid er et mal pa hvor mye godstransport som utfares av et transportmiddel, malt i
tonn. Grunnen til at transportarbeidet har gkt mer enn den transporterte mengden, er at
stordriftsfordeler knyttet til produksjon og lagerhold tas ut, og overfares til gkt

transportdistanse og transportkostnader (Hovi, Grgnland og Hansen, 2011).

I tillegg er tjenestetilbudet blitt bredere, i form av tredjepartslogistikk og lagertjenester.
Utviklingen er motivert av stordrift, hvor selskapene gnsker a kjgpe til seg markedsandeler
gjennom oppkjap.
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Med bakgrunn i dette kan det virke som logistikknaeringens etableringsbarrierer er i ferd med
a gke. | tillegg har arbeidsgiverne i logistikkbransjen de seneste arene opplevd at
konkurransen ved godstransport pa vei, er blitt betydelig hardere. Intervjuer med
arbeidsgivere og arbeidstakere papeker at det primaert er kabotasje som har skyld i den gkende
konkurransen [57]. Det stilles imidlertid ikke spgrsmal om arsaken til denne gkningen i

kabotasje.

4.3 Oppsummering strategisk analyse

Det kan virke som logistikkbransjen er i ferd med a bygge opp etableringsbarrierer, der de
starste selskapene tar hand om hele verdikjeden gjennom sine egne selskaper. Dette krever
store kostnader knyttet til terminalstruktur, 1T-utvikling og synergieffekter. En effektiv
vareflyt gir selskapene bedre marginer, som igjen konkurrerer ut mindre selskaper. @kte
marginer kan ogsa oppnas gjennom samarbeid med statlige institusjoner, dette gjelder
infrastruktur, miljggevinster og andre politiske vedtak. Pa kort sikt vil svekket kronekurs fare

til mindre volum inn til Norge, men samtidig mer volum ut.

I forhold til sine utenlandske konkurrenter vil Posten Norge tjene pa den gkende netthandelen
i Norden. | 2014 hadde dette markedet en vekst pa 16%, noe som forventes a vedvare. Flere
aktgrer inn i e-markedet betyr ogsa at detaljhandelen vil gke etterspgrselen av Posten Norge

sine tjenester knyttet til logistikksystemer og lagerlgsninger.

Nar det gjelder kabotasje er det klart at lavere kostnader i form av lgnninger gir bedre
konkurransevilkar for utenlandske selskaper, men det er tvilsomt at kabotasje alene er arsaken
til den gkende konkurransen. Bade nasjonalt og internasjonalt klarer de store selskapene a
frakte gods over lengre avstander til en sterre transportkostnad. Grunnen til dette er at
stordriftsfordeler har gkt betydelig, og de starste selskapene tar marginer gjennom
produktdifferensiering og spesialisering av produksjonen. Videre resulterer dette i at bransjen
er preget av oppkjap og fusjoner, og dette er en trend. Posten Norge har uttalt at fusjoner og

oppkijap er en av strategiene for & oppna markedsandeler.
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5 Regnskapsanalyse

5.1 Formal ved analysen

| folge (Baksaas og Hansen, 2010:194) er det viktigste formalet til regnskapsanalysen a gi
relevant informasjon til interessenter, slik at de kan treffe optimale beslutninger. Ved a
analysere tilgjengelig historisk regnskapstall, er det ved hensikt a gi viktig informasjon om
selskapets naveaerende gkonomiske stilling, og for & kunne vurdere denne fremover.
Interessentene er avhengig av selskapets ngkkeltall slik at det kan gjares interne
sammenligninger fra ar til ar, men ogsa sammenligne ngkkeltallene opp mot andre relevante

selskaper, for eksempel konkurrenter (Hoff, Pedersen og Sanne, 2015:177).

Informasjonen som ligger i regnskapet viser hva selskapet har av eiendeler, gjeld og
egenkapital. Dette er viktig nar selskapet skal ta opp nye lan, og ofte blir regnskapet brukt til
kreditorientert analyse. Samtidig krever myndighetene at regnskapet fares etter bestemte lover
og regler, slik at regnskapet kan ligge til grunn ved beregning av skatt og avgifter. Eierne av
et selskap er mer opptatt av a skape verdier over lengere tid. En verdsettelse vil utnytte
regnskapet slik at det pa en best mulig mate far frem selskapets verdi, og vil da ogsa kunne

brukes til et investororientert perspektiv.

5.2 Fremgangsmate

For & fa riktig og relevant oppbygning av analysen benytter jeg fremgangsmaten til (Baksaas

og Hansen, 2010:195). Denne bestar av fire trinn:

1. Gruppere regnskapstallene

2. Foreta en kritisk gjennomgang av regnskapstallene og korrigere om ngdvendig
3. Beregne ngkkeltall

4. Vurdere ngkkeltallene og gjegre konklusjoner

Verken resultatregnskapet eller balansen er hensiktsmessig i seg selv, dersom formalet med
analysen er verdsettelse (Gjesdal, 2007:6). Resultatregnskapet kombinerer driftsresultatet med

kostanden av finansieringen, mens balansen blander sammen driftsmidler med midler som
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ikke er knyttet til drift, og kapitalstruktur (Koller et al., 2010). Dette er uheldig fordi
verdidriveren ROIC ikke kan beregnes ved denne regnskapsstrukturen, og regnskapstallene

ma derfor omgrupperes.

Trinn én omgrupperer resultatregnskapet slik at vi kan beregne NOPLAT, som igjen er en
faktor for bade ROIC og fri kontantstrem. Balansen omgrupperes med hensikt i & beregne

investert kapital.

Det andre trinnet er en kritisk gjennomgang av regnskapet. | denne sammenhengen er det
viktig a veere oppmerksom pa at informasjonen som anvendes, er utarbeidet i samsvar med
gjeldende regnskapslover. Dersom dette ikke er tilfellet, vil det kunne forvrenge periodens
regnskapsmessige verdiskapning, og/eller den regnskapsmessige verdien av selskapets
ressurser og forpliktelser (Fladstad og Tofteland, 2006:191). | noen tilfeller kan det ogsa
oppsta usikkerhet knyttet til regnskapsposter, slik at ledelsen ma ta beslutninger vurdert etter
skjgnn (Baksaas og Hansen, 2010:198). Usikkerhet blir ofte henvist til forsiktighetsprinsippet,

som skal sikre at eiendelene ikke blir overvurdert, og at gjeldspostene ikke blir undervurdert.

Trinn tre er en ngkkeltallanalyse som har til formal a vurdere selskapet lannsomhet og

finansielle stilling. Ngkkeltallene kan deles opp i tre:

1. Soliditet
2. Likviditet
3. Lgnnsomhet

Ngkkeltallene er mest anvendelig i interne sammenligninger over tid, eller ssmmenligninger
malt opp mot lignende selskaper i samme bransje. Ngkkeltallene vil bli naermere beskrevet

senere, og deretter vurdert med hensyn pa trinn fire.
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5.3 Forutsetninger

5.3.1 Konsernregnskap

Hensikten ved et konsernregnskap er a gi informasjon som én gkonomisk enhet, ved a vise et
resultat og en balanse som om at alle selskapene i konsernet var et foretak (Baksaas og
Hansen, 2010). Dette innebzrer at alle interne fordringer, gjeldsposter og transaksjoner er
eliminert. Resultatet er en sum av forskjellige virksomheter, som opererer i forskjellige
virksomhetsomrader av forskjellig modenhet. Dette kan fare til at de konsoliderte tallene ikke
gir noen mening i det de skal sammenlignes internt, og opp mot andre virksomheter (Dahl,
2004:80). Et annet problem er datterselskaper som drives med negativt resultat. I et slikt
tilfelle er det urealistisk a anta at konsernet lar datterselskapet bidra med negativ kontantstrgm
i “overskuelig fremtid”, uten at det blir likvidert eller solgt til substansverdi. Bruken av de

konsoliderte tall vil dermed undervurdere verdien av konsernet (Dahl, 2004:83).

I denne regnskapsanalysen vil jeg konsolidere alle virksomhetene i samme analyse. De to
segmentene post og logistikk er svaert sammenknyttet, og derfor er det grunn til a tro at
analysen blir representativ for Posten Norge. Flere av de sammenlignbare selskapene har ogsa
virksomhet innenfor bade post og logistikk. Nar det gjelder fremtidsprognosen, kan problemet
knyttet til vekstforventningen delvis lgses ved a skille de to segmentenes inntektsdrivere og
kostnadsdrivere. Videre vil ROIC estimeres som en funksjon av segmentenes NOPLAT og

konsolidert investert kapital.

5.3.2 Analyseperiode

Lengden pa analyseperioden vil gi utslag i verdidrivere. For & fa et resultat som pa best mulig
mate gjenspeiler dagens situasjon, er det hensiktsmessig a analysere en periode med stabil
utvikling og stabil markedssituasjon. Konsernet har i mange ar bade kjapt og fusjonert
selskaper innenfor logistikk, og det er grunn til & tro at dette kan forvrenge vekstbildet. |
tillegg ble effektivitetsprogrammet OPEX startet i 2008, ved det formalet & innfare «lean» i
hele konsernet far 2012 [3]. Ettersom dette programmet var ferdig far 2012, er det naturlig &
tro at konsernets regnskap etter denne perioden vil reflektere eventuelle effektivitet- og
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produktivitetsforbedringer. Jeg vil derfor velge en analyseperiode som strekker seg over tre ar
fra 2012 til 2014.

5.4 Presentasjon av arsregnskapet

Styret og konsernsjefen har ansvar for at arsregnskapet er utarbeidet i samsvar med IFRS, som
er EUs retningslinjer for regnskapsfaring. | arsrapporten bekrefter styret at opplysningene i
regnskapet gir et rettvisende bilde av konsernets og morselskapets eiendeler, gjeld, finansielle
stilling og resultat som helhet [15]. Revisjonsselskapet Ernst & Young AS fastslar ogsa i
revisjonsberetningen, at konsernets redegjgrelser om foretaksstyring, samfunnsansvar og

fortsatt drift, er konsistent med arsregnskapet og i samsvar med lover og forskrifter.

Resultatregnskapet og balansen er hentet i sin helhet fra Posten Norge sin arsrapport for 2014
[15], og strekker seg fra 1. januar 2012 til 31. desember 2014. Belgpene er i millioner kroner.
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Tabell 4: Konsolidert resultatregnskap

Konsolidert resultatregnskap (Mill. kr) 2012 2013 2014
"Driftsinntekter | 22925 23557 24404
'Vare— og tjenestekostnader ' 8142 ' 8212 ' 9174 '

Legnn og personalkostnader 9237 9631 9 600
Avskrivninger 719 750 790

Nedskrivninger 199 245 282

Andre driftskostnader 3712 3840 3907
'Driftskostnader ' 22009 22678 | 23753 |
'Andre inntekter og (kostnader) ' (364) ' (218) ' 66

Inntekt pad investeringer etter egenkapitalmetoden 81 (22) 126
‘Driftsresultat " 634 | 641 844
'Finansinntekter " 410 | 450 | 354

Finanskostnader 496 472 477
' Netto finans(kostnader) ' (86) ' (22) ' (123)
'Resultat for skatt " s47 | 619 720 |
' Skattekostnad " 150 | 108 | 271
"Arsresultat " 308 512 449
'Kontrollerende eierinteressers andel av arsresultatet ' 397 ' 510 ' 447

Ikke- kontrollerende eierinteressers andel av arsresultatet 1 2 2

Resultatregnskapet viser gode arsresultat i samtlige ar. Vi ser ogsa at driftsresultatet har en
gkning i1 2014, hvor resultatandelen fra det tilknyttede selskapet EVRY ASA utgjorde
118 millioner kroner, mot negativt 31 millioner kroner i 2013. 1 tillegg var det store

engangskostnader knyttet til omstilling i 2012, og tapskontrakter i 2013.
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Tabell 5: Konsolidert balanse

Konsolidert balanse (Mill. kr) 2012 2013 2014
Eiendeler:

Immaterielle eiendeler 3136 2973 2720
Utsatt skattefordel 446 477 420
Varige driftsmidler 4178 4615 4914
Investeringer i tilknyttede selskaper 1551 1851 369
Rentebaerende langsiktige fordringer 2 7 7
Andre finansielle anleggsmidler 25 45 105
Sum anleggsmidler 9338 9969 8 536
| Varebeholdning | 34 28 24
Rentefrie kortsiktige fordringer 3459 3657 4 058
Rentebaerende kortsiktige fordringer 292 224 175
Likvide midler 2089 1791 2073
Sum omlgpsmidler 5874 5699 6 330
| Eiendeler holdt for salg | 15 6 1512
ISum eiendeler | 15 227 15 674 16 337
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Egenkapital og gjeld:

Aksjekapital 3120 3120 3120
Overkurs 992 992 992
Annen egenkapital 1631 2004 2124
Andre reserver 37) (33) (31)
Minoritetsinteresser 3) Q) Q)

Sum egenkapital 5703 6 081 6 205
IAvsetning for forpliktelser | 1426 1450 1439 |
| Rentebeerende langsiktig gjeld | 1870 1973 1904 |

Rentefri langsiktig gjeld 1 61 63

Langsiktig gjeld 1871 2034 1967
| Rentebaerende kortsiktig gjeld | 1339 1232 1626 |

Rentefri kortsiktig gjeld 4524 4627 4951

Betalbar skatt 358 249 189

Kortsiktig gjeld 6221 6 108 6 766
IGjeId holdt for salg | 7 |
ISum egenkapital og gjeld | 15 227 15 674 16 377 |
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Posten Norge besluttet i august 2014 & selge sin eierandel pa 40% i EVRY ASA.
Aksjetransaksjonen ble gjennomfart 17.03.2015, og investeringen klassifiseres i 2014 til holdt
for salg. De immaterielle eiendelene er redusert i perioden, samtidig som varige driftsmidler
har gkt. Egenkapitalen og den kortsiktige gjelden har gkt, mens den langsiktige gjelden er

forholdsvis stabil.

5.5 Omgruppering av regnskapet

Gjesdal (2007:5) forklarer at i en verdsettelse er det viktig a skille mellom driftsrelaterte og
driftsfremmede eiendeler, samt rentebarende og “rentefri” gjeld. I tillegg ma det skilles
mellom normale og “unormale” poster. Det siste han nevner er brudd pa kongruensprinsippet,

som ofte kalles “dirty surplus”.

5.5.1 Driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler

Driftsfremmede eiendeler er ofte relatert til det finansielle, slik som finansielle anleggsmidler
og rentebaerende fordringer, og derfor vil jeg videre betegne dem som finansielle eiendeler.
Grunnen til at det er viktig a skille ut disse er at de ikke bidrar til selskapets operative profitt.
Typisk verdsettes de ved hjelp av andre metoder enn de driftsrelaterte (Gjesdal, 2007:8).

Eiendelene grupperes dermed inn i fire kategorier:

Tabell 6: Omgrupperte eiendeler

Driftsrelaterte eiendeler Finansielle eiendeler
Anleggsmidler: Omlspsmidler: Anleggsmidler Omlapsmidler
Immaterielle eiendeler Varebeholdning Rentebaerende Rentebaerende
) ) ) ) - langsiktige fordringer kortsiktige fordringer
Varige driftsmidler :?egt_efrle kortsiktige Utsatt skattefordel
. - ordringer Andre finansielle
Investeringer i tilknyttede anleggsmidler Likvide midler
selskaper Eiendeler holdt for salg g9
Driftsrelaterte kontanter lkke-konsolidert Avviklet virksomhet
virksomhet holdt for salg

Immaterielle eiendeler:
De immaterielle eiendelene bestar av I1T-utvikling, varemerke, prosjekter under utvikling og

goodwill. Av den balansefarte verdien per 31.12.14, bestod 2 153 mill. kr. av goodwill, og
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339 mill. kr. var knyttet til it-utvikling og varemerke. Alle postene er oppkjapt, og
klassifiseres som driftsrelatert.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollert virksomhet:

Konsernet eier aksjeposter i flere tilknyttede selskaper. Den starste aksjeposten er i Danske
Fragtmand AS, som hadde balansefert verdi per 31.12.14 pa 332 mill. kroner. Alle
investeringene er en del av konsernets fremtidsplaner, og har betydning for operativ profitt.
Derfor klassifiseres de som driftsrelaterte anleggsmidler (Penman, 2010:294). Eventuelle

inntekter medtas i resultatet.

Awviklet virksomhet og eiendeler holdt for salg:

| 2014 ble aksjeposten pa 40% i det tilknyttede selskapet EVRY solgt, og foretaksdelen er
klassifisert som eiendel holdt for salg i balansen. Selskapet omtaler seg selv som en av
Norden starste IT selskaper [19], og balansefart verdi per 31.12.14 var pa 1 512 mill. kroner
[15]. Damodaran (2002:42) papeker at tap eller gevinster knyttet til avviklet virksomhet, skal
trekkes ut av resultatet, sa lenge det kan separeres fra driften. IFRS 5 definerer avviklet

virksomhet som en

“foretaksdel som enten er avhendet eller er klassifisert som holdt for salg, og representerer

en separat og vesentlig virksomhet eller et separat og vesentlig geografisk driftsomrdde”.

EVRY kan separeres fra driften til konsernet, og jeg velger derfor a behandle investeringen i
EVRY som et finansielt anleggsmiddel.

Rentefrie kortsiktige fordringer:

Fordringene bestar i all hovedsak av kundefordringer, forskuddsbetalte kostnader og gvrige
fordringer. Kundefordringene har et avsatt tap pa 56, 47 og 40 millioner kr, for henholdsvis
2012, 2013 og 2014. Postene er direkte knyttet til driftsrelaterte omlgpsmidler, og
klassifiseres deretter. Den balansefgrte verdien er tilnzrmet lik virkelig verdi pa grunn av kort
forfallstid [15].

Rentebarende kortsiktige- og langsiktige fordringer:

1. ars forfall/innbetalinger pa de rentebeerende langsiktige fordringene er reklassifisert til
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rentebaerende kortsiktige fordringer. Hovedandelen bestar av forskuddsbetalinger til
innskuddsfond og premiefond i DNB Liv. Dette er markedsbaserte omlgpsmidler og

klassifiseres som finansiell.

Utsatt skattefordel:

De utsatte skattefordelene er primaert knyttet til pensjon og underskudd til fremfaring.
Fordelene oppstar fordi selskapet og myndighetene praktiserer forskjellige regnskapsregler
knyttet til skatt. Utsatte skattefordeler av likvide midler klassifiseres ikke som driftsrelatert
(Koller, 2010:148). Konsernet opplyser om at underskudd til fremfaring ikke balansefares
[15]. De utsatte skattefordelene klassifiseres som finansiell.

Likvide midler og driftsrelaterte kontanter:

Likvide midler er kontanter og kontantekvivalenter. Posten Norge har en avtale med DNB
som innebeerer at det til enhver tid er tilstrekkelig med midler til & betjene bankens kunder.
Dette er kontanter som Penman (2010:292) klassifiserer som driftsrelatert, hvis det er mulig a
skille de fra andre kontantekvivalenter. | arsrapporten til Posten Norge opplyses det om at
kassebeholdningen utgjer 95% av historiske netto utbetalinger. Dette tilsvarer 236 millioner
kroner i 2012, 152 millioner kroner i 2013 og 103 millioner kroner i 2014. Godtgjarelse for
disse tjenestene inngar i driftsinntektene, mens rentekompensasjon fra kassaholdet fares som
finansinntekter [15]. Falgelig klassifiseres de driftsrelaterte kontantene til driftsrelaterte

omlgpsmidler.

Forgvrig har Posten Norge etablert en bankgaranti hos Nordea, som sikrer forskuddstrekk hos
de ansatte pa totalt 550 millioner kroner. Dette er rentebaerende kortsiktige plasseringer som

klassifiseres til finansielle omlgpsmidler.

5.5.2 Rentebarende og “rentefri” gjeld
Gjesdal (2007:10) skiller mellom “rentefri” eller driftsrelatert gjeld pa den ene siden, og
“rentebeerende” eller finansiell gjeld pa den andre. Den driftsrelaterte gjelden kjennetegnes
ved at den ikke har en eksplisitt rentekostnad som rapporteres til finanskostnader. Renten
betales istedenfor indirekte gjennom prisen pa varer og tjenester. Den finansielle gjelden gir et
uttrykk for hvordan konsernet finansieres, og renten til denne gjelden fgres opp som en
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finanskostnad. Det er underliggende at dersom en eiendel eller gjeld klassifiseres som
driftsrelatert, ma ogsa den tilknyttede inntekt eller kostnad klassifiseres som driftsinntekt eller
driftskostnad. Det samme gjelder for finansielle eiendeler og gjeld, slik at det er en konsistent

relasjon mellom balanse og resultat. Jeg velger a gruppere gjelden i balansen slik:

Tabell 7: Omgruppert gjeld

Driftsrelatert gjeld Finansiell gjeld
Langsiktig Kortsiktig Langsiktig Kortsiktig
Rentefri langsiktig gjeld | S2nSavsetninger og Rentebaerende Rentebzerende
9 94l offentlige avgifter langsiktig gjeld kortsiktig gjeld
Leverandergjeld Pensjonsforpliktelser Betalbar skatt
Annen rentefri Avsetninger i Restrukturering_o_g
kortsiktig gjeld forpliktelser ventelenn kortsiktig

Gjeld holdt for salg

Avsetninger for forpliktelser:

Denne posten bestar av avsetning til restrukturering, ventelgnn, pensjon og andre avsetninger.

Avsetning til restrukturering fordeler seg hovedsakelig pa personalmessige tiltak og husleie av
tomme lokaler. Konsernet omtaler restruktureringskostnadene som “et planlagt program som i
vesentlig grad endrer omfanget av virksomheten eller maten virksomheten drives pa, samt
sluttvederlag i forbindelse med omorganisering” [16]. Kostnader knyttet til restrukturering er
ofte unormal, men kan ogsa vere repeterende (Penman, 2010:399). Konsernet opplyser om at
kostnadene er repeterende, men spesifiserer ikke konkret hva de gnsker & oppna med de
personalmessige tiltakene. Posten Norge og Postkom har inngatt en avtale om at dersom
selskapet gjennomfarer fisjon/fusjon eller andre salgsprosesser, skal de drgfte iverksettelse av
personalmessige tiltak [17]. Dette innebarer at Posten Norge skaffer nytt arbeid til ansatte
som blir overflgdig i driften, og dermed klassifiseres det ikke som driftsrelatert. De
personalmessige tiltakene kan imidlertid ogsa ha sammenheng med at Posten Norge har
redusert sykefravaeret med 30% pa ni ar [18], og dette vil i sa fall veere relatert til driften.
Redusert sykefravaer kan ogsa ha sammenheng med andre faktorer, sa jeg velger a vektlegge
at de personalmessige tiltakene retter seg hovedsakelig mot overflgdig arbeid. Husleie av
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tomme lokaler er ikke driftsrelatert, og dermed behandler jeg restrukturering og omstilling

som en finansiell post.

Ventelgnn utbetales til ansatte i staten som er blitt oppsagt, og paventer nytt arbeid. Dette er

forpliktelser som ikke er relatert til drift, og vil behandles som en finansiell gjeld.

Pensjonsforpliktelsen er i realiteten en finansiell gjeld, fordi de ansatte aksepterer utsatt lgnn
frem til pensjonering (Gjesdal, 2010:10). Konsernet akkumulerer pensjonsmidlene og
pensjonsforpliktelsene sammen som en pensjonsforpliktelse. Pensjonsmidlene forvaltes
finansielt av DNB [15], men hvis pensjonsmidlene behandles som finansiell i verdsettingen,
blir det ikke samsvar mellom resultatet og balansen. Dette er fordi avkastningen pa
pensjonsmidlene kommer til fradrag fra pensjonskostnaden, og disse er en del av
Ignnskostnaden. Gjesdal (2010:10) mener det mest hensiktsmessige er a behandle
pensjonsmidlene som finansiell, og samtidig omgruppere avkastningen pa midlene fra drift til
finanspost i resultatregnskapet. Dette samsvarer med Koller (2010:587), som mener riktig
fremgangsmate er a klassifisere pensjonsforpliktelser som en gjeldsekvivalent, og samtidig

erstatte pensjonskostnadene i resultatregnskapet med naverdien av periodens opptjening.

Andre avsetninger er knyttet til tapskontrakter som gjelder markedsregulering av
husleiekontrakter. | og med at disse tapene er markedsregulert, karakteriseres de som

finansiell gjeld.

Annen rentefri kortsiktig gjeld:
Dette er avsetning til palgpte kostnader, forskuddsbetalte inntekter, gvrig gjeld og kortsiktig
gjeld til restrukturering og ventelgnn. Den kortsiktige gjelden til restrukturering og ventelgnn

er som tidligere nevnt finansiell. Det resterende klassifiseres som driftsrelatert.
5.5.3 Skille mellom normale og “unormale” poster

| en verdsettelse er det viktig a skille de varige resultatelementer fra dem som er midlertidige.
Da vil resultatregnskapet gjenspeile en normal inntjening som er velegnet til & predikere
videre utvikling (Gjesdal, 2010:15). Penman (2010:394) betegner de normale inntjeningene

som kjerneinntekter som kan vokse i fremtiden. De “unormale” postene er engangseffekter
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som ikke viser noen form for trend. Damodaran (2002:42) klassifiserer engangseffektene i fire

kategorier:

1. Uvanlige eller sjeldne elementer, slik som gevinst eller tap ved salg av en eiendel,
nedskrivninger og restruktureringskostnader.

2. Ekstraordinere elementer. Dette er hendelser som er unaturlige, som for eksempel
skader knyttet til darlig veer. Det kan ogsa vaere gevinst eller tap knyttet til omsettelige
verdipapirer.

3. Tap eller gevinst knyttet til avviklet virksomhet.

4. Tap eller gevinst knyttet til regnskapsendringer. Det kan veere endringer som

konsernet har gjort frivillig, eller endringer som fglge av nye regnskapsstandarder.

Resultatandelen fra det tilknyttede selskapet EVRY inngar i resultatregnskapet. Som tidligere

nevnt er aksjeposten i dette selskapet solgt, og selskapet klassifiserer ikke lenger som viktig
for fremtidig drift. Jeg justerer resultatandelen slik at den ikke inngar i NOPLAT. Videre har

jeg registrert falgende “unormale” poster

Nedskrivninger, primeert knyttet til goodwill

Omstillingskostnader knyttet til restrukturering og ventelgnn

(Gevinst) ved salg av anleggsmidler

Tap ved salg av anleggsmidler mv

Andre (inntekter)/kostnader som gjelder markedsregulering av husleiekontrakter

Pensjonskostnader ma justeres for naverdien av periodens opptjening

5.5.4 Brudd pa kongruensprinsippet

Kongruensprinsippet innebarer 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, 2010:14). Brudd pa kongruensprinsippet betyr at

inntekter fares pa egenkapitalen, og kalles for “dirty surplus”.
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Dirty surplus er ofte urealiserte gevinster og tap knyttet til sikringsinstrumenter, utenlandsk
valuta og enkelte derivater knyttet til hedging (Penman, 2010:265). Gjesdal (2010:14) nevner
at, ifglge IFRS og US GAAP, kan tap og gevinster knyttet til dirty surplus “parkeres”
midlertidig i egenkapitalen, for sa & bli overfart til resultatet i en senere periode. Dette skal
redusere svingningene i resultatet. Problemet er at brudd pa kongruensprinsippet farer til feil
rentabilitet, spesielt nar det gjelder dirty surplus som ikke er “parkert” midlertidig (Gjesdal,
2010:262).

Posten Norge sin “dirty surplus” er oppfert i totalresultatet, separert fra resultatregnskapet, og
er fgrt inn som et utvidet resultat. Det utvidete resultatet inneholder blant annet gvrige
justeringer fra den avviklede virksomheten EVRY, og estimatavvik knyttet til
pensjonsordningen. Disse er allerede klassifisert som unormale, og det er ikke grunnlag for

videre oppfelgning.

De resterende postene er omregningsdifferanser og kontantstremsikring. Dette er midlertidige
forskjeller som senere vil bli reklassifisert til resultatet. Belgpene er ikke spesielt store, og vil
ikke endre resultatet i sarlig grad. Over tid forventes belgpene a ga i null, og derfor velger jeg

a utelate korrigering for “dirty surplus”.

5.6 Endelig omgruppering av regnskapet

5.6.1 Omgruppering av balansen

Ved omgrupperingen av balansen bruker jeg Koller (2010:141) sin fremgangsmate. Balansen
omgrupperes med hensikt a beregne investert kapital, som representerer den totale
investorkapitalen som kreves til a finansiere driften, uten a ta hensyn til hvordan kapitalen er
anskaffet. Investert kapital beregnes ved a trekke den driftsrelaterte gjelden fra de

driftsrelaterte eiendelene. Detaljert omgruppert balanse finnes i vedlegg 1.
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Tabell 8: Omgruppert balanse

Omgruppert balanse (Mill. kr) 2012 2013 2014

Driftsrelaterte eiendeler:

Driftsrelaterte omlgpsmidler 3744 3843 4185
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 4371 4517 4 866
"Driftsrelatert arbeidskapital " (627)  (674)  (681)
Driftsrelaterte anleggsmidler ' 7 345 ' 7 945 ' 8 003
Driftsrelatert langsiktig gjeld 1 61 63
'Netto anleggsmidler | 7344 7884 7940
'Investert kapital ' 6 717 ' 7210 ' 7 259
Finansielle anleggsmidler ' 1547 ' 1546 ' 112
Finansielle omlgpsmidler 2598 2411 4102
'Finansielle eiendeler " 4145 | 3957 | 214 '
Totalt investert kapital 10862 11167 1,473
Egenkapital 5703 6 081 6 205
Langsiktig finansiell gjeld | 3455 3605 3453
Kortsiktig finansiell gjeld 1704 1481 1815
'Finansiell gjeld ' 5150 5086 5268
Total investert kapital 10862 11167 11473

5.6.2 Omorganisering av resultatregnskapet

Omorganiseringen av resultatregnskapet vil resultere i netto operativ profitt justert for skatt,
eller NOPLAT. NOPLAT representerer inntektene som genereres av investert kapital, og som
er tilgjengelig for alle finansielle investorer. Omorganiseringen er justert for de unormale

postene, slik at tallene har sine motposter i den omgrupperte balansen.
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Ved beregning av NOPLAT bruker Koller (2010:150) EBITA i stedet for EBIT. Forskjellen
er at EBITA ikke trekker fra amortisering av immaterielle eiendel. Ved bruk av EBIT vil
kostnaden ved & amortisere de immaterielle eiendelene palgpe to ganger, farst gjennom
amortisering, sa gjennom kostnadsfaering av reinvesteringer i immaterielle eiendeler (Koller,
2010:150). Merkevare er en typisk post som ikke burde amortiseres. Resultatregnskapet
skiller ikke mellom avskrivninger og amortisering, og det er derfor vanskelig a beregne hvor
mye merkevare amortiseres for hvert ar. Med bakgrunn i dette gjar jeg ingen justeringer, men

konstaterer at det er en fare for at kostnaden til merkevare palgper to ganger.

For a beregne den driftsrelaterte skatten, er skattekostnaden i regnskapet justert for
skattefradraget som oppstar av det finansielle resultatet, dette finnes i vedlegg 2. | tillegg er

virkningen av endring i skattesatser, og effekten av skattesatser i andre land, lagt til. Dette
vises tabellen under.

Tabell 9: Driftsrelatert skattesats

Ar 2012 2013 2014
"Justert EBITA | 1442 | 1436 1283
' 279% skatt | | | s
28% skatt 404 402

'Skatt pa finansresultat © 16 (3) © 23
Effekt av skattesatser i andre land ©) 11 12
Virkning av endring i skattesats (4) 2
"Driftsrelatert skatt " 413 406 | 383
'Skattesats ' 0286 | 0,283 0299
'NOPLAT ' 1029 1030 = 900

Jeg velger a la den driftsrelaterte skattesatsen for 2014 vaere litt mer representativ enn de
foregaende arene. Jeg beregner den driftsrelaterte skattesatsen som et aritmetisk gjennomsnitt
av de tre arene, pluss en gkning pa 0,5%. Dette blir 28,9% + 0,5% = 29,4%.
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Tabell 10: Omgruppert resultatregnskap

Reorganisert regnskap (Mill. kr) 2012 2013 2014
Driftsinntekter | 22925 | 23557 | 24404
| Driftskostnader:

'Vare- og tjenestekostander 8142 8212 9174
Lannskostnader 9237 9631 9 600
- Pensjonskostnader (464) (476) (513)
+ Naverdi av arets opptjening 140 145 171
Justerte lgnnskostnader 8913 9300 9258
' Andre driftskostnader 3712 3840 3907
Inntekt pa investeringer etter egenkapitalmetoden 81 (22) 126
- Resultat fra EVRY (78) 3 (118)

Justert inntekt pa investeringer 3 (19) 8
IJustert EBITDA 2161 2186 2073
"_Avskrivninger 719 750 790

Justert EBITA 1442 1436 1283
Driftsrelatert skatt 413 406 383
'NOPLAT 1029 1030 900

5.7 Ngkkeltallanalyse

Bade investorer og ledelsen er interessert i a drive med lgnnsomhet og vekst, og dette star
sentralt i en ngkkeltallanalyse. Med tanke pa at dagens markedsrenter er historisk lav, og at
Norges sentralbanksjef mener den nye normalen for styringsrenten er under 4% [41], er det
ogsa interessant & se pa ngkkeltall knyttet til risiko, som egenkapitalandel og gjeldsgrad. |
omgrupperingen av balansen kom det frem at Posten Norge har en negativ driftsrelatert

arbeidskapital, med negativ utvikling de tre siste arene. Derfor er det ogsa interessant a



sammenligne likviditeten opp mot sammenlignbare selskaper, for & se om dette er typisk for
bransjen. Ngkkeltallanalysen vil inneholde de tre hovedgruppene som er nevnt i starten av
kapitlet.

For & kunne sette ngkkeltallene i perspektiv, er det sentralt & male de opp mot generelle krav
eller andre sammenlignbare selskaper. | analyseperioden har Posten Norge monopol pa
leveringspliktige posttjenester, og lite konkurranse pa disse omradene. Den stgrste
konkurransen kommer ifra utenlandske logistikkselskaper, og disse vil gi det beste grunnlaget

for & sammenligne ngkkeltallene.

5.7.1 Soliditet
Soliditeten maler ulike gjeldsgrader, egenkapitalandel og rentedekningsgrader, og dermed

selskapets evne til a tale tap.

Egenkapitalandelen gir et uttrykk for hvor stor andel av selskapets eiendeler som er finansiert
med egenkapital, og dette er viktig fordi perioder med underskudd vil teere pa egenkapitalen.

Egenkapitalandelen defineres som:

e Egenkapitalandel = Egenkapital / Totalkapital

Egenkapitalandel
40.0%
35.0%
30.0%
20.0%
Posten Norge Posthord DS‘U’
- 2012 | 2013 2014

Figur 12: Egenkapitalandel

Som figuren viser har Posten Norge rundt 38% egenkapitalandel i 2014, som er betydelig mer

enn konkurrentene. Egenkapitalandelen er ogsa litt hgyere enn det Kristoffersen (2005:245)
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anbefaler, som er en egenkapitalandel mellom 30% og 35%. Den hgye egenkapitalandelen
kan best forklares gjennom norsk politikk, da mange av statens selskaper har hgy
egenkapitalandel [20]. En hgy egenkapitalandel gir gkt kredittverdighet, men gker ogsa
risikoen for ineffektiv drift, fordi kreditorenes rentekrav ofte er lavere enn eiernes
avkastningskrav. | tillegg er rentenivaet i Europa na pa et historisk lavt niva, og derfor kan

anbefalingen fra Kristoffersen (2005) nedjusteres noe.

Gjeldsgradene uttrykker forholdet mellom ulike former for forpliktelser og selskapets
balansefarte egenkapital. Betalingsforpliktelser knyttet til renter og avdrag, reduseres ved
lavere gjeldsgrad. Dette betyr at bedriften har mindre krav til kontantinntjening og dermed
mindre risiko for & bli slatt konkurs (Kristoffersen, 2005:424). Gjeldsgraden defineres som:

e Gjeldsgrad = Gjeld/Egenkapital

Gjeldsgrad
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Figur 13: Gjeldsgrad

Posten Norge sin gjeldsgrad ligger mellom 1,58 og 1,67 i perioden, som betyr at de skylder
litt over 1.5 kroner for hver krone egenkapital. Den lave gjeldsgraden viser at konsernet er
solid, og ikke har problemer med sine forpliktelser. Figuren viser at konkurrentene har en

hayere gjeldsgrad, noe som inneberer stgrre finansiell gearing.

Ngkkeltallene viser at Posten Norge har solid kapitalstruktur, og ingen problemer med a
betjene sine forpliktelser. Selskapet er godt rustet for fremtiden, og vil tale en
nedgangskonjunktur.
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5.7.2 Likviditetsanalyse

I en likviditetsanalyse er det betalingsevnen til selskapet som star i fokus. Betalingsevnen er et
mal pa hvor godt selskapet klarer & imgtekomme forpliktelsene sine, og forholdet mellom
omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden er derfor sentralt. Selskapet sin evne til & betale
sine forpliktelser deles opp i to likviditetsgrader (Fladstad og Tofteland, 2006:225).

e Likviditetsgrad 1: Omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld
e Likviditetsgrad 2: Mest likvide omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld

Det settes ulike krav til likviditetsgradene. Ifglge Baksaas og Hansen (2010:217) er det
tradisjonelle kravet til likviditetsgrad 1 at den er over 2, mens likviditetsgrad 2 er over 1.
Dette betyr at omlgpsmidlene burde vaere dobbelt s& stor som den kortsiktige gjelden, mens de

mest likvide omlgpsmidlene burde vaere minst like stor som den kortsiktige gjelden.

Det er viktig a bemerke at balansen viser situasjonen pa et bestemt tidspunkt, og ikke tar
hensyn til forfallstidspunkter eller selskapets muligheter for a ta opp nye kreditter. | notene til
arsregnskapet opplyses det om at balansefart verdi av rentefrie kortsiktige fordringer var
tilnsermet lik virkelig verdi, pa grunn av kort forfallstid [15].

Likviditetsgrad 1
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Figur 14: Likviditetsgrad 1

Figuren viser at Posten Norge har nesten lik likviditetsgrad 1 som PostNord og DSV, mens

DHL har noe hgyere. Alle selskapene underpresterer i forhold til det generelle kravet, noe
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som kan indikere at hgy likviditetsgrad ikke er ngdvendig i logistikk- og postbransjen. |
notene opplyses det ogsa om at konsernet har retningslinjer for a pase at salg kun foretas til
kunder som ikke har hatt vesentlige problemer med betaling tidligere, og at utestaende belgp
ikke overstiger fastsatte kredittrammer. Det er heller ingen indikasjoner pa at kundefordringer

som ikke er forfalt eller allerede avsatt for ved balansedagen, ikke skal kunne inndrives [15].

Likviditetsgrad 2
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Figur 15: Likviditetsgrad 2

Ved a sammenligne likviditetsgrad 2 med likviditetsgrad 1, er det tydelig at varelagrene ikke
utgjar en stor del av omlgpsmidlene i logistikk- og postbransjen. Dette vises fordi
likviditetsgradene er tilnaermet lik. Dette kan tyde pa at likviditetsgrad 2 sier mer om

likviditeten til selskapene i bransjen, enn det likviditetsgrad 1 gjar.

Posten Norge underpresterer noe pa likviditeten, i forhold til generelle standarder og
konkurrentene i bransjen. Likviditetsmessig vil det vaere en fordel & gke den langsiktige
gjelden og/eller redusere den kortsiktige gjelden. En bedre finansieringsstruktur vil ogsa
forbedre den driftsrelaterte arbeidskapitalen som er negativ i alle periodene.
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Tabell 11: Driftsrelatert arbeidskapital

Driftsrelaterte eiendeler (Mill. Kr) 2012 2013 2014

[ I I I I |
Driftsrelaterte omlgpsmidler 3744 3843 4185
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 4371 4517 4 866

Driftsrelatert arbeidskapital -627 -674 -681

Tabellen viser en positiv utvikling i driftsrelaterte omlgpsmidler, som kommer av gkte
kundefordringer og gvrige fordringer. @kning i den driftsrelaterte gjelden skyldes gkt
leverandgrgjeld og avsetning palgpte kostnader vedrarende store IT prosjekter. IT kostnadene

faktureres etter milepaeler [15].

Den driftsrelaterte arbeidskapitalen har en negativ utvikling, men det er vanskelig a

konkludere om likviditeten er god eller darlig uten a ta hensyn til lannsomheten.

5.7.3 Lgnnsomhetsanalyse

Lannsomhet kjennetegnes ved at inntektene er stgrre en kostnadene. En lgnnsomhetsanalyse
sier noe om selskapets evne til & skape overskudd, som igjen er viktig for at selskapet skal

kunne overleve pa lengere sikt.

Det sentrale i en lgnnsomhetsanalyse er & male avkastningen pa investeringene. Den er
avhengig av to faktorer: resultatgrad og totalkapitalens omlgpshastighet (Baksaas og Hansen,
2010:242). Avkastningen pa investeringene males farst og fremst gjennom
totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten. Koller (2010:166) anbefaler & utvide
lgnnsomhetsanalysen, ved & bruke avkastning pa den investerte kapitalen som er ngdvendig

for driften.
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For & male totalkapitalrentabiliteten ma vi beregne resultatgrad og kapitalens omlgpshastighet.

Totalkapitalrentabiliteten defineres som:

Totalkapitalrentabiliteten = Resultatgrad * Totalkapitalens omlgpshastighet

(Driftsresultat + Finansinntekter) * 100% Driftsinntekter
= *
Driftsinntekter Gjennomsnittlig totalkapital

Ligningen viser at resultatgraden er avhengig av forholdet mellom nettoresultatet og
driftsinntektene, mens totalkapitalens omlgpshastighet er avhengig av forholdet mellom
driftsinntektene og totalkapitalen. Resultatgraden viser hvor mye selskapet tjener pa hver

krone som blir omsatt.

Resultatgrad
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Figur 16: Resultatgrad

| 2014 har Posten Norge en resultatgrad pa 4,9%, som er en gkning fra de foregaende arene.
Sammenlignet med PostNord tjener Posten Norge dobbelt s&a mye pa hver omsatte krone.
DSV har best resultatgrad med 6,56%. Det er relativt stor variasjon fra best til darligst, og

derfor er det vanskelig & si noe om normalen i bransjen.
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For & ende opp med totalkapitalrentabilitet, ma ogsa totalkapitalens omlgpshastighet beregnes.

En hgy verdi pa totalkapitalens omlgpshastighet betyr at selskapet utnytter kapitalen effektivt.

Totalkapitalens omlegpshastighet

2.00
175
150
1.00 .
Posten Morge DHL PostMord Dsv
B 2012 I 2013 2014

Figur 17: Totalkapitalens omlgpshastighet

Figuren viser at kapitalen til Posten Norge har en omlgpshastighet pa 1,5, og dette er omtrent
det samme som for det svenske selskapet PostNord. DSV har en bedre hastighet pa rundt 2.
Grunnen til dette er sannsynligvis at DSV er et rent transport og logistikkselskap, mens Posten
Norge og PostNord har en del anleggsmidler knyttet opp til sortering og levering av post.
Totalkapitalens omlgpshastighet kan forbedres ved a gke inntektene eller redusere kapitalen

som er bundet til selskapet.

Det mest interessante er a legge samme totalkapitalens omlgpshastighet med resultatgraden.
Dette resulterer i totalkapitalrentabiliteten, som viser avkastningen pa totalkapitalen, og er et
uttrykk pa hvor godt selskapet bruker ressursene, uavhengig av finansieringen.
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Figur 18: Totalkapitalrentabilitet

Figuren viser en positiv utvikling i totalkapitalrentabiliteten til Posten Norge, som gkte fra
6,78% til 7,45% i perioden. Dette er bedre enn DHL og PostNord, som hadde henholdsvis
6,14% og 1,71% i 2014.

Det siste ngkkeltallet for mal pa lennsomhet er egenkapitalrentabilitet. Den viser

avkastningen pa eiernes investeringer i selskapet. Formelen er definert som:

Ordineert resultat for skatt * 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet =

Egenkapitalrentabilitet
40.00%
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20000

10.00%%

0.00%%
Posten Morge OHL PostMord oSy
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Figur 19: Egenkapitalrentabilitet



Vi ser av figur 19 at Posten Norge har hatt en relativt stabil, men gkende
egenkapitalrentabilitet i perioden. 1 2014 var den pa 11,72%, noe som er betraktelig lavere
enn for de to selskapene DHL og DSV, som hadde ca. 30%. PostNord kommer darligst ut
med egenkapitalrentabilitet pa ca. 3%. PostNord forklarer sitt darlige resultat med store
restruktureringskostnader [21]. Dette belyser ogsa hvorfor PostNord hadde sa darlig

resultatgrad.

Posten Norge har ogsa store avsetninger knyttet til restrukturering og ventelgnn. Konsernet
kostnadsfarer avsetninger til restrukturering nar programmet er besluttet, og reduserer
avsetninger senere, nar den faktiske restruktureringskostnaden palgper. Til eksempel var det i
2007 avsatt 282 mill. kroner til restrukturering. | 2009 var det avsatt 393 mill. kroner,
samtidig som konsernet reverserte 167 mill. kroner i avsetning fra tidligere ar. 1 2012 avsatte
konsernet nye 355 mill. kroner. De resterende arene er avsetning til restrukturering pa
gjennomsnittlig 20 mill. kroner. Her ma en bemerke seg at dersom kostnadene er overvurdert,
ma selskapet gke inntektene som en korreksjon nar de faktiske restruktureringskostnadene
palgper. Dette kalles a “blg tilbake” inntekt, som skaper gkt lgnnsomhet (Penman, 2010:400).
Arsrapporten [15] viser at reverserte avsetninger alltid utfylles av nye avsetninger som er av
starre belgp, og jeg vil fastsla at lannsomheten ikke pavirkes, eller vil bli pavirket av “blg
tilbake” effekten.

Totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten viser at Posten Norge har en relativt
Ignnsom avkastning pa kapitalen, sammenlignet med konkurrentene. Sammenlignet med den
norske logistikknaringen forgvrig, er totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten
hayere enn nivaene som nzaringen hadde fra 2006 til 2010. Dette viser figur 20, som er hentet
fra (Ulstein, lversen og Grunfeld, 2012:18).
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Figur 20: Logistikknaeringens egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet (Menon business economics)

Den norske logistikknaeringen hadde en nedgaende trend i totalkapitalrentabiliteten og
egenkapitalrentabiliteten fra 2006 til 2010. 1 2010 var den pa henholdsvis 4,2% og 8,2%.
Posten Norge har 3% hgyere totalkapitalrentabilitet enn resten av logistikknaeringen i Norge.
Grunnen til dette ligger sannsynligvis pa inntektssiden til Posten Norge. Med tanke pa Posten
Norge sin hgye markedsandel for pakkesendinger, vil gkte volumer innenfor dette segmentet
gjare Posten Norge mer Ignnsom en konkurrentene. Samtidig vil stordriftsfordeler av
produktdifferensiering og spesialisering av produksjon innebzre at marginene gker.

Koller (2010:166) anbefaler & bruke ROIC i stedet for totalkapitalrentabiliteten og
egenkapitalrentabiliteten, fordi den fokuserer direkte pa selskapets drift. ROIC defineres som:

ROIC = NOPLAT / Investert kapital

Tabell 12: ROIC

2012 2013 2014

ROIC 15,31% 14,28% 12,39%
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Som tabell 12 viser er lsnnsomheten til Posten Norge i en negativ trend. Avkastningen pa den
investert kapitalen er redusert fra 15,31% i 2012, til 12,39% i 2014. Dette er et motsatt bilde
av hva totalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten antydet. Arsaken til den negative
utviklingen fra 2012 til 2013 er hovedsakelig at gkningen i driftsrelaterte anleggsmidler ikke
har gitt en gkning i NOPLAT, noe er rimelig med tanke pa nye investeringer i terminaler.
Disse skal sta ferdig i 2017. Nedgangen fra 2013 til 2014 relaterer seg til en betydelig gkning
I vare- og tjenestekostnader.

Arsaken til at det oppstér en forskjell mellom ROIC og totalkapitalrentabiliteten, er at
totalkapitalrentabiliteten estimeres pa bakgrunn av netto profitt, og ikke NOPLAT. Pa grunn
av finansielle eiendeler, engangsposter og andre ikke-driftsrelaterte operasjoner som inngar i
netto inntekt, gjenspeiler ikke netto inntekt den egentlige lannsomheten til den operative
driften. I tillegg maler totalrentabiliteten avkastingen basert pa de totale eiendelene i balansen,

og problemet er at et selskap kan ha mange eiendeler som ikke er driftsrelatert.

Det mest interessante med avkastningen pa den investerte kapitalen, er 8 sammenligne den

mot kostanden av kapital. Kostnaden av kapital blir ogsa kalt avkastningskravet (WACC).

I neste kapittel beregnes WACC til 5,62%. Siden ROIC er starre en WACC, betyr det at
Posten Norge generer gkonomisk profitt basert pa den investerte kapitalen. @konomisk profitt

kan defineres som:

@konomisk profitt, = Investert kapital,_, (ROIC — WACC)

Basert pa informasjonen ovenfor, er det tydelig at Posten Norge har strategiske fordeler
relativt til konkurrerende selskaper i Norge. Monopolet til Posten Norge gir selskapet enerett
til & levere leveringspliktig post, og i tillegg kjeper staten de ulennsomme tjenestene. Fordelen
med dette er at Posten Norge har kunnet opprettet et landsdekkende nettverk til a levere ogsa
andre typer sendinger som ikke er leveringspliktige, for eksempel pakker som handles over
internett. Det er hgye etableringsbarrierer for andre selskaper til a tilby samme typer tjenester,

noe som medfarer en strategisk fordel til Posten Norge. | tillegg har Posten Norge satset pa
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stordriftsfordeler innenfor logistikk de seneste arene, noe som skal fortsette fremover med

omfattende bygging av nye terminaler og satsning pa synergieffekter [46].

5.7.4 Oppsummering ngkkeltallanalyse

Ngkkeltallanalysen viser at Posten Norge har en ganske hgy egenkapitalandel sammenlignet
med utenlandske konkurrenter. Posten Norge sin egenkapitalandel er relativt statisk i
perioden, og det kan tyde pa andelen er noe ineffektiv i 2014. Ved eventuell barsnotering av
selskapet vil eventuelle investorer kunne kreve en mer effektiv finansiering. Videre viser
selskapet god lgnnsomhet, bade malt mot selskaper i utland og innland. Basert pa analysen
genererer Posten Norge en hgy gkonomisk profitt. Det er dessverre ikke mulig a skille
virksomheten i Norge fra virksomheten i utlandet, og det er derfor vanskelig a skille den

gkonomiske profitten mellom de to strategiske omradene.

6 Avkastningskravet til selskapet - WACC

For a verdivurdere et selskap ved hjelp av diskontert fri kontantstram metoden, ma man farst
finne avkastningskravet til selskapet. Avkastningskravet representerer alternativkostnaden til
investorer som velger & investere i dette selskapet, i stedet for et annet selskap med samme
risiko (Koller, 2010:235).

I verdivurderingen vil avkastningskravet bli brukt til & diskontere den fremtidige
kontantstrammen, og dermed estimere naverdien av kontantstrammen. En gkning i
avkastningskravet vil blant annet fare til en nedgang i beregnet verdi. Avkastningskravet er
felsomt for endringer i egenkapitalkostnaden, gjeldskostnaden og kapitalstrukturen.

AVkaStningSkravet er definert som:
WACC = =ky,(1—-T) +=k

WACC bestdr av tre komponenter:

Egenkapitalkostnaden: k.,
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Kostnaden av gjeld etter skatt: k;(1 —T)

Kapitalstruktur: % : 5 hvor D = Gjeld, E = Egenkapital ogV =D + E

6.1 Egenkapitalkostnaden - CAPM

For & beregne egenkapitalkostnaden vil jeg bruke kapitalverdimodellen (CAPM).
Kapitalverdimodellen beregner relevant investeringsrisiko, og hvilken risikokorrigert
avkastning pa investeringen vi bar forvente. Modellen gjelder for alle investeringsmuligheter i
gkonomien. Modellen defineres slik:

E(r) =15 + Bi[E(1y) — 7]
Hvor:
E (r;)= Forventet avkastning pa investeringen, i dette tilfellet avkastningen pa egenkapitalen.
17 = Avkastning pa en risikofri investering
B; = Systematisk risiko pa investeringen
E (1,,,)= Er forventet avkastning pa markedsportefaljen
(rm — 17) = Markedet sin risikopremie

Modellen impliserer at forventet avkastning pa investeringen er lik risikofri rente, pluss et
paslag som reflekterer mengden av systematisk risiko og hva markedet krever i avkastning for

a pata seg systematisk risiko.

Et tilleggsmoment til modellen er at den risikofrie renten kan justeres for skatt. Dette gir en
mer korrekt betajustering av egenkapitalkravet. Den utvidede CAPM er slik:

E(m) =1:(1—=5) + Bi[E(rn) — 17(1 —5)]
Der s representerer skattesatsen.
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I denne modellen vil skattesatsen bety mindre desto naermere beta er 1. Videre i analysen
kommer det frem at beta er ca. 1, og derfor bruker jeg den opprinnelige CAPM uten
skattejustering.

6.1.1 Risikofri rente

Risikofri rente representerer den avkastningen en investor far ved a investere i et verdipapir
som gir en forventet avkastning uten risiko. Damodaran (2002:154) viser til to forhold som vil
avgjare om et verdipapir er risikofritt. Det farste er at verdipapiret ikke kan ha
misligholdsrisiko. Verdipapirer med lavest misligholdsrisiko er statsobligasjoner. Det andre
forholdet peker pa at det ikke skal vaere noen reinvesteringsrisiko knyttet til verdipapiret. |
praksis betyr dette at ingen obligasjoner er risikofri, fordi kupongrenten pa obligasjoner blir
reinvestert til priser som ikke kan forutses i dag. Dette har konsekvenser for en
verdivurdering, siden forventet avkastning ofte skal beregnes i en periode mellom 1 til 10 ar.
Det ideelle vil vaere a bruke forskjellige risikofrie renter for hver periode, og forskjellige

forventede avkastninger.

Det er verdt & merke seg at effekten pa naverdien ved a bruke forskjellige risikofrie renter er
liten, gitt at gkonomien er velfungerende. | praksis er det derfor vanlig at lgpetiden pa den
risikofrie obligasjonen samsvarer med forventet lengde pa kontantstrammene. | en
verdivurdering anbefaler Damodaran (2002:155) dermed a bruke statsobligasjoner som et mal

pa den risikofrie renten.

Statsobligasjoner har forskjellige lgpetider, og det er viktig a bruke den lgpetiden som passer
til verdiobjektet. | og med at kontantstrammer ofte blir beregnet i uendelig framtid, kan det
virke som at det vil vaere lurt & bruke en statsobligasjon som gar i det uendelige. Norlie
(2011:19) avkrefter dette fordi et selskap vil typisk starte og avslutte prosjekter lgpende, og
dermed vil den relevante lgpetiden vere levelengden pa selskapets prosjekter. Koller
(2010:241) mener det er fa analytikere som i praksis bruker en statsobligasjon med lgpetid
som representerer den faktisk lengden pa kontantstrammene. Det mest vanlige er a bruke
obligasjoner med 10-ars lgpetid, disse er ogsa de mest likvide.
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Statsobligasjoner blir utgitt av en rekke land. For & velge riktig obligasjon er det ngdvendig a
benytte statsobligasjonen som representerer samme valuta som kontantstremmen (Norlie,
2011:19). Kontantstremmen i denne oppgaven er oppgitt i NOK, og dermed vil jeg ogsa

bruke norske statsobligasjoner.

Tabell 13: Statsobligasjoner: Arsgjennomsnitt av daglige noteringer (i %)

3ar 5ar 10 ar
2014 1,52 1,82 2,52
2013 1,63 1,93 2,58

2012 1,44 1,59 2,10

20M 2,24 2,56 3,12

2010 2,46 2,83 3,52

Kilde: Norges Bank

Norges Bank oppgir tre forskjellige obligasjonsrenter, 3-arige, 5-arige og 10-arige. Renten pa
10-arige statsobligasjoner fra 2014 viser et gjennomsnitt pa 2,52%. Inn i 2015 har denne
renten falt betydelig, og de tre farste manedene i 2015 viser henholdsvis en rente pa 1,45%,
1,39% og 1,54% [22]. Mye av grunnen til den lave renten inn i 2015, kan skyldes ekspansiv
pengepolitikk i gvrige deler av verden. Blant annet har den Europeiske Sentralbanken startet
pengetrykking i stor skala. Pengene blir brukt til & kjgpe statsobligasjoner, som igjen presser
renten i eurosonen ned [23]. Dette gir en direkte effekt ved at den norske valutakursen styrker
seg mot relevante handelspartnere. Norges Bank ma derfor senke den norske renten, slik at
den norske nzringen blir konkurransedyktig pa det internasjonale markedet. Dette tyder pa at
den ekstremt lave renten i 2015 er kunstig lav [24]. Med bakgrunn i dette vil jeg i denne

oppgaven benytte den 10-arige renten pa statsobligasjoner for 2014, som er 2,52%.

6.1.2 Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er avhengig av avkastningen pa markedsportefgljen og den risikofrie
renten. Markedsportefgljen bestar av alle investeringsmuligheter i gkonomien. Bade de som
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kan handles pa bars, og de som ikke kan handles pa bars. Problemet er at vi ma observere
priser relativt ofte over tid, for a beregne realiserte avkastninger (Norlie, 2011:19). Pa grunn
av dette er det vanlig praksis a bruke en bredt sammensatt aksjeindeks til & representere

markedsportefaljen.

Koller (2010:242) mener det ikke finnes en enkel modell som estimerer markedsportefaljen
presis, men statter modellen som estimerer den historiske markedsindeksen. Denne viser at
markedspremien varierer mellom 4,5% og 5,5%. Dette er samme konklusjon som Norlie
(2011:19). En undersgkelse gjort av PwC og NFF viser at til tross for store svingninger og
mye volatilitet i det norske markedet de siste arene, er synet pa markedsrisikopremien uendret
pa 5% (Lem, 2015). Med bakgrunn i dette velger jeg & bruke en markedspremie pa 5%.

Forventet avkasting til markedsportefgljen blir da:
5% + 2,52% =7,52%.
6.1.3 Beta

Den risikofrie renten og markedets risikopremie er to fellesfaktorer som gjelder alle
verdivurderinger ved fastsettelse av egenkapitalkostnaden. Den siste faktoren i
kapitalverdimodellen maler systematisk risiko pa investeringen, og kalles for beta. Beta maler
hvor mye aksjekursen til det underliggende selskapet beveger seg sammen med markedet.
Med andre ord maler beta samvariasjon mellom aksjekursen og markedet. Beta males med

felgende regresjonslikning:

rnn=a+fr,+e
Hvor:
;= Avkastning pa aksjeinvesteringen.

a = Investeringens meravkastning i forhold til selskaper med samme risiko

(skjeeringspunktet).

B = Systematisk risiko, eller stigningstallet til aksjen.
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T, = Avkastningen pa markedsportefaljen.
€ = Feilledd

Dette er en standard regresjonslikning, hvor aksjeavkastningen til selskapet blir malt opp mot
avkastningen til markedet pa manedsbasis (Koller, 2010:250). Punktestimatene danner
grunnlag for et regresjonslinje som passer best til de estimerte punktene. Stigningstallet til

regresjonslinjen er beta, og maler systematisk risiko.

Damodaran (2002:189) papeker tre viktige regler ved estimering av beta. Den farste gjelder
hvor langt intervallet skal veere mellom hvert datapunkt i regresjonen. Dette er primeert
avhengig av likviditeten til aksjen. Hvis betaestimatet gjelder et selskap som sjeldent handles
pa bars, vil aksjen veere illikvid, og dermed vil korte intervaller, som daglig og ukentlig data,
fare til systematisk feil. Hvis betaestimatet gjelder et selskap som ofte handles pa bars, kan

ukentlig data gi det beste estimatet.

Det andre regelen gjelder bruken av historisk data. Historisk data som strekker seg langt
tilbake i tid, kan gi estimater pa beta som har lite sammenheng med dagens beta, spesielt hvis
det har veaert mye stgy i markedet. Koller (2010:250) anbefaler & bruke minst 60 datapunkter,
mens Norlie (2011:20) anbefaler & bruke manedlige avkastninger over en periode pa 3 til 5 ar.
Det er tydelig at denne vurderingen ma sees i sammenheng med om tidligere avkastning
gjenspeiler dagens avkastning pa en god mate. I sa fall vil regresjonen oppna en lav

standardfeil.

Det tredje punktet gjelder markedsportefgljen. Denne burde veere differensiert av mange
selskaper. Hvis markedsportefaljen er dominert av fa store selskaper, vil betaestimatet
sannsynligvis ikke representere den faktiske risikoen til selskapet. Resultatet i et slikt tilfelle
er at betaverdien til de fa store selskapene har en tendens til & veere 1, mens de resterende
selskapene varierer mye (Damodaran, 2002:189).

Betaverdi pa 1 betyr at aksjen beveger seg likt med markedet. Hvis beta er over 1, vil aksjen
stige eller synke fortere i samme retning som det gvrige markedet. Og hvis beta er under 1, vil
aksjen stige eller synke saktere i samme retning som markedet forgvrig. Betaverdi pa under 0
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indikerer at aksjen er negativt korrelert med markedet, som betyr at aksjekursen beveger seg i
motsatt retning av markedet. Det er ikke ofte slike aksjer observeres, men prisen pa gull har
en tendens til & bevege seg i motsatt retning av markedet (Baur og McDermott, 2010).

Ifalge Damodaran (2002:192) er beta avhengig av tre faktorer. Den farste faktoren er hvilken
type bransje selskapet er rettet mot. Hvis selskapet er utsatt for skonomiske konjunkturer, vil
beta typisk vere hgyere enn selskaper som ikke er utsatt for konjunkturer. Dette har
sammenheng med at konjunkturutsatte bransjer har mer risiko knyttet til lsnnsomhet. Den
andre faktoren er kostnadsstrukturen, hvor selskaper med store faste kostnader har en tendens
til & fa hgyere beta nar inntektene varierer mye. Den tredje faktoren er finansieringsstrukturen
til selskapet. Ofte vil hgy gjeldsgrad resultere i en hgyere beta. Hgy grad av gjeldsfinansiering
gker variansen i nettoinntekt, og dermed blir egenkapitalen utsatt for en hgyere risiko. | og

med at dette gjelder egenkapitalbeta, vil ikke denne faktoren pavirke oppgavens betaestimat.

Selskaper innenfor samme bransje vil gjerne kopiere hverandre. Dette resulterer i at
selskapene ofte har lik kostnadsstruktur, og dermed oppnar de samme risiko pa
investeringene. Med bakgrunn i dette har selskaper innenfor samme bransje ofte lik betaverdi
knyttet til drift (Koller, 2010:254). Med tanke pa at Posten Norge ikke er et barsnotert
selskap, vil det ikke vaere mulig a beregne en selskapsspesifikk betaverdi basert pa
regresjonsanalyse. Dermed vil en industrispesifikk beta veere det mest relevante for Posten

Norge sin systematiske risiko.

En industrispesifikk beta vil gi et bedre estimat enn den selskapspesifikke betaen (Norlie,
2011:20). Dette er fordi overestimering og underestimering av selskapspesifikke betaverdier
har en tendens til & utfylle hverandre, slik at den gjennomsnittlige betaverdien for industrien
gir det beste estimatet (Koller, 2010:254).

Optimalt burde denne oppgaven beregnet beta for hvert enkelt selskap i bransjen, og deretter
estimert gjennomsnittet. Med tanke pa tiden som denne oppgaven har til radighet, vil ikke
dette la seg gjare. For a beregne beta vil jeg benytte meg av databasen til Damodaran, som
ligger pa internett [26]. Damodaran har hentet data fra Bloomberg, Morningstar, Capital 1Q
og Compustat [26].
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Ved bruk av 44 transportselskaper i Europa, har Damodaran beregnet transportindustriens

selskapsspesifikke beta [27]. Regresjonen er gjort med falgende forutsetninger:

e Ukentlige datapunkter
e Regresjonen er gjort mot indeksen i selskapets representative land

e 2/3 av 2 ars regresjons beta + 1/3 av 5 ars regresjons beta

Ukentlige datapunkter forsvares med at selskapene som brukes i analysen er likvid. Indeksen i
selskapets representative land brukes, fordi dette mest sannsynlig er indeksen som selskapet
henter mest kapital fra. Betaestimatet er vektet med 2/3 av 2 ar med historisk data, og 1/3 av 5
ar med historisk data [26]. Fordelen ved a bruke en hovedvekt pa 2 ar er at eventuelle
strukturelle endringer i selskapene fgr denne tiden ikke kommer med i betaestimatet. Samtidig
gir 5 ar med historisk data flere observasjoner, som ogsa er bra for analysen. Derfor vektes

disse mot hverandre.

Resultatet viser at den selskapspesifikke beta var 0,94 i 2014 [27].

6.1.4 Beregning av avkastningskrav til egenkapital

Med bakgrunn i begrunnelsen ovenfor beregner jeg forventet avkastning til egenkapitalen

som:

E(r) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry]

E(r,) = 2,52% + 0,94[7,52% — 2,52%)]
E(r,)=17,22%

Beregningen viser at egenkapitalkostnaden er 7,22%

6.2 Gjeldskostnaden

Kostnaden av gjeld er sammensatt av selskapets finansielle forpliktelser (Penman, 2010:451).
Arsrapporten til Posten Norge [15] opplyser om konsernets rentemalsetning. Denne tilsier at
rentekostnadene skal falge den generelle utviklingen i markedet, men at det er mulig med
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fastrentelan og fastrenteavtaler hvis det er en betydelig risiko for unormalt haye

pengemarkedsrenter.

Per 31.12.2014 hadde konsernet fastrenteavtaler pa 711 mill. kroner, med vektet
gjennomsnittsrente pa 4,82%. | tillegg hadde konsernet tre lan med flytende rente, og disse
hadde en effektiv rentesats pa 2,7%. Den samlede lanesummen med flytende rente var pa
1141 mill. kroner, fordelt pa to private placementlan, og et lan i Den Nordiske

Investeringsbanken [15].

Posten Norge har beregnet den gjennomsnittlige gjeldskostnaden pa sine finansielle
forpliktelser. Denne var 3,56% i 2012, 3,77% i 2013 0og 3,16% i 2014 [15]. Gjeldskostnaden
for 2014 er altsa lavere enn for de forutgaende arene, og dette har en sammenheng med den
lave rentekostnaden i markedet. Det kan diskuteres om historiske gjeldskostnader har en
sammenheng med fremtidige gjeldskostnader, men jeg vil likevel benytte meg av dette. Jeg
anser gjeldskostanden fra 2014 til & vare veldig lav, og benytter meg av det aritmetiske

gjennomsnittet til de tre arene.

(3,56% + 3,77% + 3,16%) / 3 = 3,5%

6.3 Kapitalstruktur

Nar kostnaden av gjeld og egenkapital er fastsatt, ma det avgjgres hvor mye gjeld og
egenkapital som brukes til driften av selskapet. | regnskapsanalysen kom det frem at
egenkapitalandelen var pa 38%. Konsekvensen ved a bruke denne vekten, er at gjelden som
ikke er rentebzrende vil bli skattlagt i avkastningskravet, noe som farer til feilberegning
(Damodaran, 2002:214). | tillegg forklarer Koller (2010:266) at det er viktig & bruke
markedsverdien av gjeld og egenkapital i beregningen av kapitalstrukturen. Arsaken er at
avkastningskravet representerer en forventet avkastning pa en alternativ investering, som
beregnes i markedsverdi. | tillegg skal kapitalkostnadene representere malsatte vekter, og ikke
naveerende vekter (Koller, 2010:266).

71



Siden Posten Norge er et privateid selskap, er det ikke mulig & beregne markedsverdi pa
kapitalen. Damodaran (2002:671) anbefaler & bruke den gjennomsnittlige markedsverdien til
selskapene som blir brukt ved beregning av betaverdien. Dette vil gi en konsistent relasjon

mellom kostnaden av kapital og avkastningskravet.

Den gjennomsnittlige bokverdien av gjelden som brukes ved utregning av beta er pa 52,23%
av bokfart totalkapital [28]. Ved a sammenligne dette forholdet med bokverdien til Posten

Norge i 2014, vises det at forholdet er rimelig likt:
Bokverdi finansiell gjeld / Bokverdi totalkapital =5 268 / 11 473 = 46%.

Markedsverdien til gjelden og totalkapitalen som Damodaran videre legger til grunn ved
beregning av beta har et forholdstall pa 34,3% [28]. Dette betyr at kapitalstrukturen er som
folger:

D _ E _
5 = 343% ;= 657%

6.4 Utregning av avkastningskravet
Med de relevante parameterne kan jeg na beregne avkastningskravet til Posten Norge:
WACC = Dk 1-T +Ek

WACC = 34,3% * 3,5% * (1 — 0,27) + 65,7% * 7,22%

WACC = 5,62%
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7 Prognoser for fremtiden

Fremtidsprognosene vil danne grunnlaget for selve verdsettelsen av Posten Norge. Dette
kapittelet vil gi innsikt i selskapets fremtid, med fokus pa finne fremtidig avkastning pa den
investerte kapitalen, og beregning av fremtidens frie kontantstrem. Prognosene bygges pa
bakgrunn av den finansielle analysen, den strategiske analysen, samt videre diskusjon i dette
kapittelet og Posten Norge sinedrsrapporter [14].

Enhver prognose ma utfares i et bestemt tidsrom. Det er umulig & beregne detaljerte
prognoser i uendelig tid. Pa et eller annet tidspunkt ma det settes en terminalverdi for
selskapet, en verdi som skal gjelde for resten av levetiden. Terminalverdien fastslar nar
selskapet er i “steady-state”, noe som indikerer at selskapet vokser med en konstant prosent

ved a reinvestere en konstant andel av overskuddet hvert ar (Koller, 2010:188).

Ifalge Dahl og Boye (1997:24) er det normalt & utarbeide prognoser pa 7-15 ar. Koller
(2010:188) anbefaler & bruke 10-15 ar, eller lengre for sykliske selskaper og selskaper som
opplever sterk vekst. | motsetning til transportbransjen som er sterkt avhengig av den
generelle gkonomien og trenden i markedet (DBRS, 2013:6), er brevproduksjonen til Posten
Norge ikke syklisk. Samtidig opplever logistikkvirksomheten til Posten Norge god vekst, og

jeg vil derfor lage en prognose som strekker seg over 10 ar.

7.1 Prognosemodell

I praksis er det flere metoder som kan benyttes ved beregning av fremtidige kontantstrammer.
Kaldestad og Mgller (2011:58-59) nevner tre kategorier som brukes ved prognoser for
fremtiden. Naive-modeller, top-down modeller og bottom-up modeller. De naive
prognosemodellene beregner fremtidens kontantstrammer basert pa fjorarets kontantstram,
eventuelt korrigert for en trend. Top-down modellene baseres pa de ulike komponentene i
regnskapet og balansen. De ulike komponentene, som for eksempel kostnader, inntekter og
arbeidskapital, gir videre det beste utgangspunktet for fremtidsprognosene. Bottum-up

modeller er de mest detaljerte modellene, og er ofte basert pa interne tall som anslar
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prognoser helt ned til produktniva. | fremtidsprognosen vil jeg bruke en top-down modell. Jeg

vil fokusere pa de viktigste verdidriverne, og lage en prognose basert pa dette.

7.2 Driftsinntekter

Fremtidige driftsinntektene kan i utgangspunktet deles inn i forventet markedsandel, pris og
utvikling i det totale volumet (Koller, 2010:193). De ulike komponentene kan estimeres hver
for seg, og med bakgrunn i disse kan man ansla utviklingen i driftsinntektene til Posten
Norge. Driftsinntektene til Posten Norge deles farst og fremst inn i de to segmentene post og
logistikk.

7.2.1 Postinntekter

Inntektene som genereres fra postvirksomheten kommer fra salg av brevprodukter,

banktjenester, filatelisalg, varesalg og dialogtjenester. I tillegg inntektsfares statens oppkjep
av ulennsomme tjenester i henhold til gjeldende konsesjonskrav. | 2014 bevilget staten 320
mill. kroner til dette formalet (Oslo Economics, 2015). Postvirksomheten genererte 38% av

Posten Norge sine totale inntektene i 2014, som er en nedgang pa 5% fra 2010.

| 2014 hadde postvirksomheten eksterne driftsinntekter pa 9,3 milliarder kr, mot 9,6 milliarder
kr i 2013. Utviklingen fra 2010-2014 vises i tabellen under.

Tabell 14: Driftsinntekter post (Mill. kr)

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
'Omsetning post ' 973 | 9745 9546 9613 9371
Endring -3,12% 0,09% -2,04% 0,70% -2,52%

Fallet i omsetningen skyldes volumnedgang i adressert post. Fra og med 2009 til 2014 har det
veert en gjennomsnittlig volumnedgang i adressert post, med 7% per ar. Dette vises av den
rede linjen i figur 21
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Figur 21: Volum for adressert og uadressert post

Den gule linjen representerer uadressert post. Dette bestar for det meste av reklame som
legges i postkasser. (Post- og teletilsynet, 2011). Volumet til denne posten steg med over 10%
i topparet 2005, mens den sank over 10% i 2009. Fra 2010 til 2014 viser dette markedet en

uendret vekst pa 0%.

Som tidligere nevnt blir inntektene fra enerettsomradet brukt til & kompensere de ulannsomme
leveringspliktige tjenestene. Eventuelle restbelgp blir dekket av staten i henhold til Posten
Norge sitt produktregnskap [29]. Med bakgrunn i dette forutsetter jeg at statlig kjgp vil dekke
underskuddet pa de leveringspliktige tjenestene, malt ved kostnader fratrukket inntekter pa
adresserte sendinger. Dermed er ikke inntekter, kostnadene eller statlig bevilgning knyttet til
adresserte sendinger, relevant for fremtidig vekstprognose. Denne forutsetningen kan sies a
innebare en forenkling. Siden enerettsomradet bare dekker brev under 50g, vil det veere
inntekter og kostnader knyttet til brev over 50g. Forenklingen vil uansett vere bedre enn a
forsake a estimere fremtidig utvikling i merkostnader, enerettsinntekter og statlig bevilgning,
da dette vil bli sveert usikre estimater. | tillegg er sensitiv informasjon knyttet til
produktregnskapet sensurert. Forskning viser at statlig kjgp av ulannsomme tjenester i 2025
vil kunne variere mellom 1 milliard kr og 3,5 milliarder kr, avhengig av kostnadsreduksjon og

styrken av konkurranse ved liberalisering av markedet (Oslo Economics, 2015). | tillegg er
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det grunn til & tro at eventuell profitt fra enerettsomradet vil bli utkonkurrert, spesielt hvis
postmarkedet liberaliserer, eller det andre forslaget i den nye postloven trer i kraft. Europeisk
forskning viser at implementering av EUs tredje postdirektiv, gir gkt konkurranse i de starste
byene. Dette medfarer lavere Ignninger og lavere priser, som utfyller hverandre (Hermann,
2013). I henhold til det andre forslaget i den nye postloven, skal offentlige etater
kommunisere mer over internett. Dette vil fare til at 20%-30% av inntektene knyttet til

enerettsomradet, faller bort.

Det fremgar av produktregnskapene fra arene 2011-2013 at inntektene fra de leveringspliktige
tjenestene var pa henholdsvis 6 700 mill. kr, 6 877 mill. kr og 6 432 mill. kr [29]. De
resterende inntektene fratrukket statlig bevilgning, blir da pa 2 865 mill. kr, 2 490 mill. kr og
2 701 mill. kr for arene 2011 - 2013. Dette er inntekter som kommer fra ikke-pliktige
banktjenester, varehandel, adresseendringer, frimerketjenester, uadressert postreklame og
datterselskapet CityMail [29].

Fra og med 2008 har CityMail dekket 54% av Sveriges husstander, og omsetningen har gkt
fra 730 mill. kr i 2008, til 811 mill. kr i 2013 [30] [31]. Dette er en omsetningsvekst pa 3,5%
per ar. CityMail opplever volumnedgang i det svenske markedet, men dette kompenseres med
gkte priser og nye kunder [31]. Nye kunder ga CityMail en samlet volumvekst pa 4% i 2014
[15]. Med bakgrunn i dette legger jeg til grunn 3,5% vekst i omsetningen fra datterselskapet
CityMail.

De resterende inntektene, fratrukket omsetningen til CityMail, blir da pa 2 095 mill. kr,

1 710 mill. kr, og 1 890 mill. kr for perioden 2011-2013. Av de resterende inntektene kommer
den starste andelen fra uadressert reklame, det vil si direkte reklame i postkassen. Markedet
for denne typen reklame har i Norge falt fra en omsetning pa 2 264 mill. kr i 2010, til 2 089
mill. kr i 2014 [33]. Dette gir en gjennomsnittlig nedgang pa 2% per ar. Ved & sammenligne
Posten Norge sine volumendringer for uadressert post fra figur 21, med
omsetningsendringene til direktereklame i figur 22, ser man en tydelig sammenheng fra ar til

[]

ar.
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Figur 22: Omsetning direktereklame

Den totale omsetningen har falt med 9% siden 2010, mens volumendringen har et
gjennomsnitt pa 0% i samme periode. Dette tyder pa at de konkurrerende selskapene klarer a
kutte kostnader, slik at de kan sette ned prisen. Figur 24 viser ogsa at hele perioden fra 2005
til 2014 har en gjennomsnittlig volumendring pa 0%, og derfor er det ogsa grunn til & tro at
dette vil vedvare i fremtiden. Omsetningsendringer vil fglgelig vere basert pa prisreduksjon,

som igjen er avhengig av lavere enhetskostnader.

| dette markedet for uadressert reklame, hadde Posten Norge en markedsandel pa mellom
55% o0g 60% i 2011 (Post- og teletilsynet, 2011). Ved & benytte 55% markedsandel, gir dette
uadressert post en omsetning pa 1 342 mill. kr, 1 281 mill. kr og 1 154 mill. kr for perioden
2011-2013. | arsregnskapet nevner Posten Norge sin sterke markedsandel for uadressert post,
og jeg velger a opprettholde Posten Norge sin markedsandel pa 55% i all fremtid. Videre
velger jeg & anta at Posten Norge reduserer prisen pa uadressert post med 2% per ar i 5 ar, for

sa & holde den uendret pa 0%.

De gvrige inntektene er sterkt knyttet til den adresserte posten, som har en volumnedgang pa
7% per ar. Dermed velger jeg & bruke dette som faktor i prognosen, justert for 3% prisvekst
(Oslo Economics, 2015). Det farste prognosearet er et aritmetisk gjennomsnitt av de
resterende inntektene fra perioden 2011-2013.
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Tabellen under viser prognostiserte postinntekter for perioden 2015 - 2024. Sum postinntekter
bestar av inntekter fra de leveringspliktige tjenestene, omsetningen til datterselskapet
CityMail, uadressert post og gvrige inntekter. Prognosen for de leveringspliktige tjenestene
har en nedgaende vekst pa 4% per ar. Dette kompenseres i sin helhet av gkte statlig kjgp.
Veksten for de leveringspliktige tjenestene er beregnet pa grunnlag av 7% volumnedgang og
3% prisgkning. Prisgkningen pa 3% er gjennomsnittsgkningen fra ar 2000 til ar 2013 (Oslo
Economics, 2015).

Tabell 15: Prognose postinntekter (Mill. kr)

Prognose
postinntekter Faktiske inntekter Prognose inntekter
Ar 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

'Leveﬁngspﬁkﬁg

tjeneste 6,00 6877 6432 6471 | 6212 5964 5725 549 5276 5065 4863 4668 4481 4302
Omsetning CityMail 770 780 811 835 860 886 913 940 968 997 1027 1058 109 & 1123
Reklameomsetning 1342 1281 1154 1131 | 1108 H 1086 1064 1043 1022 1002 1002 1002 1002 1002
@vrige inntekter 753 429 736 614 589 566 543 521 500 480 461 443 425 408

Statlig kjgp 180 179 480 320 579 827 1066 1295 1515 1726 1928 2123 2310 2489

Sum postinntekter 9745 9546 9613 9371 | 9349 9329 9311 9296 9282 9271 9281 9294 9308 9323

Det finnes ingen informasjon om inntektene fra de leveringspliktige tjenestene for 2014.
Derfor er denne posten estimert slik at den passer til resten av datagrunnlaget. Tabellen viser
at den prognostiserte statlige utgiften for 2024 er pa 2,5 milliarder kr. Forskning viser at dette

er et fornuftig estimat (Oslo Economics, 2015) og [34].

7.2.2 Logistikkinntekter

Logistikkinntektene genereres av transport- og lagertjenester. Transporttjenestene omfatter
bud- og transporttjenester, samt transport av brev, pakker, gods og temperaturregulerte
sendinger. Lagertjenestene bestar av lagring, handtering og plukktjenester, i tillegg til lossing
av bil og plastring av pall [15]. De eksterne logistikkinntektene var pa 15 028 mill. kr i 2014,

78



som er en gkning pa 7,8% fra aret far. Veksten bestar av gkt gods- og pakkevolum, samt
oppkjep. Ifalge arsregnskapet ble den organiske veksten pa 3,3% i 2014, mot 1,3% aret for
[15]. Tabellen under viser utviklingen i driftsinntekter for logistikksegmentet, samt veksten og

andelen av de totale driftsinntektene for konsernet.

Tabell 16: Driftsinntekter logistikk (Mill. kr)

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014
'Omsetning logistikk | 12549 | 12702 | 13235 13378 13944 15028
Endring 1,22% 4,20% 1,08% 4,23% 7,77%

Andel av totale
driftsinntekter 58% 58% 58% 59% 62%

Logistikk er konsernets stgrste segment, og sto for 62% av de totale driftsinntektene i 2014.
Noe av gkningen skyldes oppkjap av aksjer i logistikkselskapene West Cargo Vargarda AB
og Smartpak Sweden AB. Selskapene bidrar til den utenlandske logistikkomsetningen, som
har gkt fra 5 420 mill. kr i 2011, til 7 279 mill. kr i 2014. Dette vises i tabellen under.

Tabell 17: Driftsinntekter utland (Mill. kr)

Ar 2011 2012 2013 2014
‘Omsetning utland logistikk ' 5420 6130 6906 7279
Omsetning innland logistikk 7815 7248 7038 7749
Andel omsetning fra utland 40,95% 45,82% 49,53% 48,43%

De utenlandske datterselskapene er primeert lokalisert i Sverige, og optimalt burde det veert
beregnet en egen vekstsats for dette omradet. Det er uansett grunn til & tro at den
underliggende veksten er tilnaermet lik, pa grunn av likhetstrekk som demografi og
gkonomisk standard. I tillegg er Norge og Sverige viktige handelspartnere. Pa en annen side
har Norge ca. 2% hgyere inflasjon enn Sverige, og dette slar ut i priser pa pakker og gods

[35]. Siden avkastningskravet ikke ble justert for svenske rentesatser, kan heller ikke
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prognosen justeres for svensk inflasjon. Det er grunn til & tro at oppsiden og nedsiden av disse
to faktorene jevnes ut.

Logistikkvirksomheten har opplevd en sterk vekst i e-handel de siste arene, og dette har fart
til at det totale pakkevolumet har gkt med 13,5% siden 2009, i henhold til figuren under.

Figuren er rekonstruert fra arsrapporten [15], og viser pakkevolum fra og med 2007.

Volum, pakkepost
40.00

37.50

35.00

mill. stk

32.50

30.00
2006 2008 2010 2012 2014

Ar

Figur 23: Volum pakkepost

Etter 2009 har gjennomsnittsveksten vaert pa 2,6% per ar. Det finnes ingen informasjon om
hvor stor andel av omsetningen som kan knyttes til pakkepost, og derfor er det vanskelig a
ansla hvor mye pakkevolumet betyr for omsetningen, i forhold til volum fra stykkgods og
partigods. Figur 24 viser det innenlandske logistikkmarkedet i 2010, malt i antall sendinger,
fordelt pa varetyper og logistikknaringens produkter (Ulstein, Iversen and Griinfeld, 2012).
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Figur 24: Antall sendinger innlands logistikkmarked

Figuren viser at pakker star for ca. 25% av de totale sendingene i 2010. I kapittel 2 kom det
frem at Bring Parcels har 79% markedsandel i pakkemarkedet. Dette er en stor andel, og det
er grunn til & tro at pakker star for mer enn 25% av det totale volumet til omsetningen. Jeg

velger & benytte en vekting slik at omsetningen bestar av 40% pakker og 60% stykkgods.

For medlemsbedriftene til NHO Logistikk og Transport har pakkesendinger vokst med 24%
de tre siste arene, mens stykkgodssendinger har vokst med 9% i samme periode (Simonsen,

2015). Med bakgrunn i denne informasjonen finner jeg forholdstallet:
24% /9% = 2,6

Dette forholdstallet anslar at pakkevolumet vokser 2,6 ganger sa fort som stykkgodsvolum.
Jeg antar at pakkesendingene og stykkgodssendingene til Posten Norge, vokser like raskt som
for medlemsbedriftene til NHO. For a finne Posten Norge sin volumgkning i stykkgods, kan

Posten Norge sin gjennomsnittlige pakkevolumgkning fra figur 23, deles pa forholdstallet:
2,6%/2,6=1%

Dette anslaget viser at stykkgodsvolumet til Posten Norge gker med 1% arlig. Ved a legge til

vektene 40/60 blir den samlede volumgkningen i forhold til omsetningen:
1% * 0,6 + 2,6% * 0,4 = 1,6%
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Nar det gjelder prisvekst, har statistisk sentralbyra estimert 1,7% arlig prisvekst for
godstransport pa vei. Lagring av gods har 0,2% prisvekst, mens lasting og lossing har 0,9%
prisvekst [36]. For pakkesendinger velger jeg & benytte konsumprisindeksen, som ligger
stabilt pa 2% [37]. Jeg velger & vektlegge prisveksten for godstransport pa vei og prisveksten

til pakketransport. Den samlede prisveksten blir da 1,7%
Den underliggende veksten blir da:

1,6% + 1,7% = 3,3%

Som falge av kronesvekkelsen det siste halvaret, er det rimelig & anta at volumet vil ga noe
ned pa kort sikt. | en rapport fra PostNord fremgar det at over 50% av nordmenn som handler
over nett, handler fra England og USA (PostNord, 2014). Disse landene har valutakurser som
kronen har svekket seg mest mot. Jeg velger a benytte meg av negative 2% og 0,8%
volumvekst for periodene 2015 og 2016. Volumveksten 2017 og 2018 gker igjen til
henholdsvis 0,4% og 1,6%. For den resterende perioden velger jeg en volumvekst pa 1,6%.

Prisveksten settes til 1,7% for alle periodene.

Tabell 18: Prognostiserte driftsinntekter (Mill. kr)

Ar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV
'Sum

postinntekter 9376 | 9349 9329 | 9311 9296 | 9282 9271 | 9282 9294 9308 9324 | 9341
Sum

logistikkinntekter 15028 | 14983 15118 15435 15945 16471 17014 17576 18156 18755 19374 ( 20013

'sum driftsinntekter | 24 404 | 24332 ' 24447 | 24747 25240 25753 26285 26857 27450 28063 28697 | 29 354

De totale driftsinntektene viser gkning i alle periodene, med noe mindre vekst de

farstkommende arene. 1 2025 vil driftsinntektene gke med 2,3% arlig.
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7.3 Driftskostnader

Selskapets driftskostnader deles inn i lann og personalkostnader, vare- og tjenestekostnader,
avskrivninger, nedskrivninger og andre driftskostnader. For hver av de ulike komponentene
vil jeg basere prognosen pa en ratio av driftsinntektene. Dette anbefales av Koller (2010:296).

7.3.1 Lgnn og personalkostnader

Etter omfattende kutt av administrative oppgaver, og omlegging til post i butikk, reduserte
konsernet lgnnskostnadene til 8733 mill. kr i 2010 [42]. Etter dette har kostnadene gkt, og i
2014 var lgnnskostnadene pa 9600 mill. kr. Tabellen under viser at lgnnskostnadene er i en
stigende trend.

Tabell 19: Lgnnskostnader (Mill. kr)

Ar 2011 2012 2013 2014
"Lannskostnader ' 9079 ' 9237 ' 9631 ' 9 600
- kostnader leveringspliktig tjenester 6 880 7 056 6912 6791
Lennskostnader rest 2199 2181 2719 2809
% av omsetning 9,57% 9,51% 11,54% 11,51%

Det mest relevante for prognosen er forholdet mellom lgnnskostnadene og omsetningen.
Forholdet mellom de totale lgnnskostnadene og omsetningen er pa ca. 40% i alle perioder. |
tabellen er kostnadene fra de leveringspliktige tjeneste trukket fra. | prognosen vil disse
kostnadene vare lik summen av inntektene fra det leveringspliktige omradet og statlige kjap.
Dermed vil “lgnnskostnader rest” veere den kostnaden som er relevant for videre prognose.
Disse kostnadene gkte med 538 mill. kr i 2013, og dette resulterte i at andelen malt opp mot
omsetningen gkte til 11,5%. Noe av grunnen til dette kan veare Posten Norge sitt oppkjap i
logistikkselskapet Danske Fragtmend AS. Konsernet har gitt utrykk for videre satsning i
logistikkbransjen og det er grunn til a tro at lgnnskostnadene kan gke med store oppkjep. Jeg
vil benytte meg av 11,5% andel for arene 2015 - 2019, og 13% andel for de resterende arene.
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| produktregnskapet til Posten Norge fremgar det kostnader fra de leveringspliktige tjenestene
[29]. Disse kostnadene er tilneermet lik lgnnskostnadene til morselskapet [15]. Som tidligere

nevnt er dette kostnader som staten kjgper, fratrukket inntekter fra enerettsomradet.

7.3.2 Vare- og tjenestekostnader

Kostnader knyttet til varer og tjenester er hovedsakelig relatert til logistikkvirksomheten, og
forklares best som en prosentandel av logistikkomsetningen. | 2014 gkte kostnadene med
11,7%, som er den starste gkningen i analyseperioden. Tabellen under viser at vare- og
tjenestekostnadene stadig gker, og dette har en sammenheng med konsernets stadige

ekspansjon i logistikkmarkedet.

Tabell 20: Vare- og tjenestekostnader (Mill. kr)

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014
"Vare og tjenestekostnader ' 7755 | 7908 8281 | 8l42 8212 9174
% av logistikkinntekter 61,80% 62,26% 62,57% 60,86% 58,89% 61,05%

I perioden 2009 - 2013 utgjorde vare- og tjenestekostnadene fra 58% - 62% av

logistikkomsetningen. Jeg velger a bruke 60% som en ratio for fremtidige prognoser.

7.3.3 Avskrivninger
For varige driftsmidler avskrives maskiner som en egen post, mens transportmidler er
konsolidert med inventar og utstyr. Bygninger avskrives som en egen post. Av disse er

transportmidler den posten som avskrives mest, med 291 mill. kr i 2014. Tabellen under viser

arlig avskrivning fra 2011 - 2014.

Tabell 21: Avskrivinger (Mill. kr)

Ar 2011 2012 2013 2014
" Avskrivninger ' 696 719 ' 750 ' 790
% av omsetning 3,03% 3,14% 3,18% 3,24%
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Av tabellen kommer det frem at avskrivninger gker relativt fortere enn omsetningen. Dette
har sammenheng med konsernets satsning pa logistikk, og avskrivninger relatert til
transportmidler gker relativt fortere enn omsetningen. Som tidligere nevnt konsoliderer
arsregnskapet avskrivningene med amortisering av IT-relaterte immaterielle eiendeler. De IT-
relaterte immaterielle eiendelene amortiseres med ca. 265 mill. kr arlig, og har en balansefart
verdi pa 339 mill. kr i slutten av 2014. Det forventes ikke reinvesteringer knyttet til dette, og
dermed vil de immaterielle eiendelene balansefares til 2 381 mill. kr i slutten av 2016, som
primert gjelder goodwill. Dette vil resultere i at avskrivninger bli redusert til ca. 525 mill. kr i
2016, og dette gjelder varige driftsmidler. Med bakgrunn i dette settes avskrivningen til
3,25% av omsetningen i 2015 og 2016. De resterende arene reduseres avskrivningen til 2,2%

av omsetningen.

7.3.4 Andre driftskostnader

Andre store driftskostnader er leie av lokaler, IT-tjenester og andre leiekostnader. Fullstendig
tabell finnes i vedlegg 3. Tabellen under viser at andre driftskostnader har gkt de to siste
arene, etter en nedgaende trend fra 2009 - 2012. @kningen de to siste arene skyldes IT-
utvikling og gvrige kostnader som ikke er spesifisert. Som fglge av omlegging til post i
butikk, har kostnader til leie av lokaler blitt redusert fra 1 463 mill. kr i 2009, til 1 165 mill. kr
i 2014.

Tabell 22: Andre driftskostnader (Mill. kr)

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014
" Andre driftskostnader ' 4236 4172 3874 3712 380 3907
% av omsetningen 18,73% 18,58% 16,86% 16,19% 16,30% 16,01%

I 2009 utgjer andre driftskostnader 18,7% av den totale omsetningen. Dette er redusert til
16% i 2014. Utviklingen skyldes hovedsakelig reduserte leiekostnader. Med tanke pa at det
bare er 30 postkontorer igjen pa landsbasis, er det begrenset hvor mye leiekostnadene kan
reduseres i fremtiden. @vrige kostnader er pa vei opp, sa jeg velger a holde ratioen for andre

driftskostnader pa 16% i hele prognosen.
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7.3.5 Inntekt pa investeringer

I omgrupperingen av regnskapet ble resultater fra tilknyttede selskaper inkludert i NOPLAT.
Koller (2010:198) forklarer at slike inntekter normalt ikke kan prognostiseres ved hjelp av en
omsetningsdriver. For arene 2011 - 2014 var resultatet pa henholdsvis 3, -19 og 8 mill. kr. Tar
man utgangspunkt i dette gar resultatet omtrent i null. Jeg velger a la fremtidige prognoser

nullstille hverandre, og setter forventet verdi lik 0.

7.4 Prognose resultatregnskap

Ved omorganisering av resultatregnskapet ble den driftsrelaterte skattesatsen estimert til
29,4%, med forutsetning 27% skatt i 2014, og 28% skatt de tidligere arene. Jeg anser
driftsrelatert skattesats pa 29,4% som en representativ skattesats for prognosen. Tabellen
under viser prognoser for resultatregnskapet og NOPLAT. Fullstendig prognose vises i

vedlegg 4.

Tabell 23: Prognose resultatregnskap (Mill. kr)

Ar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV

Sum driftsinntekter | 24 404 | 24 332 24 447 24747 25240 25753 26285 26857 27450 28063 28697 | 29 354

Sum driftskostnader | 22 331 | 22122 22472 22741 23181 23636 24107 24601 25110 25638 26183 |26 748

EBITDA 2073 [ 2210 1975 2006 2060 2117 2178 2257 2339 2425 2515 | 2607
Avskrivning 790 714 | 714 | 544 | 555 | 567 | 578 | 591 | 604 | 617 | 631 646
IEBITA 1283 1496I 1261 | 1461 | 1504I 1551 | 1600 | 1666I 1735 | 1807 | 1883 | 1961
Driftsrelatert skatt 383 440 371 430 442 456 470 490 510 531 554 576
NOPLAT 900 1056 890 1032 1062 1095 1129 1176 1225 1276 1330 | 1384
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7.5 Prognose av balansen

Koller (2010:201) forklarer at det farste en ma ta stilling til ved prognoser av balansen, er
hvorvidt man skal prognostisere de ulike komponentene direkte eller indirekte. Den direkte
fremgangsmaten estimerer komponentens verdi som en funksjon av omsetningen, mens den
indirekte fremgangsmaten estimerer endringen i komponentens verdi som en funksjon av
endringen i inntekt. Koller (2010) anbefaler den direkte fremgangsmaten, og jeg vil benytte
meg av denne. | tabellen under vises historisk utvikling i balansekomponentene fra ar 2012 til
2014. Disse er malt i andel av omsetningen.

Tabell 24: Historisk utvikling i balansekomponenter (Mill. kr)

Ar 2012 2013 2014
Omlgpsmidler i % av DI 16,33% 16,31% 17,15%
Kortsiktig gjeld i % av DI 19,07% 19,17% 19,94%
Varige driftsmidler i % av DI 18,22% 19,59% 20,14%
Maskiner i % av DI 2,15% 1,99% 1,66%
Transportmidler i % av DI 3,26% 4,34% 5,22%
Bygninger i % av DI 12,50% 13,76% 11,82%

7.5.1 Driftsrelatert arbeidskapital

Ved omorganiseringen av balansen i kapittel 5, viste det seg at den driftsrelaterte
arbeidskapitalen er negativ, med en negativ trend. Dette frigjer kapital pa kort sikt, og kan
veere et tegn pa at virksomheten drives effektivt. Damodaran (2002:265) papeker at negativ
arbeidskapital innebzarer at konsernet pa en mate bruker den kortsiktige gjelden til a finansiere
driften, spesielt hvis den negative arbeidskapitalen vokser nar konsernet vokser. Videre er det
grunn til & tro at den driftsrelaterte arbeidskapitalen ikke utvikler seg negativt pa lang sikt. Pa
ett eller annet tidspunkt ma endringen veere lik 0, ellers vil det bygge seg opp et press for a

reversere endringen i positiv retning (Damodaran, 2002:265).

De driftsrelaterte omlgpsmidlene utgjorde 17,15% av den totale omsetningen i 2014, mot
16,31% i 2013. Den driftsrelaterte kortsiktige gjelden utgjorde 19,94% av omsetningen i
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2014, mot 19,17% i 2013. Dette viser at begge postene har gkt, men den kortsiktige gjelden

har gkt litt mer, og resultatet er at den driftsrelaterte arbeidskapitalen er blitt mer negativ.

Arsregnskapet fra 2012 viser at den kortsiktige gjelden ble redusert med 650 mill. kr fra 2010
til 2012, samtidig som omlgpsmidlene gkte [9]. Jeg kan dermed konstatere at det ikke har
veert en jevn negativ utvikling i arbeidskapitalen. Damodaran (2002) papeker at den
driftsrelaterte arbeidskapitalen skal endre seg med 0 pa sikt, og jeg velger a falge dette.

De driftsrelaterte omlgpsmidlene har hatt en jevn gkning relatert til omsetningen, og derfor
velger jeg & gke andelen med 0,1% i aret for hele prognosen. Den driftsrelaterte kortsiktige
gjelden holder jeg fast pa 20% av omsetningen frem til 2019. Videre i prognosen reduserer
jeg den driftsrelaterte kortsiktige gjelden med 0,5% i aret. | terminalverdien utgjar
omlgpsmidlene 17,55% av omsetningen, mens den kortsiktige gjelden utgjar 17% av

omsetningen.

7.5.2 Driftsrelaterte anleggsmidler

De driftsrelaterte anleggsmidlene bestar av immaterielle eiendeler, varige driftsmidler og
investering i tilknyttede selskaper. I prosent av omsetningen utgjorde andelen driftsrelaterte
anleggsmidler 33,73% og 32,79% for henholdsvis 2013 og 2014. Ved mer detaljert analyse
viser det seg at de immaterielle eiendelene har hatt nedgaende trend de siste arene, mens de
varige driftsmidlene har hatt en gkende trend.

Den nedgaende trenden for immaterielle eiendeler gjelder amortisering av IT-utvikling og
varemerke. | 2014 representerer den balansefgrte verdien av de totale immaterielle eiendelene
339 mill. kr. til IT-utvikling og 2153 mill. kr knyttet til goodwill. Koller (2010:204) anbefaler
& ikke ta hensyn til eventuelle oppkjep i fremtiden. Arsaken til dette er at fremtidige oppkjep
typisk ikke gir merverdi for aksjonarene til det kjgpende selskapet. | prognosen vil jeg
dermed redusere de immaterielle eiendeler over to ar, med tilsammen 339 mill. kr. Dette er
knyttet til IT-utvikling. De resterende arene vil de immaterielle eiendelene vaere lik

naveerende verdi av goodwill.
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| prosent av omsetningen har de varige driftsmidlene gkt de seneste arene, hovedsakelig pa
grunn av transportmidler, som utgjar 5% av omsetningen i 2014. Bygninger utgjer 12% av
omsetningen i 2014. Som tidligere nevnt ma Posten Norge utbygge flere terminaler som falge
av gkende pakkevolum, og det er rimelig & anta at omfattende satsing pa nye terminaler vil
gke andelen bygninger i forhold til omsetningen. Koller (2010:203) anbefaler & holde varige
driftsmidler som en konstant andel av omsetningen, men jeg vil gjare et unntak i dette tilfellet.
Dette forsvares med Posten Norge sin gkende satsning pa logistikk kontra post. Med
bakgrunn i dette gker jeg andelen varige driftsmidler med 0,1% av omsetningen, frem til
2017. Deretter gker andelen med 0,2%. | “steady state” er andelen varige driftsmidler 22% av

omsetningen.

Investering i tilknyttede selskaper gjelder hovedsakelig selskapet Danske Fragtmand AS.
Denne posten utgjer 1,5% av omsetningen i 2013 og 2014. | utgangspunktet skal en vere
forsiktig med a prognostisere slike investeringer. Verdivurderinger burde baseres pa
investeringer til dagens verdi, og ikke prognoser pa endringer i bokferte verdier (Koller,
2010:205). Denne posten utgjer en liten verdi av den totale balansen, og derfor velger jeg &

holde den fast pa dagens balanse.

Med bakgrunn i resonnementet ovenfor forventer jeg at de totale driftsrelaterte
anleggsmidlene utgjear 32,5% av omsetningen, ved beregning av terminalverdien.
Sammenlignet med DHL er det ogsa rimelig a anta at 32,5% er en representativ andel. DHL

sine driftsrelaterte anleggsmidler var pa 34% av omsetningen i 2014 [44].

7.5.3 Driftsrelatert langsiktig gjeld
Den driftsrelaterte langsiktige gjelden utgjorde 0,25% av omsetningen i 2013 og 2014. Jeg

antar at dette er en representativ andel for fremtiden, og holder den stabilt pa 0,25%
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CapEx

Med utgangspunkt i prognosen ovenfor, er det mulig a beregne hvor mye midler Posten Norge
ma bruke til & finansiere de varige driftsmidlene i fremtiden, ogsa kalt for CapEx (Capital
Expenditures). CapEx beregnes ved a summere endringen i netto varige driftsmidler med

avskrivninger:

Tabell 25: CapEx

Ar 2014 ‘ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘ TV

‘CapEx 836 ‘ 545 762 460 706 724 742 765 784 805 = 826 ‘ 848 |

7.6 Prognose ROIC og Fri kontantstrgm

Ved beregninger gjort pa bakgrunn av utredningen ovenfor, er det na mulig & prognostisere
investert kapital. Belgpene er i mill. kr. Fullstendig prognose finnes i vedlegg 5. Prognosen av

ROIC vises i tabellen under.

Tabell 26: Prognose ROIC

Ar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV

'NOPLAT = 900 | 1056 @ 890 | 1032 @ 1062 = 1095 = 1129 @ 1176 = 1225 = 1276 1330 | 1384 |

Investert
kapital 7259 7 055 7112 7030 7179 7333 7625 7932 8 253 8586 8933 9295

ROIC 12,40% | 14,97% 12,52% 14,67% 14,79% 14,93% 14,81% 14,83% 14,85% 14,86% 14,88% 14,89%

Tabellen viser at NOPLAT og investert kapital gker noe ekspansivt frem mot terminalverdien.
Hovedgrunnen til dette er forventet volumgkning av pakker, dette gker NOPLAT. For a
imgtekomme gkt pakkevolum, har Posten Norge igangsatt utbedring og nybygg av en rekke
terminaler, og dette gker investert kapital. Det er mulig prognosen er noe optimistisk, men
dette vil jeg ta hgyde for i verdivurderingen. ROIC flater ut i “steady state” pa 14,9%.
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Beregning av fri kontantstrem (FCF) vises i tabellen under. Formelen er slik:

FCF = NOPLAT + Avskrivninger — AAK — CapEx

Tabell 27: Prognose fri kontantstrgm (Mill. kr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | TV
'EBITA ' 1504 = 1551 = 1600 = 1666 = 1735 = 1807 & 1883 | 1961 |
Skattekostnad 442 456 470 490 510 531 554 | 576
'NOPLAT ' 1062 | 1095 = 1129 | 1176 = 1225 @ 1276 | 1330 | 1384 |
Avskrivninger 555 567 578 501 604 617 631 | 646
"Brutto kontantstrgm 1617 1661 1708 1767 1829 1893 1961 | 2030
'Endringeri

arbeidskapital 1 (@ 130 135 141 148 154 | 161
CapEx 706 724 742 765 784 805 826 | 848
"Brutto investeringer 705 722 871 900 926 = 952 980 | 1009
G 912 939 836 867 904 941 981 | 1021

I prognosen er noe av den gkte investeringen et resultat av en positiv utvikling i

arbeidskapitalen. Dette resulterer i at den frie kontantstrammen synker frem mot 2020, for sa

a gke igjen.
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8 Verdiberegning

| dette kapittelet vil jeg finne den fundamentale verdien til Posten Norge AS. Verdien av

selskapet beregnes ved a diskonteres den frie kontantstremmen og terminalverdien, mot

avkastningskravet WACC. Videre beregnes verdien pa egenkapitalen ved a legge til

selskapets finansielle eiendeler, og trekke fra den finansielle gjelden. For a kvalitetsikre

verdiestimatet vil jeg benytte meg av relativ verdivurdering og sensitivitetsanalyser.

8.1 Diskontert fri kontantstrem og terminalverdi

For a estimere verdien av den frie kontantstrammen, diskonterer jeg periodens frie

kontantstrgm mot periodens representative WACC. Summert vil dette reflektere naverdien av

kontantstrammen. Formelen defineres som:

n
NV = z
t=1

Tabell 28: Diskontert FCF (Mill. kr)

Kontantstrgm,

(1+WACC)!

2015 2016 2017 = 2018 2019 = 2020 2021 2022 2023 = 2024
'FCF | 1262 | 834 | 1112 | 912 939 | 836 | 867 904 | 941 981
(1+WACC)Mt 1,06 1,12 1,18 124 131 139 = 147 = 15 = 164 173
Naverdi FCF 1195 747 944 733 714 602 501 583 575 568

Tabellen viser naverdien av den frie kontantstrammen. | hver periode er den frie

kontantstrammen diskontert mot (1+WACC)", hvor t representerer arene,

der 2015 =1, 2016 = 2, osv.

Summert er naverdien av prognosens frie kontantstrgm lik 7 251 mill. kr.



Neste steg inneberer a estimere terminalverdien, og diskontere denne. Terminalverdien

beregnes slik:

NOPLAT (1 — 75%77)
TVt -

WACC — g

I terminalverdiens NOPLAT forutsetter jeg at veksten er lik 2,3%, basert pa forventet
driftsinntekter. Jeg forutsetter videre at RONIC = ROIC, og setter dermed ROIC lik 14,9 %.

2,3%

) .
— 19— 35952 mill. kr.
5,62%—-2,3%

1384(1—

TV2024 =

For & diskontere terminalverdien til naverdi benyttes formelen:

— TV,
(1 +WACC)!
NV = 2252 _ 20377 mill. kr.
1,73

Naverdien av terminalverdien er beregnet til 20 377 mill. kr
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8.2 Egenkapitalverdi

For & beregne verdien av egenkapitalen, summerer jeg naverdien av den frie kontantstrammen
og terminalverdien, med verdien av de ikke-operative eiendelene, og trekker fra den
finansielle gjelden. Fullstendig beregning av verdien pa de ikke-operative eiendelene og den

finansielle gjelden finnes i vedlegg 6. Egenkapitalverdien vises i tabellen under.

Tabell 29: Egenkapitalverdi

Naverdi fri kontantstrgm 7 254000 000
+ Naverdi terminalverdi 20 377 000 000
+ Ikke-operative eiendeler 3885 000 000
Selskapsverdi 31516 000 000
- Finansiell gjeld 4768 000 000
Egenkapitalverdi 26 748 000 000

Dette impliserer at egenkapitalverdien til Posten Norge belgper seg til 26 748 mill. kr.

8.3 Relativ verdsettelse

For a gjere en rimelighetsvurdering av den estimerte verdien, vil jeg bruke en relativ
verdsettelsesmetode basert pa multipler. | motsetning til metoden for diskontert fri
kontantstrem, legger man mye mer vekt pa markedet i en relativ verdsettelse. Derfor gir

denne tilneermingen vanligvis en bred spredning av resultater, og er derfor hgyst diskutabel.

To multipler som ofte blir brukt til relativ verdivurdering er pris/inntjening (P/E) og
pris/bokverdi (P/B) (Damodaran, 2002:17). Disse multiplene er basert pa markedsprisen til
selskapet, og maler aksjeprisen relativt til inntektene og bokverdien. Posten Norge er ikke
bagrsnotert, og derfor er ikke disse multiplene relevant. Av denne grunn vil ikke P/E og P/B

benyttes i denne relative verdsettelsen.

Koller (2010:314) anbefaler & bruke multipler som maler selskapsverdien relativt til EBITA
og EBITDA. Disse multiplene er basert pa driftsrelaterte prestasjoner og er uavhengig av

kapitalstruktur. Videre mener Koller (2010) at eventuelle forskjeller i de selskapspesifikke
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multiplene, kan forklares med at selskapene oppnar forskjellige resultater, eller at multiplene
er basert pa et inntjeningsestimat som ikke representerer en relevant sasmmenligning. Av
denne grunn bgr man unnga a bruke et industrigjennomsnitt som et mal pa multipler. En
multipel basert pa et gjennomsnitt, ignorer kritiske forskjeller i ROIC og vekstpotensiale for
hver enkelt selskap (Koller, 2010:315). Damodaran (2002:19) mener at multipler som males
opp mot et industrigjennomsnitt, kan brukes for en enkel sammenligning. De mest sofistikerte
modellene derimot, finner forskjellen i multiplene basert pa en regresjonsanalyse, hvor
relevante variabler blir identifisert og kontrollert for.

Posten Norge har svert fa, eller ingen sammenlignbare selskaper som er direkte relevant for a
gjere en relativ verdsettelse. For eksempel fokuserer DSV og DB Schenker utelukkende pa
logistikk, mens PostNord er i en omstillingsprosess. Formalet med denne analysen er uansett
ikke a finne arsaken til at relevante selskaper har forskjellige verdivurderinger, men vurdere
om verdien til Posten Norge er innenfor et rimelighetsomrade. Av denne grunn vil jeg bruke
en enkel sammenligning, ved & male multiplene opp mot relevante industrimultipler. Og
deretter vil jeg sammenligne multiplene mot selskapene Deutche Post DHL og Kuehne +

Nagel International AG.

Multiplene EV/EBIT og EV/EBITDA er basert pa de relevante verdidriverne som ble

beregnet i kapittel 3, og kan utledes av formelen:

NOPLAT 1(1 - zH77)

Verdi = WACC — g

NOPLAT kan deles opp til EBITA og driftsrelatert skatt (T):

WACC — g

)
Verdi = ROIC

Av dette falger:

Verdi (1—-T)(1-5557)

EBITA,,;,  WACC—g
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Formelen viser at multiplene er basert pa de fire faktorene: vekst (g), avkastning pa investert
kapital (ROIC), driftsrelatert skatt (T), og kostnaden av kapital (WACC).

Tidligere i denne oppgaven benyttet jeg meg av Damodaran sitt datasett for & beregne den
selskapsspesifikke beta. Datasettet er ogsa benyttet til & beregne multipler. Damodaran har
beregnet en industrigjennomsnittlig selskapsverdi relativt til industrigjennomsnittlig EBIT og
EBITDA [60]. Gjennomsnittet ble beregnet 5 januar, 2014.

Tabell 30: Industri EV/EBIT

Per 05.01.2014 Transportindustrien Posten Norge
'EV/EBIT | 14,37 ' 21,06

EV/EBITDA | 11,15 14,26

Forskjellen pd EBIT og EBITDA, er at EBITDA inkluderer avskrivninger og amortisering.
Av tabellen ovenfor vises det at Posten Norge sin estimerte selskapsverdi er overvurdert
sammenlignet med transportindustrien forgvrig, dette gjelder spesielt for EV/EBIT. Grunnen
til den store forskjellen pa multiplene til Posten Norge, skyldes hgye avskrivninger knyttet til
bygninger, og amortisering av immaterielle eiendeler. Posten Norge sine avskrivninger og
amortisering utgjer 38% av EBITDA. Til sasmmenligning utgjer avskrivninger og
amortisering til de to logistikkselskapene DSV AS og Kuehne + Nagel International AG
henholdsvis 16% og 18% av EBITDA. For DHL, som opererer i bade post og
logistikkmarkedet, utgjar avskrivninger og amortisering 32% av EBITDA. Siden
transportindustrien har stor variasjon knyttet til avskrivninger og amortisering vil jeg se
narmere pa multiplen EV/EBITDA.

En beregning gjort av PwC den 30 september 2014, viser at transportindustriens EV/EBITDA
forhold var pa 10,5 [61]. Relevante selskaper i denne analysen er Kuehne + Nagel
International AG og Deutche Post DHL. Tabell 30 sammenligner disse selskapene med

Posten Norge.
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Tabell 31: Sammenlignet EV/EBITDA

per 30.09.2014 Posten Norge Kuehne + Nagel Deutche Post
'EV/EBITDA ' 14,26 ' 14,2 ' 9,5
WACC 5,62% 6,62% 7,79%

Kuehne + Nagel International AG er et sveitsisk logistikkselskap, og oppnadde et
EV/EBITDA forhold pa 14,2 i 2014. Deutche Post DHL oppnadde et EV/EBITDA forhold pa
9,5 i samme periode. Sammenlignet med Deutche Post DHL er Posten Norge sitt
EV/EBITDA forhold ganske hgyt, men innenfor et rimelighetsomradet. Sammenlignet med
Kuehne + Nagel er multiplene ganske lik. Markedsverdien til Kuehne + Nagel International
AG og Deutche Post DHL, er pa henholdsvis 117 543 mill. kr, og 301 246 mill. kr.

Ifalge GuroFocus, har Kuehne + Nagel International AG en WACC pa 6,62%, mens Deutche
Post DHL har en WACC pa 7,79%. Dette farer isolert sett til at den relative prisingen av disse

selskapene blir lavere enn Posten Norge [62] [63].

8.4 Sensitivitetsanalyse

A verdivurdere et selskap ved hjelp av DCF-modellen innebarer at det blir gjort flere usikre
forutsetninger. Av denne grunn er det hensiktsmessig a gjare en sensitivitetsanalyse pa noen
av de viktigste verdidriverne i modellen. Verdidriverne WACC, ROIC og veksten, er viktige
faktorer som pavirker utfallet fra DCF-modellen. Tabell 28 viser at terminalverdien utgjar en
stor del av Posten Norge sin verdi, og denne er sensitiv for endringer i de nevnte faktorene.
Ved bruk av sensitivitetsanalyse er det mulig & se hvordan sma endringer i verdidriverne vil

pavirke egenkapitalverdien, alt annet likt.

8.4.1 Endringer i WACC og vekst

| tabell 31 vises det hvordan egenkapitalverdien endrer seg dersom vekstanslaget og/eller

WACC endrer seg med 0,5% i positiv eller negativ retning.
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Tabell 32: Sensitivitetsanalyse Vekst og WACC

Mill. kr WACC
4,12% 4,62% 5,12% 5,62% 6,12% 6,62% 7,12%
0,80%| 33245 28543 | 24942 | 22099 | 19799 17902 16313 |
1,30%| 36816 30939 26 612 23297 20 677 18 557 16 807
1,80%| 41927 34 186 28786 24 808 21758 19 347 17 393
Vekst 230%| 49845 38831 31731 26 775 23122 20319 18 102
2,80%| 63762 46 029 35944 29 440 24 898 21547 18 974
3,30%| 94652 58 680 42 473 33253 27 302 23144 20074
3,80%| 222071 86 759 53 949 39 161 30743 25308 21507

Som tabellen viser gir bade endringer i vekst og WACC store utslag. Tabellen viser hvordan
endringene resulterer i en selskapsverdi pa 16 962 mill. kr for det minst optimistiske
scenarioet og en verdi pa 222 071 mill. kr i det mest optimistiske. Dette indikerer at verdien

pa selskapet i stor grad avhenger av hvilke forutsetninger man legger til grunn.

Ved a studere tabellen ser man at dersom den langsiktige veksten gker fra 0,8% til 3,8%, gir
dette en verdigkning pa 17 062 mill. kr for en WACC pa 5,62%, og en verdigkning pa
5196 mill. kr for en WACC pa 7,12%.

Ved a redusere WACC fra 7,12% til 4,12%, gir dette en verdigkning pa 31 744 mil. kr for en
langsiktig vekst pa 2,3%, og en verdigkning pa 16 933 mill. kr for en langsiktig vekst pa
0,8%.

Dette indikerer at verdien pa selskapet er mer fglsom for endringer i WACC enn endringer i

den langsiktige veksten.
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8.4.2 Endringer i WACC og ROIC

I denne sensitivitetsanalysen vil jeg se pa hvordan egenkapitalverdien endrer seg nar WACC

og/eller ROIC endrer seg med 1% i positiv eller negativ retning.

Tabell 33: Sensitivitetsanalyse ROIC og WACC

Mill. Kr WACC
3,62% 4,62% 5,62% 6,12% 7,62% 8,62%

11,90%| 66363 | 37353 | 25836 | 22344 15818 13195

12,90%| 67 464 37922 26 198 22 644 16 005 13 339

13,90%| 68 406 38 409 26 507 22 900 16 165 13 462

ROIC 14,90%| 69 222 38 831 26 775 23122 16 304 13 568

15,90%| 69 935 39 200 27 010 23317 16 425 13 661

16,90%| 70564 39 525 27 216 23 488 16532 13743

17,90%| 71123 39 814 27 400 23 640 16 626 13 816

Tabellen viser at en gkning i ROIC fra 11,9% til 17,9%, gir en verdigkning pa 1564 mill. kr
med en WACC pa 5,62%, og en verdigkning pa 485 mill. kr for en WACC pa 7,62%. Dette

viser at egenkapitalverdien er mindre fglsom for endringer i ROIC.

Sensitivitetsanalysene viser at WACC er den mest kritiske faktoren for verdiberegningen. En
reduksjon i WACC pa 0,5% vil gke egenkapitalverdien med 4956 mill. kr, mens en gkning i
WACC pa 0,5% vil redusere egenkapitalverdien med 3 653 mill. kr.

8.5 Illikviditetsrabatt

Nar et privat selskap skal verdivurderes, vil potensielle kjgpere ofte kreve en rabatt. Arsaken
til dette er at kjgperne mener selskapet er illikvid, og de risikerer a ikke komme seg ut av

posisjonen. Illikviditetsrabatten som kreves, vil variere bade med tanke pa hvilket selskap det
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gjelder, og med tanke pa hvem som skal kjgpe. Damodaran (2002:678) peker pa fire faktorer

som kan endre rabatten.

Den farste faktoren er spgrsmalet om selskapets eiendelene er likvid i seg selv. |
regnskapsanalysen viste det seg at Posten Norge underpresterer noe pa likviditetsgrad 2, uten
at det burde gi store konsekvenser. Den andre faktoren tilsier at en positiv kontantstrem skal
medfgre mindre rabatt. Posten Norge har god omsetning, og positive kontantstrammer. Dette
gjer selskapet mer lannsomt og mer likvid. Den tredje faktoren handler om sannsynligheten
for at selskapet skal bagrsnoteres i den nermeste fremtid. Jo starre sannsynlighet det er for at
selskapet skal barsnoteres, desto mindre vil rabatten bli. Den fjerde faktoren gjelder starrelsen
pa selskapet. Store selskaper har mindre likviditetsrabatt enn sma selskaper.

Posten Norge er bade et stort selskap, og det er stor sjanse for en bgrsnotering. | tillegg kan
regnskapet vise til god lgnnsomhet og flere likvide midler. Av denne grunn vil jeg ikke legge

inn en illikviditetsrabatt pa verdien til selskapet.

8.6 Oppsummering verdiberegning

Ved bruk av DFC-modellen viste det seg at egenkapitalverdien til Posten Norge er pa
26 748 mill. kr. Terminalverdien utgjar 65% av selskapsverdien Dette er hgyt, og indikerer at
selskapsverdien er sensitiv for endringer i verdidriverne. Sensitivitetsanalyser viste det at

egenkapitalverdien er mest fglsom for endringer i WACC.

Den relative verdsettelsen viste at Posten Norge er noe hgyere verdivurdert enn sine
sammenlignbare konkurrenter i utlandet. Dersom lik WACC legges til grunn ved
verdiberegningen, er forskjellen hovedsakelig basert pa at Posten Norge har en starre
vekstfaktor. Posten Norge har en saregen vekst pa grunn av gkende e-handel i Norden, og
dette slar ut som en forskjell i den relative verdiberegningen. Samtidig er det ikke gitt at
transportselskapene har en lik WACC. Ifglge GuroFocus [64], har de relevante
sammenlignbare selskapene en hgyere WACC, enn det som er lagt til grunn for Posten Norge

i denne oppgaven.
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9 Konklusjon

Formalet med denne masteroppgaven har veert a analysere Posten Norge AS, med hensikt i &
beregne den fundamentale verdien til selskapet. Den fundamentale verdien er beregnet ved
hjelp av DFC-modellen og relevante analyser basert pa offentlig tilgjengelig informasjon.
Videre har bade den fundamentale verdien, og andre finansielle tall, blitt sammenlignet opp

mot lignende selskaper, nasjonalt og internasjonalt.

Den fundamentale verdien er basert bade pa en strategisk, og en regnskapsmessig analyse av
selskapet. Analysene har avdekket sentrale drivere som er viktig for verdiskapningen til
selskapet. Den strategiske analysen avdekket at Posten Norge AS har strategiske fordeler
innen e-handel og stordrift. Spesielt e-handel har et betydelig vekstpotensial. Som fglge av gkt
e-handel, og behov for synergieffekter, skal Posten Norge AS gjgre omfattende investeringer
knyttet til terminalstruktur. Ngkkeltallanalysen viste at selskapet er lite risikoutsatt, og

sammenlignet med gvrig logistikknaering i Norge, har Posten Norge AS en god lgnnsomhet.

Ved bruk av modellen for diskontert fri kontantstrgm, ble egenkapitalverdien til Posten Norge
beregnet til 26 748 mill. kr. Ved anvendelse av relativ verdivurdering ble estimatet
sammenlignet opp mot relevante selskaper, og denne sammenligningen antydet at den
fundamentale verdien var noe overestimert. Analyser og undersgkelser forsvarer likevel den
haye fundamentale verdien pa grunn av vekstutsikter, og relativt lav WACC i forhold til
sammenlignbare selskaper. Sensitivitetsanalysen avdekket at den fundamentale verdien er

sveert sensitiv for endringer i den kritiske faktoren WACC.

Andre faktorer som pavirker verdien til selskapet, er forutsetningene som ble lagt til grunn i
prognosen av driftsinntekter og driftskostnader. Spesielt er det stor usikkerhet knyttet til
antagelsene som ble gjort knyttet til pakker og stykkgods sine volumvekter, samt antagelsene
som omhandler Samferdselsdepartementet sine kjgp av ulannsomme tjenester. Det er 0gsa en
risiko knyttet til kryssubsidiering mellom virksomhetene til post og logistikk, noe som

eventuelt vil medfgre at den fundamentale verdien er overestimert.
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Arsrapport 2008 Hentet 1. April 2015 fra
http://www.postennorge.no/ attachment/13020/binary/28871

Avtale mellom Posten Norge og Postkom Hentet 2. April 2015 fra
http://postkom.no/wp-content/uploads/2011/10/Tilpasningsavtalen-til-Hovedavtalen
-i-Posten-Norge-AS.pdf

Rekordlavt sykefraveer Hentet 2. April 2015 fra
http://www.dn.no/nyheter/politikkSamfunn/2015/03/29/1348/Posten/rekordlavt-

sykefravr-i-posten

Evry hjemmeside Hentet 13. April 2015 fra
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[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

https://www.evry.no/

Hay egenkapital andel i statlige selskaper Hentet 21. April 2015 fra
http://www.hegnar.no/okonomi/artikkel525346.ece

PostNord arsrapport 2012 Hentet 23. April 2015 fra

http://www.postnord.com/globalassets/global/english/document/reports/annual-

reports/2012/postnord-annual-report-2012.pdf

Statsobligasjoner manedsgjennomsnitt Hentet 27. April fra
http://www.norges-bank.no/Statistikk/Rentestatistikk/Statsobligasjoner-Rente-

Manedsgjennomsnitt-av-daglige-noteringer/

Rente i Norge er de laveste pa 200 ar Hentet 27. April fra

http://www.aftenposten.no/okonomi/Rentene-i-Norge-er-de-laveste-pa-200-ar-

7902996.html

Rentene er kunstig lave Hentet 27. April fra

http://www.hegnar.no/eiendom/artikkel532134.ece

Forventer stabil risikopremie i 2015 Hentet 27. April fra

http://www.magma.no/forventer-stabil-risikopremie-i-2015

Damodaran online Hentet 29. April fra

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/home.htm

Damodaran data - beta Hentet 29. April fra

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaEuropel3.xls

Damodaran data - kapitalstruktur Hentet 3. Mai fra

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/dbtfundEuropel3.xls

Postens produktregnskap Hentet 8. Mai fra
http://www.nkom.no/marked/posttjenester/postens-konsesjon/produktregnskap
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[30] Rapport CityMail 2010 Hentet 8. Mai fra
https://www.unglobalcompact.org/system/attachments/7813/original/Bring Citymail
Hallbarhetsredovisning 2010.pdf?1284033062

[31] Rapport CityMail 2013 Hentet 8. Mai fra
http://issuu.com/bringcitymail/docs/bcm 0322 180x240 h llbarhetsredovi

[32] Respons pa uadressert reklame Hentet 9. Mai fra

http://www.statista.com/statistics/325924/responses-to-direct-mail-in-united-

kingdom-uk-by-age-group/

[33] Netto reklameomsetning for ulike medier Hentet 9. Mai fra

http://medienorge.uib.no/?cat=statistikk&medium=avis&querylD=362

[34] Leveringsplikt pa postomradet Hentet 10. Mai fra

https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/sd/vedlegqg/post/postrapport leverings

plikt.pdf

[35] Sverige sliter med for lav inflasjon Hentet 10. Mai fra

http://www.aftenposten.no/okonomi/Sverige-sliter-med-for-liten-prisvekst-
7965046.html

[36] Prisvekst godstransport pa vei Hentet 11. Mai fra
http://ssb.no/tpitralag/

[37] Konsumprisindeks Hentet 11. Mai fra
http://ssb.no/priser-og-prisindekser/statistikker/kpi

[38] DNB valutarapport Hentet 11. Mai fra
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/markets/analyser-rapporter/engelske/fx-
weekly/FX150511.pdf
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[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

Styringsrente Norges Sentralbank Hentet 11. Mai fra
http://www.norges-bank.no/pengepolitikk/Styringsrenten/

Historisk rentestatistikk 1820-1999 Hentet 11. Mai fra
http://www.norges-bank.no/Upload/import/publikasjoner/penger oqg kreditt/2000-

04/holter.pdf

@ystein Olsen spar normal rente under 4% Hentet 12. Mai fra

http://www.dn.no/nyheter/2014/02/14/Makrookonomi/spar-normal-rente-under-fire-

prosent

Posten kutter i administrasjonen Hentet 12. Mai fra

http://www.ht.no/incoming/article202215.ece

Legger ned postkontoret pa Langnes Hentet 14. Mai fra
http://www.itromso.no/nyheter/article10061934.ece

DHL arsrapport Hentet 16. Mai fra
http://www.dpdhl.com/content/dam/dpdhl/Investors/Events/Reporting/2015/ar14/DPD
HL 2014 Annual Report.pdf

Nytt logistikksenter pa Alnabru i Oslo Hentet 20. Mai fra
http://www.mynewsdesk.com/no/posten-norge/pressreleases/bygger-fremtidens-
logistikksenter-945766

Spar opp nye terminaler Hentet 21. Mai fra
http://www.dn.no/nyheter/naringsliv/2014/07/03/2159/Posten/spar-opp-terminaler

DSV arsrapport 2014 Hentet 22. Mai fra
http://files.shareholder.com/downloads/ AMDAR30OL0Q/66680107x0x807731/311233
36-634e-4eca-9e0e-9211h28fae6¢/DSV%202014%20Annual%20Report.pdf
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[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

Agreement on the European Economic Area Hentet 23. Mai fra
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?qid=1432376820752&uri=URISERV:em0024

Sosial dumping i transportbransjen Hentet 23. Mai fra

http://www.nationen.no/naering/sosial-dumping-i-transportbransjen/

Haring - utkast til forskrift om allmennegjgring av tariffavtale for godstransport pa
veli. Hentet 23. Mai fra

https://www.regjeringen.no/nb/dokumenter/horing--utkast-til-forskrift-om-

allmenngjoring-av-tariffavtale-for-godstransport-pa-vei/id2358246/

Norges starste logistikkterminal Hentet 23. Mai fra

http://www.dittoslo.no/lokalavisengroruddalen/nyheter-groruddalen/norges-storste-

terminal-byqgges-i-oslo-1.8234143

XXL valgte Bring i Sverige Hentet 23. Mai fra
http://www.mtlogistikk.no/index.php/it-og-supply-chain/it-supply-artikler/item/2421-

xxl-valgte-bring-i-sverige

SSB - Befolkning, sysselsetting og utdanning Hentet 24. Mai fra
http://ssh.no/arbeid-og-lonn/artikler-og-
publikasjoner/ attachment/221178? ts=14c2bce32e0

Stengte tunneler kan koste naeringslivet 700 millioner kr. Hentet 24. Mai fra
http://www.budstikka.no/Stengte tunneler_koster n_ringslivet 700 _millioner-5-55-
84284.html

Internasjonale klimaforhandlinger Hentet 24. Mai fra

https://www.regjeringen.no/nb/tema/klima-og-miljo/klima/innsiktsartikler-

klima/forhandlinger-under-fns-klimakonvensjon-unfccc/id2076640/

Kunnskapsgrunnlag for lavutslippsutvikling Hentet 24. Mai fra
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[57]

[58]

[59]

[60]

[61]

[62]

[63]

[64]

http://www.miljodirektoratet.no/no/Publikasjoner/2014/Oktober-

2014/Kunnskapsgrunnlag-for-lavutslippsutvikling/

Raffere dager for norsk godstransport Hentet 25. Mai fra

http://www.arbeidslivet.no/Arbeid1l/Arbeidsmarkedet/Roffere-dager-for-norsk-
godstransport/

Kabotasje Hentet 25. Mai fra

http://www.vegvesen.no/Kjoretoy/Yrkestransport/Tillatelser/Kabotasje

Stengte tunneler Hentet 24. Mai fra
http://nholt.no/getfile.php/Filer/pdf/Flyer%20rehabiliteringsprosjektet.pdf

Multipler Hentet. 28. Mai fra

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/vebitdaEuropel3.xls

PwC Transportation & Logistics valuation Hentet 28. Mai fra

http://www.pwc.com/us/en/audit-assuranceservices/valuation/publications/assets/pwc-

ts-valuation-transportation-and-logistics-g3-2014.pdf

WACC - Kiihne & Nagel International AG Hentet 28. Mai fra
http://www.gurufocus.com/stock/ KHNGF

WACC - Deutsche Post DHL Hentet 28. Mai fra
http://www.qurufocus.com/stock/DPSGY

GuruFocus Hentet 28. Mai fra

http://www.qurufocus.com/
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Vedlegg

Vedlegg 1: Fullstendig omgruppert balanse (Mill. kr)

Ar

Driftsrelaterte eiendeler:

Driftsrelaterte omlgpsmidler:

Varebeholdninger

Rentefrie kortsiktige fordringer

Kundefordringer (etter avsetning for tap)

Fordringer pé ansatte

Forskuddsbetalte kostander

@vrige fordringer

Eiendeler holdt for salg

Driftsrelaterte kontanter

Sum driftsrelaterte omlgpsmidler

2,468

209

778

Drifsrelatert kortsiktig gjeld:

Lgnnsavsetninger og offentlige avgifter

Leverandgrgjeld

Annen rentefri kortsiktig gjeld

Avsetning palgpte kostnader

Forskuddsbetalte inntekter

@vrig gjeld

Sum driftsrelatert kortsiktig gjeld

Driftsrelatert arbeidskapital

636

358

200

112

2012

34

3,459

15

236

3,744

1,953

1,224

1,194

4,371

(627)

2013
28
3,657
2,626
4
237
790
6
152
3,843
1,982
981
1,554
665
297
592
4,517
(674)

2014
24
4,058
2,842
12
220
984
103
4185
1,960
1,221
1,685
900
356
429
4,866
(681)



Driftsrelaterte anleggsmidler:

Immaterielle eiendeler 3,136 2,973 2,720
IT - utv. varemerke mv 695 539 340
Prosjekter under utfarelse 130 103 227
Goodwill 2,311 2,331 2,153
Varige driftsmidler 4,178 4,615 4,914
Investeringer i tilknyttede selskaper 31 357 369
Sum driftsrelaterte anleggsmidler 7,345 7,945 8,003

Driftsrelatert langsiktig gjeld:

Rentefri langsiktig gjeld 1 61 63
Sum driftsrelatert langsiktig gjeld 1 61 63
Netto anleggsmidler 7,344 7,884 7,940

Investert kapital - 6,717 - 7,210 - 7,259

Finansielle eiendeler:

Finansielle anleggsmidler

Rentebaerende langsiktige fordringer 2 7 7
Andre finansielle anleggsmidler 25 45 105
Awviklet virksomhet 1,520 1,494

Sum finansielle anleggsmidler 1,547 1,546 112

Finansielle omlgpsmidler:
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Rentebeerende kortsiktige fordringer

Utsatt skattefordel

Likvide midler

Bank/kontanter

Kortsiktige plasseringer

Avviklet virksomhet holdt for salg

Sum finansielle omlgpsmidler

Finansielle eiendeler

Totalt investert kapital

Egenkapital:

Aksjekapital

Overkurs

Annen egenkapital

Andre reserver

Minoritetsinteresser

Sum egenkapital

Finansiell gjeld:

Langsiktig finansiell gjeld

Rentebaerende langsiktig gjeld

Langsiktig gjeld med fastrente

Langsiktig gjeld med flytende rente

292
446
1,860
660
1,200
2,598
4,145

3,120

992

1,631

@7

(©)

5,703

1,870

1,398

471

224
477
1,710
174
1,536
2,411
3,957

3,120

992

2,004

(33)

@

6,081

1,973

1,248

725

175

420

1,995

416

1,579

1,512

4,102

4,214

3,120

992

2,124

()

@

6,205

1,904

711

1,194



Pensjonsforpliktelser

Avsetning for forpliktelser

Restrukturering

Ventelgnn

Andre forpliktelser

Sum langsiktig finansiell gjeld

Kortsiktig finansiell gjeld:

Rentebaerende kortsiktig gjeld:

1. ars avdrag of forfall hovedstol langsiktig gjeld

1. ars avdrag forpliktelser finansiell lease

Sertifikatlan

Annen kortsiktig gjeld

Betalbar skatt

Gijeld holdt for salg

Sum kortsiktig finansiell gjeld

Total finansiell gjeld

Total investert kapital - 10,862 - 11,167 - 11,473
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1,038
547
355
32
160
3,455
1,339
400
27
800
112
358
7
1,704
5,159

1,073
559
252
25
283
3,605
1,232
100
15
950
167
249
1,481
5,086

128

19

250

100

13

1,500

13

1,152

397

3,453

1,626

189

1,815

5,268



Vedlegg 2: Skatt pa finansielt resultat

Ar 2012 2013 2014
|

Finansinntekter:

Renteinntekter inkl. verdistigning pa korte

markedsplasseringer 92 128 67
Valutakursgevinster 107 199 175
Gevinster pa derivater 1 48
Gevinster pa "virkelig verdi over resultat" objekter 207 120 61
Andre finansinntekter 3 3 3
Forventet avkastning p& pensjonsmidler 26 33 37
'Sum finansinntekter 436 483 391
| Finanskostnader:

Rentekostnader pa finansielle leieavtaler 5 4 3
Andre rentekostnader (inkl. rentekost pa pensjonsforpl) 140 145 132
Valutakurstap 125 162 158
Tap pa derivater 1 12 78
Tap pa "virkelig verdi over resultat" objekter 207 120 61
Andre finanskostander 18 29 45
'Sum finanskostnader 496 472 477
'Finansielt resultat (60) 11 (86)
'Skatt pa finansresultat (16) 3 (23)
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Vedlegg 3: Fordeling andre driftskostnader

Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2014
'Andre driftskostnader 4236 4172 3874 3712 3840 3907
% av omsetningen 18.73% 1858% 16.86% 16.19% 16.30%  16.01%
Endring -0.15% -1.73% -0.67%  0.11%  -0.29%
IFordeIinq kostnader: I I I I I I |
'Kostnader lokaler 1436 1369 1203 1222 1247 1165
% av DI 6.35%  6.10%  5.63%  5.33%  5.29%  4.77%
'Andre leiekostnader © 349 344 373 410 399 372
% av DI 1.54%  153%  1.62%  1.79%  1.69%  1.52%
'Verktay, invetar, driftsmateriell 142 128 137 126 130 124
% av DI 0.63%  057%  0.60%  0.55%  0.55%  0.51%
'Reprasjon og vedlikehold 105 113 106 96 102 112
% av DI 0.46%  050%  0.46%  0.42%  0.43%  0.46%
'Regnskaps- og lgnnstjenester ' 117 99’ 54. 46 48 46
% av DI 052%  0.44%  0.23%  0.20%  0.20%  0.19%
'IT-tienester ' 857 838 776 760 843 828
% av DI 3.79%  3.73%  3.38%  3.32%  3.58%  3.39%
' Andre fremmede tjenester 366 417 418 395 361 382
% av DI 1.62%  1.86%  1.82%  1.72%  153%  1.57%
'Tele og portokostnader ' 100 97 94 89 92 176
% av DI 0.44%  0.43%  041%  0.39%  0.39%  0.72%
'Reisekostnader ' 156 159 164 158 169 177,
% av DI 0.69%  071%  0.71%  0.69%  0.72%  0.73%
'Markedsfering ' 176 158 166 157 134 123
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% av DI 0.78% 0.70% 0.72% 0.68% 0.57% 0.50%

'Forsikring, garanti, erstatning ' 82 86 71 58 86 85
% av DI 0.36%  0.38%  0.31%  0.25%  0.37%  0.35%
'@vrige kostnader ' 350 364 222 195 229 317
% av DI 155%  1.62%  0.97%  0.85%  0.97%  1.30%
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Vedlegg 4: Prognose NOPLAT

Ar 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Postinntekter 9376 [ 9349 9329 9311 9296 9282 9271 9282 9294 9308 9324 | 9341
Logistikkinntekter 15028 114983 15118 15435 15945 16471 17014 17576 18156 18 755 19 374 (20 013
Sum driftsinntekter | 24 404 | 24 332 24 447 24 747 25240 25753 26285 26857 27 450 28 063 28697 |29 354
Vare og

tienestekostnader 9174 [ 8990 9071 9261 9567 9882 10209 10545 10893 11253 11624 |12 008
Justerte

lannskostnader 9258 [ 9239 | 9490 9521 9576 9633 9693 9758 9825 9895 9967 |10043
Andre

driftskostnader 3007 | 3893 3912 3959 4038 4120 4206 4297 4392 4490 4592 | 4697
Sum

driftskostnader 2233122122 22472 22741 23181 23636 24107 24601 25110 25638 2618326 748
Inntekt pa

investering 8

EBITDA 2073 [ 2210 1975 2006 2060 2117 2178 2257 2339 2425 2515 | 2607
Avskrivning 790 714 714 544 555 567 578 591 604 617 631 646
EBITA 1283 [ 1496 1261 1461 1504 1551 1600 1666 1735 1807 1883 | 1961
Driftsrelatert skatt 383 440 371 430 442 456 470 490 510 531 554 576
NOPLAT 900 1056 890 1032 1062 1095 1129 1176 1225 1276 1330 | 1384
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Vedlegg 5: Prognose investert kapital

Ar 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024| TV
IDriftsreIaterte eiendeler: I I I I I I I I I

Driftsrelaterte

omlgpsmidler 4,185| 4,149 4,180 4,244 4341 4442 4547 4660 4776 4897 5022| 5,152
Driftsrelatert kortsiktig

gjeld 4,866| 4,866 4,889 4,949 5048 5151 5126 5103 5078 5051 5022 4,990
' Driftsrelatert ' ' ' ' ' ' ' ' '

arbeidskapital (681)| (718) (709) (705) (707) (708) (578) (443) (302) (154) o| 161
'Immaterielle eiendeler | 2,720| 2,550 2,550 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380| 2,380
Varige driftsmidler 4,914| 4,915 4,963 5048 5200 5357 5520 5694 5874 6,062 6,256 6,458
Investering tilknyttede

selskaper 369| 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369 369
Driftsrelatert langsiktig

gjeld 63| 61 61 62 63 64 66 67 69 70 72| 73
'Netto anleggsmidler | 7,940| 7,773 7,821 7,735 7,885 8,041 8,203 8,376 8,555 8,740 8,933| 9,134
Investert kapital 7,259| 7,055 7,112 7,030 7,179 7,333 7,625 7,932 8253 8586 8,933| 9,295

120




Vedlegg 6: Fordeling ikke-operative eiendeler og gjeld

Ikke-operative eiendeler: Skatt:| Korrigert:
'Likvide midler 1995 1995
EVRY 1512 1512
Underskudd til fremfaring 338 27% 91
Rentebaerende fordringer 175 175
Andre finansielle anleggsmidler 112 112
ISum ikke-operative eiendeler 3885
IFinansieII gjeld

IRentebaerende langsiktig gjeld 1904 1904
Rentebaerende kortsiktig gjeld 1626 1626
Pensjonsforpliktelser 1152 73% 841
Avsetning for forpliktelser 397 397
'Sum finansiell gjeld 4768
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