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Forord

Denne masteroppgaven er min avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og administrasjon
ved Handelshggskolen i Tromsg. Temaet som jeg valgte for masteroppgaven er verdisetting
av foretak. Grunne for at jeg valgte dette temaet er fordi dette er et interessant fagomrade. |
dette fagomradet for jeg se hvilke faktorer som pavirker markedsverdien til et selskap og

hvordan markedet vurderer selskapets verdi.

Arbeidet med denne oppgaven har veert sveert leererikt, inspirerende og ikke minst

tidskrevende. Til tross for at oppgaven har veert tidskrevende sa har den vaert svert givende.

Jeg vil rette en stor takk til professor Terje Vassdal ved Handelshggskolen i Tromsg for sveert
god veiledning, bade i form av tips, rad og ikke minst ved kurset han avholdt i verdsetting av

foretak ved Handelshggskolen i Tromsg.

Tromsg, 29. Mai 2016.

Arnt-Ove Bueng



Sammendrag

I denne masteroppgaven vil jeg finne ut om Norwegians egenkapitalverdi er i samsvar med
markedsverdien for dermed & gi en handelsanbefaling for aksjen til Norwegian Air Shuttle
ASA (NAS). Markedsverdien til Norwegian per 11.05.2016 var NOK 350 og aksjen handles

pa Oslo Bars. Dette har medfert til falgende problemstilling,

«Hva er aksjeverdien for Norwegian Air Shuttle ASA per mai 2016? Hovedsakelig basert pa

regnskapsanalyse av inntjeningsbasert metode»

Masteroppgaven starter med presentasjon av bransjen, Norwegian, dets virke og de stgrste
konkurrentene i Europa. Etterfulgt er det en presentasjon av aktuell teori innenfor
verdivurdering. Deretter har jeg foretatt en strategisk analyse med analysemetodene Porters
five forces og PESTEL. Resultatet av den strategiske analysen er at bransjen har ikke noen
strategiske fordeler som faglge av blant annet hgy konkurranseintensitet og en kapital krevende

bransje.

En regnskapsanalyse vil bli utfart i kapittel 5 samt en ngkkeltallsanalyse. Regnskapsanalysen
viser at NAS har hatt et gkende arsresultat, foruten i 2014 da resultatet ble negativt. |
pafelgende kapitel beregnes selskapets kapitalkostnad (WACC) som ble estimert til 4,6 pst.

| kapittel 7 prognostiserer jeg fremtidig resultatregnskap og fremtidig balanseoppstilling. | det
pafglgende kapitelet har jeg foretatt en fundamental verdsettelse ved hjelp av metodene RI og
DCF. Norwegians beregnede egenkapitalverdi ble estimert til NOK 395 med en samlet verdi
pa NOK 14 125 057 405. Verdien som jeg estimerte impliserer at Norwegians aksje er
underprise av markedet med NOK 45. | dette kapitelet har jeg ogsa presentert hvordan
Norwegians aksje gker i verdi gjennom prognoseperioden. Resultatet ble ytterligere

kvalitetssikret gjennom relativ prising ved metodene P/E og P/B.

| kapitelet som etterfalger har jeg foretatt en sensitivitetsanalyse. Her har jeg sett pa hvordan
endringer i NOPLAT, WACC og inntektsskatten pavirker selskapets egenkapitalverdi.

Avslutningsvis redegjer jeg for resultatene, etterfulgt av en konklusjon.
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Begrepsavklaring.

ARPU

ASK:

CAPM:

CASK:

DCF:

EBIT:

EBT:

EV:

FCF:

IC:

IFRS:

Load factor:

NAS:

NOPLAT:

PP&E:

RI:

RPK:

ROCE:

ROIC:

WACC:

Average revenue per user - Gjennomsnittlig salgsinntekt per bruker.
Available seatkilometer - Tilgjengelig setekilometer.
Capital Asset Pricing Model — Kapitalverdimodellen.

Cost per Available Seat Kilometer — Enhetskostnad per tilgjengelig

setekilometer.

Discounted Cash-Flow — Diskontert kontantstram.

Earnings Before Interest and Tax — Driftsresultat.

Earnings Before Tax — Arsresultat far skatt.

Enterprise Value — Selskapsverdi.

Free Cash-Flow — Fri kontantstrgm.

Invested Capital — Investert kapital.

International Financial Reporting Standards.

Best utnyttelse per tilgjengelig sete.

Norwegian Air Shuttle ASA.

Net Operating Profitt Less Adjusted Taxes.

Propert, Plant and Equipment — Eiendom, bygning og utstyr.
Residual Income — @konomisk profitt.

Revenue Passanger Kilometer — Salgsinntekt passasjer kilometer.
Return On Capital Employed — Avkastning pa sysselsatt kapital.

Return On Invested Capital — Avkastning pa investert kapital.

Weighted Average Cost of Capital — Avkastningskravet til totalkapitalen.
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1 Innledning.

1.1 Bakgrunn.

Da jeg skulle velge a skrive om et fagfelt innenfor masteroppgaven, falt valget veldig lett pa
verdisetting av foretak. Grunnen for at jeg valgte dette faget er fordi dette er et interessant
fagfelt og noe jeg kunne ha tenkt meg a jobbe med. Det som er det interessante med dette
fagfeltet er a se hvordan markedsverdien varierer over tid og hvilke faktorer som pavirker

verdien.

I masteroppgaven har jeg valgt Norwegian Air Shuttle ASA. Grunnen for at jeg valgte dette
selskapet er fordi Norwegian er et selskap som fra a ha startet med a operere i det norske
innenriksmarkedet har utviklet seg til a bli det tredje starste lavprisselskapet i Europa og det
syvende starste i verden. Gjennom tiden har utviklingen av selskapet fort til at
langdistanseflygninger er blitt et viktig marked for selskapet. Utgangspunktet for denne
masteroppgaven var a foreta en verdsettelse av datterselskapet «Arctic Aviation Asset». |
tillegg ville jeg finne ut av hvor mye av Norwegians markedsverdi ville tilfalle
datterselskapet. Datterselskapets formal er & drive organiseringen av flyflaten og flyeierskap i
tillegg til & lease ut fly til andre flyselskaper. Dette ble dessverre ikke mulig av flere grunner.
For det farste ble overfgringen av flyflaten ferdig i 2014. For det andre finnes det lite historisk
regnskapsinformasjon og informasjon om fremtidige leaseavtaler. I tillegg ville det blitt altfor
tidskrevende for denne masteroppgaven dersom jeg farst skulle foretatt en fundamental
verdsettelse av Norwegian og deretter datterselskapet. Dermed endte jeg opp med a foreta en
verdsettelse av Norwegian Air Shuttle ASA (NAS).

1.2 Formal.

Formalet med denne masteroppgaven innenfor verdivurdering av NAS er a kunne gi en
handelsstrategi i forhold til gjeldende markedspris pa Oslo Bars. Detter har medfart til
falgende problemstilling,

«Hva er aksjeverdien for Norwegian Air Shuttle ASA per mai 2016? Hovedsakelig basert pa

regnskapsanalyse av inntjeningsbasert metode»



Pa bakgrunn av svaret til denne problemstilling kan jeg gi en handelsanbefaling om kjep, hold
eller salg av Norwegian aksjer.
1.3 Oppbygging av oppgaven.

Oppgaven er strukturert etter fundamental verdsettelse.

| kapitel 2 gis det en bransjebeskrivelse, selskapsbeskrivelse og en redegjarelse av Ryanair og

Easyjet som er Norwegians stgrste konkurrenter.

| kapitel 3 presenteres det teoretiske fundamentet som bestar av rammeverk, verdidrivere,

ulike verdsettelsesmetoder og en redegjerelse om leasing.

| kapitel 4 vil jeg foreta en strategisk analyse av bransjen og Norwegian ved hjelp av Porters
five forces og PESTEL.

| kapitel 5 vil jeg foreta en regnskapsanalyse. Her vil jeg presentere rammeverk, analyseniva,
Norwegians resultatregnskap, balanse, omgruppert resultatregnskap- og balanse og

ngkkeltallsanalyse.
| kapitel 6 vil jeg redegjare for avkastningskravet (WACC) og estimere WACC.

| kapitel 7 vil jeg foreta og redegjare for fremtidsestimeringer av driftsinntekter,

driftskostnader og balanseoppstilling.

| kapitel 8 presenteres blant annet Enterprise Value (EV) og relativ prising. Metodene som vil
benyttes er Price/Earnings (P/E) og Price/Book (P/B).

I kapitel 9 vil jeg foreta sensitivitetsanalyse. Her vil jeg redegjgre for hvordan endringer
innenfor NOPLAT, WACC og inntektsskatten vil pavirke verdiestimatet.

| kapitel 10 avsluttes oppgaven med en oppsummering og konklusjon om mine funn.

1.4 Avgrensning.

En verdsettelsesoppgave kan gjeres sveert omfattende. Denne oppgaven er gitt en tidsfrist og
dermed ble det ngdvendig a foreta enkelte avgrensninger.

Som forklart tidligere matte jeg avgrense oppgaven til kun verdsettelse av Norwegian og ikke
datterselskapene. Dette farte til at jeg har benyttet de konsoliderte regnskapstallene. Min



fundamentale verdsettelse baserer seg kun pa offentlig tilgjengelig informasjon. Hovedsakelig
bestar det av arsrapportene til Norwegian i periode 2010-2014 og informasjon fra ulike
nyhetsmedier. Det er ikke tatt hensyn til Norwegian sin arsrapport for 2015 i denne oppgaven.
Nar det gjelder konkurrenter valgte jeg 8 sammenligne Norwegian med Ryanair og Easyjet.
Grunnen for dette er at Ryanair er det starste lavprisselskapet i Europa og Easyjet er det
neststarste. Nar det gjelder konkurrentene til Norwegian, benytter de ulike regnskapsar.
Norwegian sitt regnskapsar strekker seg fra 01.01-31.12 mens Ryanair og Easyjet har fra
01.04 til 31.03. Dette har jeg ikke hensyntatt og dermed utfares ikke eventuelle justeringer i
regnskapstallene for & korrigere for effekten differansen i regnskapsaret matte ha.



2. Bransje og selskapsbeskrivelse.

| dette kapitelet skal jeg gi farst gi en redegjarelse av flyselskaper, utvikling og Norwegians

starste konkurrenter.

2.1 Bransjebeskrivelse.

Flyselskapene opererer i et verdensomspennende marked, som deles inn i seks geografiske
markeder; Sgr-Amerika, Nord-Amerika, Europa, Afrika, Midtgsten og Asia-Pacific. | 2014
fraktet det globale markedet rundt 3,32 milliarder passasjerer og hadde en omsetning pa rundt
USD 746 milliarder, noe som tilsvarte rundt 1 % av verdens bruttoprodukt (IATA, 2014).
Flyselskapene er i en kapitalkrevende bransje der marginene er lave. Nettoresultatet for
verdens flyselskaper i 2014 havnet pa USD 18 milliarder, resultatmarginen var 2,4 % og
bransjen hadde en return on invested capital (ROIC) pa 5,4 %.

Blant flyselskapene er det normalt sett to forskjellige forretningsmodeller. Den ene modellene
er lavprisselskaper. Disse selskapene fjerner ungdvendige kostnader for kundene som mat,
setereservasjon, bagasje og lignende. Dersom kundene gnsker disse tjenestene ma de betale
for det. 1 tillegg har lavprisselskapene en homogen flyflate, som sgrger for besparelser
innenfor innkjep, reservedeler, reparasjonskostnader og opplering. Et fullserviceselskap er
derimot det motsatte av et lavprisselskap. Fullserviceselskaper inkluderer det som en kan
kjgpe i tillegg til billetten i lavprisselskapene. Det er ogsa vanlig at fullservice flyselskapene
opererer med hgye driftskostnader som et resultat av at de er med i et flyselskapsnettverk. De
har en normalt en variert flate som er kostnadskrevende ved at ulike flytyper krever ulik

kompetanse og vedlikehold.

Jeg skal fokusere pa det europeiske markedet. Blant de seks markedene er det europeiske
markedet hardest & konkurrere i. Grunnen for det er fri konkurranse, gkonomiske problemer i
eurosonen som farer til lavere driftsmarginer, hgye skatter og avgifter, store regulatoriske
krav og til dels ineffektivt infrastruktur (IATA, 2014).



2.2 Selskapsbeskrivelse.

Norwegian ble etablert 22.januar 1993 av Bjgrn Kjos. NAS er den tredje starste
lavprisselskapet i Europa og det syvende starste lavprisselskapet i verden og har rundt 5.500
ansatte (Norwegian, 2016). Da Norwegian startet opp, tok de over en del av virksomhetene til
Busy Bee of Norway A/S og selskapet bestod av en flyflate pa tre fokker F-50 og rundt 50

ansatte (Norwegian.no).

Bjarn Kjos har siden 2002 til i dag veert selskapets administrerende direktar og er selskapets
stgrste aksjonaer med hans heleide selskap, HBK Invest AS med 25,02 % av aksjene
(Proff.no, 2014). Selskapets markedsverdi per 23.03.16 var 11.371,57 millioner, prisen for en
aksje var NOK 318 og det var utstedt 35.759.639 aksjer (Oslo Bars, 2016).

Norwegian har i dag et rutenettverk pa over 400 ruter, fordelt pa 130 destinasjoner i Europa,
Midtgsten, Nord-Afrika, Thailand, Karibia og USA (Norwegian, 2016) |1 2015 satte
Norwegian en ny passasjerrekord med en oppgang pa to millioner passasjerer fra 2014 til 25,7
millioner. Fyllingsgraden 13 pa 86 % noe som er en oppgang fra 2014-nivaet pa 81 %
(Norwegian, 2016).

| lzpet av arene har selskapet vunnet flere prestisjetunge priser. | luftfartsindustrien deles den
prestisjetunge prisen Skytrax World Airline Awards, der passasjerer bedgmmer over 200
flyselskaper fra hele verden. Norwegian har vunne hele fem priser siden 2012, herav tre av
disse prisene som Europas beste lavprisselskap (2013-2015) og prisen verdens beste
lavprisselskap for langdistanseflygninger i 2015. Norwegian har ogsa vunnet en rekke priser
av Passenger Choice Awards, der passasjerene gir tilbakemeldinger pa en rekke omrader. |
tillegg vant selskapet i 2015 prisen for mest miljgvennlige transatlantiske flyselskap, The

International Council on Clean Transportation (ICCT) (Norwegian.no).

2.2.1 Visjon og verdier.

Norwegian har en filosofi som gar ut pa at de gnsker a gi alle en mulighet for & fly. Dette

gjenspeiles i selskapets visjon, verdier, driftsprioriteringer og mal (Norwegian.no).

Norwegian har som visjon «Lave priser til alle». For a realisere denne visjonen vil selskapet
tilby reiseopplevelser med hgy kvalitet til konkurransedyktige lave priser kombinert med god
og vennlig service. Virksomheten styres etter selskapets verdier (direkte, relevant og enkelt)

og driftsprioriteringene (sikkerhet, service og enkelt).
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Ut fra det overnevnte har selskapet som mal og veere det foretrukne flyreiseleverandaren,
skape hgy lgnnsomhet og hgyt utbytte for aksjoneerene. For a klare dette har selskapet blant

annet hevdet at de skal,

- Rendyrke selskapets verdier.

- Opprettholde lave driftskostnader.

- Tiltrekke kunder med konkurransedyktige priser og gode reisemal.

- Tilby valgfrihet i form av tilleggstjenester og tjenester som passer den enkelte kunden.

- Sgrge for et godt nettverk av populeare ruter til hovedflyplasser for forretningsreisende
og et attraktivt utvalg for ferierende.

- Haen smal og flat organisasjon med raske beslutningsprosesser.

- Vere nyskapende og utvikle kostnadseffektive produkter og tjenester av hgy kvalitet.

2.2.2 Selskapsstruktur.

| 2014 ble det besluttet at selskapet skulle reorganiseres for & sgrge for internasjonal vekst og
sikre seg ngdvendige trafikkrettigheter. Malet med reorganiseringen var og bygge en struktur
som ivaretar selskapets fleksibilitet og tilpasningsevne ettersom selskapet vokser og inntar
nye markeder. Norwegian-gruppen bestar av morselskapet Norwegian Air Shuttle ASA og
dets heleide-datterselskaper (se nedenfor) og deleide Norwegian Finans Holding ASA der de
eier 20 pst av aksjene. Datterselskapene er lokalisert i Norge, Sverige, Danmark, Finland,

Irland, Spania, Storbritannia og Singapore. (Norwegian.no),

Norwegian Air Shuttle ASA er morselskapet i konsernet og har hovedkontoret pa Fornebu.
Flyvirksomheten drives av morselskapet, sammen med de heleide datterselskapene
Norwegian Air International Ltd (NAI) og Norwegian Air Norway AS (NAN). NAN er
lokalisert pa Fornebu og driver rutene fra de skandinaviske basene, mens NAI er lokalisert i
Dublin. Det er morselskapet som driver flygningene fra falgende baser, London Gatwick,
Helsinki, Madrid, Barcelona, Malaga, Alicante, Las Palmas, Tenerife, Bangkok, New York

og Fort Lauderdale.

Norwegians datterselskap Arctic Aviation Asset Ltd (tidligere September Aviation Assets
Ltd) med base i Dublin, er selskapets assetgruppe. Selskapet driver organiseringen av fly-

leieavtaler og flyeierskap.

Selskapet jobber med a opprette heleide ressursselskaper som har til hensikt a tilby faste
lokale stillinger. | tillegg har selskapet Norwegian Brand Ltd (Dublin), som har som formal a



opprettholde selskapets varemerke og markedsfgringsaktiviteter, Norwegian Holiday AS
(Fornebu) som star for den delen av selskapet som driver med pakkereiser til kundene og
Norwegian Finans Holding ASA, der selskapet gjennom sgsterselskapet eier 20 % av aksjene

i internettbanken Banknorwegian.no og herfra drives reward programmet til selskapet.

2.2.3 Selskapets flyflate og destinasjoner.

Ved slutten av 2014 opererte Norwegian med 402 ruter fordelt pa 130 destinasjoner herav 47
av disse rutene ble til i lgpet av 2014. Fra 2010 til 2014 har Norwegian gkt rutenettverket fra
249 til 402 og antall destinasjoner har gkt fra 97 til 130 (Norwegian Air Shuttle ASA, 2014).

Norwegians flyflate bestod ved utgangen av 2014 med 95 fly der gjennomsnittsalderen pa
flyene var 4,2 ar. 18 av disse kom i lgpet av 2014 og flyflaten bestod av 7 Dreamliner og 88
Boeing 737-800. | januar 2012 foretok Norwegian Europas starste flyordre med Boeing og
Airbus som bestod av en bestilling pa 222 fly med levering fra 2016. Sammenlagt har
selskapet 246 fly som er under levering (Norwegian Air Shuttle ASA, 2014).

Jeg skal videre redegjare for Norwegian sine lavpris-konkurrenter i det europeiske markedet,

henholdsvis det starste og neststarste selskapet.

2.2.4 Ryanair Ltd.

Ryanair er Europas starste lavprisselskap innenfor. Selskapet ble stiftet i Irland 1985 av
familien Ryan, men ble bgrsnotert i Irland 23.August 1996. Selskapet har ruter til over 30
land, over 185 destinasjoner og 1600 avganger daglig. Selskapet har ruter til Europa og deler
av Nord-Afrika. | 2015 utvidet selskapet rutenettverket med 143 nye ruter. Selskapet hadde en
netto profitt etter skatt pa €522,8 millioner i 2014 og i 2015 ble netto profitten €866,6
millioner, opp 66 pst. Selskapet hadde en passasjervekst pa 11%, som tilsvarer 90,6 millioner
passasjerer i 2015, en gkning fra 81,7 millioner i 2014 og fyllingsgraden utgjorde i 2015 88%,
opp 7% (Ryanair).

Flyflaten til Ryanair bestod i 2015 av 308 fly, opp fra 297 i 2014 og flyflaten bestar av
flytypen Boeing 737-800. | 2014 la selskapet inn en bestilling pa 180 nye Boeing 737-800
med levering fra 2014-2018. 1 2015 la selskapet ogsa inn en bestilling pa 200 nye Boeing
700-Max 200 med levering fra 2019-2023. Dette vil si at selskapet har en rest pa
flybestillingen pa godt over 250 i perioden 2016-2023. Snittalderen pa flyflaten utgjorde i
2015 ca. 5,5 ar (Ryanair).



Selskapets eiere bestar av private aksjonzrer. Per 30.06.2015 var selskapet starste aksjoneer
Capital Research and Management Company med 13,9% av aksjene. Markedsverdien pa
selskapet var per 24.03.16 €21,99 milliarder (YAHOO! FINANCE, 2016b). Dette utgjer ca.
206 milliarder NOK, nar 1€= 9,35 NOK.

2.2.5 EasyJet PLC.

EasylJet er Europas nest starste lavprisselskap i flybransjen, og det starste flyselskapet i
Storbritannia. Selskapet ble stiftet i 1995, men ble bgrsnotert 22.november 2000. Selskapet
har avganger til 31 land og til 735 ruter i Europa, Nord-Afrika og Vest-Asia. Selskapet utvidet
med 95 ruter i 2015 og i 2016 skal de et etablere over 90 nye ruter. EasyJet hadde i 2014 netto
profitt pa £450 millioner og i 2015 gkte netto profitt med 21,78% til £548 millioner. Selskapet
hadde en passasjervekst pa 6,0% opp fra 64,8 millioner i 2014 til 68,6 millioner i 2015 og
kabinfaktoren utgjorde 91,5% i 2015, opp 0,9% fra 2014 (Easyjet, 2015).

Flyflaten til EasyJet bestod i 2015 av 241 fly, opp med 15 fra 2014. Flyflaten bestar av 148
A319, 93 A320. Gjennomsnittsalderen til flyflaten var i 2015 6,2 ar, opp fra 5,8 ar i 2014.
Selskapet opererte tidligere med Boeing-flytyper, men for & kutte kostnader skal de satse pa
flytyper av Airbus. | arene fremover planlegger selskapet a gke flyflaten sin med 56 A320 og
130 A320neo (Easyjet, 2015).

Selskapet eies av private aksjonarer og de to stgrste aksjonzrene er easyGroup Holdnings
Limited og Polys Holding Limited (Easyjet, 2015). Disse to aksjonarene eier 33,73% av
aksjene. Markedsverdien til EasyJet er per 24.03.16 £5,94 milliarder (YAHOOQ! Finance,
2016a). Dette utgjgr ca. 70 milliarder NOK, nar 1£= 11,80 NOK.



3. Teoretisk fundament.

Innledningsvis i dette kapitelet skal jeg presentere et rammeverk for den metodiske
verdivurderingen. Deretter skal jeg gi et innblikk i hvilke drivere som skaper verdien i et
selskap. Videre vil jeg kort gi en redegjerelse for de ulike verdsettelsesmetodene. Jeg vil kun
ga i dybden pa de metodene som er relevant for min verdivurdering i forhold til min
problemstilling. Til sist avslutter jeg dette kapitelet med begrunnelse for valg av

verdsettelsesmetode.
3.1 Rammeverk.

Jeg vil bruke en modell som heter fundamental verdsettelsesmodell. Denne modellen gar ut pa
a analysere data, deretter basere denne dataen pa prognostisert fremtidig fortjeneste for
deretter & finne en verdi (Boye & Meyer, 2008; Penman, 2010). Den fundamentale

verdsettelsesmodellen kan gjennomfares ved trinnene nedenfor
Kjenne bedriften.

Dette trinnet handler om & fa kunnskap om bedriften for & kunne verdsette et selskap. Med
dette sa dreier det seg om a fa kjennskap til bedriftens produkter/tjenester, konkurranse
situasjonen, lovmessige betingelser og innblikk i selskapets ledelse (Penman, 2010).

Analysere informasjon.

Dette steget dreier seg & ga i dybden av den analyserte informasjonen. En viktig kilde er
arsregnskapet til et selskap. Det som ogsa er av betydning er informasjonen som en kan finne

utenfor arsregnskapet (Penman, 2010)
Utvikle prognoser.

| fglge Penman (2010) er dette hoved-trinnet i en slik analyse. Dette argumenterer han ved at
verdien i et selskap er pavirket av den framtidige fortjenesten selskapet regner med a ha. Det

som er viktig her da, er valg av parametere som skal male avkastningen.



Konvertere prognosene til en verdivurdering.

Nar man har gjennomfart overstaende trinn, er det neste a redusere tallmaterialet til en verdi
som gjenspeiler selskapet. Et sentralt trekk i dette trinnet er & diskontere fortjenesten til

naverdi og justere verdien i forhold til risikoen.
Investeringsbeslutningen.

| dette trinne skal den beregnede verdien sammenlignes med markedsverdien selskapet har.
Markedsprisen er prisen pa aksjen til selskapet. Den beregnede verdien kan veere mindre,
hayere eller lik markedsverdien. | det tilfellet der den beregnede verdien er mindre, er
anbefalingen om & selge aksjer og er den beregnede verdien hgyere bar man kjgpe aksjer.
Dersom den beregnende verdien er lik markedsverdien vil det si at markedet er effektivt og

man bgr beholde investeringen (Penman, 2010).
3.2 Verdidrivere.

Koller et al. (2010) papeker at et selskap skaper verdi i framtiden ved & investere kapital (IC) i
natiden for pa sikt og genererer en kontantstrgm i fremtiden som vil gi en avkastning pa den
investerte kapitalen (ROIC) og som er stgrre enn den veide gjennomsnittlige kapitalkostnaden
(WACC). Det som ogsa vil veere av betydning for verdien pa selskapet er veksten i selskapet.
| forhold til Norwegian kan pris pa billetter, utnyttelsesgraden av passasjerkapasitet og antall
passasjerer ses pa som ngkkeldrivere for selskapets inntjening, videre vekst og avkastning pa
IC.

3.2.1 Weighted average cost of capital (WACC).

Den veide kapitalkostnaden er den avkastningen investorene forventer a fa pa investeringen i
selskapet. For a finne naverdien av fremtidig inntjening ma man neddiskontere den frie
kontantstremmen med WACC. WACC kan utledes av falgende formel
WACC Gjeld R,(1—5s)+ EX R
- % — _ %
EK + Gjeld = 9% Y TEK + Gjeld = "¢
Gjeld og egenkapitalgraden regnes i denne formelen ut ifra markedsverdi for gjeld og

egenkapital. Rg er rente pa gjeld, Rek er egenkapitalens kostnad og s er skattesatsen. WACC
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formelen bygger pa spesielt en forutsetninger. Det er at gjelden er konstant i forhold til
egenkapitalen. Boye and Meyer (2008) anbefaler dersom selskapet har varierende forhold
mellom egenkapital og gjeld om & bruke egenkapitalmetoden, mens Koller et al. (2010)
anbefaler a bruke Adjusted Present Value (APV). Denne metoden vil bli redegjort for senere i

dette kapitelet.
3.2.2 Kapitalverdimodellen (CAPM).

CAPM star for Capital Asset Pricing Model. Denne modellen benyttes ved utregning av
egenkapitalkostnaden, men det finnes andre modeller som APT (Arbitrage Pricing Theory) og
Fama-French sin trefaktormodell. Utgangspunktet for denne formelen er hentet fra (Koller et
al., 2010:238) og er etter skatt.

Rex =Rf (1=s)+ Bx[Rm—rf (1-5)]

Rf er den risikofrie renten og Rm er markedets avkastning. B er en risikojustering som
reflekterer selskapets volatilitet, bedre kjent som beta og er et mal pa markedsrelatert risiko.
Betaverdien ligger som regel mellom 0,5-2,0. (Rm-Rf) er markedets risikopremie. 1-s er

skatten pa avkastningen eller skatten pa aksjeutbyttet.

3.2.3 Avkastning pa den investerte kapitalen (ROIC) og avkastning pa sysselsatt kapital
(ROCE).

ROIC (Return On Invested Capital) er viktig for verdiskapningen i et selskap. Koller et al.
(2010:81) definerer formelen for ROIC pa falgende mate

NOPLAT,
ROIC, = ———
t—1

NOPLAT betyr for Net Operating Profit Less Adjusted Taxes og er overskuddet som generes
fra selskapets kjerneaktiviteter etter at beregnet skatt relatert til kjerneaktivitetene er
fratrukket. IC er som beskrevet tidligere den investerte kapitalen og som tilsvarer den
kumulerte investeringen for selskapet. Eksempler pa den investerte kapitalen kan vaere

arbeidskapital, anleggsmidler og driftsrelaterte omlgpsmidler.
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Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) benyttes for a kartlegge om selskapet klarer a levere
superprofitt. Med andre ord om selskapet leverer et resultat som overgar avkastningskravet til
selskapet. Sysselsatt kapital bestar av egenkapital og rentebarende gjeld og representerer den

kapitalen som skal ha sin andel av verdiskapning (Gjesdal, 2007). Formelen er som fglge,
Sysselsatt kapital = Egenkapital + rentebzerende gjeld.
3.2.4 Vekst.

Som nevnt innledningsvis er vekst en viktig faktor verdiskapning samt at den er en viktig
verdidriver. Koller et al. (2010:81) hevder at det som skaper mest mulig verdi for et selskap,
er en balanse mellom vekstraten og avkastningen. Det som ogsa er verdt & bemerke seg er at
vekst kun skaper verdi nar ROIC er starre enn WACC. Et selskap som har en WACC > ROIC
vil medfare til at selskapet taper penger, istedenfor a tjene. Dersom dette er et tilfelle for et
selskap der ROIC er lav eller negativ, bgr fokuset rettes mot a gke ROIC istedenfor a fokusere
pa vekst. Motsatt er det for selskaper som har en tilfredsstillende eller god ROIC, der fokuset

bar rettes mot & gke veksten i selskapet. Vekst defineres som,

_ NOPLAT, — NOPLAT,_,
9= NOPLAT,_,

3.3 Verdsettelsesmetoder.

Boye and Meyer (2008) hevder at man kan klassifisere verdsettelsesmetodene inn i fire
grupper; balansebaserte, Inntjeningsbaserte, relativ prising og opsjonsprisingsmodeller. De
inntjeningsbaserte modellene kan videre grupperes inni kontantstrembaserte modeller,

dividende modeller og resultatbaserte modeller som er de mest vanligste metodene.

1. Balansebaserte (aktivabaserte) metoder der hovedideen er a finne verdien til hver
enkelt aktivapost. En antar da at verdien til selskapet er summen av verdiene til de
enkelte eiendelene.

2. Inntjeningsbaserte metoder der forventet inntjening danner grunnlaget for beregning
av egenkapital verdien. Hovedideen er a beregne naverdi av fremtidige
kontantstremmer.

3. Markedsbaserte metoder der hovedideen er & sammenligne et selskap med andre

selskaper.
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4. Opsjonsprisingsmodeller der man ser hvordan fleksibiliteten til et selskap, dvs
hvordan selskapet har mulighet til a tilpasse seg endrede markedsforhold.

Videre i dette kapitelet vil jeg gi en kort innfaring i de ulike metodene som har til felles &
beregne verdien pa selskapet. Verdien vil vare avhengig av hvilken metode man legger til
grunn for beregningen. Den metoden som hevdes a veere den beste er kontantstrgmbaserte
metoder. Denne metoden vil jeg ga litt mer i dybden pa enn de andre metodene og presentere

disse nedenfor.
3.2.1 Balansebaserte metoder.

De vanligste metodene innenfor denne metoden er matematiskverdi, substansverdi og
likvidasjonsverdi. Balansebaserte metoder tar utgangspunktet i regnskapsbalansen. Denne
metoden ber kunne anvendes nar det foreligger markedsverdier for eiendelene i et selskap.
Nar man verdsetter selskaper basert pa balansebaserte metoder bruker man egenkapitalen som

er differansen av eiendelene og gjelden (Boye & Meyer, 2008).

Boyer og Meyer (2008) papeker at substansverdimetoden er best egnet nar den reelle
markedsverdien for eiendelene gjenspeiler den prognostiserte inntjeningen eiendelene
forventer & ha. Nar det gjelder likvidasjonsverdi er den kun aktuell nar selskapet
likvideres/avvikles. Denne metoden viser likvidasjonsverdien som eierne av selskapet sitter
igjen med. Den matematiske-verdi metoden bygger pa den regnskapsmessige verdien av
virksomhetens egenkapital under forutsetningene til aksje og regnskapslovgivningen. Denne

metoden kan avvike mye fra den bokfgrte egenkapitalen (Boye & Meyer, 2008).
3.2.2 Inntjeningsbaserte metoder.

Inntjeningsbaserte metoder baserer verdivurderingen pa forventet inntjening, uavhengig av
reelle verdier. De inntjeningsbaserte kan splittes videre i flere modellkategorier. De vanligste

er resultatbaserte modeller, utbyttemodellen og kontantstrambaserte modeller.
Resultatbaserte metoder.

Boye and Meyer (2008) hevder at resultatbaserte metoder er mindre ngyaktige modeller.

Dette er fordi resultatbaserte modeller baserer seg pa det resultatet man har i dag,
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representerer en tilnerming til fremtidig netto kontantstrem. Et eksempel pa

resultatbasertmetode er kort forklart nedenfor.
Normalresultatbaserte metoder.

Normalresultatbaserte metoder hevdes av Boye and Meyer (2008) & veere mye brukt. Metoden
gar ut pa at man beregner et antatt resultat i framtiden basert pa de eiendelene man besitter i
dag og resultatpotensialet ved at man analyserer historiske budsjetter og resultater. Denne
metoden forutsetter at man ma estimere antatt normalresultat i framtiden og realvekst,
avkastningskrav, tidshorisont for kapitalisering og en eventuell restverdi ved slutten av
tidshorisonten (Boye & Dahl, 1997).

Utbyttemodellen.

Det som skiller en utbyttemodell fra analysemetoden er at en trekker inn finansposter samt
nedbetaling og opptak av gjeld inn i analysemodellen. Netto kontantstrgm er kontantstrem til
aksjonarene. | praksis kan dette bety at kontantstrammen kan bli negativ i perioder med
finansieringsbehov. Kaldestad and Mgller (2011:37) definere dette som

«Verdien av egenkapital er naverdien av fremtidige dividender. Etter denne metoden
ma vi lage estimater pa dividender fremover og diskontere disse med

egenkapitalkostnaden»

Denne modellen er sveert ofte brukt i USA der selskapene betaler mer ut i utbytte

(utdelingsforhold) enn hva det gjeres i Norge.

Norwegian har enda ikke den dag i dag besluttet a dele ut utbytte til sine aksjonzrer. Dette
kan komme av at selskapet er inne i en stor investeringsfase for tiden. Utbetaling av utbytte
vil komme en gang i fremtiden, muligens om 5-10 ar. Denne metoden regnes for a vere en av
de beste & benytte i praksis, men i dette tilfellet er det lite hensiktsmessig a benytte denne
metoden. Utbyttemodellen viser verdien av egenkapitalen, men jeg vil benytte metoder som

viser totalverdien av selskapet og foretar en vurdering av eiendelene i selskapet.
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Kontantstrembaserte metoder.

Som nevnt tidligere er det de kontantstrembaserte metodene som er de mest vanlige og
benyttede. Boye and Meyer (2008) forteller at de kontantstrembaserte metodene, er metoder
der verdien av egenkapitalen blir beregnet pa grunnlag av estimert framtidig inntjening. Det
finnes flere ulike kontantstrambaserte modeller. De tre mest utbredte er Discounted Cash
Flow (DCF), Diskontert gkonomisk profitt (Residual income) og Adjusted Present Value

(APV). Disse modellene vil jeg gi en redegjerelse av nedenfor.
Diskontert FCF

| et selskap finnes det eiere som har investert kapital i selskapet og som deretter forventer
framtidige avkastninger fra selskapet. Disse gkonomiske tilfarslene fra selskapet kommer
hovedsakelig gjennom utbytte til aksjonaerene eller ved at aksjonarene selger aksjen ved en
hgyere kurs enn pa oppkjepstidspunktet. Selskapet pa sin side ma sgrge for disse gkonomiske
tilfarslene til selskapets eiere, og tilfarslene kommer fra selskapets verdi som generes fra de
framtidige kontantoverskuddene (Boye & Meyer, 2008; Koller et al., 2010).

Diskontert FCF-metoden gar ut pa at man diskonterer den frie kontantstrammen med den
totale kostnaden for investorkapital (WACC), dette gir «enterprice value». Noe av denne
verdien tilhgrer kreditorene. For a finne verdien til aksjonarene ma derfor kreditorenes andel
trekkes fra «enterprise value». Denne metoden kan betegnes som totalkapitalmetoden. Den
andre metoden er egenkapitalmetoden. Den eneste forskjellen mellom disse metodene er at
totalkapitalmetoden tar utgangspunkt i resultatet etter skatt samt ser bort fra endringene i
rentebzerende gjeld, mens egenkapitalmetoden bruker resultat etter skatt for estimere
overskuddet til egenkapitalen. Resultatet av disse metodene skal bli lik, men det forutsetter at

man bruker samme faktor pa avkastningskravet til begge metodene. Dette kan illustreres slik
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Egenkapitalmetoden Totalkapitalmetoden.
NOPLAT NOPLAT
A Netto investeringer A Netto investeringer
-A Arbeidskapital A Omsetningsavhengige omlgpsmidler
A Rentebeerende gjeld A @kning omsetningsavhengig kortsiktig gjeld
= Fri kontantstrgm til egenkapitalen = Fri kontantstrem til totalkapitalen

Tabell 1: Egenkapital og totalkapitalmetoden gjengitt etter (Boye & Meyer, 2008)

Kritikken mot a bruke egenkapitalmetoden framfor totalkapitalmetoden ifglge Koller et al.
(2010) er at det er vanskeligere & matche kontantstrammene til egenkapitalen med den
korrekte avkastningen pa egenkapitalen og at man ikke har kartlagt den finansielle risikoen.
Boyer og Meyer statter kritikken til Koller. De anbefaler heller & bruke totalkapitalmetoden i
de fleste tilfeller. (Boye & Meyer, 2008).

Palepu and Healy (2008) mener at en normal fremgangsmate for DCF-modellen bestar av tre-
trinn. Det farste trinnet bestar i & lage prognoser i en bestemt periode for den frie
kontantstremmen. Titman and Martin (2011) beskriver dette som en planleggingsperiode.
Boye and Meyer (2008) anbefaler at denne perioden strekker seg fra alt 5-15 ar framover i tid
og at man tar utgangspunkt i historiske regnskaper, gjerne de par siste ars. Far en kan starte
med framtidsbudsjetteringen ma en ha foretatt en god regnskapsanalyse der man omgrupperer
historiske regnskaper. Omgrupperingen bestar av a skille mellom drift og ikke drifts relaterte
poster samt kapitalstruktur for & finne ROIC og FCF. Etter denne omgrupperingen er det
mulig a finne NOPLAT og IC. Balansen omorganiseres for a finne den investerte kapitalen

som er netto eiendeler summert sammen med selskapets arbeidskapital.

Etter at man har estimert forventede kontantstrammer ma man diskontere disse estimatene til
dagens verdi ved hjelp av en diskonteringsfaktor. Denne faktoren er som ofte
avkastningskravet. Ved egenkapitalmetoden finner man denne ved a bruke CAPM og ved
totalkapitalmetoden er det vanlig & benytte WACC. Det siste trinnet er kontantstrammene
etter planleggingsperioden. Titman and Martin (2011) kaller denne verdien for terminalverdi
(TV) og denne kan utgjere over 50 % av verdien i en verdsettelse. Nar man bruker DFC-
metoden i verdsettelse er verdien summen av fremtidige kontantstrammer. Dette kan for

eksempel illustreres ut fra falgende formel Koller et al. (2010)
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FCF
TVT — T+1
WACC—-g

Det er vanlig a bruke Gordons formel, denne forutsetter konstant vekst. Formelen defineres
som fglgende av (Koller et al., 2010:113)

FCF; VT
WACCOM — (1+WACC) Mt

Vo = 2?9:1 1+

NOPLAT t+1 Er driftsresultat etter skatt etter planleggingsperioden. ROIC er Return On
Invested Capital, RONIC er Return On New Invested Capital, som er forventet avkastning pa
framtidige investeringer. FCF er den frie kontantstrammen. WACC er kapitalkostnaden og g
er forventet vekst | NOPLAT, etter planleggingsperioden og selskapet gar inn i en «Steady
State» med stabil vekst.

Diskontert gkonomisk profitt (Residual income)

Residual Income (RI) metoden skal gi samme resultat som diskontert frikontantstrem-
metoden. Dette vil da si at verdien kommer fra den diskonterte kontantstrammen. Det som
skiller DCF-metoden fra RI-metoden er at RI tar hensyn til den alternative kostnaden ved den
investerte kapitalen, pluss/minus naverdien av mer/mindreavkastningen som kapitalen skaper.
@konomisk profitt maler verdien av det selskapet genererer i en gitt periode. Dette kan
defineres i falgende formel av (Koller et al., 2010:117)

RI; = IC,_, x (ROIC — WACC) eller RI; NOPLAT, — (WACC  IC,_,)

Som nevnt ovenfor bygger denne metoden pa utgangspunktet i DCF-metoden. For a vise
hvordan gkonomisk profitt kan brukes i verdsettelses kan man starte med formelen for DCF-

metoden.

Som det vises ovenfor, viser denne modellen hvordan verdsettelsen av et selskap stammer fra
den summerte verdien av bokfert verdi av investert kapital og naverdien av all fremtidig
verdiskapning. Det modellen ogsa illustrerer er dersom avkastningen pa den investerte
kapitalen er lik avkastningskravet vil den bokfarte verdien av investert kapital veere lik
verdien pa selskapet (Koller et al., 2010).
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Adjusted Present Value (APV).

Nar man verdsetter selskaper basert pA DCF-metoden eller RI-metoden diskonterer man som
regel fremtidige kontantstrammer med en konstant WACC. Denne metoden er korrekt a bruke
dersom selskapet har en stabilkapitalstruktur over tid. APV metoden er fornuftig a bruke
dersom selskapet har en varierende kapitalstruktur Titman and Martin (2011). Et selskap med
hgy gjeldsgrad har stgrre rentekostnader desto starre skattebesparelser. Dersom man
verdsetter et selskap som over tid vil endre sin gjeldsgrad mye og med en konstant WACC,
vil man feilvurdere verdigkningen forbundet med rentekostnaden og dermed skattelettelser
forbundet med disse. For a lgse dette kan man anvende to metoder, enten ved en arlig
justering av WACC eller justert naverdi-modellen. For a bergene APV kan fglgende formel
benyttes av (Koller et al., 2010:121)

APV = Selskapetsverdi som om det kun var EK finansiert

+ Naverdien av taxshield forbundet med gjeld

Poenget med denne metoden er at man bruker to nye rentesterrelser som ikke kan observeres.
Den ene er Ru (dersom 100% egenkapital finansiert) og den andre er Ry SOm er rente pa
skattekreditt.

3.2.3 Markedsbaserte metoder.

Som nevnt innledningsvis er hovedideen med markedsbaserte metoder @ sammenligne et

selskap med andre selskaper. Jeg vil kort fortelle om noen markedsbaserte metoder nedenfor.
Relativ prising.

Relativ prising er der man ser pa sammenlignbare selskaper og hvordan disse er priset i
markedet for deretter & bestemme verdien pa eget selskap. Man ma selvfglgelig korrigere for
forskjeller i inntektspotensialet. Markedsprisen for slike selskap er ofte lett og finne enten for
aksjene omsettes pa barsen eller ved at selskaper har nylig vaert omsatt (Boye & Meyer,
2008). Denne metoden er en forholdsvis enkel metode a bruke siden den ikke krever flerarige
prognosere for parametere som WACC, vekst og lannsomhet. Denne metoden er mye brukt

av analytikere pa grunn av dens enkelhet (Palepu & Healy, 2008).
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Price/Earnings (P/E).

Denne metoden er den mest vanlige multiplikatormetodene. P star for verdien av
markedsprisen (aksjekursen) eller verdien av egenkapitalen, E star for ordinaer

resultat/ordinert resultat per aksje (Boye & Meyer, 2008:157) Dette gir da fglgende formel
P/E = Verdien av EK/ Ordineert resultat => Aksjekurs/ Resultat per aksje.

Price/Book

Price/Book er ogsa en popular multiplikator-metode. Denne metoden ser pa markedsverdien i

forhold til bokfart egenkapital. Formelen for denne metoden er som falge,
P/B = Markedsverdi/Bokfart egenkapital.
3.2.4 Opsjonsprisbaserte metoder.

Koller et al. (2010) hevder at kritikken mot kontantstrgmbaserte metoder er deres evne til &
inkorporere verdien av fleksibilitet og dermed undervurderer verdien av selskapets
muligheter. Fleksibilitet i denne forstand dreier seg om & utnytte muligheter og endrede
markedsforhold. De vanligste verdsettelsesmetoder tar sjeldent i betraktning fleksibilitet. For
a kunne analysere fleksibilitet ngyaktig ma man kunne beskrive et sett av valg ledere kan ta
som et svar pa fremtidige hendelser (Koller et al., 2010). Opsjonsprisbaserte metoder kan
gjere det mulig a verdsette et selskaps, hvor fleksibilitet star sentralt. En metode for

verdivurdering av fleksibilitet er realopsjoner.

Opsjon defineres som,

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

for a prederminded period of time — the life of the option.»

Flyselskaper har egentlig realopsjoner ettersom de kan kvitte seg med aktiva (flyene) siden
det eksisterer et annenhandsmarked for aktiva. Mun (2006) hevder at realopsjoner ikke er bare

nyttige ved verdsettelse av et selskap gjennom dets strategiske valgmuligheter, men ogsa som
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et verktgy ved kapitalinvesteringer. Realopsjoner prissetter fleksibilitet. Det kan tenke seg at i
et prosjekt er det bygd inn en opsjon. Denne opsjonen (valgmuligheten) skaper en fordel for
ledelsen til & utgve skjgnn enten fer prosjektet eller i prosjektets levetid. Disse kan kalles for

realopsjoner siden de ikke er av finansiell art (Bredesen, 2015)

Realopsjoner er en opsjon pa en reell eiendelen. Det kan veere vanskelig a verdsette en
realopsjon med for eksempel diskontert FCF-metoden. Som en lgsning pa dette kan en bruke
realopsjonspristeori. Kaldestad and Mgller (2011) forteller at finansiell opsjon gir eier
rettigheten men, ikke plikten til & kjepe eller selge aksje til en bestemt pris. For et selskap kan
en ha tilsvarende rett, men ingen plikt til a gjgre en bestemt investering. I en tradisjonell
diskontert frikontantstrem analyse, spesielt i situasjoner med stor usikkerhet kan verdien av
fleksibiliteten undervurderes. Realopsjoner finnes i de fleste selskaper. Realopsjoner kan
deles inn i tre hovedkategorier. Muligheten til & utsette et prosjekt, muligheten til & utvide et
prosjekt og muligheten til & avhende et prosjekt. Realopsjoner ma ha et underliggende aktiva
som de priser i forhold til, og vis det finnes kun et prosjekt er der vanskelig & finne ut om den

underliggende aktiva har riktig pris.

Mun (2006) hevder at i bransjer og industrier der fleksibiliteten er hgy, egner det seg a bruke
realopsjoner, eksempel i oljebransjen og luftfartsnaeringen. Hvorvidt opsjonsprisbaserte
metoder egner seg for Norwegian er heller lite tvilsomt. For Airbus og Boeing er realopsjoner
mer relevant siden de driver med produksjon av fly som krever sterre ressurser, enn for

kommersielle flyselskaper som Norwegian.

3.4 Fasene i livssyklusen for et selskap.

Nar man skal verdsette selskaper, hevder Damodaran (2010) at man ma finne ut hvor
selskapet befinner seg i livssyklusen, siden dette har betydning for verdivurderingen. Han

deler livssyklusen for et selskap inn i fire faser.

1. Unge selskaper.

2. Selskaper under vekst.
3. Modne selskaper.
4

Nedgaende marked/selskaper.

Jeg vil kort redegjare for disse stadiene i livssyklusen for a kunne identifisere hvor

Norwegian Air Shuttle ASA og Arctic Aviation Assets befinner seg.
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3.4.1 Unge og nyetablerte selskaper.

Eksempler pa det som karakteriserer unge selskaper er ifglge Damodaran (2010),

e Ingen historikk: Unge selskaper har begrenset historie. De fleste av unge selskaper
har kun historikk av driften for par ar og den gkonomiske historikken utgjar kun en
liten andel.

e Liten eller ingen inntekt eventuelt driftstap: Som fglge av at selskapene er unge, er
inntektene sma eller ikke eksisterende.

e Avhengig av egenkapital fra investorer: Unge selskaper er som regel avhengige av
egenkapital fra private aktgrer (grunnleggeren av selskapet, venner/familie). Nar

selskapet vokser og trenger mer kapital gar man til finansinstitusjoner.

Egenverdi (DCF) verdivurdering beskriver fire deler som skal lgse egenverdi vurdering
dilemmaet. Den normale fremgangsmaten, som er den farste delen er a verdsette eksisterende
eiendeler er ved a bruke regnskapet og regnskapshistorikk til a estimere kontantstrammer og
verdien av disse. Unge selskaper har lite eller ingen regnskapshistorikk og fraveeret vil gjere
det vanskelig & vurdere hvordan inntektene fra eksisterende eiendeler vil forholde seg, dersom

de makrogkonomiske forholdene endrer seg (Damodaran, 2010).

Den andre delen som er hovedtyngden for unge selskaper er & vurdere verdiene som kommer
fra vekst. Her vil det ogsa oppsta vanskeligheter, i farste omgang om vi i det hele tatt kan
verdsette selskapet pa grunn av fraveer av inntekter og mangelen pa historisk tallmateriale.
Dette vil si at vi ikke kan bruke vekst i inntektene som en input for a estimere framtidige
inntekter (Damodaran, 2010).

Den tredje delen handler om diskonteringsrenten. Den normale fremgangsmaten for & vurdere
risikoen knyttet til et selskap og diskonteringsrenten avhengig av tilgjengeligheten av
markedsprisen pa aksjer utstedt av selskapet. Dermed regner en beta for EK med tilbakegang
pa aksjens avkastning mot avkastningen pa en markeds indeks, samt kostnaden av gjeld pa

gjeldene markedspris for offentlige handlede aksjer.

Unge selskaper gir noen utfordringer. For det farste har ikke unge selskaper allmenn handlede
aksjer. Dermed kan en ikke kjare en regresjon av tidligere avkastninger for a fa en EK-beta,
eller bruke markedsrenten pa gjeld. I tillegg er EK i et ungt selskap ofte holdt av investorer
som enten er fullstendig involvert eller bare delvis involvert i selskapet. Dette vil medfare at
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de vil ha en kompensasjon for en spesifikk risiko. Til slutt sa er det sveert ofte at EK i unge
selskaper kan komme fra fa kilder (Damodaran, 2010).

Den siste delen omhandler terminalverdien. Terminalverdien star for en stor del av den totale
verdien i et vanlig selskap, og i unge selskaper er dette av enda stgrre betydning. Damodaran
(2010) hevder at terminalverdien kan sta for 90-100% eller mer enn 100% av naverdien av et
ungt selskap. Falgelig er det forutsetninger om nar et firma vil na stabil vekst for a kunne
estimere terminal verdien og dens egenskaper i stabil vekst noe som har en betydelig

innvirkning pa verdien av et ungt selskap (Damodaran, 2010).

De karakteristikkene som er redegjort ovenfor, vil gi en starre utfordring nar man skal gi en
vurdering av verdien av et ungt-selskap. Damodaran (2010) viser til falgende metoder en kan
benytte for & verdivurdere unge selskaper fra et venturefond-tilnaerming.

1. En starter med a estimere forventet inntjening i fremtiden. Det er vanlig  estimere
inntjeningen i en tidsperiode for 2-5 ar. Dette er i samsvar med nar et venturefond

planlegger a selge selskapet eller & barsnotere det.

2. Verdien pa slutten av prognoseperioden vurderes ved & multipliserer inntjeningen i
prognose perioden med PE-rate som offentlige omsatte selskaper i bransjen benytter.
Dette kan illustreres ved fglgende formel

Verdi pa EK pa slutten av prognoseperioden
= Forventet inntjening, * prognotisert PE
Alternativt kan en bruke inntekten pa slutten av prognoseperioden og multipliserer med
inntekt multippel som et barsnotert selskap handler med for & komme til en estimert totalverdi

av selskapet (Enterprice Value).
EV pa slutten av prognose perioden
= Forventet inntjening; * Prognotisert EV /salg

3. Den estimerte verdien ved slutten av prognoseperioden diskonteres tilbake til t=0 med
WACC. Som regel er dette satt hgyt nok til & dekke risikoen knyttet til virksomheten

og risikoen for konkurs. Dette kan illustreres ved falgende formel
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EK verdi pa slutten av prognoseperiode
EK — verdi idag = d PTog P ‘

(1 + avkastningskrav)”t

3.4.2 Vekst-selskaper.

Selskaper som er under vekst skiller seg ved starrelse, vekstutsikter og kan veere spredt blant
ulike bransjer. De har samtidig felles karakteristikker som gjgr at vi kan foreta en verdsetting
av selskaper som er under vekst. Damodaran (2010) hevder at selskaper som er under vekst
har felgende likhetsstrekk,

e Dynamisk gkonomi: Mesteparten av informasjonen som en trenger for a verdivurdere
selskapet kommer fra deres finansielle rapporter (blant annet arsregnskapet,
arsrapporter og kvartalsrapporter.) Felles for selskaper som er undervekst er at

selskapene, gjennom de finansielle rapportene viser til at de er under forandring.

e Vekstfasen kjennetegnes av hurtigvoksende driftsinntekter samtidig som

driftsresultatet «henger etter»

o Frakobling av starrelse: Markedsverdien pa voksende selskaper, dersom de er apent

omsatt er som regel mye hgyere enn den bokfarte verdien.

« Gjeldsfinansiering: Voksende selskaper uansett bransje bruker a ta mindre gjeld i
henhold til selskapets verdi eller markedsverdien. Dette er pa grunn av at selskapene
ikke har store nok kontantstrammer som kan sta for mer gjeld eller de har ikke
sikkerhet for hgyere gjeld.

Jeg vil ikke ga igjennom mer av stadiene i livssyklusen fordi Norwegian air Shuttle ASA vil
passe inn i fase 2: Voksende selskaper, mens Arctic Aviation Assets vil g inn under fase 1:
Unge selskaper. Ettersom AAA er nytt for NAS men dette er en gammel selskaps modell i
etablerte leasing-markeder. Grunnen for at det ble en kortredegjerelse for fase 2, er fordi vi
kan bruke de vanlige verdsettelsesmetodene nar vi skal vurdere selskaper som faller inn under
fase 2.
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3.5 Leasing.

Det finnes hovedsakelig to former for leasing og det er finansiell- og operasjonell leasing. Det
som hovedsakelig skiller disse to formene er hvem som har det finansielle ansvaret og

risikoen knyttet til leasing eiendelen.

Operasjonell leasing ogsa kalt Wet-leasing er nar det fglger med en person som bemanner det
leasede anleggsmidlet (Olsen, 1997). Leasing tiden for denne formen kan variere fra timer til
ar, avhengig av hva anleggsmidlet skal brukes til, men er i utgangspunktet for et kortvarig
forhold. Det som kjennetegner operasjonell leasing er at det er utleier (lessor) har ansvaret for
blant annet vedlikehold, oppgradering og forsikring av anleggsmidlet (Olsen, 1997). Drury
(1989) papeker at det er noen momenter som ma oppfylles for at en avtale kan klassifiseres
som operasjonell leasing. Det farste momentet er at det er knyttet vesentlig gkonomisk risiko
og kontroll som ligger pa den som leier ut, altsa utleier (lessor). Et annet moment er at
eiendomsretten og bruksretten av anleggsmidlet foreligger hos utleieren og det er bruksretten
som leases ut til leietakeren (lessee). Nar det gjelder balansen skal ikke det leasede
driftsmidlet fores i balansen, men kostnader forbundet med leasingen skal fares som en vanlig
kostnad i regnskapet (Wainman, 1991). Et tredje moment er at naverdien av
kontantstremmene som gar fra leietaker til utleier, er mindre enn markedsverdien pa det
leasede driftsmidlet og heller ikke at leietakeren kan kjgpe det leasede driftsmidlet til en pris
som er vesentlig under markedsverdien. Et siste moment er at det leasede driftsmidlet ikke ma
veere sa tilpasset leietakeren slik at de kan leie den videre ut til andre som har lignende formal.

Finansiell leasing av et driftsmiddel er en avtale der brukeren av driftsmidlet kommer til &
overta eiendelen pa et tidspunkt, eller har en opsjon til & kjgpe eiendelen til en gitt gunstig
pris. Leietakeren er gkonomisk forpliktet gjennom en avtale som regulerer leietiden, rentesats,
innbetalinger og summen av innbetalingene. Verdien av en finansiell leasingavtale skal
amortiseres og tas med i selskapets balanse som naverdi av de fremtidige betalingene(Koller
et al., 2010). Vider er det en annen metode i tillegg, men som ikke oppfyller kravene til
finansiell leasing. Denne metoden kalles for operasjonell leasing der avtalens varighet er kort
i forhold til eiendelens varighet. En av forutsetningene ved denne metoden er at leietakeren
skal overlevere eiendelen etter avtalen utlgper og dermed ikke overta eiendelen. Den
regnskapsmessige behandlingen er at kostnaden ved leasing fares som en vanlig driftskostnad

og eiendelen vises ikke i balansen, men bgr sta i notene ved arsregnskapet.
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Olsen (1997) forteller at det er tre metoder innenfor finansiell leasing. Den farste er direkte
leasing der leasingselskapet kjgper driftsmiddelet som leietakeren gnsker og det er utleier som
har eierretten pa driftsmidlet. Den andre er diskontert leasing der leietaker inngar en avtale
med leverandgren, men det er leasingselskapet som betaler leverandgren for driftsmidlet.
Denne formen kan veere gunstig ved at dette gir en billigere avtale siden leietakeren gjar det
meste av jobben selv (undersgkelser, kvalitetssikring og avtaleinngaelse). Den siste metoden
er restverdileasing der leieperioden er forholdsvis kort og det foreligger en restverdi. Da kan
leietakeren kjgpe driftsmidlet for en redusert pris som ligger under markedsverdien og dermed
overtar eiendomsretten. Et annet utfall er at leietakeren fortsetter a leie driftsmidlet videre for

en redusert pris.

Nar et selskap laner penger til & kjgpe en eiendel, blir eiendelen og gjeld bokfert i balansen.
Driftskostnader, inkludert avskrivninger inngar i driftsresultatet for a bestemme netto
driftsresultat. Kostander forbundet med finansiering, dvs rente pa gjeld som tilharer
eiendelen, inngar ikke i driftskostnader, men er en del av finanskostnader. Dersom man
derimot leaser den samme eiendelen, posterer man etter vanlige regnskapsregler periodens
leiekostnader som driftskostnader. Som en del av leiekostnadene er da ogsa
finansieringskostnader. Som et resultat av dette vil selskaper som leaser eiendeler, fa et lavere
driftsresultat enn et foretak som selv eier den samme eiendelen. Dette kommer av at
leiekostnaden inkluderer en implisitt rentekostnad. | tillegg vil eiendelene ikke vises i
balansen. Ved beregning av ROIC kan det se ut som effekten av disse to regnskapseffektene
vil motvirke hverandre, men effekten over og under bragkstreken av a korrigere fore en eiendel
som er leaset, er ikke like stor. Et foretak som leaser eiendeler vil ha hgyere ROIC fer en
korrigerer for leasing enn etter en korrigerer. Utgangspunktet er at foretaket leaser
driftsaktive, og det er dette forholdet en skal korrigere for i en tenkt situasjon der samme
selskap har aktiva og tilhgrende finansiering. Dette kommer av at reduksjonen i
driftsresultatet med leiekostnaden er normalt lavere enn reduksjonen i invester kapital pa

grunn av at en utelater eiendeler

En ma justere pa regnskapet og gjgre avkastningen pa kapital og frikontantstrem uavhengig
kapitalstruktur der ROIC og leverage ratio vil endres etter justeringen. ROIC vil bli ledsaget
av en tilsvarende nedgang i kapitalkostnaden og gke i gjeldsekvivalenter. Nettoeffekten er at
verdivurderingen av egenkapitalen blir uendret. Justering av regnskapet og verdsettelsen av

operasjonell leasing kan ifglge Koller et al. (2010) gjeres i tre trinn,
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1. Omorganisere regnskapet til a reflektere operasjonell leasing pa en korrekt mate. En
ma kapitalisere verdien av den leasede eiendelen i balansen, og gjere likens justering
av langsiktig gjeld.

2. Bygge en vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad som reflektere justert gjeld til
enterprice value. For & gjare dette justerer man gjeld til belaningsgrad som inkluderer
operasjonelle lease-avtaler.

3. Deretter beregner man verdien pa selskapet ved diskontert frikontantstram pa den
justerte kapitalkostnaden. Deretter trekker en vekk den tradisjonelle naverdien av
operasjonell lease-avtaler fra enterprice value for & bestemme verdien pa

egenkapitalen.
Verdien for leasingsobjektet kan ifglge Koller et al. (2010) regnes etter fglgende formel

Leasingbetaling,
Kd + 1/levetid

Asset value;_, =

Betalt leasingkostnader omfatter bade en rentedel og en avskrivningsdel (og gevinst til
utleieselskapet). Rentedelen ma tas bort fra NOPLAT, fordi den er en finansiell post. Asset

value (AV) er verdien pa objektet vi leaser og kd er lanerenten.
3.6 Valg av verdsettelsesmetode.

Av de overnevnte metodene finnes det ingen fasit pa hvilken metode man ber benytte ved
verdsettelse. Jeg har valgt & benytte meg av diskontert gkonomisk profitt metoden. Grunnen
for at jeg valgte denne metoden er fordi det hevdes at denne har stgrre troverdighet ettersom
metoden er mer forankret i kjente tall. For & kontrollere resultatet vil jeg benytte diskontert
frikontantstrem siden disse metodene vil gi relativt like svar. Jeg vil ogsa benytte relativ

prising ved P/E og P/B metoden for & kontrollere funnene.
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4. Strategisk analyse.

| dette kapitelet vil jeg foreta en strategisk analyse av flybransjen. Grunnen for & foreta en
strategisk analyse er fordi denne type analyse er en sentral del i en verdsettelsesprosess, siden
selskapets strategiske posisjon har stor betydning for selskapets verdi. Hensikten med en slik
analyse er a identifisere mikro og makrogkonomiske faktorer som pavirker Norwegian Air
Shuttle ASA. Analysen skal se pa hvordan interne og eksterne forhold pavirker selskapets
strategiske posisjon i markedet og eventuelle konkurransefortrinn selskapet har.
Informasjonen som er ervervet gjennom strategisk analyse skal supplere tallmaterialet for & gi
starre bredde og dybde til verdsettelsen av selskapet, samt gi en mer relevant og ngyaktig
verdivurdering. | tillegg er den strategiske analysen sammen med regnskapsanalysen en viktig

grunnpilar for framtidsbudsjetteringen og ikke minst selve verdsettelsen av selskapet.

4.1 Porter’s five forces.

Modellen «Porter’s five forces» er utarbeidet av Michael E. Porter og var publisert fgrste
gang i en artikkel fra 1979. Porter (2008) forteller at ved a analysere fem grunnleggende
kreftene, vil man kunne male konkurranseintensiteten i selskapets bransje og dermed kunne si
noe om den strategiske posisjonen selskapet har i det aktuelle markedet. De fem
grunnleggende krefter er trussel fra nye inntrengere, rivalisering blant eksisterende aktarer,
forhandlingsmakten til kunder, forhandlingsmakten til leverandgrer og trusler fra substitutter.
Porters velkjente modell presenteres i figur 1.

Threat
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Powvwer of
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*
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Figur 1:The Five Forces that shape industry competition (M. E. Porter, 2008)
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Jeg vil na kort presentere de fem grunnleggende drivkreftene far jeg oppsummerer hvordan
disse drivkreftene pavirker Norwegian Air Shuttle sin konkurransesituasjon innenfor

luftfartsbransjen

4.1.1 Trussel fra potensielle inntrengere «Threat of new entrants».

Ifelge Porter (2008) vil trusselen for nye etableringer og dermed nye inntrengere i markedet
avhenge av hvor hgy inngangsbarrierene er og hvordan de eksisterende aktgrene i bransjen vil
reagere pa de nye aktarene. Barrierer mot potensielle inntrengere kan vere stordriftsfordeler,
byttekostnader, kapitalbehov, adgang til distribusjonskanaler og stgrrelse pa eksisterende
selskaper (Michael E. Porter, 2008). Det som vil pavirke intensiteten av konkurransen,
kommer an pa hvor lett det er for nye aktarer a etablere seg i markedet (Johnson, Scholes, og
Whittington, 2012).

Det som kjennetegner flybransjen er at det er en kapitalkrevende bransje, intensiv
konkurranse, lave marginer, ledig flyplass kapasitet og regulatoriske krav pa kommersiell

flyvirksomhet, noe som vil medvirke til at denne bransjen kan veere vanskelig & lykkes i.

Flybransjen er en kapitalkrevende bransje. Dette kommer av kostnadene ved a anskaffe seg en
flyflate som er tilstrekkelig for selskapets drift. Den gjennomsnittlige listeprisen for ulike
flytyper er i USD millioner og er utarbeidet basert pa Norwegian sin naveerende flyflate og

innfasing av andre flytyper.

Flytyper ‘ 2014 ‘ 2015

Boeing 737-800 93,3 96
Boeing 737 MAX 8 106,9 110
Boeing 787-8 Dreamliner 218,3 224,6
Airbus A320Neo 102,8 106,2

Figur 2: Prisliste (AIRBUS, 2014, 2015b; BOEING, 2015a)

Starrelsen pa eksisterende aktarer og intensiviteten pa konkurransen i markedet blant de store
selskapene vil veere av betydning for potensielle nyetableringer. De etablerte aktgrene i
markedet kan fale seg truet av eventuelle nye akterer og dermed intensivere konkurransen i
markedet betraktelig. En vanlig forklaring pa dette er at flyselskapene gnsker & beholde

markedsandelene i de ulike markedssegmentene.

OBS, finn kilder!! 1en rapport utgitt av International Air Transport Association IATA (2015)
hevdes det at finansinstitusjoner som har statt for kapital til selskapene i flybransjen har fatt

bra igjen for risikoen, mens investorene derimot ikke har sett mye til avkastning pa den
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investerte kapitalen. Dette kommer pa grunn av konkurranseintensiviteten, kostnadsnivaet og
andre utfordringer i bransjen. Investorene har matte sett pa at verdien av den investerte
kapitalen har sunket gjennom tiden. |1 2015 var det forventet at ROIC ville bli stgrre enn
WACC og dermed sgrge for at investorene fikk tilstrekkelig tilbake for den investerte
kapitalen. Forholdet mellom WACC og ROIC fra 1994-2014 kan illustreres i falgende figur,

Investor returns below cost of capital

Far o e cagital inwvented in airboes

AR e ——— e v T T w

Figur 3: Investor returns below cost of capital (IATA, 2015)

Det som menes med ledig flyplasskapasitet er tilgjengelig avgangstider, kalt slots. Dette er
blitt et stadig gkende problem da kapasiteten allerede er sprengt pa grunn av den gkende
flytrafikken. 1 2011 lanserte EU kommisjonen en lufthavnpakke for & mgte den kommende
utfordringen i lufttrafikken og kapasitetsutfordringen pa flyplasser (Luftfatrstilsynet, 2014). |
denne pakken foreligger det tre regelendringer, en stayforordning, en forordning om
lufthavnrelaterte tjenester og en forordning om tildeling av slots. Meningen med disse
regelendringene er a fa til en optimal utnyttelse av eksisterende og framtidig kapasitet pa
flyplasser og sikre en rettferdig konkurranse mellom flyselskaper og leverandarer av tjenester

pa flyplassene.

Det siste jeg vil trekke inn som en inngangsbarriere er regulatoriske krav. For & kunne drifte
et kommersielt flyselskap kreves det en godkjenning kalt Air Operator Certificate (AOC).
Denne godkjenningen utstedes av tilsynsorganet for lufttransport i det gjeldene landet. For
E®S og Europa gjelder samme godkjenning, utsted av EU parlamentet. Tidligere var luftfarts
bransjen preget av strenge regulatoriske krav og offentlige reguleringer. De siste arene har det
skjedd en deregulering av lovverk som var til hinder for nye aktgrer. Dermed er det blitt stgrre
konkurranse i markedet. Dette gjenspeiles spesielt i andelen av lavprisselskapene som har tatt

markedsandeler.
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Siden flybransjen kjennetegnes av det overstaende vil jeg si at trusselen for nyetableringer er
moderat. Nar det gjelder punktet om at flybransjen er en kapital krevende bransje vil jeg
nevne at finansieringen for anskaffelse av fly gjeres stadig mer ved hjelp av leasing. Dette kan
veere med a bidra til & gjere flybransjen mer attraktivt ettersom behovet for kapital er mindre
samtidig som det er mindre regulatoriske krav som hemmer konkurransen. Etter min mening
er det som trekker trusselen for nyetableringer opp, flyplasskapasiteten (slots). Som det
kommer fram av EU kommisjonen, er kapasiteten sprengt ved europeiske flyplasser. Pa
bakgrunn av dette konkluderer jeg at trusselen for nyetableringer moderat, men trusselen for

gkende konkurranse blant eksisterende selskaper er hgy.

4.1.2 Brukernes forhandlingsmakt «Bargaining power of buyers»

Roos et al. (1996) Hevder at kunder er som regel interessert i & oppta produktet/tjenesten til
en redusert pris, oppna bedre kvalitet eller bedre/mer service. Dette kan ha store innvirkninger
pa lannsomheten. Derfor vil kundenes forhandlingsmakt spille en sentral rolle. Eksempelvis
kan fglgende forhold bidra med & gke forhandlingsmakten til kundene (Johnson et al., 2012;
Roos et al., 1996),

- Produktene er standardiserte eller udifferensierte.
- Kundegruppene er sma i markedet eller at kundene kjgper i store kvanta.
- Det finnes god tilgang pa informasjon for kundene.

- Kostnadene forbundet med produktet er av betydning for kunden.

Jeg vil forklare kundenes forhandlingsmakt ved de forholdene som er nevnt ovenfor. Nar det
gjelder primertjenesten som leveres av flybransjen, som er selve flyreisen, er den
standardisert og udifferensiert. Brukerne av primartjenesten har som mal a8 komme seg fra en
destinasjon til en annen destinasjon, men formalet med reisen kan variere avhengig av

kundegruppen.

Nar det gjelder kundegruppene til et flyselskap kan man dele kundegruppene mellom
forretningsreiser og fritidsreiser. Bade forretningsreisende og fritids-reisende har som mal &
komme seg til en destinasjon i sammenheng med enten jobb eller private formal. Selskaper
som er store kunder av flyselskapene kan ha en viss grad av forhandlingsmakt. Dette er fordi
selskaper som kjgper i store kvanta har en viss forhandlingsmakt ovenfor selskapene ved
forhandlinger om pris pa reiser. Nar det gjelder fritidsreiser er har kundene en grad av
forhandlingsmakt gjennom valg av selskap basert pa priser, ekstra tjenester, sikkerhet,
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punktlighet, komfort, omdgmme o.l. O’Connell and Williams (2005) hevder at det er sa
marginale forskjeller mellom flyselskaper og derfor er pris en vesentlig faktor. Kundene til et

flyselskap har ogsa forhandlingsmakt gjennom tilgang pa informasjon.

Ved hjelp av internett, er det blitt lettere for kunder & innhente informasjon fra ulike kilder om
tjenestene som de etterspar. Kundene far lettere informasjon om selskaper gjennom ulike
sgkemotorer pa internett som Expedia, Momondo, Supersaver o.l. Her far kundene narmest
perfekt informasjon om de beste tilbudene til det gnskelige reisemalet og kan dermed velge
det tilbudet. Dette vil ogsa bidra til at kundene far starre forhandlingsmakt ved at de velger
det tilbudet som passer best. Det siste forholdet jeg vil se pa er byttekostnadene for & bytte

flyselskap.

Byttekostnadene for kundene ved a velge flyselskap er svert lave. De fleste flyselskapene
tilbyr lojalitetsprogrammer som skal bidra til & gke byttekostnadene. For Norwegian sin del er
det er det Norwegian Reward som er deres lojalitetsprogram. Lojalitetsprogrammene er ingen
hindring for kundene ved a velge det selskapet som tilfredsstiller kundens behov. Dette er

fordi kundene kan ha medlemskap i samtlige av selskapenes lojalitetsprogrammer.

Pa bakgrunn av disse forholdene vil jeg konkludere med at kundenes forhandlingsmakt er
hgy. Dette er fordi tilgangen pa informasjon er lett, byttekostnadene er lave og produktet som
tilbys er standardisert og udifferensierte. I tillegg vil jeg nevne at kundene kan ha
forhandlingsmakt ved at de gnsker destinasjoner som ikke et selskap har, som kan fare til at
selskapet taper markedsandeler. Dette kan fare til at et selskap velger a opprette ruter til

destinasjoner som selskapet ikke naveerende betjener.

4.1.3 Trusler fra substitutter «Threat of substitute products or services»

Roos et al. (1996) hevder at det er viktig a identifisere forhold knyttet til mulige substitutter
som kan dekke de samme funksjonene som selskapet tilbyr. Grunnen for dette er, at selskapet
kan lage en strategi som tar hensyn til disse substituttene. Porter (2008) har en lignende
mening om substitutter. | tillegg mener han at naere substitutter vil legge begrensninger pa

selskapets prisniva pa produktene og som vil da ha konsekvenser for lannsomheten.

Ved kommersielle flyselskaper vil transport av mennesker vaere primeertjenesten. Det som
kan regnes som de naermeste substituttene for kommersielle flyselskaper er bil, buss, tog og
bat. Nar det gjelder bil og buss anser jeg disse fremkomstmidlene som ikke relevante

substitutter for fly pa grunn av transporttiden disse vil medfare. Trusselen for at bat kan ta
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passasjerer fra kommersielle flyselskaper vil vaere avhengig om det er forretningsreisende
eller fritids-reisende. Nar det gjelder forretningsreisende vil bat ikke utgjare noen trussel for
flyselskaper. Grunnen er at forretningsreisende har et yrkesmessig formal med reisen og at
selskapene de representerer ma sta for kostnadene. Trussel fra bat kan vere til stede nar det
gjelder fritidsreiser men dette vil ogsa veere avhengig med formalet med reisen for denne
kundegruppen. Dersom formalet med denne reisen er opplevelser kan cruiseskip gi en helt
annen opplevelse enn en flyreise. Cruiseskip har som regle flere destinasjoner de gar innom
under en tur og dermed far kundene flere opplevelser og inntrykk enn ved en flyreise til en
bestemt destinasjon. Nar dette er sagt sa vil kostnadene ved a reise med et cruiseskip som
regel vaere betydelig starre enn a reise til en destinasjon med fly sa jeg anser da trussel fra bat

som lav.

Det som kan utgjare en reell trussel for kommersielle flyselskaper er tog, neermere sagt
hurtigtog. Selv om hgyhastighetstog er mer langsom enn fly, vil dette utgjere en trussel for
flyselskapene (Pearce, 2013). Her vil graden av trusselen vere avhengig om det er kort,
mellomlang eller langdistanse mellom destinasjonene. Ved langdistanser vil trusselen veere
liten for at hurtigtog skal overta markedsandelene pa grunn av reisetiden. Nar det gjelder kort
og mellomlang distanser vil trusselen vere starre. Dette er av flere arsaker, blant annet

avgangssted, ventetid, sikkerhet, komfort og forbedret kommunikasjonsteknologi.

Hurtigtogene har som regel avgangssted fra bysentrum noe som vil bespare kundene for
reisetid siden de slipper & komme seg til en flyplass. Ventetiden vil ogsa vaere mindre ved
bruk av hurtigtog siden tidsbruken pa en togstasjon er mindre kontra tidsbruken pa en
flyplass. Sikkerheten pa en flyplass er krevende enn sikkerheten pa togstasjoner og for kunder
som finner sikkerhetsprosedyrene pa flyplasser krevende og til dels krenkende kan
alternativet heller & benytte seg av hurtigtog.

Til slutt vil jeg trekke fram komfort og kommunikasjonsteknologi. Komforten ved a benytte
hurtigtog kan veere en avgjgrende faktor for de som reiser gjennom bedre sittekomfort,
mulighet til & handle fra en kiosk evt en restaurant, mulighet for «Stille» lugarer samt at det
kan finnes mulighet for a sove i en seng. Kommunikasjonsteknologien utgjgr ogsa en
betydelig trussel faktor spesielt for forretningsreisende. Ettersom
kommunikasjonsteknologien forbedres kan det veere mer aktuelt for selskapene a sende sine

ansatte med tog. For det farste er tog kostnadsbesparende, for det andre er det mer
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miljgvennlig og de ansatte kan vare tilgjengelig via mobil/internett i stgrre grad enn hva de

kan veere om bord pa et fly.

Pa bakgrunn av dette vil jeg konkludere med at trusselen for substitutter er moderat, men
samtidig stigende. Dette gjelder selvfalgelig spesielt for kundegruppen forretningsreisende.
Et eksempel for at moderne tog kan veere en trussel for NAS, er togstrekningen mellom Oslo

og Stockholm.

4.1.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt «Bargaining power of suppliers»

Leverandgrenes forhandlingsmakt kan ses pa som et speilbilde av kundenes
forhandlingsmakt. Leverandgrene kan komme med betingelser som farer til lavere
lennsomhet i bransjen. Leverandgrenes forhandlingsmakt i praksis kommer ofte frem
gjennom gkte priser eller & redusere kvaliteten pa det selskapet kjgper fra leverandgren
(Johnson et al., 2012; Roos et al., 1996). Jeg vil trekke inn forhold som flyprodusenter,
flyplass og fagforeninger som kan forklare leverandgrenes forhandlingsmakt.

Det farste jeg vil se pa er flyprodusenter. Det er hovedsakelig to produsenter som preger det
globale flyprodusentmarkedet. Det europeiske selskapet Airbus og det amerikanske selskapet
Boeing. Disse to selskapene har duopol nar det kommer til produksjon av flytyper som brukes
i kommersielle flygninger (Harrison, 2011). Ettersom at det hovedsakelig er kun to
flyprodusenter som forsyner de kommersielle flymarkedet vil det pavirke prisene pa
flytypene. Dette kommer av at konkurranseintensiteten blant disse to produsentene er hgy og
dermed har disse produsentene har forhandlingsmakt mot flyselskapene (Olienyk &
Carbaugh, 2011). Et eksempel kan vaere at NAS far gode tilbud bade fra Airbus og Boeing og
velger det beste om ikke de velger begge tilbudene. Nar NAS har valgt leverander har du

bundet seg til det selskapet som levere flyene

Det neste forholdet som kan bidra til a styrke leverandgrenes forhandlingsmakt er
leverandgrer av flyplasser. Det har veert en gkning av alternative flyplasstilbydere rundt de
europeiske hub-flyplassene de siste arene, men normalt sett har flyplasser vaert drevet av
monopolister. Monopolkonsensjoner er utstedt av lokale eller statlige myndigheter, og dette er
fortsatt normalen. Siden leverandgrene har monopol vil de ha en stor forhandlingsmakt
ovenfor flyselskapene, noe som igjen kan fare til hgyere kostnader og lavere fortjeneste (The
Economis, 2014).
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Det siste forholdet som kan pavirke leverandgrenes forhandlingsmakt er fagforeninger.
Fagforeningene har stor makt gjennom deres medlemmer grunnet den sterke posisjonen de
har i norsk arbeidsliv. Fagforeningene kan pavirke selskapenes fortjeneste gjennom
lgnnsforhandlinger og i verst mulig utfall streik. Et eksempel pa fagforeningenes makt er
streiken Parat og Den skandinaviske pilotforeningen startet i 2015. Dette medfarte at 2000
flygninger i Skandinavia ble kansellerte og Norwegian satt igjen med et tap pa kr 350
millioner (DN, 2015).

4.1.5 Rivalisering blant eksisterende aktgrer «Rivalry among existing competitors»

Rivalisering blant eksisterende aktarer er selskaper som kan tilby de samme
produktene/tjenestene til samme kundegruppe. Sa vel som de fire tidligere nevnte drivkreftene
finnes det andre forhold som direkte pavirker graden av rivalisering blant eksisterende
aktarer. Det kan veere forhold som, der konkurrentene er lik i starrelse, kan fare til
rivaliserende atferd der den ene forsgker & fa dominans over andre, bransjens vekstrate der
selskapet prgver a vokse med markedet, hgye utgangsbarrierer som gker rivaliseringen og lav

differensiering av produktene/tjenestene (Johnson et al., 2012).

Rivalisering blant etablerte konkurrenter skjer via mange former. Det kan vaere pris-krig,
lansering av nye produkter, reklamekampanjer og service forbedringer. Rivalisering blant
eksisterende aktarer avhenger farst og fremst av intensiteten selskapene konkurrerer med og
pa hvilket grunnlag de konkurrerer pa. Konkurranse pa andre faktorer enn pris kan vare pa
produktegenskaper, stattetjenester, leveringstid etc. Dersom rivaliseringen er fokusert pa disse
faktorene kan det forbedre verdien for kundene og dermed heve barrieren mot nye aktarer
(Michael E. Porter, 2008).

Som nevnt tidligere i dette kapitelet preges flybransjen av hgy konkurranseintensitet pa grunn
av flere forhold som bidrar til & gke rivaliseringen blant eksisterende konkurrenter. Den
starste faktoren som kan gke rivaliseringen blant eksisterende aktgrer er at primartjenesten er
standardisert og udifferensiert. For kundene er en flyreise kun en flyreise der den
utslagsgjarende faktoren er prisen. Kunder som er prissensitive og som har lett tilgang pa
informasjon vil velge det billigste alternativet. Pearce (2013) forteller at flybransjen sitter pa
gkonomiske forhold som er gunstige for priskrig. Gjennom de siste arene har flyselskapene

klart & senke kostnadene per fly samtidig som marginalkostnaden for a frakte en ekstra
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passasjer er ubetydelig. Dermed har flyselskapene gode insentiver pa a selge de gjenveerende
ledige setene til redusertpris.

Sett i lys av at flybransjen selger en primertjeneste som er standardisert, udifferensiert,
prissensitive og de gkonomiske forholdene som ligger til rette i flybransjen vil jeg si at graden
av rivalisering blant eksisterende kunder er hgy.

4.2.6 Oppsummering Porters five forces.

Det er hgy konkurranseintensitet i flybransjen. Arsaken for gkt konkurranseintensitet er fordi
det er blitt lavere adgangsbarrierer gjennom enklere tilgang til distribusjonskanaler og
markedet gjennom dereguleringer av regulatoriske krav innenfor flybransjen. I tillegg er det
lettere & finansiere en flyflate som mgter markedshehovet gjennom leaseavtaler. Kundenes
forhandlingsmakt er hgy nar det gjelder den kommersielle virksomheten innenfor lufttrafikk.
Dette er fordi gjennom online sgkeportaler finner kundene det alternativet til den prisen de
gnsker. Prisen for kundene er en viktig faktor nar de skal velge hvilket selskap de gnsker a
benytte. Arsaken til at prisen spiller en sentral rolle er fordi produktene flyselskapene leverer

er homogene produkter som er standardisert og skiller seg lite ut i forhold til konkurrentenes.

Forhandlingsmakten blant leverandgrene er ogsa hay i flybransjen. Dette er fordi det
hovedsakelig er to flyprodusenter som produserer flytypene som brukes i markedet for
lufttrafikk. | tillegg fungerer flyplassene som et monopol og bak de ansatte star det sterke
fagforeninger som forhandler arbeidsvilkar pa deres vegne. Nar det gjelder trusselen fra
substitutter, fant jeg ut at den var medium. Grunnen for det er at utviklingen av
hgyhastighetstog og bygging av hgyhastighetsnett er gkende. | tillegg er det store
teknologiske utviklinger pA kommunikasjonsfronten. | en presset gkonomi ma selskapene
kontinuerlige fare god kostnadskontroll for & overleve og dermed kan hgyhastighetstog vere
et alternativ for reisende. I tillegg kan de som er pa forretningsreiser benytte en stgrre del av
reisetiden deres pa arbeid gjennom bedre arbeidsplass og tilgang pa a bruke internett/telefon.
Det siste jeg sa pa var graden av rivalisering blant eksisterende aktgrer og som jeg vurderte til
hgy. Grunnen for dette var at det ligger gkonomiske forhold til rette for en taffere
konkurranse blant de eksisterende aktgrene.
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4.3 Bransjeanalyse — PESTEL.

PESTEL er et rammeverk som har som formal & kartlegge makrogkonomiske forhold som
politiske, skonomiske, sosiale, teknologiske, miljgmessige og lovmessige. Ved a bruke en
slik analyse far en omfattende oversikt over faktorer som pavirker selskapets suksess eller
fiasko (Johnson et al., 2012). Roos et al. (1996) hevder at PESTEL kan brukes som et
grunnlag for a stille seg sparsmal som er relevant for selskapet bade i natid og i framtiden.
Videre sier de at en slik analyse kan veere et nyttig hjelpemiddel for & kartlegge kritiske
nekkelfaktorer i omgivelsene og avdekke hvordan ulike eksterne faktorer har innvirkninger pa
selskapet. | PESTEL analysen har jeg valgt & sla sammen politiske og juridiske faktorer fordi

jeg mener disse vil omhandle de samme faktorene.

4.3.1 Politiske og juridiske faktorer.

Kommersielle flyselskaper som opererer i flere land vil veere underlagt tverrpolitiske
reguleringer som medfarer pavirkninger for selskapene. Gjennom de siste tiarene har
flyindustrien blitt deregulert og liberalisert. Dette medfarte at flaggbererne innenfor
flybransjen som ofte var statlig eid enten ble privatisert eller delprivatisert, som igjen forte til
at monopolet i bransjen ble opplgst samt at adgangsbarrierene ble redusert. Gjennom «Open
Skies Agreement» og EUs prinsipp om frimarkedskonkurranse ga dette muligheten for
europeiske flyselskaper til & ekspandere til USA (U.S. Department of State, 2007/2010) til EU
og E@S stater. Jeg vil videre gi eksempler pa hvordan politiske faktorer er av betydning for
flyselskaper.

For Norwegian sin del har deregulering og liberalisering av flybransjen medfart til at
selskapet har opprettet baser blant annet i Storbritannia, Spania, Finland, Thailand og USA
(Norwegian.no). Gjennom nyetableringer verden rundt vil Norwegian vare i stand til & inntre
i nye markeder samtidig som selskapet far konkurrere med de mest kostnadseffektive
flyselskapene pa global basis (Norwegian Air Shuttle ASA, 2014). | arsrapporten for 2014 er
det politiske faktorer som hindrer Norwegian til a inntre det amerikanske markedet helt og
som Norwegian hevder er i strid med EU-USA sin «Open Skies Agreement». | dag har
Norwegian full rett til & operer med fly og besetning fra Norwegian Air Shuttle ASA (NAS)
med AOC utsted av Norge, men ikke med Norwegian Air International Ltd (NAI) med AOC
utsted av Irland. | en artikkel fra E24 (2015a) kommer det frem at denne saken er sveert betent
og at USA er delt i to. Pa den ene siden som er imot at NAI skal fa tilgang til markedet er

politikere, fagforeninger og amerikanske flyselskaper. Disse motpartene argumenterer for at
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Norwegian driver med sosial dumping, utnyttelse av asiatisk besetning og har en feil
forretningsmodell. Kjos pa sin side hevder at motpartene er redd for konkurranse som stattes
av den andre delen. Denne delen bestar av resterende politikere, flyprodusenten Boeing og en
samlet amerikansk reiselivsbransje. Kjos underbygger pastanden med at Norwegian var det
forste selskapet til 4 bryte det transatlantiske oligopol bestaende av de tre starste alliansene
som kontrollerte 87 % av markedet og som vil tilby det amerikanske folk non-stop flights til
en lavpris (Norwegian Air Shuttle ASA, 2014).

Kjos forteller videre at denne sgknaden trolig ikke vil bli behandlet far etter kongressvalget
siden denne saken er sveart betent. Samtidig understreker han at dersom ikke NAI skulle fa
denne tillatelsen, vil de da bruke NAS for rutene til USA (E24, 2015a).

| 2015 besluttet stortinget & innfare en flyseteavgift. Denne avgiften vil fa store konsekvenser
for det norske markedet. Flyplassjefen ved Rygge hevder at denne avgiften kan bety kroken
pa daren for flyplassen. Grunnen for dette er, dersom avgiften pa 80kr pluss moms innfares
vil de ikke veere konkurransedyktige ovenfor Ryanair og Ryanair vil da flytte flyene sine fra
Rygge (Dagbladet, 2015). | en artikkel av itromso (2015) skrives det at dersom avgiften vil bli
innfart vil dette kunne medfare rutekutt pa kommersielle ruter som ikke er beskyttet av staten.

4.3.2 dkonomiske faktorer.

For flyindustrien er det spesielt par viktige makrogkonomiske faktorer som gkonomisk vekst,

renteniva, valuta og oljepris.

| flybransjen er gkonomisk vekst den viktigste driveren for ettersparsel av flyselskapenes
produkter. Grunnen for at dette er den viktigste driveren er at etterspgrselsveksten i
flybransjen har gjennom historien vart en multiplikator for den gkonomiske veksten.
Ettersparselsveksten i flybransjen har siden 1970 mer enn tidoblet seg, mens verdens
bruttoprodukt har gkt tre-fire ganger (Pearce, 2013). Airbus og Boeing hevder at
multiplikatoren er hgyere i de fremvoksende gkonomiene, mens den er lavere i de utviklede.
Multiplikatoren for Europa gjennom de neste 20 arene er forventet a vaere pa cirka 2,1 av
Airbus, mens Boeing har forventet at multiplikatoren vil ligge pa 3,1 (Airbus, 2015a; Boeing,
2015b).

Som nevnt ovenfor er utviklingen av verdensgkonomien viktig for flybransjen. | DNBs
gkonomiske utsikter fra januar 2016 viser det til hvordan situasjonen er for

verdensgkonomien (DNB, 2016).
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Verdensgkonomien.

Til tross for store og sma utfordringer i aret som gikk var fortsatt veksten i verdensgkonomien
brukbar (DNB, 2016). BNP steg med 3 pst mot 3,6 pst i forgaende ar. Verdensgkonomien
stod for ¥4 mens Kina sto ene og alene for halvparten av det resterende. Derfor er Kina sveert
viktig for verdensgkonomien. Videre kommer det frem at det er vekst og forventet vekst i
industrilandene men moderat vekst. Veksten var sterst i USA og Storbritannia med
henholdsvis 2 % pst ogl ¥ pst mens i Eurosonen vokste kun gkonomien med 0,70 pst.
Anslaget for den gkonomiske veksten i verdensgkonomien er forventet til a ligge rundt 1,75

pst de kommende arene.

Ca. syv ar etter finanskrisen har eurosonen enda ikke kommet seg helt. BNP ligger under sitt
potensiale, arbeidsledigheten er enda hgy samtidig som aktivitetsveksten er beskjeden og
inflasjonen er fravaerende. Pa bakgrunn av dette vil det si lav inflasjon, lave renter og

fortsettende pengetrykking i arene som kommer.

Derimot har den amerikanske gkonomien kommet seg bra etter finanskrisen. USA er for tiden
inne i en lang ekspansjonsfase som har pagatt i 6 % ar hittil. Den viktigste driveren i
amerikansk gkonomi har vert privat forbruk, men lgftes ogsa opp av sterk jobbvekst og
reallgnninger. Imidlertid svekkes den gkonomiske veksten av den sterke dollaren som trekker
ned netto eksport og industrien (DNB, 2016). Videre i DNB sin rapport om gkonomiske

utsikter trekker de blant annet fem falgende,

Norwegian mgter pa mange finansielle risikoer og usikkerheter i det globalmarkedet.
Selskapet er kontinuerlig utsatt for risiko for motpartens mislighold. Selskapene i konsernet
rapporterte resultater og gjeld i utenlandsk valuta som er pavirket av utviklingen i
valutaveksling. Selskapets hovedstrategi for a dempe risiko knyttet til svingninger i
kontantstrgm er & opprettholde en solid finansiell stilling og god kredittverdighet (Norwegian
Air Shuttle ASA, 2014).

Renter.

Rentepolitikken som fgres i de stgrste industrilandene viser hvor ulikt landene er kommet i
gjeninnhentingen etter finanskrisen. Den amerikanske sentralbanken har begynt sin
rentehevingssyklus og den britiske sentralbanken vil trolig starte med hevingen august 2016.
De europeiske sentralbankene vil nok trolig ikke starte med sin rentehevingssyklus fgr om
mange ar og det samme gjelder for den norske sentralbanken. De europeiske sentralbankene
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vil fortsatt ha sin styringsrente naermere mot null i arene som kommer. Nar det gjelder
rentehevingssyklusen vil den trolig forega saktere enn ved tidligere rentehevingssykluser
(DNB, 2016).

| arsrapporten for 2014 kommer det frem at Norwegian er sterkt utsatt for endringer i
rentenivaet ettersom selskapet har en betydelig mengde rentebzrende gjeld. Risikoen pa rente
oppstar gjennom kontanter og kontantekvivalenter samt flytende rente pa lan. Flytende rente
pa lan bestar av usikrede obligasjonslan, fly og forhandsbetaling lanefasiliteter og finansielle
leieavtaler. Fast rente pa lan sikrer selskapet en virkelig verdi pa lan og dets risiko.

Norwegian benytter fast rentelan til finansiering av flyflaten og finansieringen av er garantert
av Ex-Im bank av USA. Lanene til Norwegian bestar av gjeld i USD og NOK (Norwegian Air
Shuttle ASA, 2014).

Valuta.

Nar det gjelder valutaen sa har pengepolitikken veert i farersetet for utviklingen i av de store
valutaene (DNB, 2016). Dette har blant annet fart til at dollaren har forsterket seg mot euroen
og yen. Euroen og yen vil trolig svekke seg videre i arene som kommer pa grunn av at
styringsrenten vil ligge naermere null. Lavere oljepris og rentekutt har gitt en rekord svak
krone. Per dags dato er kronen betydeligere svakere enn hva fundamentale forhold skulle tilsi.
Det forventes at oljeprisen vil stige i tiden som kommer, noe som vil styrke kronen i arene

som kommer. Det vil uansett ta tid far enn ser normale verdier pa kronen.

I Norwegian sin arsrapporten fra 2014 fortelles det at en stor del av selskapets utgifter bestar
av utenlandsk valuta. Selskapets leasingavtaler, lan til finansiering av fly, vedlikehold,
drivstoffutgifter og relaterte utgifter er i USD, mens selskapets kostnader til flyaktivitetene er
oppgitt i EUR. Risikoen knyttet til utenlandsk valuta gker ved handelstransaksjoner,
balansefgrte eiendeler, forpliktelser og netto investeringer i utenlandske aktiviteter.
Norwegian sin strategi for & redusere valutarisiko er at konsernet har mulighet til a sikre seg
opp til 100 pst av sin valutaeksponering for en periode pa tolv maneder. Denne sikringen

bestar av valutaterminkontrakter og fleksible kontrakter (Norwegian Air Shuttle ASA, 2014).
Oljepris.

Drivstoffprisen for et flyselskapet utgjgr en stor del av driftskostnadene. Gjennom arene har
oljeprisen vert pa godt over 100 USD per fat noe som farte til haye drivstoffpriser og lavere
driftsresultat for flyselskapene. | 2014 ble situasjonen forandret, synkende oljepriser gav
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utslag i lavere drivstoffpriser. Norwegian har tidligere ikke sikret drivstoffprisene, men
handlet de til en flytende sakalt spotpris.| en artikkel fra 2014 forteller Kjos at selskapet har
tjent pa at selskapet har tjent pa synkende oljepris og levering av drivstoff til spotpris.
Selskapet hadde i 2014 sikret seg leveringer av drivstoff som skulle dekke 30 pst av forbruket
frem i tid. Videre fortalte Kjos at de vurderte da a sikre mer av drivstoffprisene (noe som de
gjorde), fordi han mente at oljeprisen ville ikke falle under 90 dollar. Norwegian var et av fa
selskaper i Europa som hadde handlet drivstoff til en spotpris. Konkurrenten SAS derimot har

hatt som en normal a sikre 60-80 pst av drivstoffprisen (E24, 2014).

Oljeprisen
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Figur 4:Utvikling oljepris 2008-2014 (DN, 2014)

Ettersom oljeprisen fortsatte a falle inn i 2015 slo dette ogsa ut for Norwegian. Ettersom
selskapet valgte & sikre drivstoffprisen for 2016 kombinert med svekket kronekurs péfarte de
seg selv et stort tap (E24, 2015b).

I DNB sin rapport om gkonomiske utsikter hevder de at oljeprisen vil stige til 65 dollar i 2017
og videre til 70-80 dollar i 2018-2019. Uansett ma det presiserer at det finns momenter som
kan sgrge for en fortsatt lav oljepris. En av momentene er at de store oljeproduserende
landene foretar ikke produksjonskutt, men velger a produsere pa dagens niva. Uansett er det
stor sannsynlighet for at de store oljeproduserende nasjonen vil kutte i produksjonen. Dette av
den grunn fordi den pengepolitiske handlingsrommet til mange av de store oljenasjonene er
borte eller nar ved a forsvinne. Samtidig styrkes troverdigheten om at oljeprisen skal opp ved
at det er kommet meldinger i den siste tiden om at de store oljenasjonene skal kutte
oljeproduksjonen for a gke oljeprisen (DNB, 2016).
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4.3.3 Sosiokulturelle faktorer.

De sosiokulturelle faktorene vil ngdvendigvis ikke pavirke flybransjen og flyselskapene pa
kortsikt, men fra et mellomlang til langsikt vil dette fa mer betydning. Dette er fordi at den
sosiokulturelle faktoren pavirkes av mennesker og deres utvikling samt hvordan de sosiale
forholdene endres. Den kanskje mest viktigste sosiokulturelle faktoren er hvordan generasjon
Ys holdninger er til merkevarelojalitet og hva dette har a si for flybransjen. Det hevdes at
generasjon Y har mindre merkevarelojalitet til flyselskapene enn hva generasjonene far de
hadde. Dette er et resultat av at de tjenestene flyselskapene leveres regnes som standardiserte
og et homogent produkt. Som ogsa tidligere nevnt benytter stadig flere seg av online
sgkeportaler og generasjon Y benytter disse tjenestene mer enn generasjonen far (Barton,
Haywood, Jhunjhunwala, & Bhatia, 2013).

Andre viktige sosiokulturelle faktorer er globalisering, gkt levealder, god skonomi og gkende
turisme. Globalisering er viktig i siden dette har stor effekt pa den kommersielle delen av
flybransjen. Det reises stadig mer og mer bade nar det gjelder fritidsreiser og
forretningsreiser. @kende levealder og bedre personligakonomi er ogsa viktige faktorer til at
stadig flere velger a reise med fly.

4.3.4 Teknologiske faktorer.

Flyselskapene driver lite med teknologisk utvikling foruten om egne nettsider,
betalingstjenester o0.1. Det er derimot flyprodusentene som star for de teknologiske faktorene.
Pa et generelt grunnlag kan man si at flybransjen appell til deres kunder er ved & benytte nye
moderne fly som bade er billigere i drift samtidig som de er mer komfortable for reisende. |
tillegg sa er det knyttet miljemessige gevinster ved a benytte nye og moderne fly. For NAS
sin del kan man si at selskapet har satset pa gode systemprogramvarer (hjemmesider,
betalingslgsninger osv). Som det fremkommer i balansen har NAS investert store summer pa

programvaresystemer.

4.3.5 Miljgmessige faktorer.

Flyselskapene og flybransjen er palagt en rekke miljgmessige lover og forskrifter. Dette har
fort til et press pa hele luftfartsbransjen ved at de skal kutte utslippene og dermed unnga
ekstra kostnader. Flybransjen stor for rundt 2 pst av verdens globale klimautslipp, men regner
man med kondensstripene som medfalger er utslippene naermere 4 pst (Dagsavisen, 2015).

Som et resultat av flybransjen store utslipp av klimagasser valgte EU i 2012 & innlemme
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flybransjen i kvotehandelssystemet. Formalet med denne var a begrense utslipp av
klimagasser (Varhaug & Torgersen, 2015). Passasjerveksten i flybransjen har hatt en
gjennomsnittlig vekst pa 5 pst arlig, samtidig som veksten pa utslippene kun har vert 3 pst
arlig. Grunnen for at den arlige veksten i utslippene er lavere enn passasjerveksten er fordi
investeringer i ny teknologi og flytyper reduserer utslippene samtidig som flyselskapene

stadig far en grennere flyflate.

Norwegian har forpliktet seg til et aktivt engasjement og stetter en baerekraftig miljgpolitikk
og vil fortsette & bidra til a redusere utslippene fra luftfart. Dette gjgr de ved & fornye flyflaten
som bidrar til a redusere klimautslippene. Norwegian har ogsa et av Europas mest moderne og
miljevennlige flyflate og de var ogsa et av de farste selskapene til & bruke biodrivstoff pa sine
flyvninger. 1 tillegg til dette har selskapet ogsa en forretningsmodell som fremmer en
haybelastningsfaktor og hgyrer kapasitet per avgang. Dette bidrar til & gjare Norwegians
operasjoner mer miljgmessig baerekraftig ettersom utslippene per passasjerer lavere. Selskapet
hadde i 2014 mindre utslipp per passasjerkilometer enn gjennomsnittet for luftfarten
(Norwegian Air Shuttle ASA, 2014).

Som nevnt i selskapsbeskrivelsen vant selskapet i 2015 prisen for mest miljgvennlige

transatlantiske flyselskap, av The International Council on Clean Transportation (ICCT).

4.3.6 Oppsummering av PESTEL analysen.

Det farste analysen visste gjennom politisk liberalisering og deregulering av krav har fart til
at konkurranse intensiteten i flybransjen har gkt. Dette har fart til at flere lavprisselskaper har
oppstatt og som selger flybilletter til lave priser. Samtidig som det har blitt en liberalisering
av flybransjen har det kommet flere regulatoriske krav innenfor sikkerheten. I kjglevannet av
terrorangrepet i USA ble det mindre attraktivt a reise med fly, men etter strengere

sikkerhetstiltak har passasjerveksten i lufttrafikken tatt seg opp igjen.

Nar det gjelder den gkonomiske situasjonen i verden preges den av flere faktorer. Det forste
er at verdensgkonomien har enda ikke klart & innhente seg etter finanskrisen. Lav vekst BNP,
hagy arbeidsledighet, lav aktivitetsvekst og fraveer av inflasjon. I tillegg til dette oppstod det en
krise i oljebransjen. Siden 2014 har oljeprisen falt kraftig fra over 100 dollar fatet til overkant
av 30 dollar fatet i dag. Dette har faort til gkt konkurser og oppsigelser i petroleumsrelaterte
industrier og deres underleverandgrer. De som kommer seg best ut av dette er den

amerikanske og britiske gkonomien. De har klart & forbedre seg pa mange omrader innenfor
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gkonomien og har varslet rentehevinger. For gkonomien i eurosonen, Kina og Norge er det
enda mange ar far renten blir hevet igjen. Flybransjen er sterkt pavirket av den gkonomiske
veksten, men bransjen har ikke tatt like mye skade av dette. Flyselskapene melder om stadig
flere reisende samtidig som de klarer & kutte kostnader. | kjglevannet av oljekrisen har
flyselskapene tjent pa dette som falge av lavere oljepriser og dermed lavere drivstoff utgifter.
Dette gjelder spesielt for de som ikke har sikret drivstoff til en fastpris. For flybransjen er det
ogsa fordeler og ulemper ved at renten settes ned. Fordelen for flyselskapene er at
rentekostnadene pa lanene deres blir billigere, mens ulempen er at de far mindre i renter pa
det de har i banken. Ettersom gkonomien gar darlig i et land, vil den sla negativt ut pa landets
valuta. Ettersom det gar bedre med den britiske og amerikanske gkonomien, mens den norske

gar darlig har kronen svekket seg mye i forhold til pund, dollar og Euro.

Nar det gjelder de sosiokulturelle faktorene er det generasjon Y's holdning til
merkevarelojalitet, globalisering gkt levealder og personlig gkonomi som vil pavirke
flybransjen. Merkevarelojaliteten til flyselskapene vil trolig ikke veere like sterk som far.
Dette er fordi produktene er homogene og skiller seg lite ut samtidig som priser fra de ulike
selskapene blir lettere & innhente. Globalisering, gkt levealder og personlig gkonomi har mye
a si for flybransjen. Stadig flere og flere gnsker a reise og opplever verdenen. Mennesker
lever lengere og har en gkonomi som gjer det de kan ta seg rad til en lang weekend i en annen

by enten i eget land eller i et annet.

De teknologiske utviklingen, spesielt innenfor kommunikasjonsteknologi kan utgjere en
trussel for flybransjen. Gjennom forbedret kommunikasjonsteknologi kan det vaere vanskelig
for selskaper a forsvare fly som transportmiddel istedenfor der det finnes hgyhastighetstog
grunnet kostnader. Ellers vil den teknologiske utviklingen for flybransjen farer til at det
utvikles nye og moderne fly. Dette er gode nyheter for flyselskapene siden de nye flyene har

bedre komfort, sitteplass, er kostnadsbesparende og ikke minst er miljgvennlige.

Den siste faktoren er de miljgmessige. Utslippene av klimagasser som kommer fra
flybransjen er store og vil i fremtiden fare til at flyselskapene stadig ma bruke mer pa
forskning og utvikling innenfor miljgvennlig utstyr. Flybransjen kan i fremtiden redusere sine
utslipp ved en nyere og mer miljgvennlig flyflate, men de kan ikke sammenlignes med nzre
substitutter som kan drives av elektrisk kraft. Det forventes at nar verdensgkonomien
begynner & ta seg mer opp igjen vil miljgsparsmalet bli satt pa dagsorden igjen og dermed kan

flybransjen i framtiden bli palagt nye miljgavgifter.
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4.3.7 Finnes det strategiske fordeler i flybransjen?

Gjennom Porters five forces og PESTEL analysen har jeg forsgkt a finne ut om det finnes
strategiske fordeler for & operere i den kommersielle delen av flybransjen. Blant
hovedpunktene fra den strategiske analysen kan man nevne; Liberaliseringen av flybransjen,
lettere tilgang til markedene, fordelene ved bruk hgyhastighetstog, mindre merkevarelojalitet
blant generasjon Y hos flyselskapene, miljgmessige utfordringer i fremtiden, hgy konkurranse
intensitet i bransjen, hgy grad av forhandlingsmakt blant kundene og leverandgrene og lav

gkonomisk vekst.

Disse hovedpunktene danner grunnlaget for & si at det ikke eksistere noen strategisk fordel
ved a operer i flybransjen. Dette farer til at flyselskapene selv ma finne strategier som skal gi

deres selskap strategiske fordeler.
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5. Regnskapsanalyse

Regnskapsinformasjonen gir historisk-overblikk over den gkonomiske situasjonen i et selskap
gjennom analyseperioden. Regnskapsanalysen ma gjgres grundig og systematisk. Analysen
har som oppgave at den skal forklare sammenhengen mellom de ulike regnskapstallene og
forklare ngkkel/forholdstall (Hoff, Pedersen, & Sanne, 2015). Koller et al. (2010) hevder at
det som er viktig med regnskapsanalyse er a kunne finne ut om selskapet har generert verdi. |
tillegg evaluere tidligere perioder for & kunne prognostisere selskapets fremtidige

kontantstrgmmer.

Kaldestad and Mgller (2011) hevder pa sin side at regnskapsanalyse kan ses pa som en
historisk plattform. Analysen gir en framstilling av selskapets eiendeler, gjeld, forpliktelser,
utviklingen av kontantstrammer og sammenhengen mellom investeringer/aktivitet i

anleggsmidler og arbeidskapital.

5.1 Rammeverk.

Regnskapsanalysen kan ifglge (Hansen, Ottesen, & @yen, 2005; Hoff et al., 2015) fremstilles

gjennom tre trinn.

1. Reallokering av regnskapsinformasjon for analyseformal.
2. Vurdere og, dersom ngdvendig, korrigere tallmaterialet i regnskapet.

3. Utfare ngkketallsanalyser og sammenstillinger.

Det farste trinnet gar ut pa a tilpasse regnskapsinformasjon til mitt behov for analysen, med
andre ord s ma jeg omgruppere regnskapsmaterialet slik at det dekker mitt behov. Det jeg har
behov for er blant annet a finne IC, ROIC, NOPLAT, FCF etc. Det tradisjonelle regnskapet
har som regel blandet sammen elementer som tilhgrer drift, ikke drift og kapitalstruktur. Dette
farer til at man ikke kan kalkulere blant annet IC, ROIC rett fra balansen og
resultatregnskapet. Derfor er det ngdvendig & omgruppere pa regnskapet slik at vi far separert
ut disse elementene og dermed kan beregne disse. Grunnen for at dette er viktig er for a unnga
dobbel beregninger av regnskapsposter, skjuling av 1an og utelatelse av kontantstrammer
(Koller et al., 2010).

Det tradisjonelle regnskapet er fart etter regnskapsreglene og regnskapsstandarder. Disse
elementene vil pavirke fremstillingen av regnskapet (Hansen et al., 2005). | det neste trinnet

skal jeg foreta korrigeringer, for a gi et mest mulig rettvisende innblikk av den gkonomiske
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helheten. Kinserdal (2005) hevder at en forutsetning ved regnskapsanalyse er a «komme bak

regnskapstallene» slik som de er presentert i regnskapet.

| det tredje og siste trinnet skal jeg gjennomfare en ngkketallsanalyse. Denne analysen skal
veere med 4 bidra til & danne interne sammenligninger (ar til ar) og eksternt grunnlag for

sammenligninger ovenfor konkurrerende selskaper.

5.2 Forutsetninger.

5.2.1 Fokus i analysen.

Nar man skal foreta en regnskapsanalyse, er det ngdvendig a ta hensyn til brukerne av denne
analysen. Selskapets interessenter har ulikt behov for informasjon. Arsregnskapet er laget for
ulike interessentgrupper som har ulike interesser. Eierne bruker regnskapet som eierstyring og
potensielle eiere (investorer) bruker regnskapet til a rangere aktuelle investeringer.
Kreditorer/langivere bruker regnskapene for & vurdere risiko. Det er hovedsakelig disse som
er brukere av regnskapene. Fellesinteressen for aktarene er a undersgke hvordan utviklingen
av kontantstrgmmer har veart og hva stgrrelsen pa resultatet er, samt hva de forventer av
inntjening og resultat (Gjesdal, 2007; Hoff et al., 2015; Pedersen, 2015). Formalet med
regnskapsanalysen er a fa et grunnlag for verdsettelse av Norwegian Air Shuttle ASA. |
regnskapsanalysen vil jeg fokusere pa lgnnsomhet og risiko, dermed vil analysen vere eier-
fokusert, bade for naveerende eiere og fremtidige eiere. Damodaran (2010) papeker nar man
skal verdsette selskaper ma en finne ut hvilken fase i livssyklusen selskapet befinner seg. |
kapitel 3 skrev jeg at Norwegian gar inn under kategorien vekst-selskaper, mens asset
selskapet Arctic Aviation Assets faller inn under unge og nyetablerte selskaper.

5.2.2 Analyseniva.
Felles for selskapene som inngar i et konsern er at det skal lages et felles arsregnskap for

konsernet ifglge regnskapslovens § 3-6 siden konsernet skal vises som en gkonomisk enhet.
Dette gjares ved at alle selskapene i konsernet utarbeider eget regnskap for sitt selskap,
deretter konsolideres disse regnskapene til ett enkelt konsernregnskap. Det som ogsa skjer nar
man konsoliderer selskapsregnskapene til ett konsernregnskap er at interne fordringer, gjeld
og transaksjoner elimineres (Pedersen, 2015).

Nar jeg skal analysere selskapet ma jeg ta stilling til om jeg vil vurdere enkeltselskapene i

konsernet eller om jeg vil analysere selskapene per forretningsenhet. Koller et al. (2010)
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hevder at en bar analysere pa laveste regnskapsniva. Grunnen for dette kommer av at de ulike
forretningsenhetene operer med ulike markeder, utviklingsfaser og har ulike gkonomiske

karakteristika.

Min regnskapsanalyse er basert pa konsernets konsoliderte regnskapstall. Grunnen for at jeg
velger & bruke konsernets konsoliderte regnskapstall er at tilgjengeligheten pa regnskapstall

for de ulike datterselskapene er begrenset i tidsperioden jeg har til radighet.

5.2.3 Analyseperiode.

Norwegian ble barsnotert i desember 2003 sa den potensielle analyseperioden er tolv ar.
Selskapet har vert igjennom mange endringer gjennom disse arene og pa grunn av disse
endringene har konsernet ikke veert stabilt over tid. Jeg har valgt en analyseperiode pa fem ar
som strekker seg fra 2010-2014.
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5.3 Presentasjon av rapporterte tall.

Tabell 2 viser Norwegian sitt konsoliderte resultatregnskap. Regnskapsaret falger

kalenderaret. Tallene er oppgitt i NOK 1000. Tabellen nedenfor viser resultatregnskapet for
2010-2014 (Norwegian Air Shuttle ASA, 2010-2014).

Ar
Passasjerinntekt
Tilleggsinntekt

Andre inntekter
Annen inntekt
Resultatandel
tilknyttede selskaper
Sum inntekter
Salg og distribusjon
Drivstoff

Flyleasing
Flyplassavgifter
Handtering

Teknisk vedlikehold
Andre flykostnader
Lannskostnader
Awvskrivning,
amortiseringer,
nedskrivning

Andre kostnader

Andre tap/gevinster
netto

Sum kostnader
EBIT
Renteinntekter
Rentekostnader
Valuta gevinst (tap)
Andre
Inntekt/(kostnader)
Sum finansposter
EBT

Skattekostnad
Arsresultat

2010
7210 161
1 034 006

162 172
191 328
6 328

8 603 995
167 859
2 092 859
778 411
1295913
863 551
697 196
405 787
1531211

186 707

397 735
-29 732

8 387 497
216 498
40 292
40159
24793
1675

26 601
243 099
72214
170 885

2011
9097 288
1224 744

206 688

3471

19518

10551 709
198 930
3093514
829 667
1561 369
982 191
711597
441 657
1836 194

293 950

472 908
-305 720

10 116 257
435 452
35 665

70 246
228 470

-5 861

-268 912
166 540
44 416
122 124

2012
11201072
1 405 495
234 624
17 851

32 840

12 891 882
274 954

3 740 508
1032 915
1730 217
1077 334
792 565
482 932

2 068 202

385 244

534 335
336 385

12 455 591
436 291
47534
118 845
273 353
-15 163

186 879
623 170
166 535
456 635

2013

13 381 460
1757 887
371871
68 326

46 597

15626 141
339 376
4707 203
1284 395
2 182 645
1339417
927 820
589 742
2478 295

529 825

733 319
-502 148

14 609 889
1016 252
149 658
256 702
472 938
1108

-578 874
437 378
115 817
321561

2014
16 254 622
2727439

557 978
57 631

19 597 670
469 111

6 321 053
1845 940
2723910
1854 844
1290 035
855 231

3 208 987

748 134

1049 577
583 751

20950 573
-1 352 903
196 269
447 241
36 948

-13 781

- 301 701
- 1 654 604
-557 284
-1 097 320

Tabell 2: Resultat regnskap for Norwegian i perioden 2014-2010 i NOK (Norwegian Air Shuttle ASA, 2010, 2011, 2012,

2013, 2014).

Som en ser av tabell 2 har Norwegian hatt en god utvikling i perioden. Driftsresultatet har

veert positiv i alle ar, unntatt 2014. Driftsinntekter bestar av billettinntekter, tilleggsinntekter

og andre inntekter. Tilleggsinntektene er bagasje, matservering, setereservasjon o.l, Andre

inntekter er inntekter fra frakt- og cargotjenester og annen inntekt er inntekter fra salg av

driftseiendeler.
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Norwegians konsoliderte balanseregnskap for analyseperioden er presentert i tabell 3.

Talldata er hentet fra arsrapportene fra perioden 2010-2014 og er i NOK 1000. (Norwegian

2010-2014),

Ar

Immaterielle eiendeler
Utsatt skattefordel
Fly, deler og installasjoner pa leasede

fly
Utstyr og Inventar

Bygninger

Finansiell lease eiendel

Finansielle eiendeler for salg
Investering i tilknyttet selskap
Forskuddsbetaling flyprodusenter
Andre fordringer

Sum Anleggsmidler

Inventar

Kundefordringer og andre fordringer
Derivater

Finansielle eiendeler tilgjengelig for

salg
Kontanter og kontantekvivalenter

Sum omlgpsmiddel

Sum Eiendeler

Aksjekapital

Overkurs

Annen innskutt EK

Andre reserver

Opptjent EK

Sum EK

Netto pensjonsforpliktelse
Avsetning periodisk vedlikehold
Utsatt skatt

Lan

Finansiell lease forpliktelse
Sum Langsiktig gjeld

Lan med forfall 1 &r
Leverandgrgjeld og annen Kortsiktig
gjeld

Trafikkavregningsgjeld: Solgte, men
ikke reiste billetter

Derivater

Betalbar skatt

Sum Kortsiktig gjeld

Sum Gjeld

Sum EK og Gjeld

2010

210 293
270

2092 136

26 175

9 525

31 203

2 689

62 272
2002 600
53 242

4 490 405
66 191
842 143
43 395

1178 416
2130 145
6 620 550
3457

1 055 083
54 521

-7 944
690 785
1795902
121 672
94 961

89 483
1943 903
20 007
2270026
520 972
1063 436

954 232

15003
976
2554619
4 824 645
6 620 547

2011

236 216
2 069
3869 159

31991

9 525

27 882

2 689

82 091

2 126 954
113 061

6 501 637
81 994
1072 497
242 790

1104 946
2502 227
9 003 864
3488
1075 463
63 365
-9638
812 910
1945 588
151 187
81 865
134 646

2 682 888
15 485
3066 071
1551 918
1230 935

1208 326

539
488
3992 206
7058 277
9 003 865

2012
237774
4 293
5579 757

58 476

9 525

24 562

2 689

116 050

2 844 359
135 562
9013 047
68 385
1096 558

10172

1730 895
2906 010
11 919 057
3 516
1093 549
63 365
-9335
1269 556
2420651
175 306
301 042
4166 854
10 853

4 654 055
1349 359
1564 955

1739 681

190 356

4 844 351
9 498 406
11 919 057

2013

225 270
28 517
7526 707

72972

14 966

21 242

82 689
164 575
2514 882
199 036
10 850 856
74 135
1623 079
37 389
11158

2 166 126
3911 887
14 762 743
3516
1093 549
72 744
-11 102
1591 121
2749 828
127 821
412 737
443 991
5736 896
6 860

6 728 305
768 401
1949 691

2 566 519

5284 611
12 012 916

2014

206 826
518 915
12 527 932

83 687
252 236
19 234

82 689
223 594
4102 664
421 060
18 438 837
82 851
2173522

2011139
4 267 512
22 706 349
3 516
1093 549
87 221
455 099
468 866
2108 251
201 883
835 480
169 851
9950 228
3227

11 160 669
3 330 387
2 680 445

2 965 427

-458 958
2211
9437 428
20598 097

14762 744 22 706 348

Tabell 3: Balanse 2014-2010(Norwegian Air Shuttle ASA, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014).
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Som en kan se av tabell 3 har Norwegian opplevd stor vekst i sum eiendeler. De totale
eiendelene bestar hovedsakelig av kundefordringer, kontanter, forskuddsbetaling pa fly og fly.
Fra 2013 til 2014 har aktiva siden vokst mye, noe som skyldes investeringer i flyflaten. Det
som utgjer egenkapital- og gjelds siden i balansen er finansielle lan, leverandergjeld, solgte
billetter som ikke er benyttet og egenkapital. Som en kan se har gjelden gkt mye, noe som
skyldes flyfinansiering. Det som ogsa er verdt & bemerke seg er Norwegians bokfarte
egenkapital i perioden. Egenkapitalen har vokst saktere enn balansesummen, dermed har
egenkapitalandelen falt i perioden. Veksten i egenkapitalen skyldes hovedsakelig

arsresultatene i perioden.

5.4 Omgruppering av regnskapet for investororientert analyse.
Ettersom aksjene i Norwegian er handlet pa Oslo bars er de pliktig til & rapportere sine

arsrapporter i henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS). Grunnen for at
vi ma foreta en omgruppering av regnskapstallene til et investororientert oppsett er fordi IFRS
er en kredittorientert standard (Pedersen, 2015). | tillegg ma vi foreta en omgruppering siden
resultatregnskapet eller balansen ikke har en hensiktsmessig oppstilling ettersom formalet

med analysen er verdsettelse (Gjesdal, 2007).

Koller et al. (2010) papeker at for a tilpasse regnskapet til verdsettelse ma en skille mellom
driftsrelaterte, ikke driftsrelaterte og finansielle aktiviteter. Gjesdal (2007) har et lignende
skille pa omgruppering av regnskap og det kan gjares gjennom fire steg. Skille mellom
driftsrelaterte og finansielle eiendeler, rentebzerende og rentefri gjeld, normale og unormale
poster og handtering av brudd pa kongruensprinsippet. I tillegg hevder Penman (2010) at det
er viktig & analysere egenkapitalen for & omgruppere avsatt utbytte. Ettersom Norwegian ikke
har gitt ut utbytte i analyseperioden vil jeg ikke ga nermere inn pa dette. | tabell 4 vises
omgruppert resultatregnskapet for Norwegian i perioden 2010-2014.Tall er i NOK 1000.
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Ar 2010
Passasjerinntekt 7210161
Tilleggsinntekt 1034 006
Andre inntekter 162 172
Annen inntekt 191 328
SRei:E:;gé?ndel tilknyttede 6328
Sum inntekter 8 603 995
Salg og distribusjon 167 859
Drivstoff 2092 859
Flyleasing 778 411
Flyplassavgifter 1295913
Handtering 863 551
Teknisk vedlikehold 697 196
Andre flykostnader 405 787
Lannskostnader 1409 539
Avskrivning,

amortiseringer, 186 707
nedskrivning

Andre kostnader 397 735
ﬁarl;jore tap/(gevinster) 29 732
Sum kostnader 8 265 825
EBIT 338 170
Renteinntekter 40 292
Rentekostnader -40 159
Valuta gevinst (tap) 24 793
Andre inntekt/(kostnader) 1675
Netto

pensjonsforpliktelse -121 672
Sum finansposter -95 071
EBT 243 099
Skattekostnad 72214
Arsresultat 170 885
Estimert NOPLAT 237715

2011
9097 288
1224744
206 688
3471

19 518

10 551 709
198 930
3093514
829 667
1561 369
982 191
711 597
441 657
1685 007

293 950

472 908
-305 720

9965 070
586 639
35 665
-70 246
-228 470
-5 861

-151 187
-420 099
166 540

44 416
122 124
430 183

2012
11 201 072
1405 495
234 624
17 851

32 840

12 891 882
274 954
3740 508
1032915
1730217
1077334
792 565
482 932

2 068 202

385 244

534 335
336 385

12 455 591
436 291
47 534
-118 845
273 353
-15 163

186 879
623 170

166 535

456 635
319 697

2013
13 381 460
1757 887
371871
68 326

46 597

15626 141
339 376
4707 203
1284 395
2182 645
1339 417
927 820
589 742
2350474

529 825

733 319
-502 148

14 482 068
1144073
149 658
-256 702
-472 938
1108

-127 821
-706 695
437 378
115 817
321561
842 124

Tabell 4: Omgruppert resultatregnskap for perioden 2010-2014. Tall er i NOK 1000

5.4.1 Driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler.

2014
16 254 622
2727439
557 978

57 631

19 597 670
469 111
6321 053
1845940
2723910
1854 844
1290 035
855 231
3007 104

748 134

1049577
583 751

20 748 690
-1151 020
196 269
-447 241
-36 948
-13 781

-201 883
-503 584
-1 654 604
-557 284
-1 097 320
-763 347

Det som regnes for driftsrelaterte eiendeler er eiendeler som er ngdvendige for selskapets drift

og driftsfremmede eiendeler kan regnes som finansielle eiendeler som ikke er ngdvendige for

selskapets drift. Koller et al. (2010:134) forteller at driftsrelaterte eiendeler kan blant annet

veere fordringer, maskiner, utstyr, bygninger mens de finansielle eiendelene kan veere

verdipapirer, forskuddsbetalt pensjon, ikke konsoliderte datterselskaper og andre langsiktige

plasseringer uten strategiske formal (Koller et al., 2010).
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Det som er spesielt i flybransjen er den store andelen av operasjonell leasing. Grunnen for at

flyselskaper velger a lease istedenfor a eie er for a redusere kapitalbindingen og gke

fleksibiliteten. Leasing vil kunne gi store innvirkninger pa budsjetterte framtidige

kontantstremmer, balansen, WACC og enterprise value (EV) fordi leasekontrakter som

betraktes som operasjonelle vil ha en «skjult gearing» (Kaldestad & Mgller, 2011).

I figur 5 har Jeg har valgt omgruppere postene i balansen til Norwegian som falge. Jeg vil

ogsa gi en kort redegjerelse for de postene som jeg mener trenger en forklaring.

Driftsrelaterte eiendeler.

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler,

Fly, deler og installasjoner pa leasede fly,
Utstyr og inventar,

Bygninger,

Finansiell lease eiendel,

Investering i tilknyttet selskap,
Forskuddsbetaling flyprodusenter,

Andre langsiktige kunde fordringer.

Omlgpsmidler

Inventar,

Kundefordringer og andre kortsiktige
fordringer,

Kontanter og kontantekvivalenter.
Driftsrelatert gjeld

Leverandgrgjeld og annen Kkortsiktig gjeld,

Figur 5: Omgruppering av balanseposter.

Finansielle eiendeler.

Utsatt skattefordel,

Finansielle eiendeler for salg

Derivater,

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Kontanter og kontantekvivalenter.

Finansiell gjeld.

Langsiktig

Netto pensjonsforpliktelse,
Avsetning periodisk vedlikehold,
Utsatt skatt,

Lan,

Finansiell lease forpliktelse.

Kortsiktig

Lan med forfall 1 ar,
Trafikkavregningsgjeld: solgte, men ikke
reiste billetter,
Derivater,

Betalbar skatt
Egenkapital;
Aksjekapital,
Overkurs,

Annen innskutt EK,
Andre reserverer,
Opptjent EK
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Driftsrelaterte eiendeler og gjeld.

Immaterielle eiendeler for Norwegian bestar av systemprogramvarer som selskapet benytter
til blant annet hjemmesiden, betalingssystemet og salg. Derfor har jeg valgt a klassifisere den
som driftsrelaterte eiendeler. | tillegg er denne posten relativ hgy i balansen, noe som vil
pavirke beslutningen om & klassifisere den som eiendel.

Finansiell lease eiendel bestar av leasekontrakter pa de-iceing utstyr og elektronisk «flight-
bag» som er elektroniske utstyr. Formalet med elektroniske «flight-bag» er a effektivisere

arbeidet til pilotene samt redusere papirmengden til pilotene.

Investering i tilknyttet selskap besar av investeringer som er gjort i datterselskapene som er en
del av selskapets drift.

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av bankinnskudd og omsettelige
investeringsinstrumenter. Alt av kontanter og kontantekvivalenter er ikke ngdvendig for
driften og bar derfor beregnes som overskuddslikviditet, men det er normalt at selskaper har
noe kapital tilgjengelig. Hvor stor kapitalbeholdning selskapet trenger er vanskelig & fastsla
og det anbefales at kapitalbeholdningen bar ligge mellom 0,5 og 3 pst av salgsinntekten.
Penman (2010:298) anslar i sine beregninger at 0,5 pst av salgsinntektene mens Koller et al.
(2010:145) anbefaler 2 pst av salgsinntektene. Kontanter og kontantekvivalenter har jeg
valgte & splitte i driftsbetinget likvider og finansielle likvider. Jeg har valgt a fastsette
driftsbetinget likvider til 2 pst av salgsinntektene. Resterende av kontanter og

kontantekvivalenter har jeg satt som finansielle likvider. Utregningen er vist i vedlegg nr.1
Finansielle eiendeler og gjeld.

Utsatt skattefordel bar ifalge Koller et al. (2010:146) klassifiseres som langsiktige finansielle
eiendeler. Utsatte skattefordeler henger sammen med hvordan selskapet beregner skatten og
hvordan skattemyndigheten har beregnet skatten. Enten oppstar det en skattefordel eller en

skatteforpliktelse.

Netto pensjonsforpliktelse ber ifglge Koller et al. (2010:146) klassifiseres som en finansiell
eiendel ettersom dette er mest hensiktsmessig. Normalt ville en klassifisere pensjon som
finansiell eiendel og driftsrelatert gjeld, men ved omgruppering av postene i balansen vil dette
ikke gi likt resultat pa eiendelssiden og gjeldssiden. Dette kommer av at det finnes flere
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elementer i netto pensjonsforpliktelse som blant annet avkastning og renter. Derfor velger jeg
a forenkle omgrupperingen ved a falge anbefalingen til Koller.

Avsetning til periodisk vedlikehold for Norwegian er vedlikehold som ma foretas pa leasede
fly for de tilbakeleveres produsentene. Derfor velger jeg a klassifisere dette som en
mellomgruppe «avsetning til periodisk vedlikehold»

Finansiell lease forpliktelse er en sikkerhet for at leaseforpliktelsene oppfylles i henhold til
leaseavtalene. Derfor klassifisere jeg dette som finansiell gjeld.

Rentebzarende gjeld og rentefri gjeld for Norwegian bestar av lan (rentebarende) og lan med
forfall 1 ar (rentefri). Rentebaerende gjeld er 1an til finansinstitusjoner mens rentefri gjeld er
gjeld til leverenadarer. Rentefri gjeld har jeg klassifisert som driftsrelatert gjeld, mens

rentebaerende har jeg klassifisert som finansiell gjeld.

Operasjonell leasing.

Som beskrevet i kapitel 3.5 er operasjonell leasing langsiktige leieavtaler og ved de finansielle
forholdstallene vil operasjonell leasing skape en del skjevheter. Det normale er & korrigere for
dette ved a bruke en formel som beregner verdien av aktiva. De operasjonelle leasede
aktivaene for Norwegian er hovedsakelig fly, men de leaser ogsa bygninger og biler. |
balansen til Norwegian utgjer dette en betydelig del av driftsrelaterte eiendeler. Som nevnt er
det normalt & korrigere for operasjonell leasing, men det vil jeg ikke gjare i denne oppgaven
av flere grunner. For det farste vil formelen for a beregne verdien av aktiva, benytte levetiden
til aktiva. Normalt settes levetiden pa fly til 20 ar, men Norwegian har en gjennomsnitts alder
pa flyflaten pa 4,2 ar i 2014. Dette tilsier at Norwegian ikke har flyene i 20 ar for de skiftes ut
og dermed mener jeg at dette vil gi feil verdi. Jeg kunne ha valgt & benytte en litt hgyrere
gjennomsnittsalder, men det vil heller ikke gi en optimal verdi. For det andre har Norwegian
svaert mange fly som skal leveres de kommende &rene. A beregne verdien pé hver enkelt
aktiva for a finne en samlet verdi vil bli krevende. For det tredje startet selskapet i 2013 &
overfare flyene til aktiva selskapet i Dublin som skal sta for driften av fly og leasing av fly.
Overfaringen av fly var fullfart ved utgangen av 2014. Dermed finnes det lite
regnskapsinformasjon fra dette datterselskapet som jeg vil trenge for & beregne hva som er
verdien av operasjonell og finansiell leasing. Det som ogsa vil skape utfordringer er at man
ikke vet hvor mange av flyene de vil bruke selv og hvor mange de vil lease til andre

flyselskap. I tillegg finner man heller ikke noen informasjon om hva lease avtalene
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Norwegian har inngatt med andre er verdt. For analyseperioden ville det ha veert mulig, men

svert krevende a beregne verdien. Det ville det blitt sveert komplisert a lage en prognose for

fremtiden. Pa bakgrunn av dette vil jeg ikke foreta noen justering for leasing.

| tabell 5 vil den omgrupperte konsoliderte balansen for perioden 2010-2014 se slik ut. Tall i

NOK 1000.
Ar 2010 2011 2012 2013 2014
Eiendeler
Immaterielle eiendeler 210293 236 216 237774 225270 206 826
Driftsrelaterte anleggsmidler
Fly, deler og installasjoner pa leasede fly 2092 136 869 159 5579 757 7526 707 12 527 932
Utstyr og Inventar 26 175 31991 58 476 72972 83 687
Bygninger 9525 9525 9525 14 966 252 236
Finansiell lease eiendel 31203 27 882 24 562 21242 19 234
Investering i tilknyttet selskap 62 272 82 091 116 050 164 575 223594
Forskuddsbetaling flyprodusenter 2002 600 2126 954 2844 359 2514 882 4102 664
Andre langsiktige fordringer 53 242 113 061 135 562 199 036 421 060
Sum driftsrelaterte anleggsmidler inkl imm 4 487 446 6 496 879 9 006 065 10 739 650 17 837 233
Driftsrelaterte omlgpsmidler
Inventar 66 191 81994 68 385 74135 82 851
Kundefordringer og andre fordringer 842 143 1072 497 1096 558 1623079 2173552
Driftsbetinget likvider 168 127 210974 256 821 310224 390 801
Sum driftsrelaterte omlgpsmidler 1076 461 1 365 465 1421764 2007 438 2 647 204
Sum driftsrelaterte eiendeler 5563 907 7 862 344 10 427 829 12 747 088 20 484 437
Driftsmessig gjeld
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 1063 436 1230935 1564 955 1949 691 2680 445
Trafikkavregningsgjeld: Solgte, ikke reiste 954 232 1208 326 1739 681 2566 519 2965 427
billetter
Betalbar skatt 976 488 - - 2211
Sum driftsmessig gjeld 2018 644 2439 749 3304 636 4516 210 5 648 083
Netto driftsmessige eiendeler (IC) 3545 263 5422 595 7123193 8230878 14 836 354
Finansielle eiendeler
Utsatt skattefordel 270 2069 4293 28517 518 915
Derivater 43 395 242 790 - 37 390 -
Finansielle eiendeler for salg 2689 2689 2689 82 689 82 689
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg - - 10172 11158 -
Kontanter og kontantekvivalenter 1010 289 893 972 1474074 1855 1620 338
902
Sum finansielle eiendeler 1056 643 1141520 1491 228 2 015 656 2221942
Sum totale eiendeler (IC + Finansielle 4 601 906 6564 115 8614 421 10 246 534 17 058 296
aktiva)
Langsiktig finansiell gjeld
Netto pensjonsforpliktelse 121672 151 187 - 127 821 201 883
Utsatt skatt 89 483 134 646 301 042 443 991 169 851
Lan 1943903 2682888 4166 854 5736 896 9950 228
Finansiell lease forpliktelse 20 007 15 485 10 853 6 860 3227
Sum langsiktig finansiell gjeld 2175 065 2984 206 4478 749 6 315 568 10 325 189
Kortsiktig finansiell gjeld
Lan med forfall 1 ar 520 972 1551918 1 349 359 768 401 3330387
Derivater 15 003 539 190 356 - 458 958
Sum Kortsiktig finansiell gjeld 535975 1552 457 1539 715 768 401 3789345
Sum finansiell gjeld 2711040 4536 663 6 018 464 7 083 969 14114 534

Egenkapital

55



Aksjekapital 3457 3488 3516 3516 3516

Overkurs 1055 083 1075 463 1093549 1093 549 1093 549
Annen innskutt EK 54 521 63 365 63 365 72744 87221
Andre reserver - 7944 - 9638 - 9335 -11102 455 099
Opptjent EK 690 785 812 910 1269 556 1591121 468 866
Sum EK 1795902 1945588 2420 651 2749 828 2108 251
Mellomgruppe

Avsetning periodisk vedlikehold 94 961 81 865 175 306 412 737 835 480
Sum mellomgruppe 94 961 81 865 175 306 412 737 835 480
Sum egenkapital og finansiell gjeld 4 601 903 6564 116 8614 421 10 246 534 17 058 265

Tabell 5: Omgruppert Balanse for perioden 2010-2014.

5.4.2 Skille mellom normale og unormale driftsposter.

Ved en regnskapsanalyse der formalet er verdsettelse ma en korrigere for uvanlige og
uregelmessige resultatposter. Gjesdal (2007:14) papeker at det er vanlig a skille mellom
ordinzer og ekstra ordinzre inntekter. Arsaken for at en méa skille mellom driftspostene er for &
finne et normalt driftsresultat som er bedre egnet for & bruke ved framtidige prognostiseringer.

Jeg har registrert falgende unormale og ekstraordinare driftsposter for Norwegian.

Unormale inntekter som er fra salg av eiendeler. Dette ma trekkes fra inntektene som vil
redusere arsresultatet med NOK 68,326 mill. (2013), NOK 17,851 mill. (2012), NOK 3,471
mill. (2011). 1 2010 var det bade salg av eiendeler pa NOK 16,328 mill. og Norwegian ble
tildelt en erstatning gjennom en rettsak med sas pa NOK 175 mill. Totalt utgjorde de
unormale inntektene for 2010 NOK 191,328 mill. I tillegg ma skattekostnaden reduseres som
falge av mindre inntekter i de respektive arene. Skattesatsen er for arene 2010-2013 28 pst og
27 pst i 2014,

5.4.3 Kartlegging av brudd pa kongruensprinsippet «dirty surplus».

Gjesdal (2007) forteller at endringer i egenkapitalen skal bare skje ved
egenkapitaltransaksjoner og opptjent overskudd. Endringer i balanseposter som ikke skyldes
transaksjoner med eierne, skal ha sin motpost i resultatet. Penman (2010) forteller at dersom
slike endringer rapporteres som en del av egenkapitalen kalles dette for «dirty surplus». Det
som kan inngad i dirty surplus er normalt urealisert tap/gevinster av derivater,

valutatransaksjoner og sikringsinstrumenter.

For Norwegian finnes dirty surplus i arsaregnskapene under «other comprehensive income».
For Norwegian utgjer dette finansielle resultatelementer som finansielle eiendeler for salg,
estimatavvik, valutatransaksjoner og finansielt dirty surplus som er emisjonskostnader. | lgpet
av analyseperioden fant jeg at arene 2010 og 2011 hadde finansielt dirty surplus med

henholdsvis 7,1 millioner og 8,8 millioner. Ettersom dette er relativt lave belgp vil jeg ikke ta
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hensyn til finansielt dirty surplus videre. 1 tillegg vil jeg heller ikke ta hensyn til andre
finansielle resultatelementer ettersom mye av salgsinntektene kommer i andre valuta enn
NOK.

5.4.4 Normalisert og justert EBIT og NOPLAT.

Tabell 6 viser normalisert og justert EBIT samt NOPLAT for perioden 2010-2014. Tall er
oppgitt i NOK 1000.

2010 2011 2012 2013 2014

Historisk EBIT fra omgruppert resultat 338170 586 639 436 291 1144073 -1151020
Netto pensjonsforpliktelse 201 883 127 821 - 151 187 121 672
Unormale poster

Salg av eiendeler - 16328 - 3471 - 17851 - 68 326 -
Innbetalt erstatning - 175000 - - - -
Sum unormale poster - 191328 - 3471 - 17851 - 68 326 -
Normalisert og justert EBIT 348 725 710 989 418440 1226934 - 1029348
Skatt 111 010 280 806 98 743 385810 - 266 001
NOPLAT 237 715 430 183 319 697 841124 - 763347

Tabell 6: Normalisert og justert EBIT og NOPLAT for perioden 2010-2014.

5.5 Ngkkeltallanalyse.

En ngkkeltallsanalyse er en vesentlig del av regnskapsanalysen. Denne analysen skal gi en
vurdering av selskapets lennsomhet og finansielle posisjon (Hansen et al., 2005). En
ngkkeltallsanalyse vil gi et overblikk over selskapets gkonomiske stilling, utvikling og
presentasjoner. Ngkkeltallsanalyse er viktig for investorer da den er med pa & danne
grunnlaget for avkastningskravet som brukes ved verdivurdering av selskaper. | tillegg skal

ngkkeltallsanalysen avdekke risikoen for konkurs og evnen for verdiskapning.

Normalt vil man i en ngkkeltallsanalyse vise beregninger av selskapets likviditet, finansiering,
soliditet og lannsomhet. Jeg vil se pa relevante forholdstall som soliditet (egenkapitalandel og

gjeldsandel) og lannsomhet (egenkapitalrentabilitet).

Flyselskapene blir ssmmenlignet med egne forholdstall som de anser som viktige indikatorer.
Jeg vil redegjare for passasjerinntekt per kilometer (RPK) og kostnad per tilgjengelig

setekilometer (CASK). Beregningene for disse forholdstallene er gjort av flyselskapene selv.

I beregningene vil jeg benytte de opprinnelige tallene som er presentert i selskapets
resultatregnskap og balanse.
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5.5.1 Soliditet.

Soliditet sier noe om selskapets evne til a tale tap. Soliditet er knyttet til selskapets stgrrelse
pa egenkapitalen i forhold til totalkapitalen (Kristoffersen, 2012). Soliditet bestar av
egenkapitalandel, gjeldsgrad og rentedekningsgrad.

Egenkapitalandel sier noe om hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med selskapets
egne midler samtidig som den viser hvor stor andel som er finansiert med gjeld. Det generelle
kravet til egenkapitalandelen ligger mellom 30-35 pst, men jo stgrre andelen er jo bedre, for

bedriftene. Egenkapitalandelen kan beregnes ved falgende formel,

Egenkapital * 100%
Totalkapital

Egenkapitalandel =

Gjeldsandel viser forholdet mellom kapital finansiert av kreditorer og kapital som er finansiert
av eiere (Kristoffersen, 2012). Gjeldsandelen vil variere i forhold til hvor selskapet befinner
seg i livssyklusen og hvilken bransjen selskapet operer i. Dermed finnes det ingen eksakt krav
til hva gjeldsandelen bgr veere, men jo lavere, jo bedre samtidig som synkende gjeldsandel
viser lavere risiko knyttet til selskapet. Nar man skal beregne gjeldsandelen der formalet er
verdsettelse tar man kun med den rentebzrende gjelden (Koller et al., 2010). Gjeldsandelen

kan beregnes ved fglgende formel,

Gieldsandel = SJe14*100% _ kapitalandel
_]e sanaetL = Totalkapltal = egen apl altanae

Tabell 6 viser hvor stor egenkapitalandel og gjeldsandel Norwegian, Ryanair og Easyjet har
for perioden 2010-2014 (Easyjet, 2010, 2012, 2014; Norwegian Air Shuttle ASA, 2010, 2012,
2014; Ryanair, 2011, 2014). Utregningen som er gjort kan ses i vedlegg 2.

2010 2011 2012 2013 2014
Norwegian
Egenkapitalandel 42 % 31% 30 % 27 % 17 %
Gjeldsandel 58 % 69 % 70 % 73 % 83%
Ryanair
Egenkapitalandel 49 % 45 % 48 % 48 % 52 %
Gjeldsandel 51% 55 % 52 % 52 % 48 %
Easyjet
Egenkapitalandel 55 % 57 % 65 % 78 % 80 %
Gjeldsandel 45 % 43 % 35% 22 % 20%

Tabell 7: Egenkapital og gjeldsandel for perioden 2010-2014.
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Som vi ser av tabell 7 har Norwegian betraktelig darligere egenkapitalandel enn
konkurrentene og oppfyller for arene 2013 og 2014 ikke det generelle kravet pa 30-35 pst.
Mulige arsaker for at Norwegian ikke oppfyller det generelle kravet kan vare at selskapet er i
vekst og investerer mye ved hjelp av langsiktige lan og leaseavtaler. Utviklingen for Easyjet
skyldes at selskapet i 2011 innfarte en strategi der de skulle redusere gjeldsandelen og gke
egenkapitalandelen samtidig som de ville finansiere mer ved hjelp av egenkapital. Ryanair har
en stabil fordeling mellom egenkapital og gjeldsfinansiering gjennom de disse arene. Ryanair

og Easyjet oppfyller det generelle kravet for alle arene.

5.5.2 Lgnnsomhet.

Lennsomhet dreier seg om a skape et overskudd til selskapet, og for & kunne gjare det ma
kostnadene vare lavere enn inntektene. Et selskap ma veere lgnnsomt for at eiere og
investorer vil beholde egenkapitalen eller skyte inn frisk kapital i selskapet. Jeg vil benytte
meg av to metoder for a evaluere lgnnsomheten til Norwegian, totalkapitalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet.

Totalkapitalrentabilitet sier noe om selskapets avkastning pa den samlede kapitalen som er
bundet i selskapet, samtidig som den reflekterer hvor godt selskapet drives og nivaet pa
inntjeningen uavhengig av finansiering. Det finnes ingen eksakt krav til
totalkapitalrentabiliteten, men en tommelfingerregel tilsier at den ber veere lik gjennomsnittlig
lanerente + et paslag for investors risiko og utgjer minst 5%. Nar formalet med beregning av
rentabiliteter er verdsettelse ma finansinntekter tas vekk fra den generelle formelen (Koller et
al., 2010). Totalkapitalrentabiliteten kan beregnes ved fglgende formel,

Driftsresultat+*100%
Eiendeler

Totalkapitalrentabilitet =

Egenkapitalrentabiliteten er den som er mest interessant for eiere og investorer da den viser
avkastning pa investert kapital (Kristoffersen, 2012). Heller ikke her er det et generelt krav til
hva egenkapitalrentabiliteten bgr veere. Dette avhenger av hvilke investeringsalternativer
investorene har tilgjengelige og ma vurderes mot risikoen i selskapet. Formelen for

egenkapitalrentabiliteten for skatt er og etter skatt er,

Ordinezert resultat for skatt x 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet for skatt =
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Ordineert resultat * 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet etter skatt =

Jeg vil kun vise egenkapitalrentabiliteten for skatt siden dette er mest interessant for

investorene. Beregningene vises i vedlegg 3.

Rentabilitet 2010 2011 2012 2013 2014
Norwegian

Egenkapitalrentabilitet for skatt 13,5 % 8,6 % 25,7 % 15,9% -78,5 %
Ryanair

Egenkapitalrentabilitet for skatt 12,0 % 14,2 % 19,1 % 19,9 % 18,0 %
Easyjet

Egenkapitalrentabilitet for skatt 10,3 % 14,5 % 17,7 % 20,0 % 25,2 %

Tabell 8: Egenkapitalrentabilitet for perioden 2010-2014.

Som en kan se av tabell 8 har Norwegian og konkurrentenes egenkapitalrentabilitet steget de
siste arene, unntatt i 2014 for Norwegian ettersom selskapet hadde et negativt arsresultat.
Dette viser at selskapene er blitt bedre til & utnytte ressursene sine. Norwegian ligger litt etter
Ryanair og Easyjet, men har vist en positiv utvikling. Nar det gjelder egenkapitalrentabiliteten
har selskapene hatt gkende avkastning pa egenkapitalen. Norwegian har hatt bedre avkastning
enn konkurrentene i 2010 og 2012. |1 2013 og 2014 hadde Easyjet den beste avkastningen pa
egenkapitalen, fulgt av Ryanair og Norwegian. Som nevnt tidligere kan en mulig arsak for at
Norwegian hadde darligere egenkapitalrentabilitet i 2013 veere den gkte investeringen. 1 2014

er grunnen trolig det negative arsresultatet som selskapet leverte.
5.5.3 Sektorspesifikke ngkkeltall.

Blant flyselskapene brukes det i tillegg sektorspesifikk ngkkeltall som Cost per Available
Seat Kilometers (CASK), Available Seat Kilometers (ASK), Revenue Passenger Kilometers
(RPK) og Load factor.

CASK er en industriell kostindikator som representerer driftskostnader far avskrivninger og
amortiseringer (EBITDA) over produserte setekilometere. CASK inkluderer ikke

tap/inntekter fra andre tap/inntekter for a gi mer ngyaktig syn pa kostnadsutviklingen.

ASK er tilgjengelig setekilometere. Dette far man ved a beregne antall okkuperte seter ganget

med den flydde distansen.

60



RPK er passasjerinntekter per kilometere. Dette far man ved a beregne antall okkuperte seter

ganget den flydde distansen.

Load factor beskriver utnyttelsen av tilgjengelig sete. Denne kan man beregne ved a dele
RPK med ASK.

Som vi ser av tabell 9 nedenfor har Norwegian redusert CASK gradvis fra 2010-2014.
Tabellen viser ogsa hvordan pavirkningen av kostanden forbundet med drivstoff har a si for
dette tallet. Sammenligner vi Norwegian sine CASK tall med Easyjet sine (forutsetter at
1£=11,8 NOK) ser en at Norwegian har en bedre utvikling med & redusere kostnadene enn
hva Easyjet gjgr. CASK tallene for Ryanair er ikke oppgitt ettersom jeg ikke fant disse i
arsberetningene. Tallene videre viser at Norwegian gjer det relativt bra nar det kommer til
RPK og ASK. Passasjerinntektene per kilometer (RPK) vokser i takt med tilgengelig
setekilometer, noe som ogsa gjelder for Ryanair og Easyjet. Nar det gjelder load factor ser vi
av tabellen at Easyjet er klart best pa a utnyttelsen av kapasiteten. Ryanair havner etter
Easyjet og Norwegian gjar det litt mindre bra enn konkurrentene. Selv om Norwegian ikke
gjer det like bra pa utnyttelsesgraden vil jeg si at de gjer det sveert godt. Som fortalt har de
lavere CASK enn Easyjet som kan skyldes at Norwegian har den yngste og mest moderne
flyflaten noe som bidrar til kostnadsbesparelser. I tillegg ser vi at Norwegian er relativt lite
selskap i forhold til konkurrentene. 1 2014 fraktet Norwegian 24 millioner passasjerer mot
Ryanair sin 82 millioner og Easyjet sine 65 millioner. Ut fra disse tallene vil jeg si at

Norwegian er en betydelig konkurrent for Ryanair og Easyjet.

Sektorspesifikke ngkkeltall 2010 2011 2012 2013 2014
Norwegian

CASK m/drivstoff i MNOK 0,46 0,46 0,45 0,42 0,42
CASK u/drivstoff i MNOK 0,34 0,32 0,31 0,29 0,29
ASK millioner 17 804 21958 25920 34138 44 479
RPK milloner 13774 17 421 20 353 26 881 37 615
Kabin factor 77,40 % 79,30 % 78,80 % 78,30 % 80,90 %
Passasjerer i millioner 13 15,7 17,7 20,7 24
Ryanair

CASK m/drivstoff
CASK u/drivstoff

ASK millioner 49 841 53 257 58 584 59 865 64 470
RPK milloner 53 570 63 358 71139 72916 77 916
Kabin factor 82% 83% 82% 82% 83%
Passasjerer i millioner 66,5 72,1 75,8 79,3 81,7
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Easyjet

CASK m/drivstoff i MNOK 0,46
CASK u/drivstoff i MNOK 0,33
ASK millioner 62 945
RPK milloner 56 128
Kabin factor 87,00 %
Passasjerer i millioner 48,8

0,44
0,33

69 318
61347
87,30 %
54,5

0,49
0,31
72182
65 227
88,70 %
58,4

0,51
0,31

74 223
67 573
89,30 %
60,8

0,49
0,34
79525
72933
90,60 %
64,8

Tabell 9: Sektorspesifikke ngkkeltall for perioden 2010-2014.
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6. Avkastningskrav (WACC)

Som nevnt i kapitel 3.2.1 er den veide kapitalkostnaden den avkastningen investorene
forventer a fa pa investeringen de har gjort. Avkastningskravet benyttes for & diskontere
selskapets frie kontantstram og har en signifikant effekt pa det verdiestimatet en kommer
fram til. | kapitel 3.2.2 gjennomgikk jeg at det finnes flere modeller man kan benytte for a
fastsette avkastningskravet. Jeg vil benytte meg av CAPM for & beregne kostnaden av
selskapets egenkapital.. Videre i dette kapitelet vil jeg redegjare for & estimere de parameterne
som inngdr i CAPM. Til slutt vil jeg estimere WACC. Formelen for WACC er som falge,
Gjeld

WACC = ————— % Ry (1—)

% . R
EK + Gjeld T EK T Gjeld * e

| slutten av kapitel 5 estimerte jeg gjeld og egenkapitalandelen. Det som star igjen er & finne
renten pa gjeld og kapitalkostnaden. Boye and Meyer (2008:106) hevder at avkastningskravet
for gjeld er reflektert i lanerenten. Dermed kan den gjennomsnittlige lanerenten benyttes som
avkastningskravet for langiveren. En annen tilneerming er & benytte den risikofri renten pluss
et risikotillegg som pa grunnlag av kredittratingen selskapet har. Jeg har valgt & renten pa den

rentebzerende gjelden Norwegian hadde i 2014 som var 4,5 pst (4,8 pst i 2013).

Den siste parameteren som mangler er Ry, der

Rex =Rf (1 =s)+B[Rm —rf (1 —5)]
Forutsetter ingen skatt pa aksjeavkastninge Rm.

6.1 Risikofri rente.
Risikofri rente (Rf) er den avkastningen man oppnar pa sikre verdipapirer. Koller et al. (2010)

hevder at det mest hensiktsmessige er & bruke statsobligasjoner med en lang periode pa ti ar,
mens bade Boye and Meyer (2008); Gjesdal and Johnsen (1999) anbefaler a benytte en
mellomlang periode pa tre ar. Boye and Meyer (2008:99) anbefaler denne perioden ettersom
langtids obligasjoner inneholder en hgyere kursrisikopremie som fglge av renteendringer, som

deretter farer til svingninger i kursen ved korttids obligasjoner.

Norges bank opererer med tre forskijellige statsobligasjoner, tidrig, femarig og trearig.

Arsgjennomsnittet for statsobligasjoner for perioden 2015-2010 er som falge,
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3 Ar 5 AR 10 Ar

2015 0,76 pst. 0,99 pst. 1,57 pst.
2014 1,52 pst. 1,82 pst. 2,52 pst.
2013 1,63 pst. 1,93 pst. 2,38 pst.
2012 1,44 pst. 1,59 pst. 2,10 pst.
2011 2,24 pst. 2,56 pst. 3,12 pst.

2010 2,46 pst. 2,83 pst. 3,32 pst.
Tabell 10: Statsobligasjoner drsgjennomsnitt i perioden 2015-2010 (NORGES BANK, 2016).

Som vi ser av tabellen er gjennomsnittlige renter pa statsobligasjonene historisk lave. Som jeg
beskrev i den strategiske analysen vil rentenivaet trolig bli lavere i framtiden. Pa bakgrunn av
den gkonomiske situasjonen Norge star ovenfor velger jeg a sette den risikofrie renten til 1,57

pst som var renten pa tiarig statsobligasjon i 2015.

6.2 Markedspremie.
Markedspremien er differansen mellom markedets forventede avkasting og den risikofrie

renten. Koller et al. (2010:242) hevder at den forventede avkastningen i markedet ikke er
observerbar og dermed er det ingen allmenn akseptert modell for a estimere risikopremien.

Koller et al. (2010) skiller mellom tre generelle metoder.

1. Beregne framtidig risikopremie ved a male og justere historiskavkastning.
2. Benytte regresjonsanalyse for a koble sammen navarende markedsvariabler.

3. Utregne markedets risikopremie ved hjelp av framtidsrettede modeller.

A beregne markedets risikopremie er svaert komplisert ettersom det finnes mange
utregningsmetoder. | tillegg vil det bli komplisert & regne ut markedets risikopremie ettersom
risikopremien pavirkes av risikonivaet ved bagrsene i Skandinavia og investorenes
risikoholdning (Gjesdal & Johnsen, 1999). Det normale intervallet som brukes pa markedets
risikopremie ligger mellom 4,5 og 5,5 pst (Koller et al., 2010), mens Kaldestad and Mgller
(2011:122) hevder at markedspremien ligger mellom 4-5 pst. Jeg vil ikke foreta noen
beregninger og dermed jeg vil benytte en markeds risikopremie pa 5 pst. Dette vil medfare at
markedets meravkastning er 1,57 + 5,0 = 6,57 pst.

6.3 Beta.
Beta er et mal pa forholdet mellom en aksje og aksjemarkedet og er et mal pa aksjens

systematiske risiko. En investor vil kreve kompensasjon for investeringens risiko og dermed
er kompensasjonen en funksjon av aksjens beta. Systematisk risiko er volatiliteten i en

avkastning som investorer ikke kan diversifisere seg bort fra (Gjesdal & Johnsen, 1999:20).
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Betaverdien viser risikoen forbundet med a investere i en aksje sammenlignet med en
investering i markedsportefgljen. I tillegg sier beta noe om aksjens verdi malt mot en valgt
indeks. Dersom betaverdien er mellom 0-1 vil svingningene i aksjens verdi vaere mindre enn
indeksen. Dersom betaverdien er 1 er svingningen lik indeksen og en betaverdi pa stgrre enn 1

vil svingningen veere stgrre enn indeksen.

Koller et al. (2010:210) anbefaler at det bar brukes minst 60 observasjoner nar man skal
estimere betaverdien til et selskap og estimeringen av betaverdien begr baseres pa manedlige

data ettersom daglige og ukentlige vil medfare til systematiske feil.

Jeg vil beregne Norwegian Air Shuttle ASA sin betaverdi opp mot OSEBX (Oslo Bears
Benchmark Index) etter anbefalingen til Koller et al. (2010) over fem ar med manedlige

observasjoner som utgjer 60 observasjoner. Dette gir falgende regresjonsuttrykk;
Ri= a;+pBi*Ryte

Hvor

R; = Mandelig avkastning pa NAS — Aksjen

a; = Skjeringspunktet.

Bi = Betaverdien

R,, = Mandelig avkastning OSEBX

e; = Feilledd

Jeg starter med den daglige sluttkursen for NAS og OSEBX fra Oslo bgrs. Kursene er fra
17.03.16 og fem &r bakover. Dette kalles PtN4Sog pt9SEBX . Av disse fem arene har jeg basert
betaverdien pa aritmetrisk gjennomsnitt fra manedstall som resulterte i 60 observasjoner. Fra
disse 60 observasjonene regnet jeg avkastningen fra maned til maned og ved hjelp av

regresjonsanalysen, utfgrt i Microsoft Excel 2013 gav analysen fglgende resultater,

SAMMENDRAG (UTDATA)

Regresjonsstatistikk

Multippel R 0,315
R-kvadrat 0,099
Justert R-kvadrat 0,083
Standardfeil 0,005
Observasjoner 59
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Nederste

Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi 95% @verste 95%
Skjeeringspunkt  0,000589991 0,000768015 0,768202109 0,445538168 -0,000947933 0,002127915
Aritm Gj.
OSEBX 0,841130764 0,335678044 2,5057664 0,015098454 0,168947075 1,513314453

Figur 6: Regresjonsanalyse

Estimering av 5-arig beta med manedlig avkastning er vist i vedlegg 4. Formalet med
regresjonsanalysen var a komme fram til betaverdien som er et av parameterne i CAPM
modellen for & kunne estimere avkastningskravet til Norwegian. Som vi ser av
regresjonsanalysen er estimert betaverdi beregnet til 0,84. En R? pa 0,099 pst forteller oss at
variasjonen i Norwegians kurs er lite forklart av markedsindeksen. De resterende 91,01 pst
kan forklares av variasjonen i feilleddet som er et mal pa den usystematiske risikoen. Fra
tabellen kan man se at betaverdien ligger i intervallet mellom 0,17-1,51. Fra tabellen ser vi at
standardfeilen er 0,335 samtidig som t-verdi er starre enn kritisk verdi pa 95% niva. | tillegg
ser vi at P-verdien er noe lavere enn 0,05 noe som indikerer at betaverdien er signifikant
forskjellig fra 0. Pa bakgrunn av dette kan man si at den virkelige betaverdien ligger mellom
0,169-1,51 med 95 pst sikkerhet.

Koller et al. (2010:254) hevder at over tid vil betaverdien bevege seg mot 1 som er markedets
gjennomsnittlige avkastning. P& bakgrunn av dette vil det veere ngdvendig med en justering.
Dette er for & fjerne under eller overestimeringer av individuelle betaer. Denne justeringen
kalles for Bloomberg-justering der man vektlegger den estimerte betaen med 2/3 og
markedsbetaen med 1/3. Dette gir en justert betaverdi for Norwegian pa 0,667*0,841 + 1/3*1,
Den justerte betaverdien er da 0,894. | de to pafglgende grafene vil graf en vise
kursutviklingen til NAS og OSEBX, mens graf to vil vise den relative utviklingen av kursen
til NAS mot OSEBX.
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Kurs NAS og Index OSEBX
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Figur 7: Kursutvikling NAS og OSEBX fra mars 2011.
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6.4 Rente pa gjeld.

| 2014 var den effektive renten pa lanene til Norwegian 4,5 pst (4,8 pst i 2013). Jeg har valgt &

benytte den samme renten som i 2014 som nevnt tidligere og dermed er R, = 4,5 pst.

6.5 Estimering av WACC.

Na som alle variablene er funnet i R, og WACC far vi fglgende verdier.
Regx = 1,57 (1 —0,25) + 0.894 % [6,57 — 1,57(1 — 0,25)]
Rex = 5,99 % =>6 %

WACC Geld R,(1—5)+ EK R
= — % — —_ %
EK + Gjeld = 9% Y TEK + Gjeld T "¢
Den virkelige markedsverdien kan enn finne ved & multiplisere aksjekursen med antall utstede
aksjer. Dermed blir markedsverdien 349 * 35 759 639 = 12 480.114.000. Markedsverdi

egenkapital i NOK 1000 = 12.480.114 og gjeld i NOK 1000 = 14.114.539

Nar det gjelder gjeld, benytter jeg den rentebarende gjelden fra 2014 som grunnlag. Setter
tallene inn i formelen a far fglgende resultat,
14.114.539 12.480.114

WACC = *0,045(1 - 0,27) + * 0,06
(12.480.114+14.114.539) (12.480.114+14.114.539)

WACC =456=>4,6%

68



7. Fremtidsbudsjettering.

| pafelgende kapittel vil jeg estimere et fremtidsbudsjett av de forhold som er redegjort for i
den strategiske analysen, regnskapsanalysen og subjektive antakelser om sannsynlig utvikling
for selskapet. Etter at jeg har estimert fremtidsbudsjettet vil jeg ha et grunnlag for a beregne
fremtidige kontantoverskudd for prognoseperioden.

Det som er sentralt nar man skal estimere framtidsbudsjetter er lengden pa prognoseperioden.
Det er en fordel a ha en tilstrekkelig lang prognoseperiode til at selskapet kommer i en
«steady state» for at en skal kunne beregne mest mulig korrekt terminalverdi (Koller et al.,
2010). «Steady state» er en situasjon der selskapets vekst og investeringsrate er konstant og
selskapet har konstant avkastning pa den investerte kapitalen og nyinvesteringer. Dette
medfarer at NOPLAT vil vokse med en fast pst i all fremtid.

Normalt benyttes en prognoselengde pa 7-15 ar for utarbeidelse av budsjetter, men Koller et
al. (2010:188) anbefaler at man benytter en prognoselengde pa 5-15 ar. Jeg vil benytte en 10-
arig analyseperioden og det siste aret er for & beregne terminalverdien. Dermed ligger

prognoseperioden innenfor det som er anbefalt.

Koller et al. (2010:190-191) anbefaler at en bruker falgende fremgangsmate for
prognostiseringen.

1. Utarbeide og analysere historiske regnskapstall (Dette er gjort i kapittel 5).

2. Utarbeide en inntektsprognose.

3. Estimere drivere i resultatregnskapet
- Undersgke hva som pavirker den enkelte driveren,

- Estimere vekstrater for drivere,
- Bestemme hvilke vekstrater som tilhgrer de enkelte drivere.

4. Prognostisere drivere i balansen som investert kapital, driftsrelaterte og
driftsfremmende eiendeler. Overskuddslikviditet og finansieringsposter skal ikke
gjores pa denne maten.

5. Lage prognoser for finansieringsposter i balanse. Her forutsetter jeg clean surplus.

6. Kalkulere ROIC og FCF for arene i prognoseperioden.
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7.1 Driftsinntekter.

Driftsinntektene til Norwegian bestar av passasjerinntekter (flybillett), tilleggsinntekter

(bagasje, mat, setereservasjoner o.l.), andre inntekter (cargo/frakt), annen inntekt (salg av

eiendeler) og inntekter fra tilknyttede selskaper. Hovedinntektene til Norwegian bestar av

passasjerinntekter. | 2014 utgjorde passasjerinntektene ca. 83 pst og tilleggsinntektene ca. 14

pst av driftsinntektene. Som nevnt i den strategiske analysen er verdensgkonomien en viktig

driver for veksten. Boeing og Airbus anslo en multiplikator pa passasjervekst med
henholdsvis 2,1 og 3,1 i Europa de neste 20 arene. Fra 2013 til 2014 gkte Norwegian

driftsinntektene med 21 pst. Konkurrentene Ryanair hadde en vekst pa driftsinntektene med
3,13 pst fra 2013 til 2014, mens Easyjet hadde en vekst pa driftsinntektene med 6,32 pst fra

2013 til 2014. For a beregne fremtidige driftsinntekter kan man benytte tre ulike metoder

(Damodaran, 2010). Den farste metoden gar ut pa estimere fremtidig vekst pa bakgrunn av

historiske vekstrater. Den andre metoden gar ut pa a estimere fremtidige vekst basert pa

indikatorer pa profesjonelle analytikere. Den siste metoden gar ut pa a estimere fremtidige

vekstrater basert pa et fundamentalt perspektiv. Jeg vil baserer Norwegians fremtidige

driftsinntekter med en blanding av metode 1 og 3. Arsaken for valget er ettersom Norwegian

er inne i en vekstfase. Dersom jeg hadde valgt & benytte kun metode en, ville det kunne gitt

for hgye vekstrater i prognostiserte driftsinntekter. For fullstendig oversikt over de ulike

vekstratio beregningene se vedlegg 5.

7.1.1 Passasjerinntekter og tilleggsinntekter.

For & beregne passasjerinntektene benyttet jeg en metode som gar pa a regne Average

Revenue per Users. ARPU beregnes ved a dele driftsinntekter/antall passasjerer. Tabell 11 gir

et historisk overblikk.

Historisk 2010 2011 2012 2013 2014 Snitt
Antall fly ved 57 62 68 85 95

arsslutt

Passasjerer 13 000 000 15 700 000 17 700 000 20 700 000 24 000 000

Passasjer per 228 070 253 226 260 294 243529 252 632 247 550
fly

Drifts- 8 603 995 10 551 709 12 891 882 15626 141 19 597 670

inntekter

ARPU 0,66 0,67 0,73 0,75 0,83 0,73

Tabell 11: Historisk oversikt for perioden 2010-2014
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| tabell 11 har jeg estimert hvor mange passasjerer det er per fly og gjennomsnittet for
analyseperioden. | tabell 12 har jeg prognostisert hvor mange fly Norwegian vil ha ved slutten

pa aret og hvor mange passasjerer de vil frakte.

Prognostisert 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ant fly ved arsslutt 95 103 124 141 156 171
Ant passasjer per

fly 247 500 247 550 247 550 247 550 247 550 247 550
Passasjerer 24000000 25497650 30696200 34904550 38617800 42331050
ARPU 0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,88
Prognostisert 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Ant fly ved arsslutt 180 193 205 215 230 250
Ant passasjer per

fly 247 550 247 550 247 550 247 550 247 550 247 550
Passasjerer 44559000 47777150 50747750 53223250 56936500 61887500
ARPU 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88

Tabell 12: Prognostiserte fly ved slutten av dret og antall passasjerer.

Siden det er litt svingninger i perioden benytter jeg snittet for beregningen av
passasjerinntektene. Som vi ser av tabell 11 har ARPU gkt gjennom perioden. |
fremtidsprognostiseringen forutsetter jeg at Norwegians ARPU vil gke med 1 pst de farste
seks arene, for sa a stabiliserer seg med en ARPU lik 0,88 i all evighet. Dette medfarer at
vekstraten for driftsinntekter gker med 7 pst fra 2014-2015. Fra 2015-2016 vil den gjere et
starre hopp i vekstraten til 22 pst for deretter a reduseres frem til 2025. Evig vekstrate er
forutsatt til 2 pst. Som nevnt ovenfor er passasjerinntektene hovedinntekten til Norwegian og
utgjorde nesten 83 pst av driftsinntektene i 2014. Dette tilsvarer en vekst pa nesten 21,5 pst
fra aret for. Konkurrentenes vekst var ikke like hgy som Norwegian sin i perioden 2013-2014.
Ryanair hadde ca. 0,01 pst nedgang i passasjerinntektene, mens Easyjet hadde en oppgang pa

nesten 6,4 pst

Tilleggsinntektene for Norwegian utgjorde i 2014 nesten 14 pst av driftsinntektene. Dette er
en vekst pa 55,15 pst fra 2013. Konkurrentene Ryanair og Easyjet har kun to inntektsposter i
sitt resultatregnskap og klassifiseres som andre inntekter. Ryanair hadde en vekst pa andre
inntekter som utgjorde ca. 17 pst fra 2013-2014, mens Easyjet hadde en vekst pa 1,6 pst.
Ettersom tilleggsinntekter er en del av flyreisen forutsetter jeg at denne inntekten vokser med

relativ lik vekstrate.
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7.1.2 Andre inntekter.

Andre inntekter er som nevnt ovenfor cargo og frakt inntekter. Denne inntektsposten utgjorde
kun 2,8 pst av driftsinntektene i 2014. Veksten pa denne inntektsposten var ca. 50 pst fra
2013-2014. Selv om veksten fra 2013-2014 og den gjennomsnittlige veksten for hele perioden
er relativt hay, velger jeg a bruke en stabil vekstfaktor pa 3pst frem til 2024. Etter 2024 er den
evige veksten 2 pst. Grunnen for at jeg velger denne vekstratioen er for ikke a blase opp

denne inntektsposten, da det kan pavirke verdien.

7.1.3 Annen inntekt.

Som fortalt tidligere er annen inntekt salg av eiendeler, hovedsakelig fly. | 2014 solgte
Norwegian ingen eiendeler, men fra 2012-2013 var den en vekst pa denne inntektsposten med
0,44 pst. Denne inntektsposten har igjennom perioden 2011-2014 veert relativ liten. 1 2010 var
denne posten mye stgrre enn de andre arene pa grunn av erstatningen som Norwegian mottok
i fra SAS. Jeg velger a ikke benytte noe verdi pa denne inntektsposten for beregning av
driftsinntekter. Hovedsakelig siden disse inntektene er ekstraordinare samtidig som dette er
sma verdier som ikke vil gi noe utslag i beregninger. Det finnes heller ikke nok informasjonen
i arsregnskapene til & estimere fremtidige inntekter ved denne inntektsposten.

7.1.4 Resultatandel fra tilknyttede selskaper.

Denne inntektsposten har jeg vurdert som inntekter fra datterselskapene. Inntektsposten
utgjorde i 2014 0,3 pst av driftsinntektene og hadde en vekst pa nesten 23,7 pst fra 2013. Den
gjennomsnittlige veksten pa denne inntektsposten i perioden 2010-2014 var i underkant av 86
pst. Her forutsetter jeg at inntektene vil gke med 5 pst frem til 2024. Fra 2025 vil denne

posten ha en evig vekstrate pa 2 pst.

7.1.5 Oppsummering.

| prognostiseringen av driftsinntekter er det gjort en del forutsetninger om de enkelte
inntektspostene. Disse er basert pa subjektive antakelser og informasjon fra arsrapporter.
Dette har da medfart til falgende prognostiserte driftsinntekter for Norwegian i
prognoseperioden som kan ses i tabell 13. Tall i NOK 1000. | vedlegg 5 finnes en oversikt

over forholdstallene for estimering av driftsinntekter.

Prognostisert 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019
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Passasjer- 19 920 000 21 418 026 26 091 770 30017 913 33 597 486 37 251 324
inntekt
Tilleggs- 2727 439 2 891 085 3469 302 3920 312 4312 343 4700 454
inntekt
Andre 557 978 574 717 591 959 609 718 628 009 646 849
inntekter
Annen inntekt
Resultat fra 57 631 60 513 63 538 66 715 70 051 73 553
tilknyttede
selskap
Sum Drifts- 23263 048 24 944 341 30 216 569 34 614 657 38 607 889 42 672 181
inntekter

Prognostisert 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Passasjer- 39 211 920 42 043 892 44 658 020 46 836 460 50 104 120 51 106 202
inntekt

Tilleggs- 4 841 467 5083 541 5 286 882 5445 489 5717 763 5832119
inntekt

Andre 666 255 686 243 706 830 728 035 749 876 764 873
inntekter

Annen inntekt

Resultat fra 77231 81 093 85 147 89 405 93 875 95 752
tilknyttede

selskap

Sum Drifts- 44796 873 47 894 768 50 736 879 53 099 388 56 665 634 57 798 947
inntekter
Tabell 13: Prognostiserte driftsinntekter for perioden 2015-2024 og TV (Steady state).

7.2 Driftskostnader.

Norwegian har som mal & kutte kostander ved & fortsette a investere i en mer moderne,
kostnadseffektive og miljgvennlig flyflate. Dette malet har fert til at Norwegian har reduserte
CASK gradvis gjennomarene. | 2014 var CASK 0,42 en nedgang fra 0,46 i 2010. Som det
fremkommer av resultatregnskapet til Norwegian utgjer driftskostnadene salg og distribusjon,
drivstoff, flyleasing, flyplassavgifter, handtering, teknisk vedlikehold, andre flykostnader,
lennskostnader, avskrivning, andre kostnader og andre tap/(gevinster). For Norwegian var de
starste kostnadene i 2014 drivstoff, lannskostnader og flyplassavgifter. Fra 2013 til 2014 gkte
driftskostnadene med nesten 43,4 pst. Den store gkningene i driftskostnadene skyldes blant
annet, problemer med langdistansereiser med flytypene Dreamliner (spesielt i USA),
drivstoffutgifter (levering av drivstoff til sikret pris) og forsinket godkjennelse for & fly med
de irsk-registrerte flyene til USA. I tillegg ble driftskostnadene sterkt pavirket av fallet i den
norske kronen. For 2014 medfarte valutaeffektene en kostnad pa ca. 600 millioner NOK.

Nar man skal beregne fremtidig forholdstall pa kostnadspostene i resultatregnskapet anbefaler
Koller et al. (2010:196) a basere forholdstallene pa driftsinntektene. Jeg vil ta til etterretning

denne anbefalingen for & estimere ratioene pa driftskostnadene. | tillegg vil jeg ta hensyn til
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informasjon som er kommet fram i arsrapportene, regnskapsanalysen, den strategiske analyse
og subjektive antakelser om markedsutsikter. | arsrapporten for 2014 forteller
administrerende direktgr Bjern Kjos at Norwegian i tiden fremover vil stadig fokusere pa a
oppgradere og modernisere flyflaten. Dette vil ha pavirkninger blant annet for kostnadsposten
drivstoff.

| estimeringen av driftskostnader benytter jeg hovedsakelig forholdstallene for 2014, med
justeringer. Justeringene vil bli nevnt under respektive kostnadsposter. | tillegg vil jeg ta

hensyn til fglgende momenter for beregningene,

- Markedsprisen for drivstoff er lavere grunnet fall i oljeprisen.

- Kontroll pa langdistanse flyvningene med Airbus maskinene (ferre
kanselleringer av ordinger rutetid som reduserer kostnader knyttet til dette).

- Norwegian vil i fremtiden fa stgrre eiendeler pa aktiva (fly) som vil gke

avskrivningsposten.
7.2.1 Salg og distribusjon.

Denne kostnadsposten er den minste kostnadsposten. | 2014 stod denne kostnadsposten for
2,4 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet for perioden var 2,1 pst. Utviklingen i perioden
har holdt seg stabil til tross far gkte driftsinntekter. Ettersom Norwegian er i en vekstfase

legger gker jeg denne satsen til 2,4 pst av driftsinntektene gjennom hele prognoseperioden.

7.2.2 Drivstoff.

Som en kan lese av resultatregnskapet er denne kostnadsposten den starste. | 2014 utgjorde
denne kostnadsposten 32,2 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet var rundt 29 pst.
Utviklingen pa denne kostnadsposten har vert gkende som fglge av gkende oljepriser og flere
flydde kilometere. Jeg forutsetter at drivstoffkostnader vil utgjere 27 pst av driftsinntektene til
2019 for deretter & stabilisere seg pa 27,5 pst i resten av prognoseperioden. Grunnen for at jeg
forutsetter forholdstallet slikt er pa grunn av markedsutviklingen pa oljepris og

investeringsaktiviteten (modernisering av flyflaten).
7.2.3 Flyleasing.

| 2014 utgjorde denne kostnadsposten 9,4 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet 1a pa 8,5

pst. Utviklingen pa denne kostnadsposten har veert relativt stabil gjennom perioden med
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svingninger fra 0,1 pst til 1 pst. I arene som kommer vil flere fly bli tatt i bruk, men det finnes
ikke nok informasjon i arsrapportene om hvilken finansieringsalternativ (lease eller kjgpe ved
hjelp av Ian) de vil benytte til & kunne gi et eksakt tall. Derfor forutsetter jeg at flyleasing vil

utgjere 8 pst av driftsinntektene i prognoseperioden.
7.2.4 Flyplassavgifter.

Denne posten utgjorde 13,9 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet for perioden var 14,2
pst. Utviklingen i forhold til driftsinntektene har vert nedgaende. 1 2010 utgjorde
flyplassavgifter 15 pst av driftsinntektene mens den var i 2014 13,9 pst av driftsinntektene.

Jeg forutsetter at forholdstallet vil veere 14 pst av driftsinntektene i prognoseperioden.
7.2.5 Handtering.

Denne kostnadsposten er ikke beskrevet i arsregnskapene, men tror at det er i forbindelse med
innsjekk, pa og av lossing av bagasje. | 2014 utgjorde denne kostnadsposten 9,5 pst av
driftsinntektene og gjennomsnittet for perioden 1a pa 9,1 pst. Utviklingen har veert nedgaende
fra 10 pst av driftsinntektene i 2010 til 8,5 pst i 2013 og fra 2013 til 2014 gikk den opp til ca.

9,5 pst. Jeg forutsetter at handtering vil utgjere 9 pst av driftsinntektene i prognoseperioden.
7.2.6 Teknisk vedlikehold.

Teknisk vedlikehold utgjorde 6,6 pst av driftsinntektene i 2014 og gjennomsnittet for
perioden var 6,7 pst. i 2010 stod teknisk vedlikehold for 8,1 pst av driftsinntektene mens den i
2014 stod for 6,6 pst av driftsinntektene. | lgpet av perioden er dette en nedgang pa 1,5 pst.
Som utviklingen viser er dette en nedgéende kostnadspost med unntak i 2014 da den gikk litt
opp (fra 5,9 til 6,6 pst). Jeg forutsetter at en mer moderne og kostnadseffektiv flyflate vil veere
med pa a redusere kostander knyttet til teknisk vedlikehold. Jeg forutsetter at teknisk

vedlikehold vil utgjare 6,6 pst av driftsinntektene i prognoseperioden.
7.2.7 Andre flykostnader.

Andre flykostnader utgjorde i 2014 4,4 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet for perioden
va ca. 4,1 pst. Gjennom perioden fra 2010 til 2013 har det veert en nedgang i denne posten fra
4,7 pst av driftsinntektene til ca. 3,8 pst. i 2014 gikk den opp igjen til ca. 4,4 pst. Hva som
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inngar i denne posten har jeg ikke funnet ut av. Jeg forutsetter at denne posten vil utgjere 3,4
pst av driftsinntektene i prognoseperioden.

7.2.8 Lgnnskostnader.

Lennskostnader er den nest hgyeste posten i resultatregnskapet og utgjorde i 2014 16,4 pst av
driftsinntektene mens gjennomsnittet for perioden var 16,7 pst. Til tross for gkte
driftsinntekter, flere ruter- og avganger samt flere ansatte reduserte Norwegian
prosentandelen fra 2010 til 2013 med nesten 2 pst fra 17,8 pst til 15,6 pst. | 2014 gkte derimot
satsen til 16,4 pst. Denne satsen vil jeg bruke til 2020 og i resten av prognoseperioden

forutsetter jeg at lannskostnader vil utgjere 17 pst av driftsinntektene.
7.2.9 Avskrivninger, amortiseringer og nedskrivning.

| 2014 utgjorde denne kostnadsposten 3,82 pst av driftsinntektene mens gjennomsnittet for
perioden var 3 pst. Utviklingen for denne kostnadsposten gker i takt med anleggsmidlene.
Koller et al. (2010:196) forteller at det ulike metoder for a beregne denne kostnadsposten.
Den metoden jeg har valgt & benytte meg av, er en prosentsats av Netto PP&E (Property,
Plant and Equipment). For & estimere denne kostnaden i framtidsprognosen vil jeg benytte en

ratio pa 3,5 pst de farste seks arene og 3 pst i resten av prognoseperioden
7.2.10 Andre kostnader.

Andre kostnader bestar av drift av systemer, markedsfaring, back office, innleide konsulenter
etc. Kostnadsposten utgjorde i 2014 5,4 pst av driftsinntektene og gjennomsnittet for perioden
var 4,6 pst. Utviklingen ved denne kostnadsposten har vart avtagende da den gikk opp igjen i
2013 og 2014. Jeg forutsetter at denne vil utgjare 3,5 pst frem til 2020 og i resten av
prognoseperioden vil denne kostnadsposten utgjare 3,0 pst av driftsinntektene.

7.2.11 Andre tap/(gevinster)

Andre tap/(gevinster) er kostnader forbundet med virkelig pa eiendeler (tap/(gevinst)) og
tap/(gevinst) pa valutatransaksjoner. Denne kostnadsposten utgjorde 3 pst av driftsinntektene
mens gjennomsnittet for perioden var -0,1 pst. Som en kan se av analyseperioden varierer
denne posten fra ar til ar. Noen av arene er denne posten en kostnad mens enkelte ar er den en

gevinst som reduserer driftskostnadene. Ettersom denne kostnaden varierer mye og
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gjennomsnittet viser en negativ sats velger jeg a sette satsen for denne kostnadsposten lik 1

pst av driftsinntektene gjennom prognoseperioden

7.2.13 Oppsummering.

Det ma presiseres at det er blitt gjort subjektive antakelser om satsene i de ulike

kostnadspostene. For historiske og prognostiserte vekstratioer se vedlegg 6. Etter 2024 antar

jeg at Norwegian er inne i en steday state situasjon der driftsinntektene og driftskostnadene
gker i takt. Tallene er i NOK 1000.

Driftskostnader 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Salg og distribusjon 598 664 725 198 830 752 926589 1024132 1075125
Drivstoff 6734972 8158474 9345958 10424130 11521489 12319140
Flyleasing 1995547 2417326 2769173 3088631 3413774 3583750
Flyplassavgifter 3492208 4230320 4846052 5405104 5974105 6271562
Handtering 2244991 2719491 3115319 3474710 3840496 4031719
Teknisk vedlikehold 1646327 1994294 2284567 2548121 2816364 2956 594
Andre flykostnader 873052 1057580 1211513 1351276 1493526 1567891
Lannskostnader 4090872 4955517 5676804 6331694 6998238 7615468
Avskrivning, amortiseringer, 590 070 725500 862 597 966 162 1078326 1132017
nedskrivning

Andre kostnader 873052 1057580 1211513 1351276 1493526 1343906
Andre tap/(gevinster) netto 249 443 302 166 346 147 386 079 426 722 447 969
Sum driftskostnader 23389198 28343444 32500394 36253773 40080699 42345140
Driftskostnader 2021 2022 2023 2024 TV
Salg og distribusjon 1149474 1217685 1274385 1359975 1387175
Drivstoff 13171061 13952642 14602332 15583049 15894 710
Flyleasing 3831581 4058950 4247951 4533251 4623916
Flyplassavgifter 6705268 7103163 7433914 7933189 8091853
Héndtering 4310529 4566319 4778945 5099907 5201905
Teknisk vedlikehold 3161055 3348634 3504560 3739932 3814730
Andre flykostnader 1676317 1775791 1858479 1983297 2022963
Lannskostnader 8142111 8625270 9026896 9633158 9825821
Avskrivning, amortiseringer, 1037401 1098961 1150133 1227378 1264199
nedskrivning

Andre kostnader 1436843 1522106 1592982 1699969 1733968
Andre tap/(gevinster) netto 478 948 507 369 530 994 566 656 577 989
Sum driftskostnader 45100587 47776890 50001570 53359761 54439230

Tabell 14: Prognostiserte driftskostnader for perioden 2015-2024 og TV (Steady state) AAN= Avskrivning, amortiseringer

og nedskrivninger.

7.3 Netto finansposter.

Koller et al. (2010:198) anbefaler at finansinntekter og finanskostnader bar linkes mot

eiendeler eller gjelden som genererer den aktuelle kostanden eller inntekten. Hvordan man

velger a estimere fremtidig rentekostnader har ikke noen effekt pa verdsettelsen av selskapet

ettersom rentekostnader/inntekter ikke inngar i frikontantstrgm, men vil sla ut pa netto

finansposter. Jeg finner heller ikke noen informasjon i tidligere arsrapporter vedrgrende
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gjeldsstrategien til Norwegian. Derfor velger jeg a benytte gjennomsnittlige netto finansposter
I perioden for videre beregninger. Netto finansposter utgjorde i perioden -1.535.970. Dette gir

gjennomsnittlige netto finansposter lik -307.174 (finanskostnad).
7.4 EBIT og NOPLAT.

For a komme fram til EBIT, benytter man sum driftsinntekter minus driftskostnadene og for &
finne NOPLAT trekker man fra skatten pa EBIT. Den normale bedriftsskatten i Norge var fra
2014 til 2015 27 pst, men fra 2016 endres den til 25 pst. Dersom jeg skulle ha beregnet den
marginale inntektsskatten ville det ha medfert til flere problemer ettersom Norwegian skatter
til flere land. A beregne den marginale bedriftsskatten ville ogsé veere for omfattende for
denne oppgaven. Pa bakgrunn av dette velger jeg a benytte den normale bedriftsskatten som
daer 27 pst i 2015 og 25 pst fra 2016 og utover. Jeg vil i sensitivitetsanalysen redegjare for
hvordan endringer i bedriftsskatten pavirker resultatet. Tabell 14 viser hvordan den
prognostiserte EBIT og NOPLAT vil vare i prognoseperioden. Tallene er i NOK 1000.
Fullstendig fremtidig resultatregnskap finnes i vedlegg 7.

EBIT og 2015 2016 2017 2018 2019 2020
NOPLAT
Driftsinntekter 24 944 341 30 216 569 34 614 657 38 607 889 42672181 44796 873
Driftskostnader 23389198 28 343 444 32500 394 36 253 773 40 080 699 42 345 140
EBIT 1555 143 1873125 2114 263 2354116 2591 482 2451733
Skatt 419 889 468 281 528 566 588 529 647 870 612 933
NOPLAT 1135254 1404 844 1585697 1765 587 1943611 1838 800
Vekst EBIT 20 % 13% 11% 10 % -5%
Vekst NOPLAT 24 % 13% 11 % 10 % -5%
2021 2022 2023 2024 TV
Driftsinntekter 47 894 768 50 736 879 53 099 388 56 665 634 57 798 947
Driftskostnader 45 100 587 47 776 890 50 001 570 53 359 761 54 439 230
EBIT 2794181 2959 990 3097 818 3305873 3359 717
Skatt 698 545 739 997 774 455 826 468 839 929
NOPLAT 2 095 636 2219992 2 323 364 2479 405 2519788
Vekst EBIT 14 % 6 % 5% 7% 2%
Vekst NOPLAT 14 % 6 % 5% 7% 2%

Tabell 15: Fremtidig EBIT og NOPLAT for perioden 2015-2024 og TV (Steady state).

7.5 Fremtidsbudsjettert balanseoppstilling.

Ifalge Koller et al. (2010:201) er det farste en ma ta hensyn til ved fremtidsbudsjettering av
balanseoppstillingen er om man vil prognostisere de ulike postene med en direkte eller
indirekte metode. Den direkte metoden er en funksjon av eksempelvis inntekt som
prognosedriver mens den indirekte metoden inneberer at endringen i postene er en funksjon

av veksten i inntekten.
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Norwegians eiendeler er hovedsakelig knyttet til driften innenfor passasjertrafikk. Jeg har
valgt & benytte meg av den indirekte metoden der driftsinntekter er prognosedriveren.
Arsaken for at jeg valgte den indirekte metoden er ettersom denne metoden anses som & veere
den mest stabile. Nar jeg skal foreta framtidsbudsjettering vil jeg utarbeide forholdstall for de
driftsrelaterte balansepostene mot driftsinntekter. Utgangspunktet for fremtidsbudsjetteringen
tas fra den omgrupperte balansen i regnskapsanalysen. Etter presentasjon av forholdstallene
for balansepostene vil jeg presentere omgruppert balanseoppstillingen, investeringsrate,
ROIC, gkonomisk profitt (RI) og fri kontantstrem. | vedlegg 8 presenteres de historiske
forholdstallene og for den prognostiserte balansen.

7.5.1 Driftsrelaterte anleggsmidler.

Driftsrelaterte anleggsmidler utgjorde i 2014 91 pst av driftsinntektene mens gjennomsnittet
for perioden var 69 pst. Den starste balanseposten er fly, deler og installasjoner pa leasede fly

etterfulgt av forskuddsbetalinger til flyprodusentene.

Immaterielle eiendeler er som fortalt tidligere systemvare-programmer. Denne posten
utgjorde 1 pst av driftsinntektene i 2014. Utviklingen har veert nedgaende, derfor forutsetter
jeg 1 pst av driftsinntekter videre som forholdstall under prognoseperioden.

Property, Plant and Equipment (PP&E).

Fly, deler og installasjoner pa leasede fly utgjorde i 2014 64 pst av driftsinntektene og har
veert gkende fra 2010-2014 og er den starste posten for driftsrelaterte anleggsmidler. Som
fortalt tidligere har Norwegian store fly-ordre inne hos flyprodusentene. Det forventes at i
2016 skal Norwegian fa levert 21 fabrikk nye fly. Jeg forutsetter at denne posten vil gke mot

2019 og deretter utgjere 70,5 pst av driftsinntekter gjennom prognoseperioden.

Utstyr og inventar utgjorde i 2014 0,5 pst av driftsinntektene. Denne posten har vert stabil

gjennom analyseperioden. Jeg forutsetter at denne vil utgjare 0,4 pst i prognoseperioden.

Bygninger bestar av leiligheter som Norwegian bruker til sine ansatte i Europa og USA. Fra
2010 til 2013 utgjorde bygninger 0,1 pst av driftsinntektene mens den i 2014 gkte til 1,3 pst.
Arsaken for gkningen skyldes at selskapet kjgpte hangar p& Gardermoen. Forutsetter at denne

posten holder seg stabil pa 0,3 pst i prognoseperioden.
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Andre driftsrelaterte anleggsmidler.

Finansiell lease eiendel er som nevnt tidligere avtaler knyttet til de-iceing utstyr og
elektronisk utstyr. 1 2014 utgjorde denne posten 0,1 pst av driftsinntektene og utviklingen fra
2010-2014 har vart nedgaende.

Investering i tilknyttet selskap er investering i det deleide datterselskapet Norwegian Finans
Holdnings ASA. | 2014 utgjorde investering i tilknyttet selskap 1,1 pst av driftsinntektene.
Utviklingen for denne posten har vert stigende. Verdien av dette datterselskapet har gkt

gjennom tiden, men hvor mye den vil fortsette a gke er vanskelig a si.

Andre fordringer har gjennom analyseperioden har vert gkende. |1 2014 utgjorde den 2,1 pst
av driftsinntektene opp fra 1,3 i 2013. Jeg forutsetter at andre driftsrelaterte anleggsmidler vil
utgjere 3,4 pst i prognoseperioden.

Forskuddsbetaling til flyprodusenter er den nest sterste posten. | 2014 stod denne posten for
20,9 pst av driftsinntekter. Denne posten falger omtrentlig lik utvikling som pa fly, varelager
og installasjoner pa leasede fly. Hvor mye denne posten blir & utgjere i prognose perioden er
vanskelig & forutse. Jeg forutsetter et forholdstall lik 22 pst til 2020 og 21 pst videre i

prognoseperioden.

7.5.2 Driftsrelaterte omlgpsmidler.

Driftsrelaterte omlgpsmidler bestar av inventar (utskiftede flydeler og varer),
kundefordringer- og andre fordringer og kontanter og kontantekvivalenter (driftsbetinget
likvider). 1 2014 utgjorde driftsrelaterte omlgpsmidler ca. 14 pst av driftsinntektene mens
gjennomsnittet for perioden er 13 pst. Den starste posten innen driftsrelaterte omlgpsmidler er
kundefordringer og andre fordringer etterfulgt av driftsbetinget likvider og kontant- og
kontantekvivalenter. Jeg forutsetter at driftsrelaterte omlgpsmidler vil ligge stabil pa 15,5 pst
av driftsinntektene i analyseperioden.

7.5.3 Driftsrelatert gjeld.

Driftsrelatert gjeld bestar av trafikkavregningsgjeld: solgte, men ikke benyttede billetter
(starste post med ca.15 pst av driftsinntekter i 2014), leverandgrgjeld- og annenkortsiktig
gjeld (neststarste post med ca. 14 pst av driftsinntekter i 2014) og betalbar skatt (utgjorde
meget lite av driftsinntektene i 2014). 1 2014 utgjorde driftsrelatert gjeld 29 pst av
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driftsinntektene mens snittet for analyseperioden var 26 pst og utviklingen i analyseperioden
har forholdt seg stabilt. Jeg forutsetter at driftsrelatert gjeld vil utgjare 28 pst av

driftsinntektene i prognoseperioden.

7.5.4 Finansielle eiendeler.

De finansielle eiendelene bestar av utsattskattefordel, derivater, finansielle eiendeler for salg,
finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og kontant- og kontantekvivalenter. |1 2014 utgjorde
finansielle eiendeler 11,3 pst av driftsinntektene mens snittet for perioden 2010-2014 var 12
pst. Den starste posten under finansielle eiendeler er kontanter og kontantekvivalenter. Denne
utgjorde 8,3 pst av driftsinntektene i 2014. Den neststarste posten er utsattskattefordel. Posten
utgjorde i 2014 2,6 pst av driftsinntektene. Finansielle eiendeler er den tredje starste posten
og utgjorde ca. 0,5 pst av driftsinntektene. | 2014 var det ingen verdi pa derivater og
finansielle eiendeler tilgjengelig for salg. Forholdstallet for 2014 er som fortalt 11 pst, mens

snittet er 12 pst. Jeg forutsetter at finansielle eiendeler vil utgjgre 11,3 pst videre.

7.5.5 Finansiell gjeld.

Finansiell gjeld er delt i kortsiktig og langsiktig gjeld og utgjorde 72 pst av driftsinntektene i
2014 mens snittet for analyseperioden var 48 pst. Langsiktig gjeld stod for 53 pst av
driftsinntekter i 2014 mens snittet for perioden var 36 pst. Den starste posten under langsiktig
finansiell gjeld er langsiktig 1an og stod for 51 pst av driftsinntektene. Den neststarste posten
er netto pensjonsforpliktelse. Denne utgjorde 1 pst av driftsinntektene i 2014. Utsatt skatt er
neste post som utgjorde i underkant av 2 pst av driftsinntektene. Finansiell lease forpliktelse
utgjer en sveert liten andel av langsiktig gjeld. Kortsiktig gjeld stod for 19 pst av
driftsinntekter i 2014 mens snittet for perioden var 8 pst. Kortsiktig gjeld bestar av lan med
forfall innen et ar og derivater. Lan er den stgrste posten under kortsiktig gjeld og utgjorde 17

pst av driftsinntektene i 2014 og derivater stod for 2 pst.

Nar det gjelder finansiell gjeld vokste den fra 2013 til 2014 var med en gkning pa nesten 100
pst. Arsaken for den store gkningen skyldes investeringer i fly som Norwegian foretar, derfor
er det rimelig videre a forutsette at denne vil gke mye under prognoseperioden.

Fremtidsbudsjettering av finansiell gjeld er komplisert ettersom det ikke finnes informasjon i
arsrapportene som sier noe om bade finansieringsstrategi og gjeldsstrategi. Derfor velger jeg
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a benytte forholdstallene for 2014. Da forutsetter jeg at langsiktig finansiell gjeld utgjer 52,7
pst og kortsiktig finansiell gjeld utgjer 19,3 pst av driftsinntekter.

7.5.6 Egenkapital.

Egenkapital bestar av postene aksjekapital, overkurs, annen innskutt egenkapital, andre
reserver og opptjent egenkapital. Egenkapital utgjorde 10,7 pst av driftsinntektene i 2014.
Den starste egenkapitalposten i 2014 var (5,5 pst av driftsinntekter), etterfulgt av opptjent
egenkapital (2,4 pst) og andre reserver (2,4 pst). Aksjekapital og annen innskutt egenkapital
utgjorde sveert lite av driftsinntektene i 2014. Utviklingen for egenkapitalpostene, foruten
opptjent egenkapital har holdt seg stabilt fra 2010 til 2014. 1 2014 ble opptjent egenkapital
redusert med 29,5 pst grunnet negativt arsresultat. 2014 var det farste aret Norwegian hadde
et negativt resultat. | tillegg finner en i den ordinzere balanseoppstillingen en post som heter
avsetning periodisk vedlikehold. Denne posten er som tidligere nevnt en avsetning til
vedlikehold pa leasede fly som skal leveres tilbake etter endt leaseavtale. Denne posten
utgjorde i 2014 4 pst av driftsinntektene og snittet for perioden var det 2 pst. Utviklingen har
veert stabil fra 2010-2012 for dermed a gke i 2013 og 2014. Jeg velger a holde postene
aksjekapital, overkurs, annen innskutt egenkapital og andre reserver lik verdiene for 2014 i

prognoseperioden. Opptjent egenkapital vil gke med samme verdi som arsresultatet.

For & beregne opptjent egenkapital anbefaler Koller et al. (2010:205) & benytte falgende

formel,
Opptjent egenkapital, = Opptjent egenkapital ._, + Netto arsresultat, — Utbytte,

Norwegian har som nevnt ikke betalt ut utbytte og det foreligger heller ikke informasjon om
det. Derfor vil jeg ikke budsjettere utbytte for prognoseperioden. De resterende postene under
egenkapital har holdt seg relativt stabilt og vil derfor anses som stabile under
prognoseperioden. Benytter 2014-verdien for de andre egenkapitalpostene i
prognostiseringen. | vedlegg 9 finnes beregningen for egenkapital for prognoseperioden.

7.5.7 Balansere balanseoppstillingen.

Koller et al. (2010:205) forklarer at, dersomt balansen skal balanseres, ma en post benyttes
som en «plug in». Det anbefales at poster i balansen som kontant og bankinnskudd, kortsiktig

gjeld, langsiktig gjeld eller ny utstedt gjeld benyttes som «plug in» for & balansere balansen.
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Jeg har valgt post residual «kontant/bankinnskudd» og residual «nyutstedt gjeld» som min
«plug in». Arsaken for at jeg har to «plug-in» er ettersom den prognostiserte
balanseoppstillingen vil i enkelte ar ha sterre aktiva verdi enn gjeld og egenkapital, mens i
noen ar vil gjeld og egenkapital veere starre enn aktiva. Tabell 16 viser den fremtidige
balanseoppstillingen. Tall i NOK 1000.
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Prognostisert 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Immaterielle eiendeler 206 826 249 443 302 166 346 147 386 079 426 722
PP&E
Fly, deler og installasjoner pa fly 12 527 932 16 188 877 20214 885 24 057 187 26 948 306 30083 887
Utstyr og inventar 83 687 99 777 120 866 138 459 154 432 170 689
Bygninger 252 236 321 051 90 650 103 844 115 824 128 017
Finansiell lease eiendeler 19 234
Investering i tilknyttede selskaper 223 594
Netto PP&E 13 106 683 16 859 150 20 728 567 24 645 636 27 604 641 30809 314
Forskuddsbetaling leasede fly 4102 664 5 487 755 6 647 645 7615 225 8493 736 9387 880
Andre driftsrelaterte anleggsmidler 421 060 845011 1027 363 1176 898 1312 668 1450 854
Sum driftsrelaterte anleggsmidler 17 837 233 23191916 28 403575 33437759 37411 044 41 648 048
Sum driftsrelaterte omlgpsmidler 2 647 204 3866 373 4 683 568 5365 272 5984 223 6614 188
Sum driftsrelaterte eiendeler 20484 437 27 058 289 33087 144 38 803 031 43 395 267 48 262 236
Sum driftsmessig gjeld 5 648 083 6984 416 8460 639 9692 104 10 810 209 11948 211
Netto driftsmessige eiendeler (IC) 14 836 354 20073873 24 626 504 29110 927 32585 058 36 314 026
inkl IMM
Sum finansielle eiendeler 2221942 2828136 3414 472 3911 456 4 362 691 4 821 956
Residual «kontant/bankinnskudd» - - - - - 218 363
Sum totale eiendeler (EV) 17 058 296 22902 009 28 040 976 33022 383 36 947 750 41 354 345
Sum EK 2108 251 3018 874 4192 933 5547 845 7 082 646 8795 472
Sum langsiktig finansiell gjeld 10 325 189 13 145 668 15924 132 18 241 924 20 346 357 22 488 239
Sum kortsiktig finansiell gjeld 3789345 4 814 258 5831 798 6 680 629 7451 323 8235731
Residual «nyutstedt gjeld» - 850 603 792 801 1063 555 407 284 -
Sum finansiell gjeld 14114 534 17 959 926 21 755 930 24922 553 27 797 680 30723970
Sum mellomgruppe 835 480 1072 607 1299 312 1488 430 1660 139 1834904
Sum egenkapital og gjeld 17 058 265 22 902 009 28 040 976 33 022 383 36 947 750 41 354 345
Prognostisert 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Immaterielle eiendeler 447 969 478 948 507 369 530 994 566 656 577 989
PP&E
Fly, deler og installasjoner pa fly 31581 796 33765811 35 769 500 37 435 069 39949 272 40 748 257
Utstyr og inventar 179 187 191 579 202 948 212 398 226 663 231196
Bygninger 134 391 143 684 152 211 159 298 169 997 173 397
Finansiell lease eiendeler
Investering i tilknyttede selskaper
Netto PP&E 32343343 34 580 022 36 632 027 38337 758 40912 588 41730 839
Forskuddsbetaling leasede fly 9407 343 10 057 901 10 654 745 11 150 872 11 899 783 12137 779
Andre driftsrelaterte anleggsmidler 1523094 1628 422 1725054 1805 379 1926 632 1965 164
Sum driftsrelaterte anleggsmidler 43273780 46 266 346 49 011 826 51 294 009 54 739 002 55 833 782
Sum driftsrelaterte omlgpsmidler 6 943515 7423 689 7864 216 8230 405 8783173 8 958 837
Sum driftsrelaterte eiendeler 50 217 295 53 690 035 56 876 042 59 524 414 63522 176 64792 619
Sum driftsmessig gjeld 12 543 125 13410535 14 206 326 14 867 829 15 866 377 16 183 705
Netto driftsmessige eiendeler (IC) 37674170 40 279 500 42 669 716 44 656 585 47 655 798 48 608 914
inkl IMM
Sum finansielle eiendeler 5062 047 5412 109 5733 267 6 000 231 6 403 217 6531 281
Residual «kontant/bankinnskudd» 134 457 1407 610 2853973 4495 312 6062 778 8135318
Sum totale eiendeler (EV) 42 870 675 47 099 218 51 256 956 55 152 128 60 121 793 63 275 513
42 870675 47 099 218 51 256 956 55152 128 60 121 793 63 275 513
Sum EK 8 690 660 10 555 510 12 544 717 14 637 295 16 885 915 19174917
Sum langsiktig finansiell gjeld 23 607 952 25240543 26 738 335 27983 378 29 862 789 30 460 045
Sum kortsiktig finansiell gjeld 8 645 797 9243690 9792218 10 248 182 10 936 467 11 155197
Residual «nyutstedt gjeld» - - - - - -
Sum finansiell gjeld 32253749 34 484 233 36 530 553 38231559 40 799 256 41 615 242
Sum mellomgruppe 1926 266 2 059 475 2181 686 2283274 2 436 622 2 485 355
Sum egenkapital og gjeld 42 870 47 099 51 256 55 152 60 121 63 275
675 218 956 128 793 513

Tabell 16: Fremtidig balanseoppstilling for perioden 2010-2024 og TV (steady state).
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7.6 Investeringsrate.

Investeringsrate er den andelen av NOPLAT som blir reinvestert i selskapet. Formelen for a

beregne netto investeringer er

NI = Netto endring i driftsrelaterte anleggsmidler +

netto endring i arbeidskapital.
Arbeidskapitalen beregnes ved falgende formel,
Arbeidskapital = Driftsrelaterte omlgpsmidler — driftsrelatert gjeld.

Tabell 15 viser den budsjetterte og den fremtidige investeringsraten for Norwegian.

Investe 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV
ringsrat

e

Netto

endring 5354683 5211659 5034184 3973285 4237004 1625731 2992566 2745480 2282183 3444993 1094 780
AM

Netto - - - - - - - - - - -
endring 117 164 659 029 549 761 499 154 508 036 265 587 387237 355 264 295 314 445781 141 664

AK

Netto

investeri 5237519 4552631 4484423 3474131 3728967 1360145 2605329 2390216 1986870 2999213 953116
ng

NOPLA

T 1135254 1404844 1585697 1765587 1943611 1838800 2095636 2219992 2323364 2479405 2519788
Vekst 251 % 24% 13% 1% 0% 5% 14% 6% 5% 7% 2%
NOPLA

T

IR 461,35%  32407% 28280% 19677% 191869%  7397% 12432% 107.67% _ 8552%  12097% _ 37.83%

Tabell 17: Investeringsrate for perioden 2010-2024 og TV (Steady state).

Som vi ser av tabell 17 vil Norwegian bruke mer enn det NOPLAT, pa reinvesteringer unntatt

enkelte ar. Dette kommer av at selskapet er inne i en vekstfase der de investerer i mange nye
fly.
7.7 ROIC.

Som beskrevet i kapitel 3.2 er ROIC avkastningen pa den investerte kapitalen. For a beregne

ROIC benytter jeg felgende formel og den arlige ROIC er vist i tabell 18.

NOPLAT,

t—1
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ROIC 2015 2016 2017 2018 2019 2020

NOPLAT 1135254 1404 844 1585697 1765587 1943611 1838 800
ICt-1 14 836 354 20073 873 24 626 504 29110927 32585 058 36 314 026
ROIC 7,65 % 7,00 % 6,44 % 6,07 % 5,96 % 5,06 %
ROIC 2021 2022 2023 2024 TV
NOPLAT 2095 636 2219992 2323 364 2479 405 2519788
ICt-1 37674170 40 279 500 42 669 716 44 656 585 47 655 798
ROIC 5,56 % 551 % 5,44 % 5,55 % 5,29 %

Tabell 18: Return On Invested Capital (ROIC).
Som vi ser av tabell 18 vil ROIC bli lavere ved slutten av prognoseperioden. Dette skyldes
blant annet gkte investeringer og hagyere driftskostnader.

7.8 Residual Income (RI).

Som nevnt i kapitel 3.2.2 bygger RI-metoden pa DCF-metoden. Det som skiller disse
metodene er at RI-metoden tar hensyn til den alternative kostnaden ved den investerte
kapitalen, pluss/minus naverdien av mer/mindre avkastningen som kapitalen skaper. For a

beregne gkonomisk profitt bruker jeg fglgende formel og estimatet vises i tabell 16.

RI = NOPLAT — (IC,_, * WACC)

ROIC 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV

NOPLAT 1135254 1404 844 1585 697 1765 587 1943611 1838 800 2095 636 2219992 2 323 364 2479 405 2519788

ICt-1 14836354 20073873 24626504 29110927 32585058 36314026 37674170 40279500 42669716 44656585 47 655798
ROIC 7,65 % 7,00 % 6,44 % 6,07 % 5,96 % 5,06 % 5,56 % 5,51 % 5,44 % 5,55 % 5,29 %
WACC 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 % 46 %
RI 452 782 481 446 452 878 426 484 444 698 168 354 362 624 367 135 360 557 425 202 327 621
Disk-

faktor 0,956023 0,913980 0,873786 0,835359 0,798623 0,763501 0,729925 0,697825 0,667137 0,637798

NV RI 432 870 440 032 395 719 356 268 355 146 128 539 264 688 256 196 240 541 271193

Tabell 19: Prognostisert fremtidig Residual Income (RI).

Som vi ser av tabell 19 skaper Norwegian merverdi for sine aksjonzrer gjennom hele
prognoseperioden. RI beregnes ved med utgangspunkt i inngaende balanse til investert kapital
(1C).
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7.9 Diskontert frikontantstrgm (DCF).

Koller et al. (2010:40) forteller at fri kontantstrgm er kontantstremmen som skapes av

kjerneaktivitet, fratrukket netto investeringer i driftsrelaterte eiendeler. Med andre ord brutto

kontantstrem fratrukket investeringer i driftsrelaterte eiendeler og endringer i

arbeidskapitalen.
FCF 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 v
NOPLAT 1135254 1404844 1585697 1765587 1943611 1838800 2095636 2219992 2323364 2479405 2519788
- endring
(IC) ikl
IMM og
endring AK  -5237519  -4552631 -4484423  -3474131 -3728967 -1360145 2605329 -2390216  -1986870 -2 999 213 -953 116
FCF 4102265 -3147787  -2898725  -1708544  -1785356 478 655 -509 694 -170 224 336 494 519808 1566672
NV FCF 3921859  -2877014  -2532865  -1427248  -1425826 365 454 -372038 -118 786 224 487 -331 532
Disk.faktor  0,95602294  0,91397987  0,87378572  0,83535920  0,79862256  0,76350149 0,72992494  0,69782499  0,66713671  0,63779800
WACC 46 % 46 % 46 % 4,6 % 46 % 46 % 4,6 % 4,6 % 46 % 4,6 % 46 %
Tabell 20: Prognostisert Free Cash Flow (FCF).
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8. Verdiberegning/Enterprise Value (EV).

Hensikten med dette kapitelet er a estimere verdien av selskapet (Enterprise Value) gjennom
bruk av gkonomisk profitt metoden. Dersom metoden er korrekt gjennomfert skal dette gi et
verdiestimat som er tilngermet lik verdien ved bruk av DCF-metoden (Koller et al., 2010).
Derfor vil jeg kontrollere den estimerte verdien ved bruk av RI-metoden mot verdien som
kommer fra DCF-metoden. Til slutt vil jeg benytte relativ prising for & ytterlig kvalitetssikre

resultatet.

8.1 Bkonomisk profitt (R1) og Diskontert Fri Kontantstrem (DCF).

Begge metodene har et tilneermet likt oppsett. RI-metoden begynner med investert kapital,
deretter legges ndverdien av RI fra analyseperioden, og til sist naverdien av terminalverdien.
DCF-metoden starter med naverdien av analyseperiodens frie kontantstrem og deretter
neddiskontert terminalverdi. Det som skiller disse to metodene er hvordan man maler
verdiene. Stgrste delen av verdien ved bruk av RI-metoden stammer fra den investerte

kapitalen, mens ved DCF-metoden vil terminalverdien sta for den starste delen av verdien.

For a komme frem til Enterprise Value legger man til ikke driftsmessige eiendeler, deretter
trekker man fra finansiell gjeld for & komme til egenkapitalverdien. Egenkapitalverdien deles

deretter pa antall utstedte aksjer og da kommer man frem til verdien per aksje.

8.2 Terminalverdi (TV).

Terminalverdien er avhengig av framtidig vekst, avkastning pa investert kapital og
kapitalkravet. | forgaende kapitel, framtidsprognostisering forutsetter jeg at Norwegian er i
steady state i 2025 og som da er det aktuelle aret for utregningen av TV. Veksten i dette aret

settes til 2 pst som da er den evige veksten (Gordons formel).

8.3 Presentasjon av Enterprise Value og verdi per aksje.

Her vises presentasjonen av Norwegians EV og verdi per aksje ved begge metodene. I tillegg
vil jeg presentere den sekvensielle verdien samt Current Value (som er Present Value ved et

framtidig tidspunkt).
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Verdi per aksje ved RI-metoden.

ICO 14 836 354 57 %
NV RI 1-10 3141191 12 %
NV TV 8 036 767 31 %
Sum Verdi 26 014 312 100 %
Finansielle

eiendeler 2 221942

Finansiell gjeld 14 114 534

Verdi EK 14121 720 1 NOK 1000
Antall aksjer 35 759 639

Verdi per aksje 395

Tabell 21: Verdi per aksje etter RI-metoden.

Som en kan se fra tabell 21 har jeg estimert verdien til Norwegians aksje til & vaere NOK 395.
Som forklart ovenfor kommer den sterste verdien av den investerte kapitalen, noe som en kan
se ut fra tabellen ogsa. Den investerte kapitalen star for 57 pst av verdien, mens naverdien av

RI star for 12 pst og naverdien av terminalverdien star for 31 pst.

Verdi per aksje etter DCF-metoden.

NV(TV 2024) 38 431 539 148 %
NV FCF 2015 -24 -12 417 228 -48 %
Verdi 26 014 312 100 %
Finansielle

eiendeler 2221942

Finansiell gjeld 14 114 534

Verdi EK 14121 720

Antall aksjer 35 759 639

Verdi per aksje 395

Tabell 22: Verdi per aksje etter DCF-metoden.

Som vi ser av tabell 22 er verdien per aksje NOK 395, den samme verdien som ved RI-
metoden. Dette vil si, som fortalt tidligere at metodene er korrekt utfgrt. Jeg nevnte ogsa
tidligere i dette kapitelet at ved DCF-metoden vil terminalverdien utgjare meste parten av
verdien. | dette tilfellet utgjer TV 148 pst, mens naverdien av de frie kontantstremmene utgjar

-48 pst.

Tabell 21 og 22 tilsier at Norwegian sin aksje er underpriset i markedet. Per 11.05.2016 var
Norwegian sin aksje verd NOK 350.
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Fremtidig verdi RI 2015 2016 2017 2018 2019

"Current Value" RI ved inngang av ar

2015 - 2024 11177 958 11 239 361 11 274 926 11 340 695 11 435 882
IC (t-1) 14 836 354 20073873 24 626 504 29 110 927 32585 058
=> Current value RI + IC (t-1) =

Current Value 26 014 312 31313235 35901 430 40 451 622 44 020 941

Finansielle eiendeler 2221942 2828 136 3414 472 3911 456 4 362 691

Finansiell gjeld 14114534 17 959 926 21755930 24 922 553 27 797 680

Verdi EK 14121720 16 181 445 17 559 973 19 440 525 20 585 952

Antall aksjer (antar uendret pa 2014-

niva) 35 759 639 35759 639 35759 639 35759 639 35759 639

Verdi per aksje 395 453 491 544 576
Verdigkning per aksje 14,6 % 8,5 % 10,7 % 5,9 %
Fremtidig verdi RI 2 020 2021 2022 2023 2024

"Current Value" RI ved inngang av ar

2015 - 2024 11517 234 11878 673 12 062 468 12 250 206 12 453 159
IC (t-1) 36 314 026 37674170 40 279 500 42 669 716 44 656 585
=> Current value RI + IC (t-1) =

Current Value 47 831 260 49 552 843 52 341 968 54 919 922 57109 744

Finansielle eiendeler 4 821 956 5062 047 5412 109 5733 267 6 000 231

Finansiell gjeld 30723970 32253749 34 484 233 36 530 553 38231 559

Verdi EK 21929 246 22361141 23269 844 24122 636 24878 416

Antall aksjer (antar uendret pa 2014-

niva) 35759 639 35759 639 35759 639 35 759 639 35759 639

Verdi per aksje 613 625 651 675 696
Verdigkning per aksje 6,5 % 2,0% 4,1% 3,7% 31%

Tabell 23: Sekvensiell verdi og Current Value 2015-2024 ved RI-metoden.
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Verdi hvert &r 2015 2016 2017 2018 2019

"Current Value" ved inngang av ar

2015 - 2024 26 014 312 31313235 35901 430 40 451 622 44 020 941
Finansielle eiendeler 2221942 2828136 3414 472 3911 456 4362 691
Finansiell gjeld 14 114 534 17 959 926 21 755 930 24 922 553 27 797 680
Verdi EK 14121 720 16 181 445 17 559 973 19 440 525 20 585 952
Antall aksjer (antar uendret pa 2014-

niva) 35759 639 35759 639 35759639 35759639 35759 639
Verdi per aksje 395 453 491 544 576
Verdigkning pr aksje 14,6 % 8,5 % 10,7 % 59 %
Verdi hvert ar 2020 2021 2022 2023 2024
"Current Value" ved inngang av ar

2015 - 2024 47 831 260 49 552 843 52 341 968 54 919 922 57 109 744
Finansielle eiendeler 4 821 956 5062 047 5412 109 5733 267 6000 231
Finansiell gjeld 30723970 32253749 34 484 233 36 530 553 38 231 559
Verdi EK 21929 246 22361141 23269 844 24122 636 24878 416
Antall aksjer (antar uendret pa 2014-

niva) 35 759 639 35 759 639 35759 639 35759 639 35759 639
Verdi per aksje 613 625 651 675 696
Verdigkning pr aksje 6,5 % 2,0 % 41 % 3.7% 31%

Tabell 24: Sekvensiell verdi og Current Value 2015-2024 ved DCF-metoden.

Som en kan se av tabell 23 og 24 er verdien pa Norwegians aksje jevnt stigende for hvert ar
men gkningen for hvert ar er avtagende. Fra mitt stasted vil jeg si at dette er et rimelig

fremtidig estimat.

8.4 Relativ prising.

Et viktig moment i verdsettelsesprosessen er a foreta en rimelighetsvurdering av verdien man
har estimert. Optimalt burde jeg ha foretatt en fundamental verdsettelse av konkurrentene
Ryanair og Easyjet for a fa til en god sammenligning, men dette ville blitt for tidskrevende.
For a kvalitetssikre resultatet velger jeg a benytte relativ prising med multiplikatormetodene

P/E og P/B. Jeg vil forst starte med a se hvordan Norwegian er priset mot konkurrentene.

8.4.1 Price/Earnings (P/E).

Denne multiplikatormetoden sier noe om hvor mange ar markedet tror det gar far selskapet
tjener inn investeringen i en aksje. P/E males som barsverdien av selskapet, P delt pa

selskapets arsresultat, E. P finnes ved 4 gange aksjeprisen med antall utstedte aksjer.
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P/E-ratio Norwegian Ryanair Easyjet
11.05.2016

Markedsverdi ek 12 530 180 000 16 966 000 000 5958 000 000
Arsresultat 246 152 000 866 700 000 548 000 000
P/E 50,90 19,58 10,87
Median 19,58

Snitt 27,12

Multiplikator 19,58 19,58 19,58
X Verdidriver: Arsresultat 246 152 000,00 866 700 000,00 548 000 000,00
Verdi egenkapital 4 819 656 160 16 969 986 000 10 735 320 000
Antall utstedte aksjer 35759 639 1377 661 859 397 251 000
Verdi Per aksje 135 12,32 27,02

Tabell 25: Relativ prising ved P/E metoden.

Fra tabell 25 ser en at Norwegian har starre P/E enn konkurrentene. Markedet tror med andre

ord at det vil ta ca. 51 ar far Norwegian tjener inn aksjeinvesteringen, mens for Ryanair tar
det ca. 20 ar og for Easyjet ca. 11 ar. Norwegians verdi per aksje som jeg kom frem til ved
denne metoden er sveert ulik verdien jeg kom frem til ved Rl og DCF-metoden. I tillegg er
verdien per aksje til bade Ryanair og Easyjet ulik den faktiske markedsverdien per

11.05.2016. Ryanair sin aksje var verdt denne dagen €13,3 og Easyjet var verdt £15,0.

8.4.2 Price/Book (P/B).

P/B multiplikatoren utregnes ved selskapets barsverdi, P delt pa den bokfarte egenkapitalen,

B.
P/B-ratio Norwegian Ryanair Easyjet
11.05.2016

Markedsverdi ek 12 530 180 000 16 966 000 000 5958 000 000
Bokfgrtverdi ek 2 965 312 000 4 035 100 000 2 249 000 000
P/B 4,23 4,20 2,65
Gjennomsnitt 3,69

Median 4,20

Multiplikator 4,2 4,2 4,2
Verdidriver: bokfgrt verdi ek 2965 312 000 4 035 100 000 2 249 000 000
Verdi EK 12 454 310 400 16 947 420 000 9 445 800 000
Antall aksjer 35 759 639 1377 661 859 397 251 000
Verdi per aksje 348,28 12,30 23,78

Tabell 26: Relativ prising ved P/B metoden.
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Fra tabell 26 ser en at verdiene per aksje til Norwegian og Ryanair er n&ermest lik
markedsverdien. For Easyjet er derimot P/B verdien langt hgyere enn markedsverdien og
dermed er aksjen underpriset i markedet. | vedlegg 10 kan tallmaterialet som er benyttet ved

P/E og P/B metoden ses.
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9. Sensitivitetsanalyse.

Hensikten med en sensitivitetsanalyse er a kartlegge de faktorer som i starst grad pavirker
selskapets verdi. Koller et al. (2010) forteller at dette kan gjares ved & endre en isolert
variabel. Sensitivitetsanalyse handler om a endre de mest usikre faktorene bade i positiv og

negativ retning. Dette gjeres for a se hvilken effekt dette har pa verdiestimatet.

Lgnnsomheten til Norwegian er hovedsakelig avhengig av passasjervolum ettersom
passasjerinntektene er hovedinntekten. Driftsinntekter er driveren for de prognostiserte
driftskostnadene og endringer enten i driftsinntekter eller driftskostnader vil gi utslag i
NOPLAT.

Norwegian har i tillegg flere usikre elementer som kan pavirke selskapets fremtidige
driftskostnader. Som nevnt tidligere er drivstoff den starste driftskostnaden for Norwegian og
vil ha innvirkninger for resultatet til Norwegian. En hgyere oljepris vil sla negativt ut, mens
en lavere oljepris vil veere positivt for Norwegian. Andre kritiske faktorer for Norwegian er
gkonomisk vekst, valutakursendringer og andre makrogkonomiske forhold. Disse nevnte
faktorene ligger utenfor selskapets kontroll men vil pavirke verdiestimatet. Norwegian har
noen sikringsinstrumenter for a motvirke store endringer i blant annet oljepris (sikrede
leveringer til gitt pris) og valuta (sikrings derivater). A foreta en sensitivitetsanalyse pé
faktorer som oljepris og valuta vil veere sveaert vanskelig ettersom det ikke finnes informasjon

om strategiene i arsrapportene.

Det jeg vil fokusere pa i denne sensitivitetsanalysene er hvordan positive og negative
endringer i NOPLAT, WACC og inntektsskatten vil pavirke verdiestimatet.
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9.1 Endringer i NOPLAT.

Det farste jeg vil se pa er hvordan endringer i NOPLAT vil pavirke verdiestimatet.

Vekst i NOPLAT éar 11 NOPLAT éar 8 Rl Verdi per aksje RI
-3,00% 2 405 023 212 856 247
-2,50% 2417 420 225 253 252
-2,00% 2429 817 237 650 259
-1,50% 2442 214 250 047 266
-1,00% 2454 611 262 444 275
-0,05% 2 467 008 274 841 285

0,00% 2 479 405 287 238 297
+0,05% 2491 802 299 635 313
+1,00% 2504 199 312 032 332
+1,50% 2516 596 324 429 359
+2,00% 2519 788 327 621 395
+2,50% 2541 390 349 223 448
+3,00% 2 553 787 361 620 535

Tabell 27: Endring i NOPLAT og dets virkning pa aksjeverdien.

| beregningene har jeg forutsatt at det er proporsjonal vekst i driftsinntekter og

driftskostnader. Det som er merket i fet-skrift er den prognostiserte NOPLAT i ar 2025 med

en evigvekstrate pa 2 pst. Som en kan se fra tabell 27 har veksten i NOPLAT noe i si for

Norwegians aksjeverdi. Dersom Norwegian vokser med 3 pst istedenfor 2 pst vil aksjeverdien

gke med NOK 40 og dersom veksten faller med 1 pst vil aksjeverdien reduseres med NOK

63. Med andre ord har veksten i NOPLAT store innvirkninger pa aksjeverdien. Hadde jeg

forutsatt en evig vekst i NOPLAT etter 2024 pa 1,5 pst ville den estimerte aksjeverdien

stemme godt overens med markedsverdien per 11.05.2016. Da hadde Norwegians sin aksje

kun veert underpriset med NOK 9.

9.2 Endringer i WACC.

Det neste jeg vil gjare er a se hvordan endringer i WACC vil pavirke verdiestimatet ettersom

en endring her vil ha noe a si for selskapets verdi.

Endring i WACC ar 11 NOPLAT ar 11 Rl ar 11 Verdi per aksje ved RI
3,6 2519 788 804 179 1067
4,1 2519788 565 900 651
4,6 2519 788 327 621 395
51 2519788 89 342 222
5,6 2519 788 - 148 937 96
6,1 2519 788 - 387 216 2
6,6 2519 788 - 625 495 -72

Tabell 28: Endring i WACC og dets virkning pa aksjeverdien.
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Det som er merket i fet-skrift er den prognostiserte WACC i prognoseperioden. Som vi ser av
tabell 28 har endringer i WACC store konsekvenser for aksjeverdien nar alle andre variabler
holdes likt. En reduksjon i WACC fra 4,6 pst til 4,1 pst gir en verdigkning pa aksjen med
NOK 264, mens en gkning fra 4,6 pst til 5,1 pst reduserer aksjeverdien med NOK 173.
WACC som jeg har estimert til & veere 4,6 pst anser jeg som et rimelig estimat. Som man ser
fra tabellen er det denne kapitalkostnads-satsen som gir prognostisert aksjeverdi tilneermet lik

markedsverdien pa Norwegians aksje.
9.3 Endringer i skattesatsen.

Tidligere i oppgaven valgte jeg ikke a estimere en marginalskattesats og pa bakgrunn av det
er det ngdvendig a se pa hva eventuelle endringer i skattesatsen har a si for verdiresultatet.
Grunnen for at det er viktig & se pa dette, er at dette vil ha pavirkning pa NOPLAT som igjen
pavirker hva som er tilgjengelig for interessentene (kreditorer og investorer). Jeg har valgt a

se pa en endring innenfor +/- 5 pst.

Verdi per aksje ved

Skattesats EBIT Skatt NOPLAT R1 2025 RI
20,00% 3359717 671943 2687773 495 607 510
21,00% 3359717 705541 2654176 462 010 487
22,00% 3359717 739138 2620579 428 412 464
23,00% 3359717 772735 2586 982 394 815 441
24,00% 3359717 806 332 2553385 361 218 418
25,00 % 3359717 839929 2519788 327 621 395
26,00 % 3359 717 873526 2486190 294 024 372
27,00% 3359 717 907 124 2452 593 260 427 349
28,00% 3359717 940721 2418996 226 829 326
29,00% 3359717 974318 2385399 193 232 303
30,00% 3359717 1007915 2351802 159 635 280

Tabell 29: Endring i inntektsskatten og dets virkning pd aksjeverdien.’

Det som er uthevet i fet-skrift er det jeg har prognostisert med. Fra tabell 29 ser vi at
inntektsskatten vil ha noe a si for verdien pa Norwegian sin aksje. En reduksjon fra 25 pst til
24 pst medfarer en verdigkning pa NOK 23, mens en gkning fra 25 pst til 26 pst reduserer
verdien med NOK 23.
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Som jeg har redegjort vil endringer i NOPLAT, WACC og inntektsskatten sla ut pa
aksjeverdien til Norwegian. Jeg burde i tillegg a vise endringer ved bruk av DCF-metoden pa
Norwegians aksjeverdi. Rl og DCF metoden gav ulike verdier per aksjer. Det var kun ved
vekst i NOPLAT pa 2 pst som gav samme verdi. Jeg fikk dessverre ikke tid til & rette opp i
dette. Det som jeg har klart a finne ut er at feilen ligger i kostnader forbundet med
avskrivninger, amortiseringer og nedskrivninger. | kapittel 7.2 driftskostnader redegjorde jeg
for hvordan jeg ville estimere kostnadspostene. Kostandsposten avskrivninger, amortiseringer
og nedskrivninger vil vere en prosentsats av netto PP&E i den prognostiserte balansen.
Denne falger ikke en gkning pa 2 pst men er 3 pst. Dersom jeg skulle ha rettet opp i alle
tabellene og utregningene ville jeg ikke klart & overholde tidsfristen for innleveringen.
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10. Oppsummering og konklusjon.

Formalet med denne masteroppgaven var a utarbeide en handelsanbefaling for aksjen til
Norwegian Air Shuttle ASA. Oppgaven skulle gjennom en fundamental verdsettelse finne ut
om Norwegians aksjepris pA NOK 350 per 11.05.2016 kunne rettferdiggjeres pa bakgrunn av

underliggende gkonomiske forhold.

Ved verdiberegningen ble metodene gkonomisk profitt (R1) og diskontert frikontantstrem
(DCF) brukt for & beregne verdien av NAS. Resultatet fra disse to metodene ble

kvalitetssikret gjennom relativ prising ved metodene P/E og P/B.

For & kunne gjennomfare verdsettelsen foretok jeg farst en strategisk analyse og en

regnskapsanalyse.

Den strategiske analysen ble utfgrt ved bruk av analysemetodene Porters five forces og
PESTEL. I den strategiske analysen fant jeg blant annet ut at det er hgy konkurranseintensitet
blant flyselskapene, markedet er prissensitivt ettersom aktgrene leverer et homogent produkt,
hgy forhandlingsmakt blant leverandgrer og lav merkevare forpliktelse. Dette medforte at jeg
konkluderte med at det finnes ikke strategiske fordeler i den kommersielle lufttrafikken.
Dersom flyselskapene vil ha strategiske fordeler ma selskapene selv skape strategiske

fordeler.

| regnskapsanalysen presenterte jeg blant annet Norwegians resultatregnskap og balanse for
perioden 2010-2014. Jeg presenterte ogsa de prognostiserte resultatregnskapene og
balanseoppstillingen for 2015-2025 (2025 er aret selskapet er i steady state) og en ngkkeltalls
analyse samt en komparativ analyse. Det som 0gsa var sentralt i regnskapsanalysen var
omgruppering av resultatregnskap og balansen for en investororientert analyse. Dette ble gjort
ettersom viktige faktorer (ROIC, WACC, RI, FCF) i en verdisetting ikke kan beregnes direkte

fra et ordineert resultatregnskap og fra en ordinar balanseoppstilling.

Etter regnskapsanalysen var gjort hadde jeg alle komponentene som behgves for & kunne
beregne selskapets kapitalkostnad (WACC). De ulike komponentene som inngar er blant
annet rente pa rentebarende gjeld, beta og markedets risikofrie rente. | Kapitel 6 estimerte
jeg Norwegians kapitalkostnad til & vaere 4,6 pst. Denne kapitalkostnaden ble benyttet ved

utregninger av Rl og FCF.
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Det jeg matte gjere far jeg kunne estimere verdien av Norwegian var & prognostisere
fremtidige driftsinntekter, driftskostnader og fremtidig balanseoppstilling. Beregningene ble
utfart pa grunnlag av den strategiske analysen, regnskapsanalysen og ved hjelp av forholdstall
gjennom analyseperioden (2010-2014). I tillegg presenterte jeg Norwegians investeringsrate.

Investeringsrate er den andelen av NOPLAT som blir reinvestert i selskapet.

Etter at dette var gjort kunne jeg na estimere gkonomisk profitt og fri kontantstrgm.
Norwegians aksjeverdi ble beregnet til & bli NOK 395 per aksje. For a kvalitetssikre
verdiestimatet benyttet jeg relativ prising ved metodene P/E og P/B. metoden Price/Earnings
gav en verdi per aksje lik NOK 135 og metoden Price/Book gav en verdi per aksje lik NOK
348. Disse to metodene gav sveert ulik verdi for Norwegians aksje. Metoden P/B gav det

resultatet som er mest likt markedsverdien.

Det siste jeg s pa var hvordan endringer i veksten til NOPLAT, endringer WACC og
endringer i inntektsskatten ville pavirke verdiestimatet. Det jeg kom frem til i kapittel 9 var at
endringer i NOPLAT, WACC og inntektsskatten gav utslag i aksjeverdien til Norwegian.
Endringer i NOPLAT pa +1 pst vil gke aksjeverdien med NOK 40, mens en vekst pa 1 pst vil
redusere aksjeverdien med NOK 63. | tabell 27 kom det frem at den estimerte aksjeverdien
ville vaert mest lik markedsverdien dersom jeg hadde forutsett en evig vekstrate pa 1,5 pst.

Verdien per aksje ville da ha veert 359.

WACC er den mest sensitive variabelen. En reduksjon i WACC med 0,5 pst vil medfare en
gkning i aksjeverdien pa NOK 256, mens en gkning i WACC pa 0,5 pst vil medfare en
reduksjon i aksjeverdien pa NOK 173.

Endringer pa satsen til inntektsskatten pa +1 pst og -1 pst vil ha minst effekt pa aksjeverdien
til Norwegian. Endringer i prosentsatsen vil ha samme effekt. Dersom skatten gker med 1 pst
vil aksjeverdien reduseres med NOK 23 og dersom skatten reduseres med 1 pst vil
aksjeverdien gke med NOK 23.
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Etter den fundamentale verdsettelsen kan jeg na svare pa problemstillingen min som er,

«Hva er aksjeverdien for Norwegian Air Shuttle ASA per mai 2016? Hovedsakelig basert pa

regnskapsanalyse av inntjeningsbasert metode»

Pa bakgrunn av verdivurderingen jeg har gjort av Norwegian Air Shuttle ASA, kom jeg fram
til en aksjeverdi lik NOK 395 per mai 2016. Handelsanbefalingen for aksjer i Norwegian Air
Shuttle ASA er kjgp. Markedsverdien for Norwegian er NOK 350, noe som impliserer at
markedet har underpriset aksjen ifglge min regnskapsanalyse basert pa inntjeningsbasert

metode.
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11. Kildekritikk og svakheter ved oppgaven.

Kildekritikk.

Denne masteroppgaven bygger pa hovedkilder som arsrapporter og arsregnskap til Norwegian
Air Shuttle ASA. Informasjonskildene anses som reliable og palitelige ettersom de er
kontrollert av en ekstern revisor. | tillegg bygger masteroppgaven pa informasjon som er
kommet frem gjennom media, hovedsakelig fra nyhetsartikler. Kildene anses som reliable
kilder. Jeg har ogsa benyttet meg av internettreferanser, men de anses i utgangspunktet som

ikke palitelige kilder.
Svakheter ved oppgaven.

Den farste svakheten ved denne masteroppgaven er bruk av kontantstrembaserte
verdsettelsesmetoder. Ved de kontantstrembaserte metodene bruker man antakelser om
hvordan fremtiden vil bli. Ofte kommer det informasjon som endrer verdien pa selskapet.
Eksempler pa dette er kvartalsrapporter og offentliggjering av inngatte avtaler, som kan bidra

til & gke eller redusere verdien.

Den andre svakheten er ved utregningen av WACC. WACC inneholder flere variabler som er
potensielle feilkilder. Blant annet rente pa rentebaerende gjeld, antakelse om korrekt risikofri

rente og feil i estimering av betaverdien.

En tredje svakhet er at arsregnskapet for 2015 og den farste kvartalsrapporten i 2016 ikke er
hensyntatt i denne oppgaven. Resultatene som ble presentert i disse rapportene har pavirket

Norwegians markedsverdi.

Den fjerde svakheten er ved kalkulering av investert kapital (IC). | beregningen av investert
kapital har jeg benyttet nettotallene som kan inneholde driftsrelaterte og finansielle eiendeler
fra arsregnskapene. Dette er potensielle feilkilder for beregningen av investert kapital.

En femte svakhet er estimering av skattesatsen og netto finansposter. | oppgaven benyttet jeg
en skattesats pa 25 pst for prognoseperioden. Som tidligere nevnt har jeg ikke tatt hensyn for

den marginale skattesatsen. Endringer i inntektssatsen vil pavirke NOPLAT.
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Nar det gjelder nettofinansposter valgte jeg & bruke et gjennomsnitt. Dette resulterte i at
nettofinansposter ble negativ under hele prognoseperioden. I tillegg har jeg ikke tatt hensyn
for at finansiell gjeld vil ske mer enn det utviklingen har vist. Jeg har heller ikke beregnet

fremtidig rentekostnader forbundet med investeringer i flyflaten.

En siste feil kilde er at jeg ikke har hensyntatt fremtidige utbetalinger av utbytte til
aksjonaerene. Norwegian har per i dag ikke foretatt utbetaling av utbytte, men det er rimelig a

anta at det vil skje i fremtiden.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Beregning av driftsbetinget likvider.

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
Passasjerinntekt 7210161 9097 288 11201 072 13 381 460 16 254 622
Tilleggsinntekt 1 034 006 1244 744 1405 495 1757 887 2727439
Andre inntekter 162 172 206 688 234 495 371871 557 978
Sum inntekter 8406 339 10548 720 12 841 062 15511 218 19 540 039
Driftsbetinget likvider 168 127 210974 256 821 310 224 390 801
Driftsbetinget likvider 168 127 210974 256 821 310 224 390 801
Finansielle likvider 1010289 893 972 1474074 1855 902 1620 338
Sum likvider 1178 416 1104 946 1730 895 2166 126 2011139
Likvider fra balansen 1178 416 1104 946 1730895 2 166 126 2011139

Differanse
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Vedlegg 2: Egenkapital- og gjeldsandel.

EK og gjeldsandel

Norwegian
Egenkapital i NOK 1000
Gjeld i NOK 1000

Totalkapital i NOK 1000

Egenkapitalandel i pst
Gjeldsandel i pst

Ryanair
Egenkapital i € mill
Gjeld i € mill
Totalkapital i € mill

Egenkapitalandel i pst
Gjeldsandel i pst

Easyjet

Egenkapital i £ mill
Gjeld i pund i £ mill
Totalkapital i £ mill

Egenkapitalandel i pst
Gjeldsandel i pst

2010

1795902
2484 882
4280784

42%
58%

2849
2956
5805

49
51

1501
1212
2713

55
45

2011

1945 588
4 250 291
6 195 879

31%
69%

2954
3649
6 603

45
55

1705
1300
3 005

57
43

2012

2420651
5527 066
7947717

30%
70%

3 307
3625
6932

48
52

1794
957
2751

65
35

2013

2749 828
7512 157
10 261 985

27%
73%

3273
3 498
6771

48
52

2395
679
3074

78
22

2014

2108 251
10 283 842
12 392 093

17%
83%

3286
3084
6 369

52
48

2310
563
2873

80
20
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Vedlegg 3: Beregning av egenkapitalrentabilitet for skatt.

Rentabiliteter 2010 2011 2012 2013 2014
Norwegian

Resultat far skatt NOK 1000 243099 166540 623170 437 378 -1654 604
Egenkapital (UB) NOK 1000 1795902 1945588 2420651 2749828 2108251
Egenkapitalrentabilitet far skatt 13,5 % 8,6 % 25,7 % 159% -785%
Ryanair

Resultat for skatt 1 € mill 341 420,9 633 650,9 591,4
Egenkapital € 2 849 2 954 3307 3273 3 286
Egenkapitalrentabilitet for skatt 12,0 % 14,2 % 19,1 % 19,9 % 18,0 %
Easyjet

Resultat fgr skatt £ 154 248 317 478 581
Egenkapital £ 1501 1705 1794 2 395 2 310
Egenkapitalrentabilitet for skatt 10,3 % 14,5 % 17,7 % 20,0 % 25,2 %
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Vedlegg 4: Estimering av 5-arig beta med manedlig avkastning.

Dato

18.04.2011
23.05.2011
23.06.2011
22.07.2011
22.08.2011
20.09.2011
19.10.2011
17.11.2011
16.12.2011
17.01.2012
15.02.2012
15.03.2012
18.04.2012
21.05.2012
20.06.2012
19.07.2012
17.08.2012
17.09.2012
16.10.2012
14.11.2012
13.12.2012
18.01.2013
18.02.2013
19.03.2013
22.04.2013
27.05.2013
25.06.2013
24.07.2013
22.08.2013
20.09.2013
21.10.2013
19.11.2013
18.12.2013
23.01.2014
21.02.2014
24.03.2014
25.04.2014
27.05.2014
27.06.2014
28.07.2014
26.08.2014
24.09.2014
23.10.2014
21.11.2014

Aritm gj.snitt
NAS
-0,00397055
0,00022949
-0,00270836
0,003164052
-0,00827555
-0,01171749
0,003170214
-0,00439352
-0,00583051
0,002342393
0,011903819
0,010238613
0,000947674
-0,00612464
0,007738997
0,001998295
-0,00132284
0,003031326
0,000831795
0,004519836
0,007607582
0,005430834
0,010864804
0,000720832
0,01068844
0,004609973
-0,00617139
0,003964646
-0,00841103
-0,00207072
0,004190994
-0,00547807
-0,00626554
0,005365592
0,007866239
-0,00302445
-0,00198228
0,00363466
-0,00989205
-0,00122941
0,003347199
0,001169176
0,000155219
0,004857506

Geometrisk
gj. NAS

-0,00405017
-4,2503E-05
-0,00279292
0,00288118
-0,00896726
-0,01223271
0,00202759
-0,00492717
-0,00645904
0,00199667
0,01135102
0,00978693
0,0001968
-0,006786
0,00755278
0,00168398
-0,00148486
0,0028447
0,00068172
0,00441142
0,00745401
0,0051146
0,01052698
0,00048752
0,00976094
0,00440494
-0,00655267
0,003444
-0,0086314
-0,00244935
0,00397995
-0,00565963
-0,00666324
0,00504702
0,00739918
-0,00317416
-0,00224698
0,00346319
-0,01002409
-0,00147263
0,00307952
0,00091507
-0,00049219
0,00464935

Aritm G;j.
OSEBX
-0,000695423
-7,01041E-05
-0,002716327
0,00266619
-0,009367108
0,002122002
0,000258884
0,001202027
-0,001447934
0,003805369
0,002602552
0,001346385
-0,001152828
-0,003104978
0,000552622
0,003178548
0,00137574
0,002129793
-0,000775839
-0,002013788
0,001309581
0,002282163
0,000328835
0,000670886
-0,001261157
0,002614981
-0,00251984
0,003171593
0,000387571
0,000864629
0,001262759
0,001611306
-0,001350815
0,002529413
-0,000235804
-0,000129114
0,001172328
0,003072527
0,001042621
-3,16357E-05
-0,000132945
-0,000519088
-0,002855548
0,002700361

Geometrisk gj.
OSEBX

-0,000739085
-0,000120518
-0,002794342
0,002603703
-0,009672632
0,001895007
-4,32472E-05
0,001026657
-0,00164581
0,003749543
0,002573391
0,00129179
-0,001238293
-0,003212421
0,000439393
0,003073049
0,001318188
0,002079906
-0,000815741
-0,002047042
0,001271616
0,002259834
0,000311507
0,000651619
-0,001292679
0,002589226
-0,002569731
0,00314794
0,000375572
0,000852431
0,001238399
0,001587868
-0,001362051
0,002511883
-0,000264355
-0,000150151
0,001132045
0,003059111
0,001017265
-6,66355E-05
-0,000167884
-0,000530319
-0,002990233
0,002670183
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22.12.2014
27.01.2015
25.02.2015
26.03.2015
29.04.2015
02.06.2015
01.07.2015
30.07.2015
28.08.2015
28.09.2015
27.10.2015
25.11.2015
28.12.2015
28.01.2016
26.02.2016

0,005595387
0,006019711
-0,01121694
-0,00155151
0,013775889
0,000107233
0,00243106
0,001685553
0,003031141
-0,004369
-0,00265649
-0,0040436
0,00495066
-0,01300541
0,008943623

0,00506279
0,00582875
-0,01178942
-0,00205446
0,01285548
-7,2696E-05
0,0022916
0,00148828
0,00274448
-0,00458909
-0,00306722
-0,00430514
0,00484097
-0,01351293
0,00837515

-0,002097663
0,001374663
0,001571112

-0,000473548
0,001593922
0,001366949

-0,001544296
0,000895786

-0,003732231

-0,001871569
0,003655351
0,000647961

-0,001733911

-0,004114076
0,001193667

-0,002215356
0,001316418
0,001528147

-0,000505777
0,001529784
0,001342027

-0,001576013
0,000853516

-0,003864845

-0,001977345
0,003590582
0,000612619

-0,001810561

-0,004313269
0,000942021
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Vedlegg 5: Forholdstall for prognostiserte driftsinntekter.

Vekst 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Passasjerinntekt 108 122 1,15 1,12 1,11 1,05 1,07 1,06 1,05 1,07 1,02
Tilleggsinntekt 106 120 1,13 1,10 1,09 1,03 1,05 1,04 1,03 1,05 1,02
Andre inntekter 103 103 103 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,02
Resultat fra tilknyttede selskap 1,05 1,05 1,06 1,05 1,05 105 1,05 1,05 1,05 1,05 1,02
Sum vekst 107 121 115 112 111 105 1,07 106 1,05 1,07 1,02
Historisk vekstrate 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
Vekst passasjerinntekter 1,2617 1,2313 1,1947 1,2147
Vekst tilleggsinntekter 1,1845 1,1476 1,2507 1,5515
Vekst andre inntekter 1,2745 1,1352 1,5850 1,5005
Vekst annen inntekt 0,0181 1,1352 3,8276 -
Vekst resultatandel tilknyttede 3,0844 1,6825 1,4189 1,2368
selskaper

Vekst driftsinntekter 1,2264 1,2218 1,2121 1,2542
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Vedlegg 6: Forholdstall for historiske og prognostiserte driftskostnader.

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

TV

Salg og
distri-
busjon
Driv-
stoff
Fly-
leasing
Flyplas
savgift
er
Héand-
tering
Tek-
vedlike
hold
Andre
fly-
kostna
der
Lanns-
kostna
der
AAN
Andre
kost-
nader
Andre
tap/(ge
vinster)

2,40 %

27,0 %
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

16,4 %

3,50 %
3,50 %

1,00 %

2,40 %

27,0 %
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

16,4 %

3,50 %
3,50 %

1,00 %

2,40 %

27,0%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

16,4 %

3,50 %
3,50 %

1,00 %

2,40 %

27,0%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

16,4 %

3,50 %
3,50 %

1,00 %

2,40 %

27,0 %
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

16,4 %

3,50 %
3,50 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,50 %
3,00 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,00 %
3,00 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,00 %
3,00 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,00 %
3,00 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,00 %
3,00 %

1,00 %

2,40 %

27,5%
8,00 %

14,0 %

9,00 %

6,60 %

3,50 %

17,0 %

3,00 %
3,00 %

1,00 %

AAN = Avskrivning, amortiseringer og nedskrivninger.
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Vedlegg 7: Prognostisert fremtidig resultatregnskap.

Driftsinntekter 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Passasjerinntekter 21418 026 26 091 770 30017 913 33597 486 37 251 324 39211 920
Tilleggsinntekter 2891085 3469 302 3920312 4312 343 4700 454 4 841 467
Andre inntekter 574 717 591 959 609 718 628 009 646 849 666 255
Annen inntekt - - - - - -
Resultatandel 60513 63 538 66 715 70 051 73 553 77231
tilknyttet selskap

Driftsinntekter 24 944 341 30 216 569 34 614 657 38 607 889 42 672 181 44 796 873
Driftskostnader

Salg og 598 664 725198 830 752 926 589 1024 132 1075 125
distribusjon

Drivstoff 6734972 8158 474 9 345 958 10 424 130 11521 489 12 319 140
Flyleasing 1995 547 2 417 326 2769173 3088 631 3413774 3583 750
Flyplassavgifter 3492 208 4230320 4 846 052 5405 104 5974 105 6271 562
Handtering 2 244 991 2719 491 3115319 3474710 3 840 496 4031719
Teknisk 1646 327 1994294 2284 567 2548121 2816 364 2956 594
vedlikehold

Andre 873 052 1 057 580 1211513 1351276 1493 526 1567 891
flykostnader

Lennskostnader 4090 872 4955517 5676 804 6331694 6998 238 7615 468
Avskrivning, 590 070 725 500 862 597 966 162 1078 326 1132017
amortiseringer,

nedskrivning

Andre kostnader 873 052 1057 580 1211513 1351276 1493 526 1343 906
Andre 249 443 302 166 346 147 386 079 426 722 447 969
tap/(gevinster)

netto

Driftskostnader 23389 198 28343 444 32500 394 36 253 773 40 080 699 42 345 140
EBIT 1555 143 1873125 2114 263 2354 116 2591 482 2451733
Netto - 307714 - 307714 - 307714 - 307714 - 307714 - 307714
finansposter

EBT 1247 429 1565411 1806 549 2 046 402 2 283768 2144019
Skatt 336 806 391 353 451 637 511 601 570 942 536 005
Arsresultat 910 623 1174058 1354912 1534 802 1712 826 1608 014
Driftsinntekter 2021 2022 2023 2024 TV
Passasjerinntekter 42 043 892 44 658 020 46 836 460 50 104 120 51 106 202
Tilleggsinntekter 5083 541 5 286 882 5 445 489 5717 763 5832119
Andre inntekter 686 243 706 830 728 035 749 876 764 873
Annen inntekt - - - - -
Resultatandel 81093 85 147 89 405 93 875 95 752
tilknyttet selskap

Driftsinntekter 47 894 768 50 736 879 53 099 388 56 665 634 57 798 947
Driftskotnader

Salg og 1149 474 1217 685 1274 385 1359 975 1387 175
distribusjon

Drivstoff 13171061 13 952 642 14 602 332 15583 049 15894 710
Flyleasing 3831581 4 058 950 4 247 951 4533 251 4623 916
Flyplassavgifter 6 705 268 7103 163 7433914 7933 189 8091 853
Handtering 4310529 4 566 319 4778 945 5099 907 5201 905
Teknisk 3161 055 3348634 3504 560 3739932 3814730
vedlikehold

Andre 1676 317 1775791 1858 479 1983 297 2022 963
flykostnader

Lennskostnader 8142111 8625 270 9 026 896 9633 158 9825821
Avskrivning, 1037 401 1098 961 1150 133 1227 378 1264 199
amortiseringer,

nedskrivning

Andre kostnader 1436 843 1522 106 1592 982 1699 969 1733968
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Andre
tap/(gevinster)
netto
Driftskostnader
EBIT

Netto
finansposter
EBT

Skatt
Arsresultat

478 948

45 100 587
2794181
- 307 714

2 486 467
621617
1864 850

507 369

47776 890
2959 990
- 307714

2652 276
663 069
1989 207

530 994

50001 570
3097 818
- 307714

2790 104
697 526
2092578

566 656

53359 761
3305 873
- 307714

2998 159
749 540
2248 619

577 989

54 439 230
3359 717
- 307 714

3052 003
763 001
2289 002
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Vedlegg 8: Forholdstall historisk og fremtidig balanseoppstilling.

Historisk 2010 2011 2012 2013 2014
Immaterielle eiendeler 2,4 % 22 % 1,8% 1,4 % 1,1%
PP&E

Fly, deler og installasjoner pa leasede

fly 24,3 % 36,7 % 43,3 % 48,2 % 63,9 %
Utstyr og inventar 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Bygninger 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 1,3%
Sum PP&E 24,7 % 37,1% 43,8 % 48,7 % 72,1 %
Forskuddsbetaling leasede fly 23,3 % 20,2 % 22,1 % 16,1 % 20,9 %
Andre driftsrelaterte anleggsmidler 1,7% 2,1 % 2,1 % 2,5% 3,4 %
Driftsrelaterte omlgpsmidler 12,5 % 12,9 % 11,0 % 12,8 % 13,5 %
Driftsrelaterte eiendeler 64,7 % 74,5 % 80,9 % 81,6 % 104,5 %
Driftsmessig gjeld 235 % 23,1 % 25,6 % 28,9 % 28,8 %
Netto driftsmessige eiendeler (IC) 41,6 % 51,4 % 55,3 % 52,7 % 75,7 %
Finansielle eiendeler 12,3 % 10,8 % 11,6 % 12,9 % 11,3 %
Totale eiendeler 76,9 % 85,3 % 92,5 % 94,5 % 115,9 %
Egenkapital 20,9 % 18,4 % 18,8 % 17,6 % 10,8 %
Langsiktig finansiell gjeld 25,3 % 28,3 % 34,7 % 40,4 % 52,7 %
Kortsiktig finansiell gjeld 6,2 % 14,7 % 11,9% 49 % 19,3 %
Mellomgruppe 1,1% 0,8 % 1,4% 2,6 % 4,3%
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Forholdstall 2 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV

Prognoseperiode

Immaterielle eiendeler 1,0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

PP&E

Fly, deler og installasjoner 649% 669% 695% 698% 705% 705% 705% 705% 705% 705% 705%

pa fly

Utstyr og inventar 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04%

Bygninger 0,3 % 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03%

Netto PP&E 66,6 % 686% 712% 715% 722% 722% 722% 722% 722% 722% 722%

Forskuddsbetaling leasede 220% 220% 220% 220% 220% 210% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 210%

fly

Andre driftsrelaterte 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

anleggsmidler

Driftsrelaterte 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155%

omlgpsmidler

Driftsrelaterte eiendeler 107,5 109,5% 112,1 112,4 113,1 112,1 112,1 112,1 112,1 112,1 112,1
% % % % % % % % % %

Driftsmessig gjeld 280% 280% 280% 280% 280% 280% 280% 280% 280% 280% 280%

Netto driftsmessige 795% 815% 841% 844% 851% 841% 841% 841% 841% 841% 841%

eiendeler (IC)

Finansielle eiendeler 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113%

Totale eiendeler 118,8 120,8 1234 123,7 124.4 1234 1234 1234 1234 1234 1234
% % % % % % % % % % %

Egenkapital 121% 139% 160% 183% 206% 194% 220% 247% 276% 298% 332%

Langsiktig finansiell gjeld 527% 527% 527% 527% 527% 527% 527% 527% 527% 527% 527%

Kortsiktig finansiell gjeld 193% 193% 193% 193% 193% 193% 193% 193% 193% 193% 193%

Mellomgruppe 43 % 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
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Vedlegg 9: Prognostisert opptjent egenkapital.

Egenkapital 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TV
Aksjekapital 3516 3516 3516 3516 3516 3516 3516 3516 3516 3516 3516
Overkurs 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549 1093 549
Annen innskutt EK 87221 87221 87221 87221 87221 87221 87221 87221 87221 87221 87221
Andre reserver 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099 455 099
Opptjent EK 1379 489 2553548 3908 460 5443 261 7 156 087 7051 275 8916125 10905332 12997910 15246530 17 535532
Sum EK 3018 874 4192 933 5 547 845 7 082 646 8795472 8690660 10555510 12544717 14637295 16885915 19174917

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 vV
Opptjent EK 468 866 1379 489 2553 548 3908 460 5443 261 5443 261 7051275 8916125 10905332 12997910 15246 530
Netto arsresultat 910 623 1174058 1354912 1534 802 1712 826 1608 014 1864 850 1989 207 2092 578 2248619 2289 002
Sum opptjent EK 1379 489 2553 548 3908 460 5443 261 7156 087 7051 275 8916125 10905332 12997910 15246530 17535532
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Vedlegg 10: Tallmateriale for metodene P/E og P/B.

Valuta

11.05.2016

Norwegian

Markedsverdi egenkapital
Bokfgrtverdi egenkapital NOK 1000
Arsresultat NOK 2015 NOK 1000
Utstedte Aksjer

Aksjepris NOK NOK

Ryanair
Markedsverdi egenkapital €
Bokfgrtverdi egenkapital € million

Arsresultat € € million
Utstedte aksjer

Aksjepris € €
Easyjet

Markedsverdi egenkapital £
Bokfgrtverdi egenkapital £ million

Arsresultat £ £ million
Utstedte Aksjer
Aksjepris £ £

12 530 180 000
2965 312

246 152
35759 639
350,0

16 966 000 000
4035,1

866,7

1377 661 859
13,3

5958 000 000
2249,0

548,0

397 251 000
15,0
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