VERDIVURDERING AV
NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA.

VVALUATION OF NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA.

NINA KRISTIN BANG

dVIISNILIAOIG 90 -F(TIW 304 13L1ILISYIAINN






FORORD

Denne masteroppgaven er skrevet som en avslutning pa masterstudiet i ekonomi og
administrasjon ved Universitetet for Milje- og Biovitenskap hesten 2011. Med en hovedprofil
1 finans og stetteprofil 1 administrasjon og ledelse har jeg gjennom studiet vert innom flere
fagomréder som har fanget min interesse. Ved & skrive en verdsettelsesoppgave kommer jeg
inn pa flere av disse fagomradene, samtidig som jeg far anvende tilleert teori pa en mer

praktisk mate.

Da jeg skulle velge bransje og selskap for verdivurderingen hadde jeg som krav at selskapet
skulle vaere et aktuelt og spennende selskap 1 vekst. De mange oppslagene om priskrig og
rivalisering mellom Norwegian og SAS i1 kombinasjon med selskapets ambisigse
fremtidsplaner gjorde at valget falt pa nettopp Norwegian Air Shuttle ASA. Det at selskapet i

tillegg var bersnotert, var ogsa viktig for valget av selskap.

Jobben med oppgaven har veart tidkrevende og faglig utfordrende, men samtidig svert
interessant og lererik. Jeg har tilegnet meg en masse kunnskap, og er stolt av & kunne

presentere denne oppgaven som mitt siste bidrag etter fem éars ekonomiutdannelse.

Til slutt vil jeg rette en stor takk til min veileder, Professor Ole Gjelberg ved Institutt for
Okonomi og Ressursforvaltning ved UMB, for god veiledning i form av konstruktive

tilbakemeldinger, nyttige innspill og ellers god hjelp underveis.

Oslo, 09.desember 2011

Nina Kristin Bang



SAMMENDRAG

Formalet med denne utredningen har vert a finne et verdiestimat pd Norwegians egenkapital
og samtidig komme med en konklusjon pa hvorvidt denne er over- eller underpriset i
markedet. For & finne ut av dette har jeg pétatt meg rollen som ekstern analytiker og studert
og neye analysert selskapets strategiske og finansielle posisjon per i dag, samt sett pa hvordan

deres gkonomiske fremtid vil kunne bli, gitt de faktorer som i dag er kjent.

Verdiestimatet er funnet ved hjelp av den diskonterte kontantstremmetoden (DCF). Jeg starter
utredningen med en kort presentasjon av Norwegian og selskapets historie. Videre ser jeg pa
utviklingen 1 operasjonelle drivere for jeg gir gjennom ulike verdsettelsesmetoder og
konkluderer med en begrunnelse for mitt valg av metode. Utredningens neste del er en
strategisk analyse som gjennomferes for a tydeliggjore selskapets styrker og svakheter, samt
muligheter og trusler. Etter & ha sett pd hvordan Norwegians operasjonelle leasingavtaler
behandles, gjennomfoerer jeg en regnskapsanalyse av Norwegian og et par n&ere konkurrenter
hvor jeg ser pa selskapenes vekst og lennsomhet. Med utgangspunkt i konklusjoner fra

analysene, estimeres selskapets avkastningskrav til totalkapitalen.

Utarbeidelsen av fremtidsregnskapet og selve verdsettingen av Norwegian, som er
utredningens hoveddel, er neste del av utredningen. Med utvikling i operasjonelle drivere som
ASK, RPK osv. som utgangspunkt, blir selskapets fremtidige kontantstrommer estimert, og
folgelig ogsé selskapets aksjeverdi. For & underbygge den estimerte aksjeverdien blir det
avslutningsvis gjennomfort en sensitivitets- og multippelanalyse. Til slutt konkluderer jeg

med om aksjen er over- eller underpriset og om kjep/salg anbefales.

Norwegian Air Shuttle ASA har vist seg & vaere svart vanskelig & verdsette da flere vesentlige
faktorer for selskapets verdi er vanskelige & komme med reelle estimater pa. Spesielt vil jeg
her nevne utvikling i dollarkurs og bensinpris. Vanskelighetene har medfort at forutsetninger
er tatt underveis. Disse er imidlertid underbygget i kilder, noe som styrker mine konklusjoner

og bidrar til en mest mulig riktig aksjeverdi.

Ved & folge den fremgangsmaten som er beskrevet over finner jeg at estimert aksjeverdi er pa
109 kr. Kursen den 7.desember var imidlertid pa 64,75 kr, og jeg konkluderte med at aksjen

var underpriset i markedet.




ABSTRACT

The purpose of this study was to find a value estimate of Norwegian's equity and at the same
time come with a conclusion on whether this is over- or under priced in the market. To do
this, [ assumed my role as an external analyst and studied and carefully analyzed the
company's strategic and financial position as of today. I also looked at how financial future

could be, given the factors currently known.

Value estimate is found using the Discounted Cash Flow Method (DCF). I start of with a brief
presentation of Norwegian and the company's history. Furthermore, I look at the development
of operational drivers before I go through the various valuation methods and conclude with a
justification for my choice of method. The next part is a strategic analysis conducted to clarify
the company's strengths and weaknesses, opportunities and threats. After an assessment of
Norwegian's operating leases, I perform a financial analysis of Norwegian and a few close
competitors where I look at the companies' growth and profitability. Based on the conclusions

from the analysis, | estimate the company's return on capital.

The preparation of future financial statements and the valuation of Norwegian is the next part
of the study. According to the development in operational drivers like ASK, RPK, the
company's future cash flows are estimated, and consequently the company's share value. To
substantiate the estimated share value, I conduct a sensitivity analysis and a relative valuation.
Finally, I conclude whether the stock is over-or undervalued and if a purchase/sale is

recommended.

Norwegian's equity turned out to be difficult to evaluate. When significant factors were
difficult to estimate, assumptions were made along the way. This however is substantiated in

the sources, which strengthens my conclusions and contributes to a reasonable fair value.

By following the steps described above, I found that the estimated share value was 109 NOK.
The stock price on December 7th was 64,75 NOK, and I concluded that the stock was

underpriced in the market.
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1. INNLEDNING

I innledningen finner jeg det hensiktsmessig & presentere de forutsetninger som ligger til
grunn for utredningen. Jeg vil starte med & gjore rede for valg av tema for jeg etter hvert ser
pa uredningens problemstilling og avgrensninger som er tatt.

Avslutningsvis vil jeg gjere rede for oppgavens oppbygning og struktur.

1.1 Valg av tema for utredningen

I denne masteroppgaven har jeg valgt & giennomfoere en verdivurdering av Norwegian Air
Shuttle ASA (heretter kalt Norwegian). Hovedarsaken til dette, foruten at noen av de mest
interessante kursene gjennom utdannelsen har vert verdsettingskurs, er at jeg ved en slik
utredning far muligheten til & kombinere flere av fagene jeg har hatt gjennom mine snart fem
ar som masterstudent. Bakgrunnen for valg av nettopp Norwegian er de mange oppslagene
om priskrig og rivalisering mellom Norwegian og SAS 1 kombinasjon med Norwegians
ambisigse fremtidsplaner og fremtredende rolle 1 det nordiske flymarkedet. I tillegg er det
sveaert interessant at Norwegian pa tross av finanskrisen i 2008—2009 1 2009 leverte tidenes

resultat, og stod stormen over til tross for at lavkonjunkturen rammet flybransjen generelt.

1.2 Problemstilling

Definisjonen pa en problemstilling eller et forskningsspersmal er et ’spersmél som blir stilt med
et bestemt formal, og pa en sa presis mate at det lar seg belyse gjennom bruk av
samfunnsvitenskapelige metoder (Halvorsen, 2003). Ettersom jeg har valgt en
verdivurderingsoppgave vil en naturlig problemstilling dreie seg om hvorvidt Norwegian -aksjen
er over- eller undervurdert. Da aksjekurser ofte er svaert usikre, vil det vaere fornuftig & koble

verdien opp mot et kursleie fremfor en tilfeldig valgt dato. Problemstillingen min er derfor:

Hva er aksjeverdien til Norwegian og er denne over- eller underpriset i markedet?

1.3 Avgrensninger

Hensikten med denne masterutredningen er som nevnt & estimere aksjeverdien til Norwegian
Air Shuttle ASA. Dette skal gjores ved hjelp av ulike verktoy, som strategisk analyse,
regnskapsanalyse og prognostisering.

Ettersom Norwegian er notert pd bersen og prissensitiv informasjon ikke offentliggjores,
velger jeg og utelukkende basere mine analyser pé offentlig tilgjengelig informasjon, da i
form av ars- og kvartalsrapporter og medieoppslag. Ved oppgavens begynnelse var

kvartalsrapporten for 2. kvartal nettopp offentliggjort. Det gjennomgaende er at selskapenes



regnskapsposter i kvartalsrapportene ofte blir sldtt sammen, uten at notene fullt ut dekker hva
de inkluderer. Informasjon om operasjonell leasing og fremtidige leasingforpliktelser, noe
som arlig utgjer en stor kostnadspost for selskapet, nevnes heller ikke i kvartalsrapportene. Pa
bakgrunn av dette velger jeg & bruke tallmaterialet fra siste tilgjengelige &rsrapport,
arsrapporten for 2010, 1 mine beregninger.

Estimert aksjeverdi vil som nevnt vurderes med utgangspunkt i et kursleie jf. avsnitt 1.2. Da
arbeidet med masteroppgaven startet i juli 2011 velger jeg a benytte kursleiet fra 30.06.10 til
30.06.11 som utgangspunkt. Utviklingen i perioden vises 1 figur 1.1.

Morwegian Air Shuttle | perioden 30.06.10 til 30.06.11
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Figur 1.1. Kursleiet for Norwegian 30.06.10-30.06.11 (Kilde: Hegnar Online 2011)

1.4 Utredningens oppbygning

Jeg skal 1 utredningen basere meg pa a finne selskapets verdi ved hjelp av fundamental
verdsettelse, jf. avsnitt 4.5. Innledningsvis vil jeg gjennomfere en strategisk analyse, bade
intern og ekstern, for & avdekke forhold som vil kunne ha innvirkning pa selskapets verdi, det
vaere seg bade makrogkonomiske forhold, konkurranseforhold, samt konkurransefortrinn.
Videre vil jeg gjennomfore en regnskapsanalyse, hvor jeg ser pd Norwegians lennsomhet og
vekst 1 forhold til seg selv og bransjen representert ved Ryanair og SAS.

Deretter, med bakgrunn i de to foregdende delene, vil jeg utarbeide og prognostisere
Norwegians fremtidsregnskap' og tilherende kontantstrom. Avslutningsvis, fer jeg kommer
med en konklusjon pa hvorvidt selskapet er over- eller underpriset, gjennomferes en
sensitivitetsanalyse pa noen av de faktorene som antas og 1 sterst grad kunne pavirke
selskapets aksjeverdi, samt en multippelanalyse hvor jeg ser pa prisningen av Norwegian i

forhold til en rekke sammenlignbare selskaper.

! Norwegians fremtidsregnkap — selskapets prognostiserte inntekter, kostnader og kontantstromelementer for
perioden 2011-2018



2. KORT OM NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA
2.1 Historie

Norwegian Air Shuttle ASA ble etablert 22.januar 1993, da som en videreforing av det
konkursutsatte selskapet Busy Bee, et norsk flyselskap stiftet av skipsrederen Bjorn Braathen 1
1966. I forbindelse med videreforingen av selskapet, overtok Norwegian Busy Bees
kontrakter med Braathen S.A.F.E. og baserte seg pa & trafikkere deres kystruter pa vestkysten
av Norge. | oppstarten hadde Norwegian en flyflate bestdende av tre Fokker F-50 fly samt ca.

50 ansatte.

Ved éarsskiftet 2001/2002 fusjonerte SAS med Braathens noe som medforte at kontrakten
mellom Norwegian og Braathens som utlep hesten 2002, ikke ble fornyet. Norwegian matte
nd gd nye veier for 4 overleve. De etablerte seg som et lavpris- selskap og i september 2002
ble monopolsituasjonen til SAS Braathens utfordret pé fire av de mest trafikkerte rutene 1
Norge. Med syv leasede Boeing 737-300 fly tok de opp konkurransen og startet flygninger fra
Oslo til Stavanger, Tromse, Bergen og Trondheim. Norwegian utvidet rutetilbudet sitt varen
2003, med ruter til Faro, Malaga og Murcia, og heosten samme ar fikk de 3 innenriksruter i
Nord-Norge. Etter dette fortsatte ekspansjonen av rutetilbudet, en ekspansjon som ikke ser ut
til & ha noen ende. Per juli 2011 kjerer Norwegian hele 261 ruter til 100 destinasjoner

(Norwegian, 2011a).

18. desember 2003 ble Norwegian registrert pa Oslo Bers. Barsintroduksjonen var vellykket
og ble overtegnet hele syv ganger. Emisjonen ga selskapet ny kapital pa 250 millioner kroner
(Nettavisen, 2003). De forste minedene etter bersnotering falt kursen drastisk. Etter en
apningskurs pa 29,57 den 18.desember 2003, falt kursen til utrolige 6,75 den 26.oktober 2004.
En av arsakene til dette antas & vaere priskrigen Norwegian startet mot SAS 1 april 2004, som
et svar pd prisdumpingen SAS drev med (DN, 2004). Takket vare en solid kontantbeholdning
greide Norwegian seg, og mot slutten av 2004 s det langt lysere ut. Aret som fulgte, 2005 ble
forste aret 1 pluss. ”Vi gleder oss over 4 kunne vise til et slikt overskudd. 2005 har vert et

fantastisk ar for oss” sa Bjern Kjos den gang (Boarding, 2006).

12007, etter 3 ars samarbeid med Fly Nordic pa ruten Oslo-Stockholm kjeper Norwegian
selskapet fra finske Finnair, noe som bidrar til styrket posisjon i markedet og etablering av
base pa Arlanda flyplass like utenfor Stockholm. Samtidig inngar Norwegian avtaler med

Boeing om kjop av mer miljovennlige og kostnadseffektive fly.



Hosten samme ér etablerer Norwegian sin egen fullskala nettbank, Bank Norwegian, og véiren
2008 kommer de med et ytterligere tilskudd, nemlig Call Norwegian. Hensikten med disse
etableringene er at de som er kunder hos henholdsvis Bank eller Call Norwegian skal kunne
tjene bonuspoeng som igjen kan benyttes som betaling pa flyreiser med Norwegian. Hipet er

at dette vil skape trofaste og lojale kunder, samtidig som merkenavnet vil styrkes.

12008 ble det etablert en base bestaende av to fly, med 14 ulike ruter pa Rygge ved Moss.
Norwegian har flydd fra flyplassen de siste tre arene, og like under en prosent av Norwegians
totale produksjon 1 perioden har kommet herfra. Grunnet kundetilpasning og behov for gkt
flykapasitet til andre destinasjoner i Norwegians rutenett, velger Norwegian fra januar 2012 &
legge ned driften pa Rygge (Norwegian, 2011b)

12008 gikk en av Norwegians samarbeidspartnere, Sterling, konkurs. Like etter, og som et
resultat av dette, opprettet Norwegian base pa Kastrup i Kebenhavn. Norwegian inntok né for

alvor det skandinaviske markedet.

12009 oppnadde Norwegian det beste resultatet i selskapets historie, med et overskudd etter

skatt pa utrolige 446 millioner kroner.

2.2 Kursutvikling

Fra tid til annen kan man lese medieoppslag om analytikere som anbefaler aksjonarer &
investere 1 Norwegian, bade pé kort og lang sikt. Anbefalingene kommer som et resultat av at
Norwegian aksjen, 1 folge dem, er undervurdert. Nordea anbefalte 1 juli 2011 aksjonarene 1
SAS & selge deres andeler der og 1 stedet investere 1 Norwegian (SIX NEWS, 2011a). Dette
skyltes forventninger om lavere driftskostnader, god utnyttelse av stordriftsfordeler, ekspansiv
satsning og en moderne flyflate. Med bakgrunn 1 dette er det nrliggende & anta at Norwegian

er undervurdert pd markedet, altsa at kursene er litt for lave. Figuren nedenfor viser

MNorwegian Air Shuttle | perioden 18.12.03 til 25.08.11
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Figur 2.1. Kursutvikling Norwegian (Kilde: Hegnar Online, 2011a)




kursutviklingen fra bersnoteringen 1 2003 og frem til 1 dag (25.8.2011). Etter
bersintroduksjonen har aksjen vandret opp og ned flere ganger, fra en tidligere nevnt
bunnotering pé 6,75 til en toppnotering pa 167,5 den 26.10.09. Aksjekurven viser en markant
kursstigning 1 2005. Dette henger trolig sammen med Norwegians offensive satsning pa
utvidet rutenett dette aret. [ 2005 hadde Norwegian ca. 3,3 millioner passasjerer mot ca. 2

millioner i 2004, en gkning pa hele 59 % (Norwegian, 2005).

12007 ser man nok en gkning i aksjekursene. Dette henger trolig sammen med oppkjepet av
Fly Nordic, et kjop som ytterligere styrket Norwegians posisjon i det nordiske og europeiske
markedet (Norwegian, 2010b). Hesten samme &r ble som nevnt Bank Norwegian etablert, noe
man til en viss grad ogsé kan skimte ut av aksjekursene. Samme trend ser man i begynnelsen

av 2008 da Call Norwegian ble etablert (Norwegian, 2010b).

Det store fallet man ser i 2008 henger sammen med finanskrisen som startet i USA samme
aret, og som etter hvert fikk konsekvenser for hele verden. Krisen nddde for alvor Norges
gkonomi 1 2008, noe aksjekursen tydelig baerer preg av.

Det er kjent at aksjekurser 1 stor grad beveger seg 1 samme retning som konjunkturutviklingen
1 et samfunn. Det betyr at aksjekursene beveger seg medsyklisk 1 forhold til
konjunktursituasjonen pé et gitt tidspunkt. I tider med heykonjunktur gir kursene opp, og i

tider med lavkonjunktur gar de ned. Dette reflekteres 1 figur 2.1 over.

12009 oppnadde Norwegian det beste resultatet 1 selskapets historie, med et overskudd etter
skatt pd utrolige 446 millioner kroner. Dette til tross for nedgangskonjunktur og at
verdenstrafikken falt. IATA (International Air Transport Association) forventet et tap 1
omradet 11 000 MUSD for industrien. Norwegian gikk i motsatt retning, vokste 18 % og

leverte rekordresultat (Norwegian, 2010a).

2.3 Passasjerutvikling

Selskapet har siden den spede start i 1993 opplevd en sterk vekst, spesielt etter
omstruktureringen til et rent lavprisselskap i1 2002. Veksten skyldes i stor grad ekt kapasitet,
bedre flyflate og utvidet rutetilbud. For virkelig & fa et inntrykk av denne veksten, kan det
vare hensiktsmessig & se pa trafikkutviklingen, dvs. utviklingen i1 antall passasjerer.
Figuren under viser trafikkutviklingen fra 2003, da selskapet ble barsnotert, og frem til og

med 2010 som er siste hele ar det foreligger tall fra.
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Figur 2.2. Passasjerutvikling (antall passasjerer) Norwegian (Kilde: Selskapets arsrapporter 2003-2010)

Som man kan lese ut av grafen over, har det vaert en stabilt hay vekst 1 antallet passasjerer.
Veksten ser ut til & fortsette ogsé 1 2011. I forste kvartal 2011 reiste s4 mange som 3,1
millioner med Norwegian, (Norwegian, 2011h) og i andre kvartal utrolige 4 millioner
(Norwegian, 20111). Hvor dette vil ende er det umulig a si, men at det trolig vil eke ogsé i
inneverende ar, er nerliggende & anta. Pa et seminar 1 Danmark i juni 2011, la Norwegian ved
kommersiell direktor Daniel Skjeldam, frem svart sd ambisiese planer for de neste 3 drene.
Dersom planene med de nye Boeing 787-8 Dreamlinerne blir vellykket, har flyselskapet som
mal og 1 2014 & overstige 28 millioner passasjerer (Check-in.dk, 2011). Dette tilsvarer en

fordobling i lepet av 3-4 ar.



3. UTVIKLIG I OPERASJONELLE DRIVERE

Operasjonelle drivere er operative arsaker som kan forklare og stette opp om kapasitet og
produktivitet 1 selskapet.

For & fa en bedre innsikt i Norwegians drift vil det vaere hensiktsmessig & studere noen av
selskapets operasjonelle drivere hva angér ytelse. Resultatene herfra vil s& sammenstilles med
tilsvarende resultater for bransjen, her representert med SAS og Ryanair. Dette for & se hvor
Norwegian befinner seg i forhold til sine konkurrenter. De driverne jeg skal se pa er: antall
tilgjengelige setekilometer, antall betalte passasjerkilometer, kabinfaktor, destinasjoner og

flyflate.

3.1 Antall tilgjengelige setekilometer (ASK)

Antall tilgjengelige setekilometer (ASK?) finnes ved & multiplisere antall tilgjengelige seter
med den totale distansen flydd. ASK er med det et kapasitetsmal og en indikator pa selskapets
maksimale flyflatekapasitet. Ettersom Ryanair rapporterer sine tall i miles, har jeg for & kunne

sammenligne med SAS og Norwegian konvertert disse til kilometer.
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Figur 3.1. Antall setekilometer (Kilde: Selskapenes arsrapporter 2008-2010)
Norwegian gker helt tydelig sin kapasitet i perioden og har i 2010 en ASK pa 17,804

milliarder, noe som inneberer en ekning pa hele 54,44 % over trearsperioden. Den markante
okningen kommer som et resultat av gkt etterspersel og da folgelig anskaffelse av flere fly og
et storre og bedre rutenett. For SAS ser man over perioden en reduksjon i selskapets ASK.
Dette henger sammen med selskapets strategiske tilnerming fra februar 2009, Core SAS, som
skulle bidra til & styrke selskapets langsiktige posisjon som en konkurransedyktig og lennsom
virksomhet (SAS, 2010). I trdd med denne har SAS solgt unna flere fly for a redusere sin

kapasitet til et nivd de kan leve med 1 fremtiden. Ryanair er uten tvil selskapet med storst

2 ASK — Available Seat Kilometers



ASK. Selskapets kapasitet 1 2010 var hele 5 ganger storre enn Norwegians og nesten 3 (2,85)

ganger storre enn SASs. Over trearsperioden gkte selskapet sin kapasitet med hele 34,2 %.

3.2 Antall betalte passasjerkilometer (RPK)

Det at et selskap har hoy ASK betyr ikke nedvendigyvis at selskapet gar godt og at driften er
lennsom. Om alternativet er & kjore ulennsomme ruter vil det vaere langt bedre & omprioritere
og 1 stedet sarge for en reduksjon i ASK. Med det sagt skal jeg né se pa selskapenes betalte
passasjerkilometer (RPK?), som finnes ved & multiplisere antallet solgte seter med den totale

distansen flydd. RPK er med det et mél pa selskapets produksjon.
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Figur 3.2. Antall betalte passasjerkilometer (Kilde: Selskapenes arsrapporter 2008-2010)

3.3 Kabinfaktor

Ved a dividere selskapenes RPK med deres tilherende ASK finner vi selskapenes kabinfaktor.
Kabinfaktoren beskriver hvor stor del av et selskaps kapasitet som faktisk utnyttes. En

kabinfaktor pa 1 betyr at all kapasitet er brukt og at samtlige seter pa samtlige avganger er

solgt.
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Figur 3.3. Kabinfaktor (Kilde: Selskapenes arsrapporter 2008-2010)

> RPK — Revenue Passenger Kilometers




Selskapenes kabinfaktorer har jevnt over ikke endret seg det helt store 1 lopet av perioden.
Likevel kan en liten gkning eller reduksjon i et selskaps kabinfaktor fa store skonomiske
konsekvenser for selskapet. For Norwegian ser man at selskapets kabinfaktor i tredrsperioden
har falt fra 78,6 % til 77,3 %. Bjern Kjos venter imidlertid at selskapets kabinfaktor 1 arene
fremover vil stabilisere seg pa rundt 80 %, hvilket betyr at selskapet vil matte sette i gang

tiltak for & bedre kapasitetsutnyttelsen (TDN Finans, 2011).

SAS har som eneste selskap i analysen greid a eke kabinfaktoren i lopet av analyseperioden.
Selskapet har likevel darligst kabinfaktor av de tre, med en kabinfaktor pa 75,2 % 1 2010. For
Ryanair ser man som for Norwegian en liten reduksjon i selskapets kabinfaktor, fra 83,3 % i

2008 til 80,8 % 1 2010. Dette til tross; Ryanair er selskapet med klart hayest kabinfaktor.

3.4 Destinasjoner

For at et selskap skal kapre kunder er det i tillegg til god service og lav pris viktig med et godt
og bredt rutenett. Flyselskapene starter arlig opp flere titalls nye reiseruter, ofte til nye
destinasjoner. Med en gkning i antallet destinasjoner selskapet reiser fra/til, oker ogsa
sannsynligheten for at en kunde vil reise med det aktuelle selskapet. En oversikt over de tre

selskapenes destinasjoner falger i figur 3.4 under.
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Figur 3.4. Antall destinasjoner (Kilde: Selskapenes arsrapporter 2008-2010)

I toarsperioden 2008-2009 hadde Norwegian langt feerre destinasjoner enn bade SAS og
Ryanair. I 2010 tok imidlertid Norwegian igjen SAS og kunne tilby reiser til 97 forskjellige
destinasjoner. Norwegian har i analyseperioden hatt en ekning pa hele 11 % i antallet
destinasjoner og er med det, selskapet med hayest vekst. Kjos anslar at selskapet i perioden
frem mot 2015 vil gke antallet ruter fra 250 til 350, samt at de vil etablere baser i Bangkok og
Europa (TDN Finans, 2011). Det er usikkert hvor mange nye destinasjoner dette det vil gi,

men antallet vil helt klart oke.



Ryanair har 1 perioden hatt en okning i antallet destinasjoner fra 148 til 155, noe som tilsvarer
en gkning péa 4,7 %, mens SAS har hatt en nedgang og reduksjon pa 23,8 %. Dette skyldes
som nevnt tidligere SASs strategiske tilnerming, Core SAS, jf. avsnitt 3.1. En oversikt over

Norwegians destinasjoner per 30.juni 2011 felger i figur under.
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Figur 3.5. Rute og destinasjonskart for Norwegian per 30.06.11 (Kilde: 2. kvartalsrapport 2011)
3.5 Flyflate
For et flyselskap utgjor flyflaten hoveddelen av selskapets fysiske og teknologiske ressurser.

En titt pa de ulike selskapenes flyflate vil derfor kunne vaere hensiktsmessig.
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Figur 3.6. Utvikling i selskapenes flyflate (Kilde: Selskapenes arsrapporter 2008-2010)
Norwegian har ved utgangen av 2010 en flyflate bestdende av 53 fly mot SASs 159 og

Ryanairs 232, og er med det klart minst hva angér sterrelsen pé flyflaten. Dette til tross;



Norwegian har 1 perioden hatt en vekst 1 flyflaten pd utrolige 33 %, noe som tilsvarer en
okning i flaten fra 40 til 53 fly. Av disse er 23 av typen Boeing 737-300, og 30 av den mer
miljevennlige typen Boeing 737-800. Figuren under viser selskapets planlagte utvikling i

flyflaten i arene som kommer:

——————

1 1 73
1 ] :
79 : 1 68
l =
1 i 63
| B 3]
50 i ¢ 57 \
1 53 1 -
: o
50 - % | .
s 1 1 B B738 Owned
40 . | | » B738 S&L8
40 : H B738 S&L8
33 7 16 1 : 8738 Leased
o 1 21 1 e
30 . B 1 1 3723 Cwned
]
22 s g 5723 Leased
- : : v B M80
@ - 23 ! H | MBO Leased
=ty 23 ] 1
== 1 1 30
23 ] 1 25
10 20 =x ] el | 19
- 18
8
5
. = L - L [ - !
Year end Year end Year end Yearend | Yearend | Yearend Year end Year end Year end
2006 2007 2008 2009 : 2010 : 2011 2012 2013 2014

Figur 3.7. Utvikling i Norwegians flyflate (Kilde: Norwegians 4.kvartalsrapport 2010)

Selskapet leaser 1 dag store deler av sin flyflate (41 av 53 fly), men har som mal og etter hvert
oke andelen selveide fly, jf. figur 3.6. I tillegg skal andelen 737-300 siles ut og erstattes med
storre, mer kostnadseffektive 737-800 fly. De nye flyene vil ta 189 passasjerer mot de eldre

flyenes 148, noe som ogsa vil bety en ekning i selskapets kapasitet.

SAS viser en nedadgdende trend i flyfliten og har i perioden 2008-2010 solgt unna ca. 12
prosent av flaten. Dette antas & skyldes Core SAS, jf. avsnitt 3.1. Ryanairs flite har i samme
periode vokst med hele 42 %, og de har med det en flate ca. fire ganger storre enn
Norwegians, jf. figur 3.6. I tillegg til at Ryanair har den sterste flyflaten, har de ogsa den mest
kostnadseffektive. Dette fordi den utelukkende bestar av Boeing 737800 fly, flyene
Norwegian jobber iherdig med & anskaffe da disse i tillegg til & ha sterre kapasitet ogsa er mer
drivstoffgjerrige og miljevennlige enn de eksisterende 737-300 flyene. SAS pa sin side har
en flate bestdende av en rekke flytyper, da med ulik sterrelse, kapasitet og drivstofforbruk
(SAS, 2011). I motsetning til Norwegian som leaser ca. 78 % av flaten, leaser SAS og
Ryanair langt mindre, med henholdsvis 55 % og 24 %.



4. VERDSETTELSESTEORI

Nar man skal verdsette et selskap, kan dette gjores pé flere ulike mater, da ved hjelp av en
rekke ulike modeller og teorier. Jeg vil 1 dette kapittelet kort presentere noen av disse, for jeg
avslutningsvis snurper sammen det jeg vet og kommer med en begrunnelse for valg av

metode for verdsettelsen av Norwegian Air Shuttle.

Det finnes mye litteratur pé fagfeltet verdsetting. Veldig mye av denne er utenlandsk og
hensyntar derfor ikke forhold som er spesielle for Norge. Den norske lovgivningen gir
veiledning, men det finnes ingen fast lovbestemt metode for verdsetting (Advokatfirmaet
Arntsen AS, 2010). Derfor, i tillegg til & benytte meg av litteratur fra anerkjente forskere som

Damodaran, velger jeg og ogsa se pa norske fagboker skrevet pd omradet.

Verdsettelse av et selskap kan vare aktuelt i flere situasjoner. Spesielt 1 tilfeller med fusjoner,
fisjoner, generasjonsskifte og kjap/salg av hele eller deler av en virksomhet, vil en verdsetting

ikke bare veere hensiktsmessig men ogsa en ngdvendighet (Boye, 1998)

Man kan skille mellom ulike typer verdsettelsesmodeller. Det vanlige er & kategorisere dem
enten som balansebaserte modeller eller som inntjeningsbaserte modeller. Da
multiplikatormodeller i dag brukes svert hyppig i finansverden, velger jeg a vie disse et eget

avsnitt til slutt.

4.1 Balansebaserte modeller

Disse metodene tar utgangspunkt i en verdsettelse av selskapets eiendeler fratrukket gjeld og
eventuelt utsatt skatt der dette er relevant (Boye og Dahl, 1997). Metodene fokuserer med
andre ord pé de verdier selskapet har bygget seg opp gjennom tidligere presentasjoner. For

eksempel; Hvor mye penger har de? Hvor mye er driftsmidlene verdt? Omlopsmidlene?
Det er vanlig 4 snakke om tre typer balansebaserte modeller (Ibid):

1) Matematisk verdi/Bokfert egenkapital
2) Substansverdi/verdijustert egenkapital (going-concern verdier)

3) Likvidasjonsverdi /relasjonsverdi

4.1.1 Matematisk verdi

Matematisk verdi uttrykker den regnskapsmessige verdien av et selskaps egenkapital basert pa
vurderingsreglene i aksje- og regnskapsloven (Boye og Dahl, 1997). Da de ovenfornevnte
lovene i stor grad bygger pa laveste verdis prinsipp (RL § 5-2) og forsiktighetsprinsippet
(RL§ 4-1 forste ledd nr.4), betyr det at de reelle verdiene i stor grad vil kunne avvike fra den



bokforte verdien. Et resultat av dette er at de bokferte verdiene av eiendeler svart ofte vil
vare undervurdert i forhold til den verdien markedet opererer med. Modellen tar kun hensyn
til dagens situasjon, den tar altsé ikke heyde for fremtidige kontantstremmer. Dette bidrar til
at den selskapsverdien man far ved & benytte denne modellen, vil vare sterkt undervurdert.

Kanskje er det ogsd derfor denne modellen sjelden benyttes.

4.1.2 Substansverdi

Substansverdien av egenkapitalen er definert som markedsverdien av eiendelene fratrukket
markedsverdien av gjelden, inkludert latent skattegjeld der dette er relevant (Boye og Dahl,
1997). Basis for verdivurderingen er siste tilgjengelige balanse pa verdsettelsestidspunktet.
Denne korrigeres sa for mer- og/eller mindreverdier i selskapets egenkapital og gjeld (Ibid). I
noen tilfeller, da driftsmidler ikke alltid omsettes i aktive annenhandsmarkeder, er det
vanskelig & finne tilgjengelige markedsverdier. I slike tilfeller kan markedsverdiene erstattes
med gjenanskaffelsesverdier justert for eldre og annen verdiforringelse.

Metoden baserer seg pa going-concern betraktninger, hvilket betyr at man forutsetter videre
drift i overskuelig fremtid. Metoden kan med fordel brukes der det eksisterer et
annenh&ndsmarked for eiendelene uavhengig av virksomheten, der eiendelenes verdi er
uavhengig av den virksomhet som drives eller at kjop av bedriften er et alternativ til kjop av

eget anlegg (Boye og Dahl, 1997).

4.1.3 Likvidasjonsverdi

Denne metoden brukes vanligvis 1 forbindelse med avvikling av et selskap, gjerne 1
forbindelse med konkurs eller oppkjep. I likhet med substansverdien, tar ogsa
likvidasjonsverdien utgangspunkt i siste tilgjengelige balanse. Denne verdien ma s korrigeres
for differansen mellom bokferte verdier og relasjonsverdier for eiendeler og gjeld (Boye og
Dahl, 1997). Likvidasjonsverdien vil nesten uten unntak vere lavere enn substansverdien.
Dette har en enkel og naturlig forklaring. Forst; da likvidasjonsverdimetoden som nevnt
brukes ved avvikling, forutsettes det at alle selskapets eiendeler realiseres. Likvidasjonen
forserer salget, noe som 1 mange tilfeller vil gi prisavslag til kjoper. I tillegg til dette vil det
ofte gjerne palope ekstra kostnader i forbindelse med selve avviklingen.

Likvidasjonsverdien reflekterer det teoretisk laveste belop eierne vil sitte igjen med dersom

virksomheten avvikles (Ibid).



4.2 Verdsetting basert pa forventet inntjening

Der de balansebaserte metodene tar utgangspunkt i siste tilgjengelige balanse korrigert for
mer- eller mindre verdier, tar de inntjeningsbaserte modellene utgangspunkt i selskapets
inntjeningsevne, dvs. hva selskapet forventer & kunne skape av inntjening na og i fremtiden.
Ved verdsetting av selskaper hvor det fortsatt skal vare drift, benyttes stort sett de
inntjeningsbaserte metodene. I all hovedsak baserer disse modellene seg pa diskontering av

fremtidige kontantstremmer.
Det er vanlig 4 snakke om tre typer inntjeningsbaserte metoder (Boye og Dahl, 1997):

1) Dividendemodeller
2) Kontantstrombaserte modeller

3) Resultatmodeller

4.2.1 Dividendemodeller

[ utgangspunktet er ikke dividendemodeller sa veldig mye brukt i Norge (Boye og Dahl,
1997). I amerikanske bedrifter derimot, brukes de hyppigere. Dette fordi man 1 amerikanske
selskaper har en mye storre tradisjon for & dele ut utbytte enn det man ser i norske selskaper.
Det viser seg imidlertid at flere og flere norske aksjeselskaper na har begynt a betale ut

utbytte. Dette kan fore til at modellene pé sikt vil bli mer aktuelle ogsé her (Ibid.).

I dividendemodeller beregnes selskapsverdien/aksjeverdien som néverdien av alle fremtidige

utbytter. Matematisk uttrykkes det slik (Damodaran, 2002):

< E(DPS,)

Verdi per aksje = 2, (1+—ke)t

E(DPS,) = forventet dividendeutbytte pa tidspunkt t
k. = avkastningskrav pa egenkapitalen

For a oppné forventet utbytte, ma det gjores antakelser om bade fremtidig inntjening og
fremtidige utbytteutbetalinger. Avkastningskravet bestemmes pa bakgrunn av risiko knyttet til
aksjen, og kan beregnes pé flere mater, avhengig av modell. Jo heyere risiko, jo hayere
avkastningskrav. Det mest vanlige er gjerne a beregne avkastningskravet pa bakgrunn av
markedsbetaer i kapitalverdimodellen (CAPM). Dette kommer jeg tilbake til senere i

oppgaven, under avsnittet om avkastningskrav, avsnitt 4.4.



Nér man benytter seg av dividendemodeller er det svart vanlig a ty til forenklinger (Boye og
Dahl, 1997). Dette fordi det er svert lite sannsynlig at noen vil preve & prognostisere
dividenden til en aksje for all fremtid.

Dersom man forutsetter konstant vekst til evig tid, kan man benytte "The Gordon Growth

model”. Ved bruk av denne, vil formelen for aksjeverdi se ut som folger:

DPS,
ke - 9

Aksjeverdi =

DPS; = forventet dividendeutbytte neste ar
k. = avkastningskrav pa egenkapitalen
g = evig, konstant vekstrate

Det ma nevnes at selv om modellen synes enkel a bruke, har den visse begrensninger.
Vekstmodellen er ekstremt falsom for faktorer som kan vaere med & pavirke veksten. Brukes
den feil, for eksempel ved at vekstraten konvergerer mot diskonteringsrenten, vil man kunne
f4 feilaktige og villedende resultater ved at verdien til slutt vil g& mot uendelig. Gordons
vekstmodell egner seg best for bedrifter som har vekstrate lik eller mindre enn den nominelle
veksten 1 gkonomien og ellers har et veletablert sett av policy tilknyttet dividendeutbetalinger

for fremtiden (Damodaran, 2002).

4.2.2 Kontantstrembaserte modeller

Nar man kjoper et selskap, kjoper man ogsa selskapets fremtidige kontantoverskudd. Den
kontantstrembaserte metoden hensyntar nettopp dette og er derfor den mest korrekte méten &
bruke ved verdiberegning av prosjekter, divisjoner og selskaper (Boye og Dahl, 1997).
Metoden tar utgangspunkt i de fremtidige kontantstremmene, og baserer seg pa & finne
verdien av selskapet ved & diskontere disse ved et gitt avkastningskrav. Dette gjenspeiles 1
modellen under (Damodaran, 2002):

t=n

Verdi = —_—
t
£ 1+r)

n = investeringens levetid
CF, = kontantstrommen pa tidspunkt t
r = diskonteringsrenten/avkastningskravet til den estimerte kontantstrommen

Innenfor de kontantstrombaserte modellene er det vanlig & skille mellom to ulike metoder,
kontantstrem til totalkapital og kontantstrem til egenkapital. Damodaran introduserer ogsé et
tredje alternativ; justert naverdi (APV-Adjusted Present Value)(Damodaran, 2002). I denne

fremstillingen velger jeg imidlertid & se bort fra sistnevnte metode og fokusere pa de to andre.



Kort kan det imidlertid nevnes at APV gar ut pd at man verdsetter selskapet del for del, hvor
man begynner med verdsetting av driften og legger til effektene pa verdien av gjeld og andre
krav. Metoden er gunstig & benytte ved verdsettelsen av konsern, da det mest hensiktsmessige
her er 4 ta for seg en divisjon om gangen. Dette fordi det ikke er uvanlig at risikoen 1 ulike
selskaper ikke er lik, noe som betyr at det for hver enkelt divisjon ma beregnes et separat

avkastningskrav. (Boye og Dahl, 1997).

I forstnevnte metode beregnes verdien til selskapet ved & diskontere de fremtidige
kontantstrommene med et avkastningskrav som gjenspeiler risikoen til selskapet. Matematisk

kan dette formuleres som folger (Damodaran, 2002):

- CF til selskapet;
(1+WACC)t

Verdi av totalkapital =
t=1

n = investeringens levetid
CF, = selskapets forventede kontantstrom pa tidspunkt t
WACC = diskonteringsrenten/avkastningskravet ”Weighted average cost of capital”

Nar man skal beregne WACC finner man forst avkastningskravet til henholdsvis
egenkapitalen og gjelden, for man vekter disse, derav "Weighted average”. Mer grundig

forklaring av dette kommer 1 avsnitt 4.4.

Kontantstremmen til totalkapitalen representerer kontantstrommen som er tilgjengelig for alle
selskapets kapitalytere, det vaere seg bade aksjonarer og investorer. Kontantstrommen til

egenkapitalen derimot, er kontantstremmen som kun er tilgjengelig for selskapets aksjonerer.

Nar man har funnet verdien til totalkapitalen/selskapet, kan verdien til egenkapitalen lett
finnes ved at man fra selskapsverdien subtraherer markedsverdien pa selskapets finansielle
forpliktelser, dvs. dets gjeld. Alternativt kan man finne verdien av egenkapitalen direkte ved &
se pa den diskonterte verdien av egenkapitalens fremtidige kontantstremmer gitt et
avkastningskrav bestemt av selskapets aksjonarer. Matematisk kan dette leses (Damodaran,

2002):

t=n

Verdi av egenkapital = Z

t=1

CF til egenkapitalen,
(1+k)t

n = investeringens levetid
CF, = selskapets forventede kontantstrom pa tidspunkt t
k = diskonteringsrenten/avkastningskravet ”Cost of equity”



Hvilken metode som benyttes, om det er totalkapital- eller egenkapitalmetoden, avhenger litt
av type bedrift som skal verdsettes. Ved verdsettelse av for eksempel banker og selskaper med
storre eller mindre likviditetsproblemer, vil det vare hensiktsmessig & bruke
egenkapitalmetoden da man her ikke inkluderer gjelden (Thoresen, 2006). For andre selskaper
vil det folgelig vere mer hensiktsmessig & bruke kontantstremmer for totalkapitalen ved
verdsettingen.

Ellers; forutsatt at metodene utfores riktig og man er konsistente i
finansieringsforutsetningene, skal man fa det samme resultatet uavhengig av hvilken metode
som benyttes (Boye og Dahl, 1997). Det er svaert viktig & passe pa at det avkastningskravet
man bruker tilherer kontantstremmen som benyttes 1 det aktuelle tilfellet. Brukes WACC ved
diskontering av kontantstremmen til egenkapitalen, vil man fa en verdi pa egenkapitalen som
er for hoy. Tilsvarende; brukes avkastningskravet til egenkapitalen ved diskontering av
kontantstrommen til totalkapitalen, blir selskapsverdien for lav.

Hvilken metode er sa best & bruke? Egenkapital- eller totalkapitalmetoden?

En bedrifts kapitalstruktur pavirker ikke bedriftens verdi. Dette fordi markedsverdiene er
bestemt av eiendelssiden 1 balansen og de kontantstremmer den kan generere. Totalkapitalens
avkastningskrav forblir uendret selv med endringer i kapitalstrukturen (Miller og Modigliani,
1958). Egenkapitalavkastningen derimot, endres 1 takt med endringer 1 kapitalstrukturen.
Dette betyr at dersom gjeldsandelen oker, oker ogsa egenkapitalkostnaden (Ibid).

For 4 unngé problemer med stadig endring i avkastningskravet vil det vaere & foretrekke &
benytte totalkapitalmetoden ved verdivurdering av selskaper. Her vil man alltid kunne

diskontere med et konstant avkastningskrav.

4.2.3 Resultatmodeller

Resultatmodeller er langt mer unegyaktige enn de kontantstrembaserte modellene gjennomgodt
1 forrige avsnitt. I kontantstrombaserte modeller er den mest korrekte metode & drive
verdivurdering pd & diskontere den frie fremtidige netto kontantstremmen etter skatt. |
resultatmodellene derimot forutsettes det at resultatene som kapitaliseres representerer en
tilnzerming til fremtidige netto kontantstremmer. Nar man snakker om resultatmodeller

refereres det vanligvis til folgende tre metoder (Boye og Dahl, 1997):

1) Normalresultatmetoden
2) P/E — metoden

3) P/kontantstrem — metoden



Normalresultatmetoden vil forklares under, mens P/E — metoden vil tas opp 1 avsnitt 4.3 om
multiplikatormodeller. P/kontantstrem — metoden som ogsa inngér i gruppen av
multiplikatormodeller, sees i denne sammenheng bort fra da denne ikke brukes noe sarlig ved
verdsetting av selskaper. Riktignok brukes den en del ved vurdering av

shippingselskaper(Boye og Dahl, 1997).

4.2.3.1 Normalresultatmetoden

Ved bruk av normalresultatmetoden beregner man med basis i de ressurser selskapet besitter
og det resultatpotensial man ser fra regnskaper og budsjett, et antatt normalt resultat for
fremtiden. Det er svert viktig at man ved utarbeidelsen av dette, noye gjennomgér alle
regnskaps- og budsjettposter med den hensikt & identifisere poster som ikke representerer
normale inntekts- og kostnadsposter, eventuelt et normalt niva pa disse i fremtiden(Boye og
Dahl, 1997). Normalresultatet skal sa kapitaliseres med et realavkastningskrav som reflekterer
avkastningen som kreves utover risikoftri rente for & kompensere for risiko, justert for
inflasjon. Dersom det er normalresultatet til totalkapitalen som skal kapitaliseres, snakker man
om forretningsmessig risiko. Er det derimot resultatet til egenkapitalen man bruker, inngar 1

tillegg til forretningsmessig risiko, ogsa finansiell risiko i begrepet (Ibid).

4.3 Multiplikatormodeller

Multiplikatormodeller, eller relative modeller om du vil, er en type verdsettingsmetode hvor
man bruker markedsverdiene til andre sammenlignbare selskaper som basis for verdsettelsen
av et selskap (Damodaran, 2002). Svart mange av de verdivurderinger som i dag gjeres av
analytikere, gjores nettopp ved hjelp av multiplikatormodeller. Hovedgrunnen til dette er at
man her i motsetning til i andre modeller slipper & lage detaljerte fremtidsprognoser for
viktige parametre som vekst, inntjening, avkastningskrav osv., hvilket bidrar til & forenkle
beregningene (Palepu et. al. 2007). En relativ verdsetting vil gi verdier som er mye nermere
markedsprisene og i langt sterre grad reflekterer situasjonen i markedet enn det verdsetting
med kontantstrembaserte modeller vil, da disse er et forsgk pd & méile relativ verdi og ikke
egenverdi (Damodaran, 2002). Selv om modellen er en av de mest brukte, er det flere
fallgruver forbundet ved bruken av den. Styrkene ved relativ verdsetting er ogsa dens
svakheter. Det at det er det er s lettvint & gjennomfere en relativ verdsetting, dvs. finne en
multiplikator, kan ofte resultere i inkonsistente estimater. Det er her sveert viktig & vere
konsistent, bdde med tanke pa forholdet mellom teller/nevner og 1 forhold til tidsperspektivet.

Dersom telleren er en egenkapitalverdi, er det viktig at ogsa nevneren er det. Det er ogsa



viktig at man passer pd at det er et visst samsvar mellom tidsrommet til to multiple som

sammenlignes.

Et annet problem forbundet med relativ verdsetting er den gkende faren for over- eller
underprising. Det at multippler reflekterer markedet impliserer at bruk av
multiplikatormodeller ved verdsetting av en eiendel vil medfere at eiendelen vedsettes for
heyt dersom markedet overvurderer sammenlignbare selskaper, og for lavt om det
undervurderer dem. Nar man skal verdsette med bakgrunn i multiplikatormodeller er det
viktig at man er oppmerksom pé forskjeller som kan vaere mellom de sammenlignbare
selskapene. Sammenligninger med multipler forutsetter at de sammenlignbare selskapene
forventer lik vekst i fremtidige arsresultater, har samme avkastningskrav pa egenkapitalen og
folger de samme regnskapsprinsipper (Dyrnes, 2004). Samtidig er det veldig viktig & vaere
observant pé forskjeller i risiko og vekstpotensial mellom selskapene.

Hvilken type multippel som benyttes, avhenger av hva man er ute etter. Damodaran (2002)

skiller mellom fire ulike typer:

1) Resultatmultipler

2) Inntektsmultipler

3) Multipler basert pé bokferte verdier
4) Sektorspesifikke multipler

4.3.1 Resultatmultipler

Nar man kjoper en aksje er det vanlig & se pa den betalte prisen som et multiplum av EPS*
generert av selskapet. Dette forholdstallet som oppstér mellom pris og resultat kalles P/E-
ratioen, og kan estimeres pa to mater; enten ved & bruke dagens EPS (current), eller forventet

EPS (forward). Damodaran (2002) setter opp sammenhengen som under:

P markedsverdi per aksje

E_ fortjeneste per aksje (EPS)

Vanligvis brukes dagens aksjekurs som teller og fjorarets arsresultat som nevner. I sa tilfelle
kan man si at multiplen sammenligner fremtidige resultater i teller mot dagens resultater i
nevner. Multiplen kan gi en indikasjon pa om aksjen er dyr eller billig & handle, samt hva en
mulig investor er villig & betale for hver resultatkrone (Brealey et. al. 2008). En hey P/E verdi
indikerer forventninger om gode muligheter for vekst- og fortjeneste i fremtiden, mens en lav

P/E verdi betyr at de fremtidige inntektene antas & vaere lavere enn dagens verdi. Selvsagt kan

* EPS : Earnings per share



en hoy verdi ogsé skyldes en forbigdende, midlertidig reduksjon i resultatet, noe som vil gi en
lav verdi i nevneren.

Multipliserer man P/E-ratioen med selskapets ordinzre resultat, finner man verdien pa
selskapets egenkapital. For man multipliserer er det viktig & tenke pa hva man egentlig vil
finne ut av. Onsker man verdien av dagens egenkapital, multipliser man P/E (current) med
siste ars ordinzre resultat, og er man ute etter egenkapitalverdien noen ér frem 1 tid,

multipliserer man P/E (forward) med dette arets estimerte ordinere resultat.

En annen resultatmultippel som ofte brukes og som til stadig blir mer og mer populer blant

analytikere er 1 folge Damodaran EV/EBITDA multiplen (Damodaran, 2002):

EVS  Markedsverdi pa EK + Markedsverdi pa gjeld — penger
EBITDAS EBITDA

Spesielt nar man kjoper en bedrift er det vanlig & se pa verdien til selskapet som et multiplum
av driftsinntekter eller resultat for renter, skatt, avskriving og amortisering. Damodaran
(2002) lister opp en rekke grunner for multiplens stadig ekende popularitet blant analytikerne,
samt hvorfor den i flere tilfeller er & foretrekke fremfor P/E-ratioen. For det forste er det langt
feerre bedrifter med negativ EBITDA enn det er bedrifter med negativ EPS. Dette gjor at
omfanget av bedrifter som mé elimineres fra analysen reduseres kraftig. For det andre bruker
ulike bedrifter ofte forskjellige avskrivningsmater, noe som vil pavirke driftsresultatet eller
nettoinntekten, men ikke EBITDA. Modellen er spesielt gunstig & bruke for bedrifter 1

sektorer som krever store investeringer 1 infrastruktur med lang drektighetstid.

4.3.2 Inntektsmultipler

En annen mate & sammenligne verdien til selskaper pa er ved hjelp av inntektsmultipler. Det

finnes 1 hovedsak to typer inntektsmultipler (Damodaran, 2002):

P Markedsverdi pd EK
S Salgsinntekt

EV  Markedsverdi pd EK + Markedsverdi pa gjeld — penger

S Salgsinntekt

Uavhengig av om et selskap leverer tidenes resultat eller om de gar med underskudd, vil de
generere inntekter. Dette betyr at selskaper som kommer darlig ut og gjerne leverer negative

resultat, vil veere godt egnet til & bruke inntektsmultipler ved verdivurdering. Et selskap er

> EV : Enterprise value (Bedriftsverdi)
® EBITDA : Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization




derimot avhengig av positive resultater for & kunne overleve i det lange lop. Det er derfor
verdt & merke seg at selv om bedrifter har relativt like inntekter sa kan de ellers vaere veldig
forskjellige.

En fordel med & bruke inntektsmultipler fremfor for eksempel P/E og P/BV er at de regler og
standarder som finnes for behandling av inntekter i stor grad samsvarer i alle bransjer og
markeder, noe som betyr at det blir vanskeligere & manipulere inntektene. Multiplikatoren
kan da brukes til & sammenligne selskaper med lignende egenskaper til tross for at de opererer
1 ulike bransjer (Damodaran, 2002). Metoden er imidlertid svert unyansert og ber brukes med

stor varsomhet (Boye og Dahl, 1997).

4.3.3 Multipler basert pa bokverdi

Mens markedet gir ett estimat pd verdien til et selskap, gir regnskapsforerne ofte ett helt annet.
Dette skyldes at de bokferte verdiene blir bestemt av regnskapsregler og barer preg av &
inneholde originale kjopspriser justert med avskrivninger og eventuelt andre justeringer som
f.eks. nedskrivinger jf. forsiktighetsprinsippet (RL § 4-1). Investorer ser ofte pa
sammenhengen mellom bokfert verdi og prisen de betaler for en aksje for & finne ut om den er
over- eller underpriset. Dette forholdet kan skrives som felger (Damodaran, 2002):

P Pris per aksje
BV Bokfort verdi pi EK per aksje

Dersom markedet har priset aksjen riktig og alt som skal tas med i regnskapet er tatt med, vil
forholdet over vaere lik 1. Dette skjer derimot ytterst sjeldent, om noen gang. Som regel vil
P/BV vere storre enn 1. For & unngd vanskeligheter knyttet til det & finne verdien per aksje er
det ogsa mulig & bruke total markedsverdi pa egenkapitalen for & estimere P/BV-ratioen
(Damodaran, 2002):

P Markedsverdi pa EK
BV Bokfort verdi pa EK

En av fordelene ved a bruke P/BV-ratioen er at den, gitt at andre selskaper bruker lignende
regnskapsstandarder, kan sammenlignes med andre selskapers ratio for & avdekke om
selskapet er over- eller undervurdert. I motsetning til P/E-ratioen som forutsetter positiv
inntjening, kan P/BV brukes uavhengig av inntjening, da det er langt feerre bedrifter med
negativ bokverdi enn med negativ inntjening. Riktignok ma sies at den bokfoerte verdien av
egenkapitalen kan bli negativ dersom selskapet har hatt en lang rekke av negative

inntjeninger.



Aksjer som selges langt under bokfert verdi har generelt blitt sett p4 som gode kandidater for
undervurderte portefeljer, mens de som selges til en verdi hgyere enn den bokforte, ansees

som overvurderte (Damodaran, 2002).

4.3.4 Sektorspesifikke multipler

Verdien til et selskap kan standardiseres ved & bruke ulike sektorspesifikke multipler, dvs.
multipler som er spesifikke for enkeltsektorer. Det finnes ingen grense for antallet ulike
multipler man kan finne. For eksempel kan stalbedrifter sammenlignes pa bakgrunn i hvor
mange tonn stal de produserer, et flyselskap eller butikk etter hvor mange kunder de har, en
nettside etter hvor mange besgk den har osv. Ved bruk av sektorspesifikke multipler er det
imidlertid et par problemer man mé veare observante pd (Damodaran, 2002). Da de
sektorspesifikke multiplene ikke kan beregnes for andre sektorer eller for markedet som
helhet, kan disse resultere 1 vedvarende over- eller undervurderinger av sektorer, relativt til
resten av markedet. Videre er det langt vanskeligere & forholde seg til de sektorspesifikke
multiplene enn til de underliggende verdiene. Er det gitt at et besok pa en bedrifts hjemmeside
vil fore til gkte inntekter for bedriften eller at den butikken med flest kunder nedvendigvis er
den beste? Svarene pé dette vil selvsagt variere, avhengig av selskapet man ser pd. Ser man
for eksempel pa en butikk; antallet kunder vil selvsagt spille en rolle, men belopet pa det de

handler vil antakelig bety langt mer. Det er bedre med ti handler a 1000 kr enn 50 a 150 kr

4.4 Avkastningskrav

Avkastningskravet for en virksomhet defineres som den avkastning som over tid er
nedvendig for 4 trekke kapital til virksomheten. Sagt med andre ord er avkastningskravet den
avkastning eiere og andre kapitalleveranderer kan oppnd ved en alternativ plassering av
kapitalen, forutsatt at risikoen er lik. Fastsettelse av avkastningskrav er ingen eksakt vitenskap

- i stedet er det er en god blanding av teori og skjenn.

Tidligere 1 oppgaven, under avsnittene om dividende- og kontantstrembaserte modeller,
nevnte jeg at man kan bruke to ulike avkastningskrav som diskonteringsfaktorer, avhengig av
om man vil verdsette kun egenkapitalen eller selskapet som helhet. De to kravene kalles
henholdsvis CAPM- kapitalverdimodellen eller WACC- vektet gjennomsnittlig

kapitalkostnad. Jeg vil i det folgende beskrive disse to metodene litt nermere.

4.4.1 Avkastningskrav pa egenkapitalen

Avkastningskravet pa egenkapitalen skal reflektere den risikoen en investor har ved a

investere 1 selskapets egenkapital, og er et uttrykk for den avkastningen investor krever pa




investeringen. Avkastningskravet bestar av en risikoftri rente som hensyntar rentetap og
inflasjon i1 pengenes tidskostnad, samt en risikopremie for & ta hensyn til risiko. Da den
usystematiske risikoen kan elimineres ved diversifikasjon, er det kun den systematiske
risikoen eller markedsrisikoen om du vil, som inngér i beregningen av avkastningskravet
(Boye og Koekebakker, 2006). Den systematiske risikoen maler hvor folsom en aksjes

avkastning er for endringer i markedet.

For & beregne selskapets avkastning pa egenkapitalen brukes vanligvis kapitalverdimodellen,
eller CAPM. Kapitalverdimodellen sier at den forventede avkastningen til egenkapitalen er en
funksjon av risikofri markedsrente, aksjens risikopremie og systematisk risiko, uttrykt som f.

Denne sammenhengen kan uttrykkes som folger:
E(r) =1+ ,Bi[E(Tm) - 7”f]

E(r;) = forventet avkastning til aksje i

1y = risikofri rente

i = aksjens betaverdi, samvariasjon med markedsportefoljen

E(ry) = forventet avkastning pa markedsportefoljen

[E(rm)-ri = aksjens risikopremie

4.4.1.1 Risikofri rente

Den risikofrie avkastningen utrykker den avkastningen man kan féa pa kapitalen om man
plasserer den i et risikofritt verdipapir. Dette betyr at plasseringen pa ingen mate pavirkes av
endringer i markedet eller skonomien som sddan. Det vanlige er & bruke ulike
statsobligasjoner og deres avkastninger som mal pa den risikofrie renten. Det er imidlertid
flere meninger angdende hvilken tidshorisont det skal veare pa statsobligasjonene for & fa en
best mulig estimering. Nerings- og handelsdepartementet velger a benytte statsobligasjoner
med 5 érs gjenvaerende lopetid for a sikre konsistens i avkastningsmalet (Naerings- og
handelsdepartementet, 2008). Gjesdal og Johnsen foreslar & bruke en 3-drs indeksstatsrente
beregnet av Oslo Bers som risikofri rente (Gjesdal og Johnsen, 2006), mens Boye og Dahl
hevder at en langsiktig statsobligasjonsrente ber brukes som mal pa risikofri rente, da
investeringer i foretak normalt er langsiktige investeringer (Boye og Dahl, 1997). Koller et. al.
(2005) legger ogsa vekt pé at investeringer som oftest er langsiktige, og anbefaler derfor a

bruke langsiktige (10 ars) statsobligasjoner i fastsettelsen av den risikoftrie renten.

4.4.1.2 Beta
Beta er et mal pa den systematiske risikoen som ligger i aksjen, og gir utrykk for

samvariasjonen mellom markedets og aksjens avkastning. Markedets betaverdi er lik 1, og



folgelig vil en aksje med betaverdi hoyere enn 1 svinge mer og ha en hoyere risiko enn
markedet. Tilsvarende vil en aksje med betaverdi lavere enn 1, ha en aksjekurs som vil

svinge mindre enn markedet.

Den tradisjonelle tilnaermingen for estimering av beta er en enkel regresjon av avkastningen
pa investeringen mot avkastningen pa markedsindeksen, da vanligvis med avkastningstall fra
de siste 4-5 arene beregnet pa ukentlig eller manedlig basis. Betaverdien blir regresjonslinjens
helningskoeffisient og defineres som kovariansen mellom selskapets og markedets avkastning

dividerte pa variansen til markedsavkastningen.

Koller et. al. (2005) foreslar at man for & gjore estimatet enda bedre, 1 stedet for & bruke denne
selskapsspesifikke verdien, heller ber bruke en bransjebeta. Dette hevder de er fordi selskaper
1 samme bransje 1 stor grad utsettes for de samme operasjonelle risikofaktorene. En
gjennomsnittlig bransjebeta vil gi et langt bedre estimat pa fremtidig betaverdi og er &

foretrekke fremfor selskapsspesifikk beta.

4.4.1.3 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie defineres som differansen mellom forventet avkastning pa
markedsportefaljen og den risikofrie renten, og gir et uttrykk for den kompensasjonen en
investor krever for & vaere villig til & padra seg risiko. Risikopremien er en av de mest
omdiskuterte faktorene i finansverden, da markedets forventede avkastning i likhet med
aksjens forventede avkastning ikke kan observeres (Koller et. al 2005). Av denne grunn finnes
det flere meninger for hvordan risikopremien best kan beregnes. Den metoden som trolig er
den mest benyttede per i dag er den historiske fremgangsmaten, hvor man ser pa historisk
meravkastning. Bakgrunnen for metoden er antakelsen om at bersen historisk har realisert den
forventede risikopremien, og forutsetningen om at fremtidig risikopremie vil tilsvare historisk

risikopremie (Boye og Dahl 1997).

Hvordan de historiske risikopremiene blir seende ut varierer etter hvilke beslutninger og
forutsetninger som tas ved beregningen. For at estimatene skal bli sa bra som mulig ber man
bruke langsiktige statsobligasjoner ved sammenligning fremfor kortsiktige. Dette fordi disse
bedre vil matche varigheten pa selskapets kontantstremmer (Koller et. al 2005) Videre er valg
av aritmetisk vs. geometrisk gjennomsnitt av betydning. Det aritmetiske gjennomsnittet er
alltid sterre enn det geometriske, og nettopp fordi det aritmetiske i flere tilfeller overvurderer
premien er det geometriske a foretrekke. I tillegg vil dette gi et bedre estimat pa langsiktig

fremtidig verdi (Damodaran, 2002). Sist men ikke minst vil lengden pa méleperioden vaere



avgjerende for sterrelsen pé risikopremien. Damodaran (2002) argumenterer for bruk av en
periode pa over 20 ar, helst opp mot 50+. Begrunnelsen for dette er ganske enkelt av man i
kortere perioder, da spesielt i omradet mellom 10 og 20 &r, kan oppleve at standardavviket til
premien er lik eller hayere enn selve premien. Koller et. al. (2005) er av samme oppfatning

som Damodaran og anbefaler bruk av en sd lang periode som overhodet mulig.

4.4.2 Avkastningskrav pa totalkapitalen

I tillegg til aksjonzrer som ensker avkastning pé sine investerte midler, har man kreditorer
som krever avkastning pa gjelden de stiller til radighet. Avkastningskravet pa totalkapitalen
tar hoyde for dette og reflekterer den risikoen bade aksjonarer og kreditorer har ved &
investere 1 et selskap. Avkastningskravet uttrykker hvor mye avkastning hver investert krone
ma generere for at kravet til bade eierne og kreditorene skal kunne betjenes.
Totalkapitalavkastningskravet beregnes som et vektet gjennomsnitt av avkastningskravet

(WACC”), og kan matematisk skrives som:
D E
WACC=de (1— Tm)+ Vke

D = markedsverdi pa gjeld

V = total markedsverdi for selskapet (D+E)
E =markedsverdi pa egenkapitalen

ka = avkastningskravet pa gjelden

k. = avkastningskravet pa egenkapitalen

T,, = marginalskatt

Ved beregning av WACC er det totalt tre komponenter som mé beregnes. Disse er

egenkapitalkostnaden, gjeldskostnaden etter skatt og selskapets kapitalstruktur.

4.4.2.1 Kapitalstruktur
Ved beregning av selskapets kapitalstruktur skal man bruke markedsverdier fremfor bokforte
verdier som utgangspunkt for andelsberegningen, dette fordi bokferte verdier representerer

”sunk cost”.

Egenkapitalandelen kan uttrykkes som egenkapitalens markedsverdi dividert pa den totale
markedsverdien til selskapet, dvs. rentebarende gjeld og egenkapital. Markedsverdien pa
egenkapitalen beregnes ved & multiplisere antallet utestdende aksjer med aksjekursen pa
verdsettelsesdagen (Koller et. al 2005), mens markedsverdien pa et selskaps gjeld finnes ved a
kartlegge selskapets rentebarende gjeld. For & hindre at kortsiktige svingninger i aksjeprisene

skal pavirke kapitalstrukturen, peker Koller et. al (2005) pa viktigheten av at det brukes mal

7WACC — Weighted average cost of capital



pa vektene, fremfor dagens vekter, hvertfall om avkastningen pé totalkapitalen skal kunne
brukes som et fast krav for all fremtid. Det er ikke nedvendigvis slik at dagens kapitalstruktur

er lik den som forventes a rade 1 fremtiden.

4.4.2.2 Egenkapitalkostnaden

Egenkapitalkostnaden finnes som forklart over ved & beregne avkastningskravet til
egenkapitalen ved kapitalverdimodellen. I og med at WACC utrykker
totalkapitalavkastningskravet etter skatt, ma ogsa avkastningskravet til egenkapitalen regnes

etter skatt.

4.4.2.3 Gjeldskostnaden

Gjeldskostnaden maler et firmas kostnad knyttet til det & l&ne penger til investeringsformal.
Denne bestemmes av flere variabler; den risikofrie renten, risikoen til selskapet og
skattefordelen tilknyttet gjelden. Den enkleste maten a estimere gjeldskostnaden pé er nar
selskapet har et utestdende obligasjonsldn med fast rente. I dette tilfellet tas det ved beregning
utgangspunkt i markedsrenten for denne gjelden. Boye og Dahl (1997) anbefaler & bruke

gjennomsnittlig lanerente som mal pa gjeldskostnaden.

4.5 Valg av verdsettelsesmetode

Etter en grundig gjennomgang av mulige verdsettelsesmodeller peker fundamental
verdsettelse og bruk av diskontert kontantstrom pa totalkapitalen seg ut som det apenbare
valget. Dette fordi denne metoden hensyntar selskapenes fremtidige kontantoverskudd 1
tillegg til at totalkapitalens avkastningskrav forblir uendret selv med endringer 1

kapitalstrukturen.

For & kontrollere verdianslaget fra kontantstremanalysen vil jeg ogsa gjennomfore en
multiplikatoranalyse hvor jeg sammenligner Norwegian med andre selskaper i bransjen.
Avslutningsvis vil jeg gjennomfere en sensitivitetsanalyse pd noen av de viktigste
parametrene. Dette for & avdekke risikoomrader tilknyttet mine antakelser og for & se hvordan

smaendringer i disse antakelsene kan fa innvirkning pa selskapsverdien.




5. METODE FOR VERDIVURDERING AV NORWEGIAN

En masteroppgave av denne type vil legge foringer for innsamlingen og bearbeidingen av data
som blir anvendt i oppgaven. Ut ifra generell metodeteori kan man si at det finnes 1 all
enkelhet to typer datainnsamlingsmetoder, primar- og sekundardata. Primerdata er data som

er innsamlet av en selv mens sekundardata er data innsamlet av andre.

For & plassere oppgavens teoretiske fundament og utgangspunkt i forhold til andre liknende
studier, er det sendt ut spersmaél til utvalgte analytikere som daglig felger Norwegian.
Informasjonen kan sees pa som innhenting av data til forskerayemed, gjort selv, og er typiske
karakteristika ved primerdata. Innhentingen er pa sin side gjort i begrenset utstrekning og vil

kun brukes til 4 fa frem noen analytikeres synspunkter, uten enske om & generalisere disse.

Data som nekkeltall, statistikk og aksjekurser er eksempler pa data som er anvendt i
oppgaven, og er alle eksempel pa typiske sekunderdata. Anvendelse av sekunderdata er
serlig vanlig 1 oppgaver som denne med bakgrunn i1 offentlige nokkeltall, regnskap og
arsrapporter. Ut ifra oppgavens kunnskapsmessige mél om verdsettelse av Norwegian baserer

oppgaven seg, med unntak av ovenfornevnte case, utelukkende pa bruk av sekunderdata.

5.1 Datainnsamling

Da utredningen er skrevet ut fra en investors synspunkt, har jeg 1 analysen utelukkende
benyttet meg av offentlig tilgjengelig informasjon, en potensiell svakhet som blir droftet
senere 1 kapittelet. Verdsettelsen av Norwegian bestar av bade finansielle og strategiske

aspekter noe som apner for bruken av bade kvalitative og kvantitative data.

Sekundardata kan hovedsakelig deles inn i tre typer, hhv. prosessdata, bokholderidata og
forskningsdata (Sander, 2004). Forstnevnte karakteriseres ved & veare typisk data som oppstar
1 diskusjoner i media og andre kilder. Bokholderidata er data som kan hentes fra selskapenes
arsrapporter og kvartalsrapporter, og som i stor grad omhandler ekonomiske resultater, som f.
eks budsjett, regnskap og statistikker. Med bakgrunn i at dette er en finansielt fokusert
oppgave vil mye av dataene vaere nettopp bokholderidata. Forskningsdata er data som er
samlet inn med bakgrunn i forskning, og som gjerne er offentlig tilgjengelig for andre &

anvende.

Data som anvendes 1 denne oppgaven antas a vere en sunn miks mellom bokholderidata og
prosessdata, med hovedtyngde pa bokholderidata. En av de sterste utfordringene man kan
stote pa nar man arbeider med innsamling av sekundaerdataene vil kunne veare vurdering av

bakgrunnsvariabler og hvilken kontekst dataene er samlet inn under. Ars- og kvartalsrapporter



kan sees pa som selskapenes méate & formidle et konkret budskap pa, samtidig som det kan
vare et middel 1 gkt publisitet. Med bakgrunn i dette kan det vurderes hvor vidt dataene er

troverdige (reliable) og riktige (valide).

5.2 Reliabilitet og validitet

Nér man snakker om reliabilitet og validitet i forhold til sekunderdata er det andre faktorer
som pavirker enn ved vurderingen av reliabilitet ved primardata. Troverdigheten ved de
tallene og fakta publisert pa nett er typiske data som er benyttet i oppgaven, og disse er fullt ut
tilgjengelige for alle & sjekke, og man kan dermed tenke seg at disse dataenes reliabilitet er
sterk, spesielt ndr det gjelder finansielle opplysninger. Validiteten indikerer hvor vidt man
vurderer om dataene som er innsamlet er riktige (valide), og om de eventuelt kan ha
potensielle mangler som vil kunne pavirke konklusjonen. Norwegian er et
allmennaksjeselskap, og mé derfor forholde seg til regelverk for denne type virksombhet.
Sterre selskaper som Norwegian palegges flere formelle krav fra myndighetene, og disse kan
bidra til ekt troverdighet for selskapenes omgivelser. Selskapets arsregnskap skal
offentliggjores, jf. Regnskapsloven § 8-1 og § 3-1, revisors oppdragsdokumentasjon skal vere
selvforklarende slik at kravet om etterpravbarhet kan oppnas, jf revisorloven § 5-3 (1) og
revisor skal giennomfere revisjonen med bakgrunn i ’god revisjonsskikk”, jf. revisorloven §
5-2 (2). Pa bakgrunn av dette vil jeg si at dataene anvendt i oppgaven ikke ber ha vesentlige

mangler.

5.3 Dataanalyse

Datainnsamlingen i oppgaven er kompleks da det anvendes flere forskjellige kilder i den
strategiske og finansielle delen. Arbeidet med den strategiske delen skiller seg noe fra den
finansielle fordi det i denne delen er mange meninger, holdninger og annet som jeg ma sette
meg inn 1 for jeg kan starte pa analysen. Den finansielle delen er en mer dynamisk prosess
hvor veien 1 sterre grad blir til mens jeg gér, og hvor det er tydeligere og mer konkrete data &
forholde seg til. Etter eller underveis i denne innsamlingen, blir dataene analysert og tolket
(Johannessen et. al. 2010). Siden analysen 1 oppgaven i stor grad handler om & tolke funnene
jeg selv har funnet, og at dette ogsd utferes av meg selv, vil det i teorien kunne tilsi at mine
kognitive begrensninger kan bidra til at analysen svekkes. Det kan vere at jeg ikke har fatt
med alt relevant stoff, og derfor ikke er nyansert nok i mine dreftninger. Noe er naturlig nok
luket bort av plasshensyn, og det er ellers gjort flere forskjellige vurderinger. Totalt sett
vurderes det at viktige rapporter, data og statistikk er tatt med og referert til, noe som betyr at

det er fullt mulig & ga i semmene for & sjekke hvor dataene er hentet fra.



5.4 Avgrensninger

Oppgavens utgangspunkt er skrevet utenfor selskapet, og man vil i teorien kunne trekke feil
slutninger enn det som er de absolutte realitetene. Siden oppgaven er rettet mot verdsetting,
vil som nevnt analysen vare delt mellom finansiell og strategisk analyse, med hovedfokus pa
den finansielle. De offentlige tall og statistikker er de samme som de internt i Norwegian ville
anvendt, det som skiller er selskapets egne tanker og refleksjoner rundt selskapets
fremtidsutsikter og utfordringer. ZArlige tanker og refleksjoner i Norwegian vil ikke
nedvendigvis publiseres i en kvartalsrapport hvis disse er av negativ art, noe som kan bidra til
at markedet og selskapet vurderer situasjonen helt ulikt. Analysen og oppgaven er derfor

bygget opp rundt begrenset rasjonalitet og offentlig informasjon.

Med bakgrunn i det som alt er skrevet om det metodiske i oppgaven vil jeg pasta at dataene
som er anvendt i oppgaven ikke har vesentlige mangler, og ber etter mitt syn gi et godt

utgangspunkt for en best mulig konklusjon.



6. STRATEGISK ANALYSE

For 4 kunne gjennomfore en god fundamental verdsettelse, er det en forutsetning at de
fremtidige kontantstreommer man opererer med, er sé realistiske og solide som mulig. I den
forbindelse ser jeg det som naturlig & starte med en strategisk analyse av selskapet.

En bransjeanalyse og en analyse av ulike makrogkonomiske forhold vil sammen med en
analyse av selskapets interne ressurser kunne si noe om hvordan Norwegian vil utvikle seg 1
fremtiden, ikke minst ndr det gjelder fremtidig vekst og lennsomhet, noe som vil kunne fa
konsekvenser for selskapets fremtidige kontantstremmer.

Analysen bygger pa den konseptuelle modellen under, hvor SWOT er det overordnede
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Figur 6.1. Konseptuell modell. strategisk analvse (Egen kreasion)

rammeverket som oppsummerer de styrker og svakheter (internt), og muligheter og trusler
(eksternt) som fremkommer gjennom analysens underordnede rammeverk. SWOT skaper en
helhetlig og sammenstilt analyse som vil kunne bidra til en mer negyaktig fundamental

verdsettelse.

6.1 Ekstern analyse av Norwegian

Formalet med & gjennomfere en ekstern analyse er & finne frem til de muligheter og trusler
som finnes 1 en bedrifts omgivelser. Den eksterne analysen gjennomferes 1 to ledd, forst en
analyse av bransjen og deretter en analyse av ulike variabler som antas 4 kunne pavirke

bedriften pd makroniva.




For a4 gjennomfore industrianalysen velger jeg & benytte meg av Michael Porters Five Forces
modell (de fem konkurransekreftene). Dette for a kartlegge intensiteten i bransjen, samt &
kunne skape seg et bilde av hvordan den vil kunne utvikle seg i tiden som kommer. Videre,
for & bygge ut vurderingene av fremtiden for selskapet, velger jeg & anvende PESTEL-
rammeverket. PESTEL-rammeverket ser pd ulike makrovariabler som antas & kunne ha en
pavirkning pa bedriftens evne til verdiskapning, enten i positiv eller negativ forstand. Dette

for & forsterke min analyse, og for & skape et storre bilde av en tenkt fremtidig situasjon.

6.1.1 Porters fem konkurransekrefter

Porters rammeverk ble opprinnelig utviklet som en méate & vurdere attraktiviteten til ulike
bransjer pd, dvs. potensialet til fortjeneste (Johnsen et. al. 2008). Porters fem krefter blir i dag
brukt som et verktoy for & analysere krefter som sammen pévirker et selskaps evne til &
prestere. De fem kreftene utgjer sammen en bransjes struktur”. Dette kan sees 1 figuren

under:
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Figur 6.2. Porters fem konkurransekrefter (Kilde: Raestad, 2011)

De fem kreftene rammeverket bestér av er: “Leveranderenes forhandlingsmakt”, “kundenes
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forhandlingsmakt”, “potensielle etablerere”, “substitutter” og det modellen til slutt skal
avdekke, nemlig “konkurranseintensiteten 1 bransjen”. Om de fem konkurransekreftene er

sterke vil dette kunne pévirke selskapets fremtidige lonnsomhet.

6.1.1.1 Leveranderenes forhandlingsmakt

Leveranderenes forhandlingsmakt indikerer hvorvidt Norwegians leveranderer, det vaere seg
drivstoffselskaper, flyprodusenter, leasingselskaper, flyplassoperaterer osv., har mulighet til &
presse Norwegian til gunstigere avtaler for seg selv, og felgelig til mindre gunstige avtaler for
Norwegian. En leveranders forhandlingsmakt avhenger av flere ting. Blant annet hvor viktig

produktet er for kunden, hvor viktig kunden er for leveranderen, byttekostnadene for kunde



og leverander, graden av n®re substitutter, hvorvidt kunde/leverander kan integrere eller ikke

og ikke minst antallet og sterrelsen pa kunder og leverandorer.

For Norwegians del vil man ha en kompleks sammensatt gruppe av leveranderer, hvor
ulikhetene mellom dem er store. Tilbydere av bakketjenester er for Norwegian en viktig
leverander. Arsaken til dette er at Norwegian outsourcer alle slike tjenester (Norwegian,
2011e). Av figur 11.3 ser man at kostnadene forbundet med bakketjenester i 2010 utgjorde
hele 10,5 % av Norwegians driftskostnader. Dersom leveranderene av disse tjenestene endrer
vilkarene, kan Norwegian enten velge & bytte leverander eller gi til det steg og selv ansette
folk. Pa sa mate har ikke disse leveranderene sa stor forhandlingsmakt.

Flyprodusenten Norwegian benytter seg av 1 dag, Boeing, er en stor produsent som mange
andre selskaper benytter seg av. Det faktum at Norwegian eventuelt skulle velge en annen,
ville ikke vere et stort pressmiddel péd Boeing, med bakgrunn i tanken om at Boeing er lite
avhengig av Norwegians avtale isolert sett, og at det er svert liten sannsynlighet for at
Norwegian skulle vurdere & starte egenproduksjon av fly (integrasjon). Denne leveranderen
vil derfor veere en leverander man ma forholde seg til langsiktig og tenke langsiktige

relasjoner med, ikke kortsiktige lonnsomme avtaler (Norwegian, 2011c).

6.1.1.2 Kundenes forhandlingsmakt

Kundenes forhandlingsmakt handler om hvorvidt kundene har mulighet til & presse selskapene
til & oppna gunstigere avtaler, gjennom & sitte pa gode forhandlingskort.

Har kundene liten mulighet til & benytte andre leveranderer og det samtidig vises at deres
kundeforhold er lite verdt for selskapet, vil kundemakten vere begrenset, og man vil befinne
seg 1 en situasjon hvor selskapets makt er signifikant sterre enn kundenes.

Hvis det derimot viser seg at det finnes fa kunder til vare produkt og produktet 1 stor grad er
spesialisert (det kan ikke generaliseres til andre kunder), vil det kunne tenkes at kundenes

makt er storre og at selskapet ma vurdere de ulike relasjonene isolert sett.

I norsk luftfartsbransje er det relativt fa tilbydere, og relativt hoy etterspersel, og man vil
dermed kunne befinne seg i en situasjon hvor prisen kan presses opp. Totalt sett vil man
kunne si at kundenes forhandlingsmakt er relativt lav i flybransjen hvis vi tenker nasjonale
flyvninger. Tenker vi derimot pa internasjonale flyvninger vil konkurransen vare betydelig
storre. Lavprisselskaper som Ryanair og andre gjor sitt til at prisene holdes nede, og norske
selskaper vil derfor matte konkurrere ogsa mot disse pé enkelte destinasjoner. Med priser pa
under 100 kroner vil mange av de norske selskapene slite med a kunne konkurrere, og

kundene vil kunne velge andre rimeligere selskaper om de utelukkede er opptatt av pris.



Det vanlige er 4 dele de reisende i to grupper, henholdsvis fritidsreisende og
forretningsreisende, hvor de fritidsreisende er mest opptatt av pris og de forretningsreisende
reisetider og service. De fritidsreisende er mange men sma og deres forhandlingsmakt antas
derfor & vere begrenset eller lik null. Forretningsreisende antas imidlertid & kunne ha litt
storre forhandlingsmakt enn fritidsreisene hva angér pris, avganger osv. da disse gjerne
kommer fra storre selskaper som har inngatt bedriftsavtale med Norwegian.

Norwegian er bygget opp rundt tankegangen om “punkt-til-punkt”, dvs. at de flyr direkte
mellom to destinasjoner, og dermed unngir mellomlandinger. Dette vil kunne bety hurtigere
flyvninger, og preferansen “flytid” vil dermed kunne metes av Norwegians strukturelle
oppbygning.

6.1.1.3 Potensielle etablerere

Faren for at det kan komme inn nye akterer pa markedet og dermed overta markedsandeler og
profitt vil vere en stor trussel for ulike typer selskaper, spesielt om inngangsbarrierene og
kostnadene ved etablering er lave. Etablerte aktorer i en bransje besitter gjerne kunnskaper,
skalafordeler og potensielle transaksjonskostnader som en nyetablerer ikke har. Dette kan
bidra til at en nyetablering vil vere svert utfordrende for en eventuell ny akter (Larsen,
2009). I flybransjen vil inngangsporten gjerne vaere store investeringer i maskiner, utstyr og
annet for 4 kunne operere destinasjoner. Trusler som gkte drivstoffpriser (Nilsen, 2011) og
endrede reguleringer om miljetiltak (Hegnar Online, 2011b), er faktorer som vil kunne bidra
til & holde nye potensielle konkurrenter borte. Imidlertid er det langt storre muligheter for at
allerede eksisterende flyselskaper utvider sine rutenett og dermed blir potensielle
konkurrenter til Norwegian. For eksempel kan lavprisakterer som Ryanair, Air Berlin osv.
etablere seg 1 Norwegians marked og kanskje ogsa levere innenlandsflyvninger i Norge.
Totalt sett kan man si at faren for nyetableringer i norsk luftfart ikke er stor gitt de
forutsetninger vi ser i dag. Faren for at allerede eksisterende selskaper utvider, er imidlertid

langt sterre. Skjer dette vil Norwegians inntjening trolig reduseres.

6.1.1.4 Substitutter

Et substitutt sees pa som et tilsvarende produkt fra en konkurrent som pa tilsvarende maéte
som det vi tilbyr, kan tilfredsstille kundens krav. Typiske trekk ved et substitutt kan vaere at
det gir kunden like mye som det opprinnelige produktet, bare at det gjerne er rimeligere eller
har andre karakteristika. I sum kan det imidlertid konkurrere med det opprinnelige produktet.
De mest tydelige substitutt for flybransjen vil vere tog, buss, bat og bil. I det politiske Norge

er det stor iver for & komme opp med alternative transportmidler med miljogevinst (Hultgren,



2009), noe som typisk korrelerer med tanken om heoyhastighetstog. Dette er tog som gjerne er
ment for de som pendler mellom storbyene. Tanken pa at man kan bruke ca. 3 timer fra Oslo
til mange av Norges andre storbyer, vil kunne ga i strupen pa flytransporten. Ogsa strekninger
til destinasjoner 1 Sverige og andre n&rliggende land er nevnt, hvor totalen vil bety at man har
som mal 4 redusere antall flyvninger og fa de reisende over pé jernbanen (Johansen, 2007).
Totalt sett er det i dag fa rene substitutt til fly hvis man f. eks bruker reisetid og kostnaden ved

a reise som mal.

6.1.1.5 Konkurranseintensiteten i bransjen

Rammeverkets oppbygning indikerer de ulike faktorers pavirkning pa konkurranseintensiteten
1 en gitt bransje, her med flybransjen som fokus. De ulike faktorene vil sammen kunne
avgjere en bransjes attraktivitet, og dermed ogsa kunne avgjere hvor vidt man anser bransjen
som aktuell for eventuell investering. De eksisterende akterene 1 bransjen vil vurdere dens
videre eksistens, og potensielle nye vil pd samme maéte vurdere inngangsbarrierene.
Leveranderenes forhandlingsmakt er medvirkende til 4 vurdere hvor vidt bransjen har sterke
eller mindre sterke relasjoner. Leveranderenes kompleksitet ble dreftet over, og generelt sett
kan man si at langsiktige relasjoner totalt sett vil vaere viktig for Norwegian. Langsiktigheten
vil vaere spesielt viktig 1 de situasjonene hvor det finnes fa andre leveranderer, og hvor
muligheten for integrasjon er lite aktuell. Ved ekte drivstoffpriser vil Norwegian og andre
flyselskaper mote gkte problemstillinger, og dermed kunne bli presset ytterligere til deres
disfaver. I slike situasjoner vil det vere spesielt viktig & tenke langsiktig, og tenke ut

alternative mater for reduksjon av kostnader.

Totalt sett vil man kunne si at kundene til Norwegian har relativt lav forhandlingsmakt hvis
man kontrollerer for variabelen innenlandsreiser. Her er det fa tilbydere, og Norwegian er
gjerne raskere og rimeligere enn deres konkurrenter. Dette betyr 1 sum at deres potensielle
kunder gjerne ikke finner noen bedre akter enn dem. Kontrollerer vi for utenlandsreiser er det
et litt annet bilde. Konkurrenter som Ryanair og andre har gjerne et storre rutenett og lavere
kostnadsbilde, og det vil dermed vere vanskeligere for dem & konkurrere her. Det er flere
tilbydere, og de store alliansene som Star Alliance vil kunne tilby et betydelig sterre rutetilbud
enn det Norwegian kan alene. Her vil dermed kundenes forhandlingsmakt vere betydelig
storre, og det er her Norwegian ma vere tydeligere ovenfor sine kunder hvor deres tilbud

skiller seg fra deres konkurrenter (F. eks reisetid).

Faren for potensielle etableringer handler blant annet om inngangsbarrierer, kunnskap om

bransjen og muligheten for profitt og markedsandeler. Store ngdvendige investeringer i



maskiner og utstyr er faktorer som vil bidra til heye inngangsbarrierer, mens mulighetene for
stor profitt vil vaere faktorer som vil kunne bidra til gkt interesse blant potensielle etablerere.
Gitt det kostnadsbilde og de investeringene som er nedvendige i flybransjen vil man kunne si
at faren for nyetableringer er relativt lav pa norsk sokkel, mens den blant eksisterende

selskaper er noe storre.

De typiske substituttene ble dreftet i avsnitter over, og som en enkel konklusjon ble det
konkludert med at det finnes fa direkte substitutt til fly om man legger reisetid og
reisekostnaden til grunn. Hurtigtog ble dreftet, noe som vil kunne bli en betydelig konkurrent

for blant annet pendlere og andre reisende. Per i dag er det likevel fa direkte substitutt.

Med bakgrunn i dette vil man kunne si at konkurranseintensiteten i norsk flybransje bestar av
relativt fa tilbydere, lav kundemakt, medium leverandermakt, relativt lav mulighet for
nyetableringer og lav mulighet for substitutt de neste 10 arene. Dette gir et bilde av at
Norwegians posisjon i den norske flybransjen er god, og ytterligere vekstmuligheter i dette

markedet vil kunne vare til stede.

For utenlandsmarkedet vil man kunne si at det er mange tilbydere (konkurrenter), storre grad
av kundemakt, medium leverandermakt, sterre sjanse for nyetableringer, men ogsa her relativt
lav mulighet for substitutt de neste 10 &rene. Dette betyr i sum at utenlandsmarkedet vil vaere
et toffere marked & konkurrere 1 for en norsk akter som Norwegian. Dette markedet er
imidlertid sterre enn det norske, noe som betyr at det vil kunne gi storre mulighet for

fremtidig vekst. Okt profitt for Norwegian vil kunne ligge nettopp i1 dette markedet.

6.1.2 Analyse av makroekonomiske forhold (PESTEL)

PESTEL-rammeverkets oppbygning er sammensatt av 6 faktorer som kan pavirke bransjen,
og igjen de ulike selskapene i1 bransjen. Rammeverket ser pé politiske, skonomiske, sosiale,
teknologiske, miljemessige og juridiske faktorer, og hvordan endringer i disse faktorene vil
pavirke bedriftens evne til verdiskapning. Forstaelsen man skal sitte igjen med etter en
PESTEL-analyse, er en forstaelse av hvordan vart selskap vil kunne eksistere i1 fremtiden med
bakgrunn i de ulike faktorene. Man skal skape seg en “’forecast-situasjon” for fremtiden, med
utgangspunkt i dagens situasjon. Analysen har i likhet med Porters analyse som formal &
klargjere situasjoner utenfor bedriftens sfere (Oxford University Press, 2007) dvs.

makrogkonomiske forhold.



6.1.2.1 Politiske faktorer (P)
Politiske faktorer omhandler hvordan og i hvilken grad regjeringen og andre offentlige
instanser griper inn og pavirker et selskaps eksistensgrunnlag. Vanlige politiske faktorer

omhandler omrader som skattepolitikk, arbeidsrettigheter, lovreguleringer, restriksjoner,

sikkerhetskrav osv. (Hill og Jones, 2004).

For eksempel har Stortinget né i ar kommet med endringer i tilknytning til klimakvoteloven,
endringer som har som formal & redusere luftfartssektorens klimagassutslipp (Stortinget,
2011). Denne lovendringen kom som et resultat av EU-direktiv 2008/101/EF av 19. november
2008. Norwegian valgte allerede 1 2007 & g inn for & modernisere flyflaten med topp
moderne, drivstoffgjerrige og mer miljovennlige Boeing 737—800-fly. Norwegian faser ogsa
ut eldre Boeing 737-300 raskere enn planlagt, slikt at i 2012 vil selskapet ha en ren 800-flate
bestdende av totalt 63 fly (Norwegian, 2011c).

I slutten av september 2011 ble det kjent at EU fra &rsskifte av innferer avgifter pa
flyselskapenes klimagasser. EU héper at dette nye systemet for handel med utslipp, hvor
selskapene tvinges til & kjope utslippsrettigheter for & kunne fly, vil presse selskapene til a
redusere utslippene (E24, 2011). Selskapene vil fa en stor tildeling av gratis
utslippsrettigheter, men det antas at selskapene vil métte kunne betale for ca. 30 % av sine
utslipp. EU-kommisjonen mener reisende kan vente seg en prisgkning pa mellom ca. 12 og 70
NOK per billett alt etter hvor mye flyselskapene tor & belaste kundene. Dette vil 1 stor grad
avgjeres av konkurransesituasjonen 1 markedet.

Akkurat ved denne lovendringen er det ikke sikkert Norwegian vil oppleve de storste
utfordringer, da de allerede har tatt grep pé dette omrddet. Men i andre situasjoner er det ikke

sikkert det er slikt.

Man vet at det i1 flybransjen er svert strenge sikkerhetskrav. Endres eller tillegges det nye
krav her, vil dette antakeligvis fore til gkte kostnader for selskapet. Norwegian benytter i stor
grad innleid personell bade som piloter, servicemedarbeidere og kabinansatte. I april 2011 ble
Norwegian sendt til Arbeidsretten av innleide piloter som mente at den lennen de mottok var
langt darligere enn den ansatte hos Norwegian fikk (QOkonomisk rapport, 2011). Er det slik at
det kommer vedtak om at alle skal lonnes likt, eller for eksempel at graden av innleid
personell og kortidsansettelser skal reduseres, vil Norwegian sta foran store gkonomiske

utfordringer.



6.1.2.2 Okonomiske faktorer (E)

Okonomiske faktorer omfatter blant annet inflasjonsrate, valutakurser, renteniva og
okonomisk vekst (Hill og Jones, 2004). Utviklingen i de ekonomiske faktorene vil vaere
utslagsgivende for hvordan bedrifter opererer og fatter beslutninger

Flybransjen er en bransje som sterkt pavirkes av ekonomiske konjunkturer. Under
“finanskrisen” stupte bade passasjerantallet og aksjeprisene. Folgelig ble det innlest fzerre
billetter og inntektene ble deretter. Tross finanskrisen satset Norwegian hardt, og i lepet av de
forste 10 ménedene 1 2009 sd man en markant ekning i aksjekursen, fra 41 til 167,5 (Oslo
Bors, 2011).

Drivstoff er den klart sterste utgiftsposten Norwegian har pa driftsbasis. I 2010 stod
drivstoffutgiftene alene for hele 26 % av Norwegians samlede driftskostnader jf. figur. 11.3.
Det viser seg at det er en klar sammenheng mellom prisen pé drivstoff og prisen pa olje, se
figur 6.3 under. Gér prisen pé olje opp, folger prisen pé drivstoff. En av ringvirkningene til
dagens gjeldskrisesituasjon i USA er at oljeprisene vil falle grunnet utsiktene til lavere global
vekst (FVN, 2011). Dette betyr at ogsa prisene pa drivstoff vil falle, noe som selvsagt er
gunstig for flyselskapene. Utviklingen 1 oljeprisene reflekterer som sagt forventningen til
okonomiens fremtidsutsikter. Det er naerliggende a anta at om dagens situasjon pa
verdensmarkedet skulle utvikle seg i retning av en ny “finanskrise”, sa vil oljeprisen falle for
den pé nytt vil drives oppover etter som krisen gar mot en slutt, noe som vil resultere 1 okte
kostnader for flybransjen. Dette er som det kan leses av figuren under det som skjedde etter

finanskrisen 1 08-09.

Norwegian hedger bade drivstoff og valuta for & gke forutsigbarheten og redusere volatiliteten
1 inntektene. Dette gjores pa beskjedent vis og 1 mye mindre skala enn Norwegians argeste
konkurrenter, hvilket betyr at Norwegian 1 tider med ekende rivarepriser tjener mindre enn
konkurrentene. Men 1 usikre tider som nd, hvor ravareprisen pé olje faller, vil Norwegians tap,

om noen, vaere mindre enn deres konkurrenters tap (Norwegian, 2011e).
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Figur 6.3. Sammenheng mellom olie- og drivstofforiser (Kilde: IATA. 2011)



6.1.2.3 Sosiale faktorer (S)

De sosiale faktorene omhandler sosiale og kulturelle aspekter som kan vere med & pavirke
markedsaktivitetene i en eller annen retning, det vere seg befolkningsvekst, aldersfordeling,
inntektsfordeling, demografiske endringer osv. Trender i de sosiale faktorene vil kunne

pévirke etterspoarselen etter selskapenes produkter, samt hvordan et selskap opererer.

Kjeopekraften blant den vanlige mann i gata har gkt betraktelig de senere arene, noe som har
fort til okt ettersporsel etter nye og bedre produkter (Bjerknes, 2010). En konsekvens av den
okende kjopekraften er at folk ogsé har mer penger & benytte pd nettopp reiser. Der man
gjerne tidligere benyttet bil, buss eller tog, velger mange né a reise med fly (Leth-Olsen,
2011). En arsak til dette kan vaere det stadig ekende fokuset pa priskrig og kampanjer hos

flyselskapene. De prisene som noen av lavprisselskapene 1 dag opererer med, oppleves som

Forventat levetd ved fadselen for menn og kvinner. 1950.2010 kunstig lave. Befolkingsveksten vil 1 seg selv
- kunne oke Norwegian og andre flyselskapers
gzu i kundegrunnlag. Befolkingen blir stadig eldre,
:% N/’M hvilket samsvarer med ekningen man ser 1

. forventet levetid de siste 60 arene. I tillegg til
% dette holder den eldre gruppen seg lengre frisk
&

nd enn tidligere (Pettersen, 2011).
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Figur 6.4. Utvikling i forventet levetid 1950-2010 (Kilde: SSB, 2010)

Pensjonsreformen for 2011 slar fast at alle med nok opptjent pensjon kan g av eller velge &
starte uttak av pensjonen ved fylte 62 ar (Pensjon 2011, 2011). Dette, i kombinasjon med okt
levetid og friskere eldre, vil kunne fore til at antallet eldre som reiser, trolig vil kunne gke. For
selskaper som velger & legge til rette for denne gruppen, bade med hensyn til service og
destinasjoner, vil dette kunne bety okte inntekter. Det har de senere arene skjedd en
omprioritering i flere nordmenns liv. S& mange som ni av ti nordmenn er ikke villige til & ofre
tid med familie og venner for a sikre seg en god karriere (Martinsen, 2011). Denne
omprioriteringen kan kanskje skape et nytt, storre marked for selskaper som Norwegian, om
det legges til rette for helge- og uketurer til destinasjoner hvor mulighetene for

familieaktiviteter er mange.

Tall fra UDIs arsrapport fra 2010 sier viser at netto innvandring stod for 68 % (absolutte tall)
av befolkningsveksten dette aret. Flesteparten av disse kom fra Polen, med Sverige og Litauen
pa de neste plassene (UDI, 2011). Norwegian kjerer til flere destinasjoner i disse landene, og

er trolig et godt alternativ ved besek fra eller til hjemlandet ettersom de er et lavprisselskap.




En faktor som ikke kan overses i forbindelse med sosiale trender og som kan ha pavirkning
for flybransjen er den gkende globaliseringen. En konsekvens av denne er at reiser med fly er
blitt en langt mer vanlig mate & reise pa.

Konsekvensen av de ovenfornevnte faktorene vil bidra til at Norwegian i fremtiden trolig vil
oppleve a fa en okning 1 antallet passasjerer, noe jeg folgelig forutsetter i avsnitt 11.1.4 om

fremtidig passasjerutvikling i Norwegian.

6.1.2.4 Teknologiske faktorer (T)
Teknologiske faktorer inkluderer ulike teknologiske aspekter som FoU-aktiviteter, utbedring

av kommunikasjonsteknologi, automatisering og ikke minst innovasjon (Hill og Jones, 2004).

En av de virkelig store teknologiske utviklingene tilknyttet flybransjen de senere drene ma
vaere utviklingen og bruken av internett, spesielt 1 forbindelse med seking og kjop av billetter.
Innferingen av ulike sekemotorer har vist seg & vere helt avgjerende for konkurransen
flyselskapene i mellom og har bidratt til & lette soket etter spesielt de billigste billettene. Fra
1998 og frem til 2005 steg antallet innenlands - billetter kjopt pé nettet fra under 1 % til over
35 % (Brunger og Perelli, 2009).

Da flybransjen er en utviklet og moden bransje, er slike ting som nettbestillinger og
innsjekkingsautomater en selvfolge. Dette er teknologiske endringer som allerede er tatt 1 bruk
og som bidrar til effektivisering. Ved & ta en kjapp titt pd Norwegians hjemmesider, virker det
som om deres fokus fremover vil ligge pa kostnadseffektivisering, reduksjon 1
energiforbruket, miljo og opplevd serviceniva. Norwegian ble 1 januar 2011, det forste
selskapet i1 verden som kunne tilby kundene tradlest internett ombord pa europeiske ruter.
Selskapet har satt seg som maél at alle deres fly i lapet av 2012 skal ha WiFi ombord. Dette
mener de vil bli godt tatt i mot blant eksisterende passasjerer, samt kanskje tiltrekke seg nye,
spesielt innen forretningssegmentet (Norwegian, 2011f). Som et ledd i veien mot malene listet
opp over, har Norwegian startet en stor utbedring av flyfliten. De nye flyene vil bidra til &
redusere Norwegians kostnader, tilby billigere reiser til kundene, slippe ut mindre gasser,
bruke mindre drivstoff, samt vere velegnet til langdistanser da man unngar dyre og
tidkrevende mellomlandinger (Norwegian, 2011g).

Imidlertid er det verdt & nevne at en teknologiutvikling lik den man i dag ser i flybransjen,
ogsé kan anes i andre bransjer. Utbedringer i infrastrukturen vil kunne resultere i at fly ikke
lenger er eneste alternativ. Bard Norheim, leder i analysebyradet Urbanet hevder at et
heyhastighetstog pa strekningene Oslo- Kebenhavn og Oslo-Stockholm mer eller mindre ville

tatt hele flymarkedet pé disse strekningene dersom reisetiden ble tilnermet lik reisetiden med



fly 1 dag (Aanensen og Rerslett, 2010). En introduksjon av disse togene ville trolig redusere
reisetiden som i dag er pa 9 timer, til ca. tre timer - en time kortere enn dagens flytilbud

(Ibid.). Konsekvensen av en utvikling som dette vil kunne vere at Norwegian sammen med
flere andre selskaper vil tvinges til & legge ned ruter, som Ryanair matte i Spania etter at det

ble &pnet ny heoyhastighetsbane mellom Madrid og Valencia (Fossmark, 2011).

6.1.2.5 Miljefaktorer (E)

De miljemessige faktorene sier noe om hvordan aspekter som var, klima og klimaendringer,
samt holdninger til miljoet, vil kunne pévirke en bransje. De faktorene som antas 4 ha sterst
pavirkning pa flybransjen vil veere varsituasjonen og omgivelsenes holdninger tilknyttet

flyselskapenes utslipp og holdninger omkring miljespersmal.

Vulkanutbruddet og den etterfalgende askeskyen pé Island varen 2010, som resulterte i stengt
luftrom over store deler av Europa, forte med seg store og ikke minst uventede
problemstillinger for flybransjen. Forsinkelser og kansellerte avganger gav misforneyde
kunder og en rekke erstatningskrav. Mye av kritikken skyltes manglende informasjon og
service fra flyselskapenes side.

Naturkatastrofer av denne typen er for flyselskapene vanskelige & forholde seg til og kan fa
store gkonomiske konsekvenser for de enkelte selskapene. Bjorn Kos uttalte etter askeskyen
at Norwegians samlede tap minst var pa 100 millioner (Norwegian, 2010c). Aret etter, varen
2011, gjentok historien seg - riktignok 1 en mindre skala denne gang. En ekning 1 antallet
hendelser av denne typen kan by pa utfordringer 1 fremtiden, da sarlig med tanke pa det
praktiske. Hva som skal gjeres og hvordan selskapene skal reagere, er vanskelig & kunne
planlegge pa forhind. Likevel vil selskapene métte gé i seg selv & ove seg pa 4 finne bedre
mater a takle slike problemer pa.

FN har med sitt fokus pd milje, for & redusere utslipp fra flybransjen, nylig satt i gang
prosjektet REACT4C, som skal underseke hvorvidt alternative ruter og flyheyder kan
redusere drivstofforbruket, CO, - utslippet og klimapavirkningen fra luftfarten. Blir dette et
vellykket prosjekt kan dette sla positivt ut pa Norwegians driftkostnader, da i form av
reduserte drivstoffutgifter. Som nevnt i avsnitt 6.1.2.1 vil EU- og EQS- landene med virkning
fra januar 2012 inkludere luftfart i EUs kvotehandelssystem (Norwegian, 2010d), noe som
trolig vil pavirke de allerede pressede marginene i bransjen. Viktigheten av 4 ha en mer

miljevennlig flyflate vil bli sterre enn noen gang.

Til tross for at flyene i dag er langt mer miljevennlige enn for, er utslippene per

personkilometer nesten dobbelt sa store som ved transport med personbil og henholdsvis 5 og




10 ganger sa store som ved buss og tog (Lindahl, 2011). Det stadig ekende fokuset pa miljo
og bevisstgjeringen rundt dette, kan resultere i en lavere etterspersel etter flyreiser ettersom
miljevennlige kunder gjerne ser seg om etter mer miljovennlige alternativer. Det stadig
okende fokuset pa nettopp dette, vil tvinge flyprodusentene til & utvikle mer drivstoffgjerrige
og utslippsvennlige fly. Blir frafallet av passasjerer stort nok, kan resultatet bli tapte inntekter

bade for Norwegian og deres konkurrenter.

6.1.2.6 Juridiske faktorer (L)

De juridiske faktorene omfatter de lover og regler som finnes for den bransjen selskapet
opererer i, det veere seg lover for samfunnet som helhet og lover spesielt tilpasset bransjen
selskapet opererer i. De juridiske forholdene kan gjerne sees 1 sammenheng med de politiske
faktorene da disse 1 stor grad henger sammen.

Norge er en del av E@S, hvilket betyr at de lover og regler som vedtas 1 EU i stor grad vedtas
og implementeres ogsé 1 Norge. Etter terrorangrepet i USA 11.september 2001 ble det innfort
langt strengere sikkerhetskontroller rundt om pa verdens flyplasser, noe som gikk hardt ut
over reisetiden og kostnaden per reisende. Sverre Quale, administrerende direkter 1 Avinor,
hevder at Avinor na bruker mer enn ti ganger sd mye pa & forbygge terror i norsk luftfart som
for terrorangrepene, arlig ca. en milliard kroner (Hammer, 2006). Denne parameteren er det
vanskelig 4 ta forhandsregler mot, men ettersom den pavirker alle flyselskaper likt, er
konkurransesituasjonen her jevn. De teknologiske utviklingene nevnt over, som nettbestilling
og innsjekkingsmaskiner, tar sikte pa a redusere noe av denne lovpalagte tilleggstiden som
folger av de svert strenge sikkerhetsrutinene, mens de drivstoff- og miljevennlige flyene

deres bidrar til & redusere tilleggskostnaden.

6.1.2.7 Oppsummering analyse av makroekonomiske forhold (PESTEL)

Med bakgrunn i de né analyserte makrogkonomiske faktorene mener jeg det spesielt er 2-3
forhold som utpeker seg som viktige og som antakelig vil pavirke flybransjen i arene som
kommer. Disse er miljg, gkonomi og ikke minst sosiale trender. De to sistnevnte kan gjerne
sees 1 sammenheng da det antas at den gkonomiske utviklingen i samfunnet vil pavirke bade
passasjerantallet, antall ansatte og ikke minst drivstoffkostnadene. Det stadig okende
miljefokus er arsaken til at denne faktoren ansees som viktig for fremtiden. Miljgbevisste
kunder, miljekvoter, mer drivstoffvennlige fly, samt okte avgifter er alle forhold som antas &
kunne pavirke hvordan selskapet driftes i fremtiden. Spesielt vil den ekonomiske utviklingen

pavirke fremtidsregnskapet som utarbeides 1 kapittel 11.



6.2 Intern analyse av Norwegian

Etter & ha kartlagt og neye studert eksterne faktorer som ventes & kunne pavirke Norwegians
fremtidige inntjening, vil det nd vare hensiktsmessig 4 gjennomfere en intern analyse av
selskapet hvor jeg ser pa og analyserer de viktigste ressursene selskapet har innad i bedriften.

Dette tenker jeg & gjore ved hjelp av VRIO- rammeverket.

6.2.1 VRIO

VRIO-rammeverket har som formal a kartlegge hvorvidt var virksomhet og vére
produkt/tjenester er konkurransedyktige i forhold til vern om ressurser og egenskaper

(Barney, 2007). For & vurdere nettopp dette stilles det til hver ressurs fire sporsmal:

Value (verdifull): Bidrar selskapets ressurser og evner til at bedriften kan mete/svare pa de

muligheter og trusler som er 1 samfunnet?

Rarity (sjelden): Hvor mange andre bedrifter har tatt 1 bruk og bruker samme eller tilsvarende

ressurs?

Imitabiliy (imiterbart): Er ressursen eller kapasiteten vanskelig & imitere og vil det veere en

kostnadsulempe for et selskap & fa tak i, utvikle eller kopiere ressursen?

Organization (organisasjon): Er bedriften organisert pa en slik méte at den er i stand til og

fullt ut utnytte sine verdifulle, sjeldne og ikke-imiterbare ressurser?

Man vurderer altsd om virksomheten har verdifulle, sjeldne (rare), imiterbare og
organiserbare ressurser (Barney, 2007). VRIO-rammeverket er en del av det ressursbaserte

perspektivet for oppnéelse av varige konkurransefortrinn (Asch og Salaman, 2003).

Rammeverket tydeliggjor at de ulike faktorene henger sammen. Det er et komplekst og
nyansert bilde mellom de ulike faktorene i rammeverket, og totalt sett vil de bidra til dypere
forstielse av et selskaps ressurser. Et tenkt scenario; en virksomhet med et sjeldent produkt
tenker gjerne at de innehar langsiktige konkurransefortrinn med bakgrunn i dette produktet.
Isolert sett kunne produktet gitt konkurransemessige fortrinn, men om produktet er lite
komplekst, enkelt & imitere og lite organiserbart, vil summen av konklusjonen med bakgrunn i

rammeverket vere at det ikke gir langsiktige konkurransefortrinn.

6.2.1.1 Langsiktige konkurransefortrinn pa bakgrunn av VRIO
Hvorvidt Norwegian har langsiktige konkurransefortrinn eller ikke kan vurderes ut ifra nevnte
faktorer i VRIO-rammeverket. Tjenesten Norwegian leverer er en transporttjeneste, noe som

tydelig skiller seg fra et fysisk produkt man kan produsere. Den totale, opplevde tjenesten



Norwegian leverer gir utover & vare en konkret transporttilbyder, de tilbyr ogsd mat, drikke
og andre servicetilbud. For mange av Norwegians kunder, vil denne tjenesten vare av stor
verdi. Verdi kan for kunden komme i form av et sunt forhold mellom pengene brukt pa
tjenesten og den faktisk mottatte tjenesten. Verdi kan ogsa vare den merverdien som kunden
opplever 4 fa ved & benytte seg av nettopp dette selskapet. Totalt sett vil man kan kunne si at
tjenesten flyreiser er av stor verdi for kundene, mye med bakgrunn i at det finnes svert fa
andre reelle alternativer hvis man kontrollerer for variablene tid og kostnad.

Flyflaten Norwegian har opparbeidet seg gjennom fordeling mellom leasing og eide fly har
bidratt til noe av selskapets stabile og autonome oppbygning. De har fokusert pa
miljevennlige fly, og vil i lepet av fa ar disponere topp miljevennlige fly. Dette kan oppleves
som sveert verdifullt bade for selskapet, og for kundene deres. Norwegians materielle verdier

er betydelige etter &r med gode resultat, noe som er en betydelig ressurs for selskapet.

Hvorvidt tjenesten Norwegian leverer anses som sjelden og ikke-imiterbar kan sees ut ifra
perspektivet om andre tilsvarende tilbydere kan tilby kundene den samme tjenesten, kanskje
bade rimeligere og bedre. Noen velger muligens et flyselskap utelukkende pa bakgrunn av
pris, andre med bakgrunn i flytid osv. - preferansene vil kunne vere helt forskjellige. Valg av
flyselskap vil kunne henge sammen med f. eks kundelojalitet, altsd hvor lojal en kunde er
ovenfor tilbyderen. Er en kunde veldig lojal, gjerne med bakgrunn i at tjenesten de leverer er
utrolig mye bedre enn konkurrentenes, vil disse ha et helt klart fortrinn sammenliknet med
konkurrentene fordi de innehar sjeldne trekk som gjor at kundene velger dem gang pa gang.
Selskap som Ryanair vil f. eks kunne ha fortrinn i deres pris, selv om deres kunder kan vere
rykende misforngyde med tjenesten de leverer. De makter & ha et svert lavt kostnadsbilde
(Kjernes, 2011), og kan derfor levere en grunnpris som er betraktelig lavere enn sine

konkurrenter.

Norwegian har gjennom arene lansert flere nyvinninger. Et eksempel er raskere innsjekk med
automat, noe som har resultert i raskere ekspedering og lavere kostnader. Totalt sett har
Norwegian vert innovative pa produktsiden, men gjerne innenfor omrader som deres
konkurrenter kan imitere. Dette vare seg ulike IT-lgsninger, innsjekkingssystem osv. Deres
smale organisasjon har gjort det mulig for dem 4 ha lave kostnader, og ogsa gjort dem i stand
til & unnga for stor byrakratisering. Dette vil kunne vere en styrke for dem hvis man
sammenlikner dem med f. eks SAS, som gjerne sliter med stort byrakrati og sterke
fagforeninger. Bjorn Kjos vil i seg selv kunne vaere en betydelig ressurs for selskapet, noe

som ble poengtert da smilet hans ble verdsatt til 125 millioner (Travelnews, 2008).



Norwegians ledelse er dyktige til & anvende og utnytte deres potensial, og kommer til
stadighet med nye innovasjoner. Dette er i seg selv en stor styrke, og kan muligens sees pa
som en av Norwegians starste ressurser og konkurransefortrinn. Dette er svar pa hvorvidt
ressursen er organiserbar, som er siste punkt i rammeverket. Med bakgrunn i dreftelsene over
og rammeverkets oppbygning vil det vare vanskelig & kunne forsvare at selve produktet som
Norwegian leverer (les: flyreiser) er serlig sjelden, men at selskapet som helhet har sjeldne
positive trekk og at disse kan vare vanskelig & imitere, spesielt om man fokuserer pa norsk

luftfart.

Tabellen under gir en konstruktiv oppsummering av VRIO-analysen. Faktorene som blir
karakterisert som viktige antas & ha en betydelig innvirkning pa selskapets prestasjoner over
tid. F. eks vil ledelsen med Bjern Kjos 1 spissen vurderes med bakgrunn i det som alt er
skrevet som en av de viktigste i s& mate. Deres miljefokus vil ut ifra et ressursbasert

perspektiv vaere en mindre viktig faktor for deres prestasjoner, men langt fra ubetydelig.

Ressurs: Verdifull? Sjelden? Imiterbar? Organiserbar? Resultat
Flyreiser Ja Nei Ja Ja Viktig
Ledelsen (Bjorn Kjos) Ja Ja Nei Ja Viktig
Fleksibel org. Ja Ja Nei Ja Viktig
Flyflaten Ja Ja Ja Ja Viktig
Miljefokus Ja Nei Ja Ja Mindre viktig
IT-system etc. Ja Nei Ja Ja Mindre viktig
Materielle ressurser Ja Ja Ja Ja Viktig

Tabell 6.1. VRIO oppsummert

6.3 Oppsummerende analyse - SWOT

Resultatet av ekstern- og intern analysen kan oppsummeres i et SWOT diagram som viser de

styrker og svakheter, og muligheter og trusler jeg har funnet hos Norwegian.

De eksterne mulighetene for selskapet er at man ser en ekning i folks reisevaner, at de har en
moderne maskinpark, at det er hoye inngangsbarrierer i deres bransje og folgelig er mindre
sjanse for nye etableringer, samt at kunde/leverandermakten er relativt lav. Mange reiser mer,
ogsé blant friske eldre. Dette er gode tanker for flybransjen, og man kan dermed mate en
okende ettersporsel i fremtiden. Sett 1 forhold til sine konkurrenter (SAS) har Norwegian
kommet langt i oppgradering av sin flyflate, noe som gir de en stor fordel ogsa fremover sett i
forhold til blant annet kostnadsfordel og publisitet. Selskapets miljofokus vil gjerne motes av
miljeopptatte omgivelser, noe som i seg selv er positivt. Omgivelsene 1 dag krever dynamiske

endringsprosesser av flyselskapene, noe Norwegian i stor grad er fullt ut mottagelige for.



De storste og mest fremtredende truslene eksternt vil kunne vere etablerte konkurrenters
posisjon, og hvordan de vil forholde seg i fremtiden. Selskap som Ryanair og andre vil nér
som helst kunne innta det norske markedet, og andre destinasjoner som Norwegian opererer,
noe som vil kunne gi dem betydelig konkurranse. Man har videre sett en gkning 1
drivstoffprisene, noe som har resultert i lavere resultat for Norwegian, og folgelig er en
betydelig trussel for selskapet. Trusler kan ogsé veaere at arbeidstakernes rettigheter blir
forsterket betydelig og at deres lenninger og ellers rettigheter vil kunne kreve sterre del av

Norwegians lennskostnad.

Den interne analysen studerte bedriftens ressurser og sa hvordan disse kunne vaere med &

generere verdi og konkurransefortrinn for bedriften.

Norwegians styrker ligger i en vellykket kostnadslederstrategi, som folges ut 1 hele selskapets
verdikjede. Selskapet har vert dyktige til & lansere innovative tjenester som kundene har
verdsatt, og totalt sett blitt en betydelig aktor spesielt 1 det norske markedet. De er strukturert
pa en mate som tillatter raske beslutningsprosesser, i stor grad unngér byrékratisering, og
oppleves som en dynamisk organisasjon. Flybransjen er en krevende bransje for en
nyetablerer, og konkurranse fra andre nye selskaper er dermed begrenset. Selskapet har en
betydelig pengebeholdning, noe som kommer godt med i eventuelle nedgangstider. De har i

det hele tatt mange betydelige styrker.

Deres svakheter er at innovasjoner kan kopieres, og at biter av de velfungerende
styringsmekanismene kan forsvinne bort og derfor bli dysfunksjonelle. Dette er forhold som
Norwegian kan verne seg mot gjennom a fokusere pa menneskelig utvikling (HR), og i sterre
grad fokusere pa interne ressurs- og utviklingstiltak (R&D). Deres innovative IT-lgsninger vil
kunne bli kopiert og gjort enda bedre av deres konkurrenter, noe som vil vere en utfordring
for selskapet. Ved eventuell gkende lovgivning vil man kunne mete ekende krav til lenns og
arbeidsbetingelser for de ansatte, noe som vil kunne gke det totale kostnadsbildet. En oversikt
over selskapets interne styrker og svakheter, samt eksterne muligheter og trusler finnes

oppsummert i figur 6.5.
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7. OPERASJONELL LEASING I VERDSETTELSE

Norwegian, pa linje med flere andre flyselskaper, leaser store deler av sin flyflate. Hvordan
disse leasingkostnadene blir behandlet regnskapsmessig avhenger i stor grad av hvordan
leasingen kategoriseres, dvs. om det er en operasjonell eller en finansiell leasingavtale som er

inngatt.

En operasjonell leasingavtale kjennetegnes gjerne ved at leasingperioden er betydelig kortere
enn den leasede eiendelens levetid, og at ndverdien pé betalingene er lavere enn den faktiske
prisen pa eiendelen (Damodaran, 1999). Eierskapet over eiendelen vil ligge hos utleier,
hvilket betyr at leietaker vil beere liten eller ingen risiko dersom det skulle vise seg at
eiendelen plutselig skulle bli utdatert eller reparasjoner og utbedringer skulle bli nedvendig.
Denne risikoen forsterkes da leietaker ofte har kort oppsigelsestid. En operasjonell leasing
fores regnskapsmessig som en driftskostnad hos leietaker, og man ser ingen spor av eiendelen
1 balansen.

En finansiell leasingavtale kjennetegnes ved at leasingperioden mer eller mindre strekker seg
over eiendelens levetid, samt at eiendelens naverdi dekker inn kjepsprisen (Ibid.). I
motsetning til ved operasjonell leasing vil leietaker her ikke ha mulighet til & si opp avtalen,

og en risikoen tilknyttet eiendelen vil 1 stor grad tildeles leietaker.

Damodaran (1999) argumenterer for at leasingkostnadene feilaktig behandles som
driftskostnader i regnskapet da de i virkeligheten representerer finansieringskostnader og
folgelig bor regnskapsfores som dette. Videre argumenteres det for at ndverdien av de
fremtidige leasingforpliktelsene skal fores som en eiendel 1 balansen og avskrives etter
gjeldene regnskapsregler, med en tilsvarende post som langsiktig gjeld som det beregnes
renter pa. En omklassifisering av leasingkostnadene vil fore til forskjeller i balansen,

resultatregnskapet, totalavkastningskravet, samt driftsresultat og kontantstrem.

7.1 Norwegians leasingavtaler

De fleste av Norwegians leasingavtaler kan karakteriseres som operasjonell leasing, og
kostnadene forbundet med disse utgjorde samlet sett ca. 9 % av Norwegians driftskostnader
for 2010 (Norwegian, 2011d). Jeg vil i dette avsnittet se pa hvilke effekter man far av en

omklassifisering av operasjonell leasing til finansiell leasing.

I Norwegians arsrapport finner man i notene en oversikt over selskapets leasingforpliktelser
de neste fem arene. Selv om disse er et godt utgangspunkt vil det vaere naturlig a justere

tallene noe ettersom nye info er fremlagt etter fremleggelsen av arsrapporten. Verdt & nevne er



at Norwegian har signert avtale om leasing av tre Boeing 787-8 Dreamliner fly, med leasing
avett 12012, to 12013 og tre i 2014. Videre er de fleste av Norwegians leasingavtaler i US
dollar, noe som betyr at kostnadene forbundet med leasing varierer med kursen. I folge
arsrapporten vil Norwegians leasingkostnad 1 2011 vare pa rundt regnet 1,0932 milliarder
NOK. Denne ser imidlertid ut til & bli langt lavere ettersom kostnadene det siste aret har falt
som folge av en svak dollarkurs. Per 30.9 var selskapets kostnader forbundet med operasjonell
leasing pa kun 615 millioner, hvilket betyr en reduksjon pé hele 5 % i forhold til samme
kvartal 2010 - dette til tross for at de 1 ar har en storre flyflate. Enhetskostnaden per leide fly
falt videre med hele 22 % i tredje kvartal (Norwegian, 3.kvartal 2011). Tabellen under viser
en oversikt over Norwegians arlige operasjonelle leasingkostnader, rentekostnader, samt

samlede leasinggjeld 1 perioden 2011- 2018 kalkulert med utgangspunkt i Norwegians egne

tall.
Ar Leasingkostnad Rentekostnad Reduksjon ileasinggjeld Leasinggjeld
i millioner i millioner i millioner i millioner
2011 821,3 304,7 516,5 49247
2012 1043,1 275,8 767,3 41574
2013 899.,9 232,8 667,1 3 490,3
2014 776,5 195,5 581,1 2 909,2
2015 795,9 162,9 633,0 2276,2
2016 815,8 127,5 688,4 1587,8
2017 836,2 88,9 747,3 840,5
2018 887.,6 47,1 840,5 0
Naverdi 5441,3

Tabell 7.1. Behandling av operasjonell leasing i Norwegian (Alle tall i millioner)

Omklassifiseringen fra operasjonell til finansiell leasing gir en naverdi pa
leasingforpliktelsene lik 5 441 259 961,-. Denne er funnet ved a diskontere de arlige
leasingkostnadene ved en diskonteringsrate pa 5,6 %. Dette kommer av at det er denne renten
Norwegian bruker pa det de selv klassifiserer som finansiell leasing. Da det i utgangspunktet
ikke er noe som tilsier at leasing av fly vil ha en annen rente enn den pé den finansielle, er det

denne jeg velger a gé videre med her.

Ved & behandle den operasjonelle leasingen som finansiell, vil man fa en langt mer riktig
fremstilling av selskapets regnskap og balanse. Resultatet av a justere regnskapet er lavere
driftskostnader og hoyere finanskostnader, mens en justering i balansen bedre vil reflektere

selskapets faktiske kapitalbehov.

En omklassifisering vil ogsa ha pavirking pa selskapet kontantstrem og

totalkapitalavkastningskrav. For & beregne selskapets frie kontantstrem tillegges bade den



kalkulatoriske leasingrenten etter skatt og selskapets endring i leasingforpliktelse. Oker
ndverdien av leasingforpliktelsene vil den frie kontantstremmen reduseres og reduseres
naverdien, vil den frie kontantstreammen gke. Hva gjelder WACC vil denne bli pavirket som
en konsekvens av at ndverdien av leasingforpliktelsene er balansefort, hvilket har bidratt til &

oke selskapets totalkapital.

I tillegg til de konsekvensene som alt er nevnt, vil en omklassifisering av leasingkostnadene
ogsa fore til et langt bedre bilde av multiplene man far ved ulike multiplikatormodeller.
Dersom multiplen er en egenkapitalmultippel, f.eks. P/E vil ikke en omklassifisering ha noen
effekt. Er multiplen derimot en totalkapitalmultippel, f. eks EV/EBITDA vil det a justere for
operasjonell leasing fore til mer konsistente multipler. Det betyr at multipler for selskaper
som leaser store deler av sin flate, blir mer sammenlignbare med multipler til selskaper som

eier store deler av sin flate selv.



8. REGNSKAPSANALYSE

Hensikten med en regnskapsanalyse er a skaffe opplysninger om et selskaps stilling og
utvikling. Det at jeg kun benytter meg av offentlig tilgjengelig informasjon vil kunne bidra til
at analysen ikke blir s dyp og neyaktig som enskelig. Likevel vil en regnskapsanalyse bidra
til & avdekke trender i selskapets presentasjoner som jeg kan bruke som utgangspunkt ved
utarbeidelsen av fremtidsregnskapet. I den strategiske analysen s jeg p4 Norwegians
strategiske posisjon 1 markedet. I dette kapittelet vil jeg se pa selskapets ekonomiske situasjon
og hvorvidt denne er god nok til & kunne dra nytte av eller forbedre den strategiske
posisjonen. Videre vil analysen gi et bilde av den historiske, ndvarende og fremtidige

okonomiske situasjonen i selskapet.

For jeg gér 1 gang med selve analysedelen er det viktig & {4 pd plass forutsetninger tatt for

analysen.

8.1 Forutsetninger for regnskapsanalysen

Norwegian Air Shuttle ASA bestar, som nevnt i presentasjonen av selskapet, av bade heleide
datterselskaper og tilknyttede selskaper. Ved verdsettelse av et konsern ber man verdsette de
ulike divisjonene hver for seg for sa & legge sammen naverdien av de diskonterte
kontantstrommene (Boye og Dahl, 1997). Ulike divisjoner har ofte ulik risiko og da felgelig
ogsé ulikt avkastningskrav. Sammenligner man konsernets kontantstremmer med selskapets
kontantstremmer, ser man kjapt at mesteparten kommer fra flyvirksomheten. Slik forutsetter
jeg at det ogsa vil vere 1 fremtiden, og med det som utgangspunkt finner jeg det

hensiktsmessig & analysere Norwegians konsoliderte konsernregnskap.

Nér man skal ansla et selskaps fremtidige kontantstremmer er det viktig at dette er godt
forankret i virkeligheten. Normalt vil det vaere betydelig grad av kontinuitet i et selskaps
utvikling, og en analyse av selskapets nare fortid vil derfor vaere hensiktmessig (Gjesdal,
1997). Jeg velger pa bakgrunn av dette & analysere regnskapene de siste tre rene, dvs. fra

2008-2010.

8.1.1 Selskapssammenligning

For at regnskapsanalysen skal gi mest mulig vil det vaere hensiktmessig & sammenligne
forholdstallene jeg finner hos Norwegian med tilsvarende forholdstall hos komparative
selskaper. Dette for & fa et perspektiv pa hvordan selskapet driver i forhold til sine
konkurrenter. Som komparative selskaper velger jeg SAS og Ryanair. Bakgrunnen for dette er

at SAS er Norwegians desidert storste konkurrent i Norge og Skandinavia for gvrig, mens



Ryanair trolig er den storste og mest kostnadsbevisste konkurrenten pa utenriksruter. Den
sterke konkurransen fra Ryanair stammer i stor grad fra det faktum at Ryanair har 3 baser i

Norge lokalisert pd Rygge, Torp og i Haugesund.

8.1.4 Korrigeringer

For at det skal kunne gi & sammenligne forholdstallene til de ulike selskapene er det viktig at
deres regnskaper og balanser utarbeides likt. Slik er imidlertid ikke realitetene. Store
forskjeller 1 regnskapsforing, okonomiske og ikke-ekonomiske mél samt rammevilkéar kan
vaere avgjerende for hvordan et selskaps resultat og balanse blir seende ut. Som nevnt leaser
de fleste flyselskaper deler av sin flyflate. Leasingandelen er imidlertid ulik, og dette ber
derfor korrigeres for bade i regnskapet og balansen. I tillegg mé engangsposter som

Norwegians kompensasjon pé 175 millioner fra SAS 1 2010 korrigeres for.

For at regnskapsanalysen skulle blitt best mulig ville det veert & foretrekke & benytte “trailing”
regnskap og balanse pa selskapene. Da selskapene imidlertid opererer med ulike regnskapsar,
Norwegian og Sas fra januar til desember og Ryanair fra april til mars, og de ikke har
offentliggjort like mange kvartalsrapporter, samt at disse ofte er mangelfulle, jf. avsnitt 1.3,
velger jeg & benytte meg av arsrapportene slik de er offentliggjort fra selskapene for
korrigeringene i forrige avsnitt gjeres. Det betyr at jeg ikke har korrigert for Ryanairs

avvikende regnskapsar.

8.2 Analyse av vekst og lonnsomhet

I dette avsnittet skal jeg se pd vekst- og lennsomhetsutviklingen i Norwegian, samt
sammenligne denne utviklingen med bransjens utvikling, les SAS og Ryanair. Analysen
gjennomfores 1 to deler; en vekstanalyse hvor jeg ser pa virksomhetens evne til & generere

vekst og en rentabilitetsanalyse hvor jeg ser pa selskapenes evne til & generere overskudd.

8.2.1 Vekstanalyse

I en fundamental verdsettelse er forholdet mellom historisk utvikling og fremtidig
vekstpotensial et sentralt tema. Dette fordi det eksisterer en antakelse om at historisk
inntjening samvarierer med fremtidig inntjening. I vekstanalysen ser jeg pé selskapets evne
til vekst, dets underliggende kilder, samt hvorvidt veksten antas & vare vedvarende og
egengenererende. Jeg skal 1 det folgende se pd veksten pd to omrider; forst vekst i1
totalkapital, deretter vekst i omsetning. I mange tilfeller ville det vert hensiktsmessig og i

tillegg se pa resultatveksten. For Norwegian, SAS og Ryanair har det imidlertid lite for seg.



Dette skyldes en kombinasjon av at SAS stadig taper penger, Norwegian fokuserer pd hoy

vekst fremfor resultater pa bunnlinjen og finanskrisen 1 2008—-2010.

8.2.1.1 Vekst i totalkapital og omsetning

I figur 8.1 under ser jeg at Norwegian i perioden 2008-2010 har hatt svaert hoy vekst 1
totalkapitalen. Den heye veksten skyldes 1 all hovedssak ekning i leasingforpliktelser,
leverandergjeld og forskuddsbetalte flyreiser (air traffic settlement liabilities). Nér det gjelder
omsetningen er det tydelig at ogsa denne vokser, selv om den de siste par arene har hatt en
avtakende trend. Omsetningsveksten skyldes at Norwegian 1 perioden har kapret store deler av
det norske innenriksmarkedet, samtidig som de stadig tar storre og sterre markedsandeler
utenlands, da spesielt pa strekninger mellom Norge og utlandet (Denstadli og Rideng, 2009).
Det at trenden avtar er naturlig ettersom at det finnes grenser for hvor store markedandeler

selskapet kan kapre. For eller senere vil veksten stagnere.
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Figur 8.1. Totalkapitalvekst og omsetningsvekst

Nar det gjelder konkurrentene ser jeg at ogsé Ryanair har hatt en vekst i totalkapitalen.
Ryanairs totalkapitalvekst skyldes 1 all hovedsak at selskapet har god lennsomhet, jf. avsnitt.
8.2.2. Hva angar omsetningsveksten er denne ogsa for Ryanair sterkt avtakende. Trenden
skyldes trolig at deres vekstpotensiale naermer seg toppen hva gjelder deres markeder.
Medvirkende i trenden kan ogsa finanskrisen vaere. I s fall er det nerliggende & anta at

trenden er forbigdende og at veksten vil ta seg opp igjen.

Nar det gjelder SAS ser jeg at de har hatt en markant nedgang i totalkapitalen de senere arene.
Hovedgrunnen til dette er salg av eiendeler som folge av &r med negative resultater. Bare
siden 2008 har selskapet hatt et samlet underskudd pé utrolige 13 milliarder SEK. Eneste
grunnen til at de har overlevd er at de siden 2000 har solgt fly, datterselskaper og eiendommer

verdt 52 milliarder SEK (DN, 2011). I tillegg til dette har de ogsa hatt en betydelig nedgang 1



omsetningen. Dette skyldes den sterke konkurransen bade pa innenlands og utenlandsreiser,

som medferer at SAS til stadighet taper markedsandeler (Denstadli og Rideng, 2009).

8.2.2 Rentabilitetsanalyse

I forrige avsnitt sa jeg pa selskapenes vekstutvikling. I dette avsnittet skal jeg se pa
bedriftenes evne til & forrente den kapital som er investert ved & beregne nekkeltall som maler
selskapenes lonnsomhet. Nokkeltallene som er av interesse 1 denne sammenheng er total- og
egenkapitalrentabiliteten, 1 tillegg til kapitalens omlepshastighet og resultatgrad (dekomponert
totalkapitalrentabilitet). Analysen vil gi hjelp til & underbygge forventninger om fremtiden.
Har selskapet god lennsombhet, er det trolig at Norwegian selv skal kunne greie & finansiere
sine mange flykjop i drene som kommer (Andersen, 2011). For & hensynta endringer i

kapitalbasen gjennom aret, brukes gjennomsnittlige verdier ved beregning av nekkeltallene.

8.2.2.1 Total- og egenkapitalrentabiliteter

Totalkapitalrentabiliteten viser bedriftens avkastning pa kapitalen som er bundet i bedriften i
det aktuelle ar, mens egenkapitalrentabiliteten viser avkastningen pa egenkapitalen som er
investert 1 bedriften. Totalkapitalrentabiliteten ma vere hoyere enn gjeldsrenten. Er den ikke
det tjener ikke bedriften nok penger til & forrente gjelden, og det blir mindre igjen til
avkastning pé egenkapitalen. Som regel for egenkapitalrentabiliteten gjelder at denne skal

veaere storre eller lik den renten man oppnér ved & plassere pengene i banken.

I figur 8.2 under ser man at rentabilitetene for Norwegian de siste rene har variert veldig, og
svingt mellom & vere sterkt negative og sterkt positive. Grunnen til dette skyldes Norwegians
volatile driftsresultater de siste arene, noe som 1 stor grad kan tilskrives selskapets ekspansive
satsning. Ettersom Norwegian er et selskap 1 stadig vekst, er det langt mer utsatt for
svingninger og uforutsette hendelser, les askesky og finanskrise, enn det mer veletablerte
selskaper er. Dette til tross, Norwegians driftsinntekter har de siste tre arene hatt en rlig

gjennomsnittlig vekst pa 11,4 %, mens tilsvarende vekst 1 driftskostnadene har vert 8,5 %.

Totalkapitalrentabilitet Egenkapitalrentabilitet
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Figur 8.2. Total- og egenkapitalrentabilitet



I motsetning til bdde SAS og Norwegian tjener Ryanair penger samtlige ar til tross for
verdensuro og askesky. Dette skyldes i all hovedsak lave billettpriser i kombinasjon med et
rutenett som dekker de mest trafikkerte strekningene. Uro i verdensmarkedet skaper okt
ettersporsel etter flybilletter til lavere priser — noe Ryanair og til en viss grad Norwegian har
greid & levere. I februar 2009 var Ryanair og Norwegian de eneste flyselskapene i vér del av
verden som greide & gke passasjerantallet (Osloairports, 2009). Kombinasjonen lave priser og

godt rutetilbud gjer Ryanair mindre utsatt i konjunkturnedgang.

SAS pa sin side sliter som de har gjort i lang tid og taper penger hvert eneste ar. Grunnen til
dette skyldes 1 stor grad den sterke konkurransen SAS meter pa bade innenlands og
utenlandsreiser, da spesielt 1 forhold til Norwegian og andre lavprisselskaper, jf. avsnitt
8.2.1.1. SAS taper til stadighet markedsandeler og dette reflekteres klart 1 selskapets

rentabiliteter.

8.2.2.2 Resultatgrad og omlepshastighet

For bedre 4 kunne forsta hva endringer 1 totalkapitalrentabiliteten skyldes er en
dekomponering av ngkkeltallet vanlig. Ved & dividere og multiplisere utrykket for
totalkapitalrentabiliteten med driftsinntektene fremkommer to nye nekkeltall, resultatgrad og
omlepshastighet. Resultatgraden forteller hvor stor andel av hver omsatt krone bedriften sitter
igjen med, mens omlepshastigheten forteller hvor effektivt selskapet klarer & utnytte den
investerte kapitalen. @kende omlopshastighet betyr at bedriften lepende forbedrer
kapitalutnyttelsen og er mindre avhengig av lan, mens en synkende omlopshastighet kan tyde
pa at selskapet er overinvestert eller at varelageret og/eller de utestdende kundefordringene er
blitt for store, noe som gker behovet for lan (Hoff, 1999). Synker resultatgraden, reduseres

totalkapitalrentabiliteten og vice versa.
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Figur 8.3. Resultatgrad og kapitalens omlepshastighet



Norwegians omlepshastighet har de siste arene vist en nedadgéaende trend, hvilket tyder pa at
omsetningen vokser saktere enn det totalkapitalen gjor. Hva dette skyldes er vanskelig &
spekulere i, men verdt & nevne er at Norwegian har inngétt flere langsiktige leasingavtaler,
noe som gker totalkapitalen, samtidig med at billettprisene har falt i perioden. Likevel ser man
at Norwegian har en hoyere omlopshastighet enn det bdde SAS og Ryanair har, og

sammenlignet med disse utnytter selskapet kapitalen mer effektivt.

Nér det gjelder resultatgraden har denne veert sveert varierende i perioden, fra negativ i 2008,
til positiv 1 2009-2010. Det at den steg 1 2009 skyldes at selskapet greide & ha en mer
kostnadseffektiv drift dette dret sammenlignet med tidligere. I en bransje hvor marginene er
lave og kampen for lavere enhetskostnader og hay kabinfaktor stér i ferersetet, er dette en
sveert positiv utvikling for selskapet. Ved lavere enhetskostnader og hayere kabinfaktor
vokser dekningsbidraget og antallet passasjerer & fordele de faste kostnadene pa. Det at
resultatgraden falt 1 2010 skyldes ganske enkelt et svekket arsresultat som folge av hoyere

drivstoffkostnader og trafikklammelser pga. askesky og streik (Dahl, 2011).

SAS har som Norwegian en relativt hay men fallende omlepshastighet pa totalkapitalen. Det
betyr at omsetningen vokser saktere enn totalkapitalen, alternativt at omsetningen faller
raskere enn totalkapitalen. For SAS er det et stort problem at bade omsetning og totalkapital
kraftig reduseres ar etter ar, jf. figur 8.1. SAS har tydelig problemer med & meote den gkende
konkurransen béade pé innen- og utenlandsmarkedet, noe som ogsa reflekteres i selskapets

negative resultatgrad.

Ryanair har en heyere resultatgrad enn Norwegian i perioden, men en langt lavere
omlepshastighet pa totalkapitalen. Den lave omlopshastigheten er stabil 1 perioden og skyldes
trolig at Ryanair selv eier de fleste av flyene de disponerer, noe som bidrar til at deres
totalkapital er hayere enn SAS og Norwegians. Det er narliggende 4 anta at Ryanairs sterke

resultatgrad skyldes deres ekstreme kostnadsfokus, som foelgelig resulterer 1 bedre resultater.

8.3 Oppsummering av regnskapsanalysen
Etter & ha sett paA Norwegians vekst og lonnsomhet har jeg tilegnet meg kunnskap og
informasjon som vil vaere nyttig for utarbeidelsen av Norwegians fremtidsregnskap og

verdsettelse. Etter regnskapsanalysen sitter jeg igjen med folgende konklusjoner:

1) Norwegian er et selskap i sterk vekst med et stort potensial for fremtiden.
Dette vekstpotensialet noteres og tas hoyde for i1 utarbeidelsen av fremtidsregnskapet 1

kapittel 11.



2) Ryanair har pa samtlige omrader i1 regnskapsanalysen vist at de er et sterkt og

konkurransedyktig selskap, og

3) SAS utgjer ikke den storste trusselen ettersom de ar etter ar taper penger.

En oppsummering av regnskapsanalysens nekkeltall fra 2010 folger i tabell 8.1:

2010
NAS SAS RYA
Lonnsomhet og vekst
Vekst i totalkapital 32,61% -241% 18,75 %
Vekst i omsetning 15,23 % -9,30 % 1,56 %
Totalkapitalrentabilitet 256%  -3,95% 5,88 %
Egenkapitalrentabilitet 10,06 % -14,48% 11,58 %
Resultatgrad 291% -4,72% 14,24 %
Kapitalens omlepshastighet 0,88 0,84 0,41

Tabell 8.1. Oppsummering av nekkeltall for 2010




9. Hvilke metoder bruker analytikerne ved verdsetting av Norwegian?

Min méte & gjennomfere verdivurdering pa er etter mitt skjonn godt forankret og velegnet til
verdsetting av et selskap som Norwegian. Jeg baserer meg imidlertid pd hva jeg har lert
gjennom mine fem ar som masterstudent. Kanskje er egentlig virkeligheten en annen?
Kanskje er det ikke min mate med fundamental verdivurdering som er den best egnede. Pa
bakgrunn av dette syns jeg det kunne vare interessant 4 se pd hvordan analytikere som folger
Norwegian tenker nar de gjor sine verdsettinger. Hvilke metoder bruker de og hvilke verdier
setter de pA WACC og leasingforpliktelsene?

Jeg skal i det folgende se pa hvordan tre norske analyseselskaper verdsetter Norwegian.

9.1 Arctic Securities

Analytiker Kenneth Sivertsen bedyrer at hans selskap Arctic Securities benytter seg av en
rekke ulike metoder for a kontrollere for det de mener er fair value, men at de 1 all hovedsak
bruker kontantstreammetoden (DCF) ved verdsetting. De bruker ogsa a benchmarke verdien
med multipler som EV/EBITDAR, EV/EBITDA, P/E og P/B for deretter & sjekke disse
multiplene ved & bruke peer group pa lavkostselskaper (Ryanair og Easyjet). Ved benyttelse
av peer group bemerker han viktigheten av & hensynta de ulike selskapenes kapitalstruktur og

leasingandel.

Selskapet vurderer leasingen som en forpliktelse pa lik linje med gjeld til flykjep, sé fremt
selskapet skal fortsette a fly. For & finne néverdien av leasingforpliktelsen bruker de
tilsvarende metode som Moody®, hvor de ganger opp de arlige leasingkostnadene med en
multippel (bransje standard ligger mellom 7.5x — 8.5x). Alternativet er & gjore som S&P’, og

diskontere alle fremtidige leasingkostnader til i dag.

Selskapet gjennomforer ogsd NAV'® betraktninger hvor de ser pa selskapets asset verdier. En
tilneerming som her brukes, for & synliggjere de verdier som ligger i Norwegians flyflate, er
forskjellen mellom antatt kjepspris og antatt salgsverdi (markedsverdi), hvor de legger til
innbetalt EK (15 % per fly) og antar at resterende av gjelden (85 %) er knyttet til flyene som
vil forsvinne ved evt. salg. Bakgrunnen for metoden hevder han er at flyflaten ble bestilt pa et
tidspunkt hvor bade Boeing og Airbus hadde lav ordre inngang, noe som betyr at avtalene

innehar en merverdi i dagens stramme flymarked.

¥ Moody = amerikansk kredittratingbyra
? S&P = Standards and Poors
' Nav = Net asset value



Som WACC brukes en verdi pa 10 %, noe som er vesentlig hoyere enn den verdien jeg fant 1
kapittelet om avkastningskrav. Som begrunnelse for den haye WACC- verdien nevnes to
argument, selskapets hoye finansielle gearing og den hoye markedsrisikoen grunnet usikker

makro (NAS er avhengig av konsumutvikling).

9.2 Nordea Markets

Det a verdsette flyselskaper i dagens marked ikke er noe enkel oppgave i folge Tore @stby, Head
of Equity Research, i Nordea Markets. Dette pa grunn av vanskelig makro og geopolitisk
usikkerhet, forst og fremst fordi man er usikker pa ettersperselen og sensitiviteten til
prisendringer. Ostby ville med dagens situasjon valgt & verdsette selskapet basert pd 2012
multipler for deretter & sammenligne disse med hvordan man priser selskaper i tilsvarende
urolige perioden man na er inne i. I tillegg ville han gjennomfert en DCF for & fa en pekepinn
pa de verdier som finnes 1 selskapet. En justering av selskapets leasingforpliktelser er her
serdeles viktig.

Nar det kommer til selskapets WACC forklarer Ostby vanskeligheten med a estimere en riktig
verdi pa denne. Med dagens marked og de omstendigheter som er, fremhever han imidlertid at
en hoy risikopremie vil vaere fornuftig, ettersom markedets risikopremie 1 dag trolig er langt

over 6 %, i tillegg til at flyselskaper generelt har en hoy selskapsspesifikk risiko.

9.3 First Securities

Analytiker 1 First Securities Henrik Lund Wibe hevder at det & verdsette et flyselskap ved
bruk av DCF, vil vare en lite realistisk metode & bruke ettersom inntjeningen svinger s mye i
bransjen. First Securities bruker DCF narmest utelukkende pé selskaper hvor inntjeningen

ligger tilneermet fast frem i tid, for eksempel et riggselskap eller en gruve.

I og med at First Securities ikke benytter DCF ved verdsetting av flyselskaper, kan ikke
selskapet opplyse om hvilken WACC som ville vert riktig & bruke. Selskapet fremhever
imidlertid Norwegians kunstig lave rentekostnader oppnadd grunnet eksportkreditter og andre
ordninger de har med flyprodusenten osv. og papeker at dette ber inkluderes i vurderingen, da

gjerne med & gke rentekostnaden noen punkter for & reflektere dette.

Ved verdsettelse av fly bruker First Securities i hovedsak EV/EBIT og PE multipler.
Multiplene beregnes da gjerne for flere ar frem i tid for de sammenlignes med tilsvarende

multipler hos andre flyselskaper (Ryanair, Easyjet, Air Berlin, Lufthansa osv.).
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Figur 9.1. Oversikt over EV/EBIT i perioden 2011-2013 (Kilde: Henrik Lund Wibe — First Securities)
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First Securities fremhever viktigheten av at man ved beregning av selskapets Enterprise Value
ma hensynta selskapets leasingkostnader etter som denne inngar som en del av den virkelige
gjelden som ikke gjenspeiles i selskapets balanse. Leasinggjelden eller forpliktelsen finner de
ved & multiplisere leasingkostnaden i resultatregnskapet ett &r med 7. Denne gjelden tillegges
sd den balanseforte gjelden ved beregning av EV. Ved en eventuell beregning av WACC 1
DCEF frarades jeg a tillegge leasinggjelden til balansefort gjeld, dette da denne ikke er

rentebarende.

EV/EBITDA er en multippel First Securities sterkt frardder & bruke. I folge dem er ikke dette

et sammenlignbart tall, ettersom selskapene har en ulik miks av eide og leasede fly.

Som det kan leses er det blant de ulike analyseselskapene en del uenighet om hvilken metode
som er den beste & bruke og hvilke forutsetninger som mé inkluderes i beregningen. Jeg skal
som nevnt innledningsvis gjennomfere en fundamental verdsettelse etterfulgt av en
sensitivitets- og multippelanalyse. For jeg tar fatt pad denne oppgaven ma jeg imidlertid forst

beregne selskapets avkastningskrav.



10. AVKASTNINGSKRAY FOR NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA

I dette kapittelet vil jeg med utgangspunkt i teorien beskrevet 1 avsnitt 4.4 beregne
Norwegians avkastningskrav, bdde til egenkapitalen og til totalkapitalen. Grunnet den noye
gjennomgangen i det tidligere kapittelet, velger jeg her & fokusere pa selve beregningene og

forutsetninger for disse.

10.1 Avkastningskrav pa egenkapitalen

Avkastningskravet til egenkapitalen finnes som nevnt tidligere ved hjelp av CAPM:

E(r) = 1+ Bi|E(ry) — 1]

E(r) = forventet avkastning til aksje i

1y = risikofri rente

Pi = aksjens betaverdi, samvariasjon med markedsportefoljen
E(r,) = forventet avkastning pa markedsportefoljen
[E(ry)-ri = aksjens risikopremie

I forbindelse med den risikofrie renten kom det i avsnitt 4.4.1.1 frem at det var store
uenigheter knyttet til lengden pa statsobligasjonen som skulle brukes som mal. Jeg velger i
denne oppgaven a bruke den 10-arige statsobligasjonsrenten, da 10 ar virker fornuftig i

forhold til det langsiktige perspektivet. Per 30.juni var denne renten pa 3,36 %.

I folge Gjesdal og Johnsen (2006) er den historiske risikopremien pé Oslo Bers i perioden
1967-1998 pé ca. 6 %. Denne hevdes i folge dem & vere noe hoy, men med bakgrunn i den
utviklingen vi i dag ser og tips fra analytiker i Nordea Markets, Tore Ostby jf. 9.2, velger jeg

likevel & gé videre med en risikopremie pa 6 %.

For & estimere Norwegians betaverdi kjorer jeg en regresjon mellom selskapets avkastning og
avkastningen pa Oslo Bors (OSEAX'") i perioden oktober 2006 til september 2011, da med

manedlige observasjoner. Dette gir resultatene i tabellen under:

Betaverdi 0,98533
Standard Error 0,16597
R’ 0,17928

Tabell 10.1. Regresjonsresultater

Som resultatet viser er forklaringsgraden her relativt lav. En R?- verdi pa 0,179 betyr at s&
mye som 82 % av svingningene i Norwegians aksjekurser forklares med andre faktorer enn de
som er inkludert i modellen. Med en sa stor andel av usystematisk risiko er det naturlig a

folge anbefalingen til Koller et. al. (2005) om & bruke en bransjebeta fremfor en

" OSEAX - Oslo Bers Aksjeindeks som inneholder alle noterte aksjer pa Oslo Bers.



selskapsspesifikk betaverdi. Med bakgrunn i dette velger jeg & estimere Norwegians betaverdi

ut fra betaverdiene til sammenlignbare selskaper i bransjen.

Ved & studere sammenlignbare selskaper i flybransjen, og beregne deres egenkapitalbeta,
forretningsbeta og kapitalstruktur, estimeres en ny og bedre betaverdi. Som sammenlignbare
selskaper valgte jeg & se pa fire lavprisselskaper, Ryanair, Easyjet, Air Berlin og Southwest

Airlines og tre tradisjonelle fullserviceselskaper, British Airways'?, Lufthansa og SAS.

For & komme frem til de ulike selskapenes betaverdier er det kjort regresjoner mellom
selskapenes ménedlige avkastningstall de siste fem arene og hovedindeksen pé bersen i de
ulike selskapenes hjemland. Videre, med utgangspunkt i denne verdien og selskapets

kapitalstruktur estimeres forretningsbetaen:

E

:BF:ﬁE*E_l_G

Pr = forretningsbeta

Pr = egenkapitalbeta

E/(E+G) = egenkapital sett i forhold til totalkapital

(borsverdi EK / (Borsverdi EK + rentebeerende gjeld + leasingforpliktelser)

Ved beregning av selskapenes kapitalstruktur har jeg tatt utgangspunkt i selskapenes
arsrapporter for 2010, samt aksjekurser per 31.12.2010.

Resultatene av de ulike beregningene folger i tabellen under:

Selskap Nasjonal index Egenkapitalbeta E/(E+G) Forretningsbeta
Ryanair FTSE 350 (UK) 0,48 0,7 0,34

Easyjet FTSE 350 (UK) 0,72 0,93 0,67

Air Berlin HDAX (TY) 1,01 0,15 0,15

Southwest S&P 500 (US) 1,12 0,9 1,01

Airlines

British Airways FTSE 350 (UK) 1,57 0,53 0,83

Lufthansa HDAX (TY) 1,01 0,83 0,84

SAS OMXS (SE) 1,43 0,39 0,55
Snittverdier 1,05 0,63 0,63

Tabell 10.2. Konkurrenters egenkapitalbeta, kapitalstruktur og forretningsbeta
Ser man utelukkende pa selskapenes egenkapitalbetaer, kan selskapene raskt kategoriseres 1

tre grupper: de helt klare lavprisselskapene med Ryanair og Easyjet (lav beta),
fullserviceselskapene med SAS og British Airways (hey beta), og gruppen midt i mellom med

"2 British Airways fusjonerte med spanske Iberia 21 januar 2011.



Air Berlin, Southwest Airlines og Lufthansa (beta rundt en). Da det er stor variasjon 1
selskapenes forretningsbeta tar jeg ved estimeringen av Norwegians nye betaverdi,
utgangspunkt i gjennomsnittet til forretningsbetaen. Dette gir en betaverdi pa 1,6, hvilket er
betraktelig hoyere enn den betaen jeg fant ved regresjonskjeringen. Dette virker 4 kunne vere
rimelig med tanke p&d Norwegians investeringer og vekstplaner for fremtiden. Endringer i
gkonomien som det vi ser tendenser til nd, vil kunne sette Norwegian i en svart sarbar
situasjon og en hgyere betaverdi enn den opprinnelige kan med det folgelig forsvares.

N4, etter & ha funnet alle parametrene som inngar i egenkapitalavkastningskravet kan dette
regnes ut:

E(r) = 336+ (1,6*6) = 12,96

10.2 Avkastningskrav pa totalkapitalen

Avkastningskravet til totalkapitalen finnes som tidligere nevnt ved hjelp av felgende formel:

D E
WACC=de(1— Tm)"‘vke

D = markedsverdi pa gjeld

V = total markedsverdi for selskapet (D+E)

E =markedsverdi pa egenkapitalen

kq = avkastningskravet pa gjelden

k. = avkastningskravet pa egenkapitalen

T,, = marginalskatt

For & komme frem til dette kravet mé verdien av gjelden, egenkapitalen, samt gjeldens
avkastningskrav fastsettes. Fordi gjeldskrav har forsteprioritet er gjeldsbetaer som regel
relativt lave. Dette gjor at man ofte (for enkelthetens skyld) antar at gjeldsbetaen er lik null
(Koller et. al 2005). INOU 2004: 07 mener ogsa Nerings — og handelsdepartementet (2004) at
det vil vaere naturlig 4 ta utgangspunkt i en gjeldsbeta pd null da mesteparten av kreditors
risiko 1 et normalar er selskapsspesifikk, og derfor diversifiserbar. Betaverdien reflekterer

konjunkturell avkastningsrisiko, og det er rimelig & anta at denne for et normalt selskapslan

vil veere liten. Med dette som argumentasjon forutsetter jeg en gjeldsbeta lik null.

For a finne Norwegians gjelds- og egenkapitalandel divideres som nevnt i kapittelet om
avkastningskrav markedsverdien til henholdsvis gjeld og egenkapital pa den totale
markedsverdien for selskapet. Det nevnes raskt at markedsverdien pa egenkapitalen beregnes
ved & multiplisere antallet utestdende aksjer med aksjekursen pa verdsettelsesdagen (Koller et.
al 2005), mens markedsverdien pa et selskaps gjeld finnes ved a kartlegge selskapets

rentebarende gjeld.




Per 31.12.10 var det 34 573 332 utestdende aksjer i Norwegian (Norwegian, 2011e) og med
en aksjekurs denne dagen pa 117,5 tilsvarer det en markedsverdi pa egenkapitalen lik

4 062 366 510.

Norwegian hadde en langsiktig rentebarende gjeld per 30.12.2010 pd 2 485 000 000. Legges
ndverdien av Norwegians operative leasingavtaler til blir gjelden pa 7 926 259 961.

Norwegians egenkapitalandel blir med det 33,8 % mens gjeldsandelen blir 66,2 %.

For & finne selskapets gjeldsrente kan man benytte selskapets gjennomsnittlige ldnerente som
mél (Boye og Dahl, 1997). For & finne denne er det naturlig & se pA Norwegians rentebrende

gjeld, hvilke type gjeld det er og hvilken rente gjelden har. 1 2010 var fordelingen slik:

Type lan Belop Rente
Operasjonell leasing 4 534 096 581 5,6 %
Bond issue 597 368 000 8,6 %
Facility agreement 367 187 000 2,4 %
Aircraft financing 1319 509 000 4,5%
Loan facility 175 845 000 4,5 %
Financial lease liability 24 973 000 5,6 %

Tabell 10.3. Norwegians gjeldsfordeling med renter
Et vektet snitt av selskapets renter gir en kapitalkostnad pa 5,44 %.

Jeg har gjennomfert de nedvendige beregninger og selskapets totalavkastningskrav blir som

folger:

WACC 7926 259 996 544 % (1 — 0,28)
= * —_
7926 259996 + 4 062366510 0 ’

N 4062 366 510
7926 259 996 + 4 062 366 510

*12,96% = 6,9 %

Altsé et totalavkastningskrav pa 6,9 %.



11. FREMTIDSREGNSKAP FOR NORWEGIAN

Etter & ha vart gjennomfort ulike typer analyser, samt prediket Norwegians avkastningskrav
har jeg nd kommet frem til det som er utredningens kjerne, selve verdsettingen av Norwegian.
P& bakgrunn av den kunnskapen jeg til na har tilegnet meg, da spesielt fra kapittel 6 og 8, skal
jeg né utarbeide Norwegians fremtidsregnskap. Dette skal igjen lede frem til den frie

kontantstrommen til totalkapitalen, jf. tabell 11.1.

Driftsinntekter

- Driftskostnader

= EBITDAR

- Leasingkostnader

= EBITDA

- Avskrivninger

= EBIT

- Skatt

+ Avskrivninger

+ Kalk.rente pa leasing e.skatt

-/+  Endring i arbeidskapital

= Fri kontantstrem fra drift

- Flyinvesteringer og andre investeringer
Endringer i leasingforpliktelse

= Fri kontantstrem til totalkapitalen

Tabell 11.1. Oppsett fri kontantstrom til totalkapitalen

For jeg anslér den frie kontantstreommen, vil jeg matte bestemme hvor lang prognoseperioden
skal vaere. Vanlig praksis for bersnoterte selskaper er en estimeringsperiode pa mellom 5-15
ar (Thoresen, 2006). Det sentrale er at perioden er forankret i opplysninger om selskapets

faktiske utviklingsplaner.

Norwegian har siden bersnoteringen i 2003 hatt en sterk vekst, og selskapets ekspansive
satsing pa langdistanser bidrar til at denne veksten antas 4 ville fortsette 1 arene fremover. Jeg
antar en periode pa 8 ar, fra 2011-2018, hvor det vil vaere en overgang til stabilvekst 1 andre
halvdel av perioden. I Norwegians kvartalsrapport for 4.kvartal finnes en oversikt over
selskapets planlagte utvikling og finansiering av flyfliten i perioden 2011 til 2014. Jeg vil pa
bakgrunn av disse dataene gjore detaljerte beregninger av selskapets inntekter og kostnader 1
firearsperioden. I perioden etter, fra 2015-2018, vil jeg basere mine beregninger pa andre

kilder, det vaere seg bars- og pressemeldinger (Norwegian, 2011j), samt uttalelser.

Jo lenger analyseperioden blir, jo vanskeligere blir det & estimere neyaktige kontantstremmer.

Den eksplisitte perioden etterfolges derfor av en terminalverdi hvor jeg forutsetter at selskapet



1 fremtiden vil vokse med en konstant vekstfaktor lik 2,5 %, basert pa Norges Banks

langsiktige inflasjonsmal. Terminalverdien finnes ved (Damodaran, 2002):

Fri kontantstrgm til totalkapitalen,
(WACCn+1 - gn)

Terminalverdi, =

Nér jeg na skal finne selskapets frie kontantstrem vil jeg innledningsvis begynne med a se pa
hvordan de operasjonelle driverne antall fly, ASK, RPK, kabinfaktor, og antall passasjerer
ventes & utvikle seg i fremtiden. Pa bakgrunn av disse skal jeg sa estimere selskapets inntekter
og kostnader for & komme frem til selskapets EBITDA. Med utgangspunkt 1 selskapets
arsrapporter og oversikt over inntekts- og kostnadsposter beregnes EBITDA pa folgende mate

med folgende estimerte poster:

Driftsinntekter
Passasjertransport
Biinntekter

Andre inntekter
Totale driftsinntekter

Driftskostnader

Salg og distribusjonskostnader
Flydrivstoff
Leasingkostnader
Luftfartsavgifter
Handling
Vedlikeholdskostnader
Andre flykostnader
Lennskostnader

Andre driftskostnader
Totale driftskostnader

EBITDA

Tabell 11.2. Oppsett for utregning av EBITDA



11.1 Utvikling i operasjonelle drivere

11.1.1 Utvikling i flyfliten

Hvordan Norwegians flyflate utvikler seg i fremtiden er helt avgjerende for selskapets
produksjon og ikke minst inntekter og kostnader. Norwegian har siden oppstarten ekspandert
sin flyflate i trad med den ekte ettersperselen, noe selskapet ogsé ventes a gjore fremover. Det
er imidlertid forst de senere arene at Norwegian har gétt over fra full leasing til faktisk & eie
deler av sin flyfldte. I en pressemelding datert 21. juni 2011 ble det offentliggjort at selskapet
hadde kjopt 15 nye fly og totalt hadde inne en ordre péd 78 fly som skulle leveres i perioden
2009 til 2018 (Norwegian, 2011j). I selskapets 4.kvartalsrapport fra 2010 far jeg opplyst
hvordan flyflaten ventes & utvikle seg i perioden 2011 til 2014. Disse tallene er riktignok
justert litt ettersom tilleggsinformasjon er blitt gjort tilgjengelig etter at kvartalsrapporten ble
offentliggjort. For resten av perioden, 2015-2018, far jeg fra pressemeldingen opplyst
selskapets forventede leveringer. Da de fleste av leveransene er kjop, antar jeg at en del av
flyene skal finansieres ved hjelp av sékalte Sales og Leaseback avtaler, avtaler hvor
Norwegian selger sine fly til leasingselskaper for sa a lease de tilbake. Denne maten &
finansiere pa er helt i trdd med Norwegians strategi om & diversifisere sin finansiering. Med
dette som utgangspunkt er utviklingen i Norwegians flyflate i eksplisitt periode som vist i

figur 11.1.

Utvikling i flyflaten 2011-2018
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Figur 11.1. Utvikling i Norwegians flyflaten 2011-2018

11.1.2 Utvikling i antall tilgjengelige setekilometer (ASK)
Flere av Norwegians kostnadsposter avhenger av antallet tilgjengelige setekilometer som

produseres. For & kunne si noe om selskapets utvikling i ASK i den eksplisitte perioden,




velger jeg a legge til grunn den historiske utviklingen per sete i perioden 2005 til 2010. Den
historiske utviklingen har en stigende tendens og viser en gjennomsnittlig vekst i perioden lik
5 %. Denne veksten antar jeg at vil fortsette ogsé i de kommende &rene, dog med en litt
hayere vekst 1 forste del av eksplisitt periode for sa & utjevne seg mot slutten. Dette skyldes en
okning 1 antallet langdistanseruter, anskaffelse av flere og sterre fly, samt mindre vedlikehold
ettersom flyflaten er kraftig fornyet. Utviklingen i ASK finnes ved & multiplisere ASK per
sete med det totale antallet seter som er beregnet pa grunnlag av antall fly og antall seter i de

ulike modellene.

Med dette som utgangspunkt vil veksten i perioden 2011- 2018 bli som i figur 11.2.

AR Okning i ASK per ASK per sete i Antall ASK i
sete tusen seter milliarder
2011 7% 2099 10281 21.58
2012 6% 2225 12011 26.72
2013 4% 2314 13176 30.49
2014 2% 2360 14801 34.93
2015 1% 2384 14988 35.73
2016 1% 2408 15779 37.99
2017 1% 2432 16153 39.28
2018 1% 2456 16714 41.05

Tabell 11.3. Utvikling i ASK per sete, antall seter og ASK 2011- 2018

11.1.3 Utvikling i antall betalte passasjerkilometer (RPK) og kabinfaktor

For at et selskap skal tjene penger holder det ikke & ha god kapasitet - kapasiteten md ogsé
brukes! Flyenes utnyttelsesgrad kalles selskapets kabinfaktor og finnes ved & dividere betalte
passasjerkilometer (RPK) pé antall tilgjengelige setekilometer (ASK). En titt pa utviklingen 1
Norwegians kabinfaktor i perioden 2005 til 2010 viser en sterk vekst 1 drene 2005 til 2007 (80
%) etterfulgt av en dalende kabinfaktor de resterende ar. I 2010 14 Norwegians kabinfaktor pd
77 %. Denne ventes imidlertid & oke litt de neste drene for s & stabilisere seg pa rundt 80 %,
jf. avsnitt 3.3. Dette kan forsvares med at den historiske veksten til tross for noen variasjoner
har veaert sveart jevn, noe som tyder pé at selskapet har en god forstéelse av
markedssituasjonen og dens ettersporsel og trolig ikke vil gke kapasiteten mer enn det
markedet etterspor. En oversikt over selskapets estimerte RPK og Kabinfaktor finnes 1 figur

11.2.
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Figur 11.2. Utvikling i RPK og kabinfaktor 2011- 2018

11.1.4 Utvikling i antall passasjerer

Da flere av Norwegians inntekter og kostnader estimeres med utgangspunkt 1 antall
passasjerer, er en oversikt over fremtidig passasjerantall en viktig post & kartlegge. For &
kunne prognostisere denne utviklingen velger jeg a ta utgangspunkt i utviklingen i RPK, jf.
figur 11.2, og utviklingen 1 RPK per passasjer. I perioden 2005- 2010 har det veert en sterk
stigning 1 RPK per passasjer. Dette antas a skyldes at Norwegian de senere drene har satset
stort pa langdistansereiser fremfor kun flyvninger innenriks i Norge som de gjorde i
oppstartsarene. Nedenfor folger en oversikt over passasjerutviklingen i norsk flybransje i

perioden 1981 til 2010 (Avinor, 2011).

19812010 Arlig vekst 2003-2010  Arlig vekst

19812010 2003 - 2010
Innenriks 224 % 4.10 % 9.83 % 1.35%
Utenriks 477 % 6.20 % 61.19 % 7.05 %

Tabell 11.4. Utvikling passasjerer i norsk flybransje 1981-2010.

Antallet passasjerer pa innenriksnettet har 1 perioden vokst med ca. 224 %, mens antallet
passasjerer pd utenriksnettet har gkt med ca. 477 %. Siden bersnoteringen har man pa
innenriksnettet hatt en arlig vekst i antallet passasjerer pa 1,35 % mot 7,05 % pa
utenriksnettet. Dette tydeliggjor at veksten pa innenriksmarkedet er langt mer begrenset enn
pa utenriksmarkedet, og at Norwegians satsning pa langdistanseflyvninger derfor er berettiget.
Med bakgrunn i dette antar jeg at veksten 1 Norwegians RPK per passasjer vil fortsette ogsa 1
fremtiden. Ettersom Norwegian satser spesielt pa langdistanseflyvninger om dagen, med

anskaffelse av langdistansefly og etablering av nye ruter, antar jeg at veksten vil vaere storst



de forste arene av den eksplisitte perioden ettersom etableringseffekten trolig vil gi storst
utslag i begynnelsen. Med et geometrisk snitt for gkningen i RPK de siste fire arene pa rett
over 6, setter jeg okningen 1 2011 og 2012 pa 6,2 %. Dette grunnet en storlevering av nye og
storre fly 1 perioden, samt oppstart av nye langdistanseruter. Deretter antar jeg en jevn
nedgang til ca.1.5 % frem mot 2016. Utviklingen 1 RPK per passasjer og antallet passasjerer

er oppsummert i tabell 11.5 under.

AR Okning i RPK per RPK per RPK i Antall passasjerer i
passasjer passasjer millioner millioner
2011 6.2% 1125 16778 14.9
2012 6.2% 1195 20978 17.6
2013 5.0% 1267 24162 19.1
2014 4.0% 1317 27947 21.2
2015 3.0% 1357 28583 21.1
2016 1.5% 1377 30392 22.1
2017 1.5% 1398 31424 22.5
2018 1.5% 1419 32840 23.1

Tabell 11.5. Utvikling i RPK per passasjer og antall passasjerer

11.2 Driftsinntekter

Med utgangspunkt i utviklingen i nokkeltallene jf. avsnitt 11.1, skal jeg né estimere
Norwegians driftsinntekter i perioden 2011- 2018. Fra Norwegians arsrapport ser jeg at deres
inntekter fordeler seg pa 3 poster; passasjerinntekter, biinntekter og andre inntekter. Disse

inntektene vil 1 det folgende vurderes separat.

11.2.1 Passasjerinntekter
I prediksjonen av selskapets kontantstrem, er det ikke urimelig & si at selskapets
passasjerinntekter er den mest avgjerende resultatposten. 12010 utgjorde inntektene fra

flytrafikken hele 84 % av selskapets totale driftsinntekter.

Passasjerinntektene avhenger av to faktorer; antallet betalte passasjerkilometer (RPK) og
selskapets Yield, altsd hvor mye selskapet tjener per RPK. Ved & multiplisere RPK med Yield
finnes selskapets totale inntekter fra flytrafikken. Sterrelsen p4 RPK avhenger av hvor mange
setekilometer som tilbys (ASK) og i hvor stor grad disse benyttes (kabinfaktor), mens Yielden
avhenger av konkurranseforhold og sektorlengde. @Okt konkurranse i markedet og lengre

sektorlengde vil kunne redusere Yielden.

For Norwegian har Yielden i perioden 2005-2010 vist en dalende kurve, med en jevn
reduksjon og et arlig snitt pa 4,1 % de fire forste arene, etterfulgt av et sterre fall 1 2010 pa

13,3 %. Denne dalende tendensen antas og skyldes markedets aggressive priskrig i



kombinasjon med en gkning i gjennomsnittlig flydistanse (sektorlengde). Ved prognostisering
av selskapets utvikling 1 Yield antar jeg at konkurransen i markedet vil fortsette ut i eksplisitt
periode noe som folgelig vil redusere Yielden ytterligere. Det er imidlertid verdt & merke seg
at selskapets Yield nd nermer seg kostnaden per RPK (0,47 1 2010), noe som betyr at en
nedgang i Yielden etter hvert ma skje ved en reduksjon i kostnadene. P4 bakgrunn av dette
har jeg valgt & sette en nedgang i Yielden pa 4 % 12011, 2,5 % 12012, og 2 % 12013-2014.
For resten av eksplisitt periode, 2015-2018, antar jeg en flat utvikling i Yield. Oversikt over
utvikling 1 Yield og totale passasjerinntekter folger i tabell 11.6.

AR Utvikling i Yield Antall betalte passasjerkilometer  Totale passasjerinntekter

Yield (RPK) i milliarder i milliarder
2011 -4.0% 0.50 16.8 8.39
2012 -2.5% 0.49 21.0 10.28
2013 -2.0% 0.48 24.2 11.60
2014 -2.0% 0.47 279 13.14
2015 0.0% 0.47 28.6 13.43
2016 0.0% 0.47 304 14.28
2017 0.0% 0.47 31.4 14.77
2018 0.0% 0.47 32.8 15.43

Tabell 11.6 Utvikling i Yield og passasjerinntekter

11.2.2 Biinntekter

Neste inntektspost som skal prognostiseres er Norwegians biinntekter. Biinntektene bestir av
inntekter fra salg av billettrelaterte produkter og tjenester som setereservasjon, bagasje,
overvekt, avgifter osv. Ved estimering av selskapets biinntekter 1 eksplisitt periode velger jeg

a estimere disse per passasjer for sa & multiplisere opp a finne totale biinntekter.

Nar et selskaps biinntekter skal beregnes vil det vare hensiktsmessig & ta utgangspunkt i
historisk utvikling. Hva gjelder biinntektene gar det imidlertid ikke & ga lenger tilbake enn til
2007, da det var dette dret Norwegian for fullt &pnet for valgfrihet hva gjaldt kjep av
tilleggstjenester utover selve flyreisen. Tidligere inngikk disse tjenestene 1 billettprisen, og
folgelig var ikke regnskapsposten biinntekter skilt ut som egen post. Nar dette er sagt viser
utviklingen at biinntektene har hatt en kraftig ekning i perioden 2007- 2010, og at de utgjer en

stadig storre andel av selskapets totale inntekter.

Etableringen av nye og lengre utenriksreiser apner for at inntektene forbundet med bagasje,
overvekt og setereservasjoner i fremtiden vil gke. Inntektene har imidlertid et ovre tak

ettersom det finnes grenser for hvor mye ekstratjenester passasjerer er villige til & betale for.



P& bakgrunn av dette antas det at biinntektene vil fortsette & vokse 1 arene som kommer, men

at veksten vil reduseres utover i perioden. En oppsummering av prognosene finnes i tabell

11.7.
AR Okning i Biinntekter per Antall passasjerer i Totale biinntekter i
biintekter passasjer millioner millioner
2011 10.0% 87 14.9 1304.6
2012 9.0% 95 17.6 1674.2
2013 9.0% 104 19.1 1982.8
2014 8.0% 112 21.2 2381.6
2015 7.0% 120 21.1 2530.4
2016 6.0% 127 22.1 2809.9
2017 5.0% 134 22.5 3005.5
2018 4.0% 139 23.1 3218.3

Tabell 11.7. Utvikling i biinntekter per passasjer og totalt

11.2.3 Andre inntekter

Den siste og minste av Norwegians inntektsposter er posten andre inntekter. Andre inntekter
bestar av tredjepartsinntekter, slike som wet-lease, cargo og inntekter fra virksomhet 1
datterselskaper.

Ved estimering av selskapets utvikling i1 andre inntekter, vil det som tidligere vaere
hensiktsmessig & starte med & se pa historisk utvikling. I perioden 2005 til 2010 vokste posten
andre driftsinntekter med 399 %, noe som tilsvarer en arlig ekning pa 31,9 %. En arlig vekst
pa 31.9 % er imidlertid langt hoyere enn snittet de seneste arene, sd en prognostisering pa
bakgrunn av disse historiske resultatene blir vanskelig. Jeg har i stedet valgt & se pa postens

storrelse 1 forhold til passasjer- og biinntekter 1 samme periode. Dette er vist 1 tabell 11.8.

Talli 1000 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Andre inntekter 40583 61969 58072 121271 131129 162172
Passasjer- og 1931664 2879431 4168130 6105142 7178060 8244167
biinntekter

Andel i % 2.10 2.15 1.39 1.99 1.83 1.97

Tabell 11.8. Utvikling i andre inntekters andel av passasjer- og biinntekter (Kilde: Arsrapporter 2005- 2010)

Andre inntekters andel av passasjer- og biinntektene har i perioden 2005- 2010 veert relativt
stabile, med et arlig snitt pa 1,9 %. Da Norwegian har begrenset kapasitet pa cargo er det lite
trolig at denne posten vil gke det helt store fremover. Pa bakgrunn av dette velger jeg a sette
andre inntekter lik 2 % av selskapets passasjer og biinntekter ut i eksplisitt periode. For

utvikling i andre inntekter se tabell 11.9.



AR Passasjerinntekter Biinntekter i Andre inntekter i

i millioner millioner millioner
2011 8389 1305 193.88
2012 10279 1674 239.07
2013 11598 1983 271.61
2014 13135 2382 310.33
2015 13434 2530 319.29
2016 14284 2810 341.89
2017 14769 3005 355.49
2018 15435 3218 373.07

Tabell 11.9. Utvikling i andre inntekter

11.3 Driftskostnader

Med sin kostnadslederstrategi har Norwegian et sterkt fokus pa driftskostnadene. Skal
selskapet ha en lennsom drift ma det ha kontroll pa dets kostnader. P4 samme méate som for
driftsinntektene skal jeg, ved hjelp av utviklingen i driverne i avsnitt 11.1, estimere
utviklingen i kostnadene i1 perioden 2011- 2018. 1 2010 fordelte Norwegians driftskostnader

seg som folgende:

Fordeling driftskostnader 2010 = Salg og distribusjon (2,0 %)

= Flyleasing (9,5 %)
= Luftfartsavgifter (15,7 %)
= Handling (10,5 %)

= Vedlikeholdskostnader (8,5 %)
' Andre flykostnader (4,9 %)
Loennskostnader (18,6 %)

Andre driftskostnader (4,8 %)

’ = Flydrivstoff (25,4 %)

Figur 11.3. Fordeling driftskostnader 2010 (Kilde: Arsrapport 2010)

Kostnadspostene vil i det felgende bli vurdert separat.

11.3.1 Salgs- og distribusjonskostnader

Salgs- og distribusjonskostnader er kostnader direkte knyttet opp mot billettsalg og
distribusjon av billetter. Kostnadene per passasjer har i lapet av arene dalt kraftig. Dette antas
og skyldes automatiseringen og det faktum at naermere 90 % av alle solgte billetter selges
over internett. Med en sd hoy andel nettbestillinger er det vanskelig & se for seg store
kostnadsbesparelser 1 selskapets andre distribusjonskanaler. Det er heller ingenting som tyder

pa at andelen nettbestillinger vil reduseres i eksplisitt periode, snarere tvert i mot. Pa




bakgrunn av dette antar jeg at andelen nettbestillinger 1 arene fremover vil fortsette a ligge
like under 90 %. For & estimere fremtidig utvikling i Norwegians salgs- og
administrasjonskostnader velger jeg & ta utgangspunkt i den historiske utviklingen per
passasjer 1 perioden 2005- 2010. Kostnadene har i lopet av perioden falt med utrolige 76 %,
noe som tilsvarer en arlig reduksjon pa 10,7 %. Denne reduksjonen er imidlertid langt hoyere
enn reduksjonen de senere arene. De siste 4 arene har selskapet i snitt hatt en arlig reduksjon i
salgs- og distribusjonskostnadene med 1,8 %. Med utgangspunkt i denne kunnskapen og
argumentet over, har jeg prognostisert folgende utvikling for salgs- og

distribusjonskostnadene per passasjer i perioden 2011- 2018:

AR Okning i SDK per SDK per  Antall passasjereri  Total SDK i
passasjer passasjer millioner millioner
2011 -2.0% 12.65 14911 188.7
2012 -1.6% 12.45 17.555 218.6
2013 -1.4% 12.28 19.075 234.2
2014 -1.2% 12.13 21.214 2573
2015 -1.0% 12.01 21.065 253.0
2016 0.0% 12.01 22.068 265.0
2017 0.0% 12.01 22.479 270.0
2018 0.0% 12.01 23.146 278.0

Tabell 11.10. Okning i salgs- og distribusjonskostnader per passasjer og totalt

11.3.2 Flydrivstoffkostnader

Som det kan leses av figur 11.3 utgjorde kostnadene tilknyttet drivstoff hele 25,4 % av
Norwegians driftskostnader 1 2010, og var med det den storste enkeltkostnaden dette aret.
Norwegians flydrivstoftkostnader avhenger av 3 faktorer; drivstoffprisen, dollarkursen og
drivstofforbruket per ASK. Det viser seg nemlig at flydrivstoffkostnaden sterkt korrelerer
med selskapets ASK.

Jeg velger 1 estimeringen av drivstoffkostnadene & basere meg pa EIAs (U. S Energy
Information Administration'?) anslag nar det gjelder utviklingen i drivstoffprisen. EIA
forventer en drivstoffpris pa 95,7 dollar/fatet i 2011 (2009 dollar), og antar at denne i perioden
frem til 2018 vil vokse til 119,8 dollar/fatet (EIA, 2011), noe som tilsvarer en arlig vekst pa
3,2 %. Grunnet olje- og bensinprisens utvikling de seneste par arene tyder alt pa at EIAs
estimater er utdaterte. Norwegian hedger drivstoff for a sikre seg i tider med stigende

drivstoffpriser jf. avsnitt 6.1.2.2. Per 31.12.2010 har Norwegian sikringer pa 85 000 tonn

" EIA = U.S Energy Information Administration, et statistisk og analytisk byra innen det amerikanske
energidepartementet.



drivstoff til priser mellom 712 og 828 USD, noe som tilsvarer priser mellom 4172 og 4852
kroner per tonn (kurs 5,86 -31.12.10). Oljeprisene har fortsatt & stige uti 2011, og jeg vil pa
bakgrunn av det ansla at Norwegian ma betale 820 USD eller 4805 kroner i snitt per tonn i

2011. Som mal pa veksten vil jeg bruke EIAs prediksjon pé 3,2 %.

A vite hva dollarkursen vil vare i fremtiden er en umulighet. Valutamarkedet er kjent for &
vare et av de mest effisiente markedene som finnes og jeg har ingen forutsetning for a kunne
uttale meg om hvordan kursen vil bli i fremtiden. Jeg bruker derfor i estimeringen SSB sine
anslag for dollarkursen i1 perioden 2011- 2014 (SSB, 2011a). Etter 2014 forutsetter jeg at
kursen stiger litt og deretter holder seg stabil.

For & finne ut hvordan drivstoffprisene endrer seg vil det vare nyttig a studere
drivstofforbruket tidligere ar. En oversikt over tonn per ASK i perioden 2007- 2010 folger i
tabell 11.11.

2007 2008 2009 2010
Forbruk flybensin (tonn) 209000 300000 345700 423683
Antall ASK i millioner 7561 11530 13555 17804
Forbruk per millioner ASK 27.64 26.02 25.50 23.79

Tabell 11.11. Drivstofforbruk per millioner ASK 2007- 2010 (Kilde: Norwegians arsrapporter 2007- 2010)

Forbruket per millioner ASK viser i perioden en klart nedadgédende trend. Dette antas og i
hovedsak skyldes anskaffelsen av mer drivstoffgjerrige fly i kombinasjon med storsatsningen
pa langdistanseflyvninger. Med den nye flyfldten mener Norwegian at drivstoffutgiftene kan
reduseres med mellom 20- 25 %. Jeg vil imidlertid tro at noe av denne effekten allerede er
brukt, ettersom selskapet jevnlig siden 2008 har anskaffet seg flere Boeing 737- 800 fly. Med

det som argument velger jeg derfor a bruke en litt mer beskjeden reduksjon i mine

beregninger.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Forbruk per millioner ASK 22.5 22 21.5 21 20.5 20.5 20.5 20.5
Millioner ASK 21579 26723 30488 34933 35728 37990 39279 41050
Pris per tonn flybensin 820.00 846.24 873.32 901.27 930.11 959.87 990.59 1022.28
Valutakurs 5.65 5.6 5.65 5.75 5.75 5.85 5.85 5.85
Pris per tonn flybensin 4633  4738.94 493426 5182.28 5348.11 561524 579493 5980.36

Drivstoffkostnad i millioner =~ 2249.53  2786.13 3234.41 3801.74 3917.16 4373.17 4666.28 5032.68

Tabell 11.12. Utvikling i drivstoffkostnader (i millioner)



Hvordan drivstoffprisen vil bli 1 fremtiden er utrolig vanskelig, om ikke umulig & predikere.
Flere faktorer vil kunne vaere pavirkelige. Blant annet kan uroen i Midtesten med Saudi-
Arabia og Iran i spissen medfere langt hayere oljepriser i tiden som kommer, om situasjonen
eskalerer. Oljeanalytiker Tina Saltvedt i Nordea Markets hevder at den spente situasjonen om
den utvikler seg, kan fore til en dobling 1 oljeprisen i lopet av de neste par arene (Holter,
2011). Dette betyr oljepriser pa over 200 USD fatet mot dagens 110. Da min estimerte
drivstoftkostnad er et svart usikkert anslag, vil jeg i sensitivitetsanalysen se pa endringer i

aksjeprisen som folge av endringer i1 faktorene drivstoffpris og valutakurs, jf. avsnitt 12.3.

11.3.3 Leasingkostnader

Norwegians leasingkostnader bestér av kostnader tilknyttet leasing av fly, biler og
eiendommer. Kostnadene tilknyttet leasing av biler og eiendommer er imidlertid s lave at jeg
ved estimeringen av selskapets leasingkostnader, velger a se bort fra disse. Norwegian leide
for inntil noen ar siden, hele sin flyflate. Det er forst na de senere arene at de har anskaffet seg

fly med den hensikt & eie fremfor & leie jf. avsnitt 11.1.1.

For a kunne prognostisere leasingkostnadene i1 perioden 2011- 2018, har jeg studert selskapets
arsrapporter med den hensikt & finne leasingkostnadene per fly. I 2007 leaset Norwegian fly
av typen Boeing 737- 300 med en gjennomsnittlig leasingkostnad pa 9,5 millioner. Jeg antar
at kostnadene per fly av denne typen siden den gang har hatt en arlig vekst pd 2,5 %. For
flytypen Boeing 737- 800 er gjennomsnittlig leasingkostnad 1 2010 pa ca. 25 millioner.
Norwegian skal etter planen motta det forste 787-8 Dreamliner flyet i lopet av 2012. Ettersom
ytterst fa flyselskaper har denne flytypen 1 sin flyflate er det vanskelig & finne en kostnad
knyttet til denne. Flytypen har 1 2011 en listepris pa hele 1,061 milliarder NOK (Boeing,
2011). Med en antatt levetid pa 30 ar tilsvarer det en det en arlig kostnad pé 35,4 millioner.
Ettersom det i forste omgang dreier seg om leasing, er det imidlertid rimelig & anta at
leasingkostnaden vil vere betydelig storre enn listeprisen dividert med antatt levetid. Jeg
forutsetter derfor at leasingkostnaden per 787-8 Dreamliner er 45 millioner 1 2011. I trdd med
at Boeing i desember 2010 valgte & heve prisene, antar jeg en arlig ekning i leasingkostnadene

pa 2.5 %. Oppsummert gir dette folgende utvikling i totale leasingkostnader.



AR  Antall Kostnad per Antall Kostnad per Antall Kostnad per Total
737-  leasede 737-300  737- leasede 737-800 Dreamliner leasede Dreamliner leasingkostnad
300 (millioner) 800 (millioner) (millioner) i millioner
2011 5 10.5 30 25.6 0 0.0 821.3
2012 0 10.8 38 26.3 1 45.0 1043.1
2013 0 11.0 30 26.9 2 46.1 899.9
2014 0 11.3 23 27.6 3 473 776.5
2015 0 11.6 23 28.3 3 48.5 795.9
2016 0 11.9 23 29.0 3 49.7 815.8
2017 0 12.2 23 29.7 3 50.9 836.2
2018 0 12.5 24 30.5 3 522 887.6
Tabell 11.13. Utvikling i leasingkostnader.

11.3.4 Luftfartsavgifter
Luftfartsavgifter er avgifter som flyselskapene betaler for & kunne bruke de ulike lufthavnenes
infrastruktur og tjenester. Historisk har det vist seg at avgiftene vokser proporsjonalt med
okningen i ASK. Dette skyldes at flere av avgiftene som betales er per passasjer. Eksempler
pa disse er security- og passasjeravgifter. Ellers finnes, i tillegg til avgifter som géar pd

avganger og ankomster, bade terminal- og underveisavgifter.

I perioden 2006 til 2010 har luftfartsavgiftene per passasjer i snitt vokst med 5 % i aret.
Norwegians ekspansive satsning pa nye ruter og langdistanseflyvninger vil bidra til at
avgiftene 1 fremtiden vil kunne vokse mer og raskere enn dette snittet. Jeg er imidlertid av den
oppfatning at dette ikke vil skje. Arsaken til dette skyldes to ting. For det forste opererer
Avinor med incentivordninger og rabatter grunnet hoye volum 1 antallet flyvninger (Avinor,
2011), og for det andre kan det tenkes at noen av selskapets nye ruter vil ga til land der
flyavgiftene er lavere enn i Norge. Jeg antar derfor at selskapet vil oppleve en érlig vekst i
luftfartsavgiftene per passasjer pa 3 % i perioden 2011- 2014 og 2,5 % i resten av eksplisitt
periode. Utviklingen 1 luftfartsavgiftene sees i tabell 11.14.

AR Okning i Antall passasjereri  Luftfartsavgift per  Totale luftfartsavgifter i
luftfartsavgifter millioner passasjer millioner
2011 3.00 % 14.91 102.67 1530.91
2012 3.00 % 17.56 105.75 1856.45
2013 3.00 % 19.07 108.92 2077.69
2014 3.00 % 21.21 112.19 2380.03
2015 2.50 % 21.07 115.00 2422.39
2016 2.50 % 22.07 117.87 2601.11
2017 2.50 % 22.48 120.82 2715.89
2018 2.50 % 23.15 123.84 2866.28

Tabell 11.14. Utvikling i luftfartsavgifter.



11.3.5 Handlingkostnader

Handlingkostnader er kostnader tilknyttet bakkemannskaper, bagasjehéndtering, og diverse
andre tjenester. Norwegian som selskap utforer ikke selv disse jobbene/tjenestene — 1 stede

outsourcer de jobbene til andre da dette er mer kostnadsbesparende.

Sterrelsen pa kostnadene tilknyttet handling avhenger i stor grad av ASK og RPK. Oker RPK
vil ogsd handlingkostnaden gke, om enn litt mindre enn proporsjonalt. Dette antas & skyldes
okt effektivisering grunnet stordriftsfordeler, lavere handlingkostnader i1 utlandet, samt okt

forhandlingsmakt.

Ettersom flere av handlingkostnadene varierer med antallet passasjerer velger jeg i
estimeringen & beregne kostnadene per passasjer. Jeg velger forst & se pa den historiske

utviklingen i perioden 2004- 2010, jf. tabell 11.15.

Talli 1000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Handlingkostnader 159616 200296 306825 404236 615740 722658 863551
Passasjerer 2100 3300 5100 6900 9100 10800 13000
Handl. pr. pass 76.008  60.696  60.162 58.585 67.664 66913 @ 66.427
Vekst/reduksjon -20.15 -0.88  -2.62 1550 -1.11 -0.73

Tabell 11.15. Historisk vekst i handlingkostnader.

Handlingkostnadene per passasjer viste i firearsperioden fra 2004-2007en klart fallende
tendens, for de 1 2008 fikk et voldsomt byks opp igjen. Etter 2008 har kostnadene per
passasjer stabilisert seg rundt pa rundt 66- 67. Det voldsomme bykset i 2008 antas & skyldes
etableringen av nye ruter og da folgelig ogsa mere bagasjehandtering. I syvarsperioden fra
2004- 2010 har handlingkostnadene hatt et drlig snitt pa -2.22 %. Qkende grad av
utenlandsfarende 1 kombinasjon med etablering av nye ruter og langdistanseflyvningene,
ventes & ville bidra til gkte handlingkostnader i arene fremover. Pa bakgrunn av dette har jeg

prognostisert folgende utvikling i handlingkostnadene:

AR Endring per  Antall passasjerer i Kostnad per Totale handlingkostnader
passasjer millioner passasjer i millioner
2011 2.00 % 14.91 67.76 1010.30
2012 1.00 % 17.56 68.43 1201.34
2013 1.00 % 19.07 69.12 1318.41
2014 0.00 % 21.21 69.12 1466.28
2015 -0.50 % 21.07 68.77 1448.69
2016 -0.50 % 22.07 68.43 1510.04
2017 -1.00 % 22.48 68.09 1530.53
2018 -1.00 % 23.15 67.75 1568.00

Tabell 11.16. Utvikling i handlingkostnader.



11.3.6 Vedlikeholdskostnader

Vedlikeholdskostnadene omfatter alle kostnader som har med vedlikehold av fly & gjare. Det
veere seg vedlikehold for samtlige fly selskapet disponerer, bade selveide og leasede.
Sterrelsen pa vedlikeholdskostnadene avhenger altsa av antallet fly selskapet disponerer. For
a kunne estimere totale vedlikeholdskostnader er jeg avhengig av & kjenne de ulike flytypenes

vedlikeholdskostnader. Norwegian har per 1 dag to typer fly, 737- 300 og 737- 800.

Jeg finner at kostnaden pa 737- 300 flyene 1 2007 var pa ca. 12,5 millioner. For denne antar
jeg en arlig vekst pa 2,5 % i1 perioden 2008- 2010. Dette gjor at jeg blir i stand til & finne
kostnaden tilknyttet 737- 800 flyene. I 2008, forste aret Norwegian hadde 737- 800 fly, var
kostnaden per fly pa ca. 21,7 millioner. 1 2009 var denne blitt redusert til 16,3 millioner og i
2010 til utrolige 12,9 millioner. Denne ekstreme nedgangen i 737- 800 flyenes
vedlikeholdskostnader antas og skyldes den stordriftsfordelen som finnes ved vedlikehold av
fly, og da gjerne 1 form av opplaring, varelager og personale, og som samtidig bidrar til et

bedre, raskere og grundigere vedlikehold.

Norwegian venter i tillegg levering av 6 787-8 Dreamliner fly i perioden 2012 til 2016. Da
verken Norwegian eller noe annet selskap per dags dato (12.11.11) benytter denne type fly er
det sveert vanskelig om ikke umulig & estimere vedlikeholdskostnadene tilknyttet disse. Det
sies imidlertid at Norwegian med de nye flyene vil spare betydelige belop i
vedlikeholdskostnader (Boeing og Norwegian, 2011). Jeg forutsetter derfor at
vedlikeholdskostnadene til et 787-8 Dreamliner fly, har tilsvarende kostnader som 737-800.

Vedlikeholdskostnadene avhenger som sagt av andelen fly. Jeg antar en arlig vekst i
flykostnadene pd 2 % 1 perioden 2011- 2018. En oversikt over estimert vedlikeholdskostnader
folger i tabell 11.17.

AR Antall Antall Antall 787-8 Kostnad Kostnad Kostnad 787-8 Totale kostnader i

737-300 737- 800 Dreamliner 737-300 737- 800 Dreamliner millioner
2011 10 47.0 13.7 13.2 13.2 757.4
2012 63.0 1 14.0 13.5 13.5 864.0
2013 65.0 4 14.3 13.7 13.7 945.3
2014 69.0 5 14.5 14.0 14.0 1036.0
2015 74.0 5 14.8 143 14.3 1129.7
2016 77.0 6 15.1 14.6 14.6 1211.8
2017 79.0 6 15.4 14.9 14.9 1266.5
2018 80.0 6 15.7 15.2 15.2 1307.2

Tabell 11.17. Utvikling i vedlikeholdskostnader



11.3.7 Andre flykostnader

Andre flykostnader er en samlepost for kostnader tilknyttet flydriften og for kostnader som
ikke inngdr i noen av de andre kategoriene i OPEX. Arsrapportene inneholder ingen konkret
informasjon om hva posten ngyaktig bestar av. Postens utvikling beregnes derfor med

utgangspunkt i historiske flykostnader per fly.

Tall i tusen 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Andre 101339 158034 214304 306424 325371 405787
flykostnader

Antall fly 14 19 33 40 46 53
Kostnader/Fly 7239 8318 6494 7661 7073 7656

Tabell 11.18. Historisk utvikling i andre flykostnader per fly.

Med unntak av arene 2006- 2007 har kostnaden per fly i perioden ligget tilneermet stabilt
mellom 7-7,5 millioner. Jeg finner at snittet i perioden er pa 7,4 millioner, og antar folgelig at
dette er det beste estimatet for prognostisering. Jeg antar videre en arlig vekst i den historiske
kostnaden pd 2,5 %. Utviklingen i eksplisitt periode finnes ved & multiplisere snittet med

antall fly de aktuelle arene. Oppsummert oversikt over andre flykostnader finnes i tabell 11.19

AR Arlig (Flykostnader/ antall fly)  Antall fly  Andre flykostnader
vekst i tusen i tusen

2011 2.50% 7591.9 57 432738

2012 2.50% 7781.7 64 498029

2013 2.50% 7976.2 69 550360

2014 2.50% 8175.6 74 604998

2015 2.50% 8380.0 79 662023

2016 2.50% 8589.5 83 712932

2017 2.50% 8804.3 85 748363

2018 2.50% 9024 .4 88 794146

Tabell 11.19. Utvikling i andre flykostnader

11.3.8 Lennskostnader

Norwegians lennskostnader utgjorde i 2010 18, 6 % av selskapets driftskostnader, og er med det den
nest starste enkeltkostnaden Norwegian har dette aret, jf. figur 11.3. Et selskaps lennskostnader

avhenger av to faktorer; antall drsverk og gjennomsnittlig lenn per arsverk.

For & estimere antall arsverk velger jeg & se pa utviklingen i ASK per arsverk, dvs. hvor mange ASK
hvert arsverk kan produsere. ASK per arsverk i perioden 2005- 2010 viser en jevn gkning (3,65 % i
snitt hvert ar) over hele perioden, jf. tabell 11.20.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Antall ASK i millioner 3464 5371 7561 11530 13555 17804
Antall arsverk 498 771 1143 1378 1684 2137
ASK per arsverk 6.96 6.97 6.62 8.37 8.05 8.33

Tabell 11.20. Historisk utvikling i ASK per arsverk



Okningen 1 ASK per drsverk skyldes trolig en kombinasjon av mer effektive arbeidstakere og
en gkning i operasjonelt personell fremfor administrasjon. Selskapets satsning pa
langdistanseflyvninger og anskaffelse av sterre fly antas a ville pavirke veksten i selskapets
ASK per arsverk, spesielt tidlig 1 eksplisitt periode. Jeg antar derfor at selskapet pa kort sikt
vil fortsette utviklingen i samme trend som i perioden 2005- 2010, mens de pé lang sikt vil
kunne dra nytte av stordriftsfordeler, spesielt i administrasjon og vedlikehold. Med bakgrunn
1 dette velger jeg a sette veksten i ASK per arsverk lik 4 % 1 arene 2011- 2014, og lik 2 % 1

resten av eksplisitt periode.

For jeg skal finne gjennomsnittslennen per arsverk kan det vare hensiktsmessig 4 studere den

historiske utviklingen forst, jf. tabell 11.21.

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lennskostnader i tusen 298223 412940 669659 1076068 1303299 1531211
Antall arsverk 498 771 1143 1378 1684 2137
Gjennomsnittslenn 598 841 535590 585 878 780 891 773 930 716 523

Tabell 11.21. Historisk utvikling i gjennomsnittslennen.

Gjennomsnittslennen har de siste arene vist en nedadgaende trend. Dette skyldes trolig
gkningen som har vart 1 andelen utenlandske arbeidere 1 kombinasjon med flere ansettelser i
normal- og lavlennsgrupper. Ved estimering av gkning i lennskostnaden per arsverk, tar jeg
utgangspunkt i forventet lonnsekning i Norge 1 perioden 2011- 2014 (SSB, 2011b). Grunnet
andelen utenlandsarbeidere og deres lonnsnivé reduseres imidlertid denne veksten noe. Med
dette som utgangspunkt beregnes utviklingen 1 lonnskostnad per arsverk som vist 1 tabell

11.22.

AR  Utviklingi  ASK per ASK i Antall Utvikling i Gjennomsnitts- Totale lenns-

ASK per arsverk (i millioner darsverk gjennomsnitts- kostnad kostnader i

arsverk millioner) lennen millioner
2011 4.50% 8.71 21579.82 2479 2.00% 730853 1811.5
2012 4.50% 8.75 26723.75 3056 2.10% 746201 2280.2
2013 4.50% 8.78 30488.44 3471 2.30% 763364 2649.3
2014 4.50% 8.82 34933.56 3959 2.90% 785501 3109.6
2015 2.00% 9.00 35728.67 3970 2.50% 805139 3196.0
2016 2.00% 9.18 37990.42 4138 2.50% 825267 3415.0
2017 2.00% 9.36 39279.79 4195 2.50% 845899 3548.2
2018 2.00% 9.55 41050.43 4298 2.50% 867046 3726.3

Tabell 11.22. Utvikling i totale lonnskostnader



11.3.8 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader er & betrakte som driftsuavhengige i den forstand at de vanskelig kan
knyttes opp mot selve driften av flyene eller mot passasjerene. Det er mer generelle kostnader,
slike som markedsferingskostnader, administrasjonskostnader, systemkostnader osv. Det at
kostnadsposten er driftuavhengig gjor at den ikke kan estimeres med bakgrunn i utviklingen 1
operasjonelle drivere, slik jeg har gjort ved de andre kostnadene. Jeg velger derfor her & se pa

disse 1 prosent av salgsinntektene. Se den historiske utviklingen i tabell 11.23.

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Driftskostnader i millioner 111.1 139.3 221.6 318.1 396.1 397.8
Salgsinntekter i millioner 1972.2 29414 4226.2 6226.4 7309.2 8597.7
Driftskostnader i prosent 5.63 4.74 5.24 5.11 542 4.63

av salgsinntekt

Tabell 11.23. Driftsinntekter i prosent av salgsinntekter 2005- 2010

Det historiske gjennomsnittet ligger for perioden 2005- 2010 pa 5,13 %. Dette er noyaktig et
halvt prosentpoeng mer en prosentsatsen pa 4,63 % 1 2010. Det er rimelig & anta at nettopp
dette fallet er starten pa en positiv trend for selskapet. Trolig vil driftskostnadene reduseres i
eksplisitt periode, grunnet stadig okende muligheter for stordriftsfordeler, da spesielt 1
administrasjons- og systemkostnadene. Norwegians enorme satsning pa
langdistanseflyvninger og nye ruter vil antakelig resultere i ekte markedsforingskostnader for
selskapet. Riktignok vil Norwegian fa mye gratis reklame grunnet medias enorme interesse,
men en gkning i1 kostnadene vil trolig finne sted likevel. Jeg antar imidlertid at selskapets
stordriftsfordeler i fremtiden vil overga selskapets markedsferingskostnader slik at

utviklingen vil bli som 1 tabell 11.24.

AR Driftskostnad i prosent  Salgsinntekteri  Totalt andre driftskostnader
av salgsinntekten millioner i millioner
2011 4.65% 9888 459.78
2012 4.60% 12193 560.86
2013 4.60% 13852 637.20
2014 4.50% 15827 712.21
2015 4.50% 16284 732.77
2016 4.50% 17436 784.63
2017 4.40% 18130 797.73
2018 4.40% 19026 837.16

Tabell 11.24. Utvikling i andre driftskostnader



11.4 Diverse kontantstremelementer

For & finne frem til kontantstremmen til totalkapitalen ma det gjores noen justeringer pa
EBITDA- verdiene jeg fant i forrige avsnitt. Justeringene som skal gjennomferes er listet opp
itabell 11.1. For & komme frem til EBIT estimeres posten avskrivninger, som subtraheres fra
EBITDA. Av EBIT beregnes sa skatt, for avskrivningene og kalkulatorisk leasingrente
tillegges og endringer i arbeidskapitalen justeres for. Til sist, for & komme frem til selskapets
frie kontantstrem til totalkapitalen, justeres det for investeringer og endringer i

leasingforpliktelsen.

11.4.1 Investeringer i fly

Norwegian satser stort pa en utvidelse av flyflaten og vil folgelig ha store investeringsutgifter
1 fremtiden. Selskapet har som nevnt inngatt avtale om kjop av 78 Boeing 737- 800 fly med
levering i perioden 2009 til 2016. Per 2010 er 19 av de 87 flyene levert. For & finne ut hvor
mye Norwegian skal betale for flyene i eksplisitt periode tar jeg utgangspunkt i flyenes
listepris. Den fér jeg fra media som etter det siste kjopet pa 15 fly hevdet at ordren hadde en
verdi pa 6,6 milliarder kroner (Knudsen, 2011) noe som betyr en listepris pa ca. 429 mill per
fly. Nér selskaper plasserer ordre sé store som det Norwegian gjorde hos Boeing, er det vanlig
med gode rabatter. Flyselskaper far normalt rabatter pd mellom 30 % og 50 % ved store
bestillinger (Schultz, 2009). Jeg velger derfor & sette Norwegians rabatt til 40 %, noe som

betyr en anskaffelsesverdi per fly pa 258 millioner.

Norwegian betaler deler av flykjopet ved forskuddsbetalinger for flyene leveres. Pr. 31.12.10
har selskapet betalt rundt 2 milliarder i forskudd. Da det ingen plass star opplyst noe om hvor
mye som skal betales 1 forskudd, forutsetter jeg at de per dags dato er ferdig med

forskuddsbetalingene og at resten blir betalt etter hvert som flyene blir levert.

Norwegian driver som nevnt med sakalte sale- and leasebacks jf. avsnitt 11.1.1.

Ettersom leasingselskapene har store flyflater og sikkert tilgang pa billige fly, forutsetter jeg
at Norwegian videreselger flyene til anskaffelseskost slik at de opplever verken tap eller
gevinst ved salgene. Dette betyr implisitt at leasingavtalene ikke far noen effekt pé netto
investeringer. 1 2012 planlegger Norwegian a selge unna alle Boeing 737- 300 flyene de
kjopte 1 2008. Ut fra selskapets arsrapport fra 2008 kan jeg lese at flyene da ble balansefort til
totalt 373,3 millioner, noe som betyr ca 124 millioner i verdi per fly. Etter & ha blitt avskrevet
lineaert med et perspektiv pa 30 ér, antar jeg at salgsverdien pa de fem flyene i dag utgjer

totalt 428 millioner. Kontantstromelementet fra flyinvesteringene vises i tabell 11.25.




2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Antall fly kjop 9 13 10 11 7 9 4 1
Antall fly solgt 5

Kostnad kjep av fly (i millioner) 2322 3354 2580 2838 1806 2322 1032 258
Salg av fly (i millioner) -428

Investeringer (i millioner) 2322 2926 2580 2838 1806 2322 1032 258
Tabell 11.25. Utvikling i flyinvesteringer

11.4.2 Andre investeringer

I tillegg til & investere i fly, investeres det ogsa i andre eiendeler og poster som behgves for &
opprettholde driften av selskapet, det vere seg utstyr og mabler til flyene eller helt enkle ting
som kontorutstyr og diverse. Posten andre investeringer utgjer en samlepost for denne typen
investeringer. Historisk sett viser det seg at andre investeringer har utgjort ca. 0,3 % av
selskapets samlede salgsinntekter. P4 bakgrunn av dette velger jeg & la posten andre
investeringer ogsa i fremtiden utgjere 0,3 % av salgsinntektene. Utvikling i andre
investeringer er vist i tabell 11.29.

11.4.3 Avskrivninger

Norwegians flyflite utgjor den klart storste eiendelsposten selskapet har, bade i dag og
antakelig ogsd 1 fremtiden. Av den grunn avskrives selskapets eiendeler med 12 % hvert ar, en
sats som er lik den skattemessige avskrivningen som brukes pa fly jf. skattelovens § 14- 43.
Det kan diskuteres om det 1 stedet for saldoavskrivinger heller burde vart brukt
regnskapsmessige avskrivninger. Bakgrunnen for mitt valg av saldoavskrivninger er
imidlertid at man ved beregning av skattekostnaden bruker saldoavskrivninger og at de

midlertidige forskjellene mellom de to métene & avskrive pa jevner seg ut over tid.

En oversikt over avskrivningene i eksplisitt periode er oppsummert i tabell 11.26.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Avskrivinger i millioner 465 760 978 1201 1274 1391 1348 1217

Tabell 11.26. Utvikling i avskrivinger

Ved a trekke de arlige avskrivningene fra selskapets EBITDA resultater de samme arene, vil
jeg komme frem til selskapets EBIT resultat. Dette skal videre brukes til & beregne selskapets

skattekostnad fra.

11.4.4 Kalkulatorisk leasingrente og endringer i leasingforpliktelse

For & finne frem til selskapets frie kontantstrom skal blant annet selskapets kalkulatoriske

leasingrente pa leasingforpliktelsene tillegges. De arlige leasingrentene er regnet ut pa



bakgrunn av fjorarets leasingforpliktelser, jf. tabell 7.1. Jeg har som rentesats benyttet 5.6 %
for skatt og 4 % etter skatt.

En endring i selskapets leasingforpliktelse kan gi bade positiv og negativ kontantstrameftekt.
Vokser leasingforpliktelsen fra ett r til et annet, vil kontantstremeffekten bli negativ.
Reduseres den derimot, vil effekten bli positiv. For oversikt over leasingforpliktelsene, se

tabell 7.1.

11.4.5 Endring i arbeidskapital

Arbeidskapitalen defineres som selskapets omlgpsmidler minus kortsiktige gjeld. Med et
flyselskap som Norwegian velger jeg a regne ut driftsmessig arbeidskapital fremfor normal
arbeidskapital. Dette fordi jeg antar at kun driftsrelatert arbeidskapital vil bevege seg i forhold
til salgsinntekten. Ved & se pd utviklingen i arbeidskapitalen som andel av selskapets
omsetning i perioden 2008- 2010 finner jeg at snittet de tre arene ligger pa -8,53 %. I
utgangspunktet er ikke negativ arbeidskapital noe sarlig, men for flyselskaper er saken en

annen ettersom de negative resultatene skyldes forskuddsbetalte flyreiser.

Tall i millioner 2008 2009 2010
Varelager 342 40.8 66.2

= Kundefordringer 914.4 829.9 842.1

+ Finansielle derivater 18.4 23.7 43.4

+ Driftsrelaterte kontanter 94.86 87.1 90.8

- Leverandergjeld 694.8 746.5 1063.4

- Forskuddsbetalte flyreiser 598.2 792.7 954.2

- Finansielle derivater 104.3 1.2 15

- Betalbar skatt 0.2 111.2 1

= Driftsrelatert arbeidskapital -335.64 -670.2 -991.1
Arbeidskapital i prosent av salgsinntekter -4.59 % 92% -11.8%  -2559%
SNITT -8.53 %

Tabell 11.27. Arbeidskapital i prosent av salgsinntekter

I tabell 11.28 finnes en oversikt over selskapets utvikling 1 endring 1 arbeidskapital.

Tall i millioner 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Driftsrelatert -991.1 -889.9 -1097.3 -1246.7 -1424.4 -1465.5 -1569.3 -1631.7 -1712.4
arbeidskapital
Endring 101.2 -207.4 -149.4 -177.7 -41.1 -103.7 -62.5 -80.7
arbeidskapital

Tabell 11.28. Endring i arbeidskapital



11.4.6 Skatt
Skattekostnaden beregnes som nevnt ut ifra selskapets EBIT- resultat, dvs. resultat for renter
og skatt. Satsen for beregning av skattekostnaden settes lik 28 %, da dette tilsvarer

selskapsskattesatsen i Norge.

11.5 Verdsettelse av Norwegian

Etter & ha funnet og estimert samtlige kontantstremelementer tilknyttet Norwegians
fremtidsregnskap, skal de &rlige kontantstremmene til totalkapitalen neddiskonteres med en
WACC pa 6.9 % jf. avsnitt 10.2. For & finne verdien utover eksplisitt periode beregnes

terminalverdien ved bruk av Gordons formel. Denne er som folger:

Kontantstrgm;,,
WACC — Vekst
Terminalverdi = ( a+ WACE‘);S‘ )
1233.36 * 1.025
0,069 — 0,025 .
Terminalverdi = ( ) = 16 848 millioner

(1 + 0,069)8

I tabell 11.29 finnes en oppstilling av selskapets fremtidsregnskap med dets frie
kontantstremmer, diskonterte kontantstremmer, terminalverdi, totalkapitalverdi,

egenkapitalverdi samt estimerte aksjeverdi.



Tall i MNOK 2011E  2012E  2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Passasjertransport 8389 10279 11597 13135 13434 14285 14769 15434
Biinntekter 1305 1674 1983 2382 2530 2810 3006 3228
Andre inntekter 194 239 272 310 319 342 355 373
Totale driftsinntekter 9888 12192 13852 15827 16283 17437 18130 19035
Salg og
distribusjonskostnader 189 219 234 257 253 265 270 278
Flydrivstoff 2250 2786 3234 3802 3917 4373 4666 5033
Leasingkostnader 821 1043 900 777 796 816 836 888
Luftfartsavgifter 1531 1867 2078 2380 2422 2601 2716 2866
Handling 1010 1201 1320 1466 1489 1510 1531 1568
Vedlikeholdskostnader 757 864 945 1036 1130 1212 1267 1307
Andre flykostnader 433 498 550 604 662 713 748 794
Lennskostnader 1811 2280 2649 3109 3196 3414 3549 3726
Andre driftskostnader 496 561 637 712 733 785 798 837
Totale driftskostnader 9298 11319 12547 14143 14598 15689 16381 17297
EBITDA 590 873 1305 1684 1685 1748 1749 1738

- Avskrivninger 465 760 978 1201 1274 1391 1348 1217

= EBIT 125 113 327 483 411 357 401 521

- Skatt 35 32 92 135 115 100 112 146

+ Avskrivninger 465 760 978 1201 1274 1391 1348 1217

+ Kalk.rente pé leasing e.skatt 218 197 166 140 116 91 64 34

+ Endring i arbeidskapital 101 -207 -149 -178 41 -104 -62 -81

= Fri kontantstrem fra drift 874 831 1230 1511 1645 1635 1638 1545

- Flyinvesteringer 2322 2926 2580 2838 1806 2322 1032 258

- Andre investeringer 30 37 42 47 49 52 54 57
Endringer i

- leasingforpliktelse 0.8 -157 171 139 18 17 17 -3
Fri kontantstrem til

= totalkapitalen -1478 -1975 -1562 -1513 -228 -756 535 1233
Diskontert -1383 -1728 -1279 -1159 -163 -507 335 723
Sum eksplisitt periode -5160

+ Terminalverdi 16848

= Verdi av totalkapitalen 11687

- Samlet rentebarende gjeld 7926

= Verdi av egenkapitalen 3761

+ Antall aksjer utestdende 34.573

= Estimert aksjeverdi 109

Tabell 11.29. Frie kontantstremmer og estimert aksjeverdi

Den eksplisitte perioden fra 2011- 2018 gir en negativ naverdi pa ca. 5,2 milliarder. Dette

skyldes 1 all hovedsak de store flyinvesteringene selskapet gjennomferer, da spesielt i



begynnelsen av perioden. De negative kontantstrommene 1 perioden vil imidlertid bli

finansiert gjennom drift og nye l&n i Ex-Im Bank of the United States.

Fra tabell 11.28 kan det leses at estimert aksjeverdi er lik 109 kroner. Aksjekursen har i det
valgte leiet variert veldig, fra en bunnotering pd 89,5 til en toppnotering pd 124,5 jf. figur 1.1.
P& bakgrunn av dette kan det ikke trekkes eén enkel konklusjon med utgangspunkt i hele
kursleiet. Estimatet varierer fra & vaere 21,8 % overvurdert den 31.08.10 til & vaere 12,45 %

undervurdert den 31.01.11. I snitt viser estimatet en premie pa 4,3 %.

Norwegian- aksjen omsettes 1 skrivende stund (07.12.11) for 64,75 kroner. Estimatet mitt

tilsvarer dermed en premie pé 68,3 %.



12. SENSITIVITETSANALYSE

Ettersom det er stor usikkerhet forbundet med estimering av aksjekursen og det i tillegg ligger
en rekke antakelser bak de beslutninger som er tatt, vil det vaere hensiktsmessig a
gjiennomfore en sensitivitetsanalyse pa de viktigste og mest pavirkningsfulle faktorene hva

angdr beregningen av Norwegians aksjeverdi.

Det at terminalverdien utgjer mer enn hele ndverdien, gjor verdien sveart utsatt for endringer 1
forutsetningene. Jeg velger 1 analysen 1 hovedsak & se pd to og to dimensjoner samtidig da
dette vil gi en langt bedre innsikt. Jeg velger imidlertid avslutningsvis & se pa lenn og
kabinfaktor separat, da disse ikke har noen klar sammenheng med hverandre, men absolutt er
faktorer som burde vurderes. For hver av dimensjonene har jeg satt inn passende intervall til
endringer 1 positiv og negativ retning. Jeg vil 1 det folgende begynne med & se pa hvordan
endringer i forutsetningene om vekstrate etter eksplisitt periode og WACC vil pavirke

aksjeverdien.

12.1 Endring i vekstrate og WACC
En endring i WACC skyldes endringer 1 markedspremie, betaverdi eller rentenivd, mens en
endring i selskapets vekstrate trolig skyldes endringer i skonomien generelt. Jeg har i det

folgende valgt & se pa endringer i WACC alene og i kombinasjon med endringer i vekstraten.

WACC/Vekstrate 1.50 % 2.00 % 2.50 % 3.00 % 3.50 %
5.90 % 139 209 299 420 592
6.40 % 70 124 191 278 395
6.90 % 15 57 109 174 258
7.40 % -31 3 44 94 158
7.90 % -68 -40 -8 32 81

Tabell 22.1 Sensitivitetsanalyse for WACC og vekst i terminalverdi

Som det fremgar av tabell 12.1 vil selv sma endringer 1 forutsetningene for WACC og
vekstraten pavirke aksjeverdien 1 stor grad. En halvt prosentpoengs nedgang 1 vekstraten
reduserer aksjeverdien fra 109 til 57 kroner per aksje, mens en ekning pé et halvt
prosentpoeng, gir en gkning i aksjeprisen fra 109 til 174 kroner. Arsaken for denne enorme
prisforskjellen, skyldes i all hovedsak det faktum at mer enn hele selskapets naverdi ligger
etter eksplisitt periode, og folgelig er svaert utsatt for endring 1 vekstraten. En endring 1
WACC- verdien fra 6,9 % til 6,4 % vil heve verdien fra 109 til 191 kroner per aksje, mens en
endring fra 6,9 % til 7,4 %, vil endre verdien fra 109 til 44 kroner per aksje.



For at estimert aksjeverdi skulle ha vert lik markedskursen pé 64,75 den 7.desember matte

selskapets WACC vert pa 7,23 % eller vekstraten 2.08 %.

12.2 Endring i Yield og enhetskostnad

Smaé endringer 1 Yield eller enhetskostnader vil som det kan lese av tabell 11.2 sl svaert
kraftig ut pa selskapets aksjeverdi. Tabellen viser hvor mye Norwegian har & hente pd &
redusere kostnadene og effektivisere driften for & redusere enhetskostnadene. En 1 %
reduksjon i enhetskostnaden vil gke aksjeverdien fra 109 kr til 176 kroner, mens en gkning pa
1 % vil redusere aksjeverdien til 44 kroner. En 2 % okning i1 Yielden vil oke aksjeverdien fra
109 til 228 kroner, mens en 2 % reduksjon vil gi en negativ egenkapital og folgelig ogsa
aksjeverdi.

En gkning pa 0,68 % i enhetskostnadene, alternativt en reduksjon i Yielden pa 0,76 % vil gi

en aksjeverdi lik aksjekursen 7.desember pé 64,75 kroner.

Enhetskostnad/Yield | -2.00% | -1.00% | 0.00% | 1.00% | 2.00%
-2.00% 124 183 242 301 360
-1.00% 183 117 176 235 294
0.00% -8 51 109 169 228
1.00% -74 -15 44 103 162
2.00% -140 -81 -22 37 96

Tabell 12.2. Sensitivitetsanalyse for Yield og enhetskostnad

12.3 Endring i valutakurs og drivstoffpris

Drivstoffkostnadene som utgjer selskapets storste enkeltkostnad pévirker helt klart
aksjeverdien til Norwegian. Kostnadene er i tillegg til & veere avhengig av bensinprisen ogsé
avhengig av valutakursutviklingen.

Usikkerheten knyttet til fremtidig utvikling 1 bensinpris og dollarkurs gjer det & predikere
drivstoftkostnadene svaert vanskelig jf. avsnitt 10.3.2. Situasjonen i Midtesten og

spekulasjoner om fall i rdoljelagrene bidrar til denne usikkerheten (SIX NEWS, 2011b)

Som det kan leses av tabell 11.3 vil selv smé endringer 1 drivstoffprisen f4 enorme
konsekvenser for selskapets egenkapitalverdi. En gkning i valutakursen pa 2 % gir en
reduksjon i aksjeprisen fra 109 til 71 kroner, mens en reduksjon pa 2 % gir en ekning i

aksjekursen pd 38 kroner, fra 109 til 147 kroner per aksje.



Drivstoffpris/Valuta | -2.00% | -1.00% | 0.00% 1.00% | 2.00%
-2.00% 396 379 363 347 331
-1.00% 275 258 240 223 205
0.00% 147 128 109 90 71
1.00% 9 -11 -32 -52 =72
2.00% -138 -160 -182 -203 -225

Tabell 12.3. Sensitivitetsanalyse for valutakurs og oljepris 1

En endring i drivstoffprisen pa -2 % gir en ekning i aksjekursen pa utrolige 254 kroner, fra
109 til 363, mens en gkning pa 2 % gir negativ aksjeverdi og folgelig ogsa negativ
egenkapital. En gkning i drivstoffprisen ser ut til & ville radere ut hele Norwegians
egenkapital. Skulle disse oke drastisk kan det anes at mye av kostnadene forbundet med okte
drivstoftkostnader vil tilfalle passasjerene i form av dyrere billettpriser.

Isolert sett vil en gkning i valutakursen pa 2,35 % bety en aksjekurs lik bersverdien 7.

desember 2011. Tilsvarende vil en ekning pa 0,32 % i oljeprisen.

Tabell 12.4 tar for seg et storre intervall hva angér utvikling 1 drivstoffpris og valutakurs.
Dette da mulighetene for en storre endring i1 drivstoffprisen er hoyst til stede. Det kan leses av
tabellen at en reduksjon 1 drivstoffprisen uavhengig av utvikling i1 dollarkursen vil gi en
okning 1 selskapets egenkapitalverdi. Motsatt vil egenkapitalen reduseres eller bli negativ
dersom drivstoffprisene gker. Gitt at drivstoffkostnaden holdes uendret, vil en gkning i
aksjekursen pa 5,8 % gi en aksjeverdi lik 0. Holdes imidlertid aksjekursen uendret taler
selskapet en ekning 1 drivstoffprisen pa 0,78 % med tilsvarende aksjekurs. Dette er ikke mye,

og tydeliggjor viktigheten av & hedge drivstoff.

Drivstoffpris/Valuta | -50.00 % | -30.00 % | -10.00 % | 0.00 % | 10.00 % | 30.00 % | 50.00 %
-50.00 % 1966 1955 1944 1938 1933 1922 1911
-30.00 % 1894 1855 1815 1796 1776 1737 1679
-10.00 % 1543 1363 1183 1093 1003 824 644

0.00 % 1051 674 297 109 -79 -456 -833

10.00 % 96 -663 -1421 -1801 -2180 -2939 -3697
30.00 % -4763 -7465 -10167 -11518 | -12869 | -15571 | -18273
50.00 % -18567 -26791 -35015 -39127 | -43239 | -51463 | -59687

Tabell 12.4. Sensitivitetsanalyse for valutakurs og oljepris 2

12.4 Endring i kabinfaktor
Da jeg sd pa utviklingen i1 operasjonelle parametre og da spesielt utviklingen i kabinfaktor jf.
avsnitt 10.1.3 la jeg til grunn en relativt flat utvikling i kabinfaktoren. Utover i eksplisitt

periode stabiliserte den seg pa 80 %. Hva om denne endres?
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Endring i kabinfaktor -2.00% -1.00% 0 1.00% 2.00%

Aksjepris -9 50 109 168.1 227.2

Tabell 12.5. Sensitivitetsanalyse pa kabinfaktoren

Som det kan leses av tabell 10.5 har selv den minste endring en stor pavirkning pa selskapets
aksjeverdi, og folgelig ogsa egenkapitalverdi. En nedgang i kabinfaktoren pa 1 %, gir en nedgang i
aksjeverdien fra 109 til 50 kroner. For & fa berskursen 7. desember pa 64,75 kreves en endring i
kabinfaktoren pa -0,75 %.

12.5 Endring i lennskostnader

Nar det gjelder prediksjonen av fremtidige lonnskostnader er denne basert pd en rekke

antakelser om timelenn, antall arsverk, fordeling av ansatte osv.

Endring -2.00% -1.00% 0 1.00% 2.00%

Aksjepris 114.8 111.6 109 105.4 102.2

Tabell 12.6. Sensitivitetsanalyse pa lennskostnader

En endring i lonnskostnadene kan bety relativt store forskjeller i selskapets aksjepris. Oker
lonnskostnadene med 1 % vil aksjeprisen reduseres fra 109 til 94,6 kroner, og reduseres de

med 1 % vil aksjeverdien gkes fra 109 til 123 kroner per aksje.

En okning i lennskostnadene pa 14 % vil gi en verdi lik berskursen 7. desember pa 64.75.

12.6 Oppsummering av sensitivitetsanalysen

De ulike sensitivitetsanalysene viser alle hvor viktige antakelsene jeg har tatt er, og hvor stor
betydning de har for verdivurderingen. Sma endringer i forutsetningene har vist seg og kraftig
kunne endre den estimerte aksjeverdien. De mest kritiske faktorene, dvs. de som gjorde mest
utslag pa aksjeverdien ved endringer 1 forutsetningene, har vist seg & veere drivstoffprisen tett
etterfulgt av WACC og vekstfaktoren til terminalverdien. Usikkerhetsmomenter i
oljemarkedet bidrar til ekt risiko for endring i aksjeverdien, noe tabell 12.4 tydelig viser.
Endringer 1 gkonomien generelt vil pdvirke den risikofrie renten og risikopremien, noe som
fort kan gi utslag 1 aksjeprisen om endringene ikke tas hoyde for. Med unntak av endringer 1
valutakurs og lennskostnader som ikke ga de helt store utslagene, har samtlige av de andre
faktorene (Yield, enhetskostnad og kabinfaktor) vist at aksjeverdien med smé endringer i

forutsetningene, kan endre estimatet betydelig.
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13. MULTIPPELANALYSE

Etter & ha funnet en verdi av Norwegian med utgangspunkt i kontantstrem- metoden, vil jeg
for & kontrollere denne verdien gjennomfere en multippelanalyse, alternativt en peer- group
analyse. Som nevnt i avsnitt 4.3 er dette en svart brukt metode blant meglere og analytikere, i
stor grad fordi den er langt mindre tidkrevende enn fundamental verdsetting, samt at metoden

1 tillegg viser hvordan selskapet er priset i forhold til resten av markedet.

Som sammenlignbare selskaper géar jeg videre med Ryanair og SAS som jeg sé pé i
regnskapsanalysen. I tillegg velger jeg & se pa Air Lingus, Finnair, Easyjet og Air Berlin, da

dette er selskaper pé storrelse med Norwegian.

Et gjennomgaende problem er at flere flyselskaper sliter med dérlig lennsomhet og negative
arsresultat fra tid til annen. Dette gjor at en rekke multippelsammenligninger ikke lar seg

gjore fordi brekens nevner blir negativ, jf. avsnitt 4.3.1.

En anerkjent multippel blant analytiker som foelger flybransjen er EV/EBITDAR, jf. kapittel 9.

Pa bakgrunn av dette velger jeg & starte med a se pa nettopp denne multiplen.

13.1 EV/EBITDAR

EV/EBITDAR en multippel som ser pa selskapets verdi i forhold til resultat for skatt, rente,
avskrivninger og leasingkostnader. For at det skal bli en konsistens i sammenligningen er det
viktig og ogsé justere EV for leasingforpliktelsene. Ved informasjon hentet fra selskapenes
arsrapporter fra 2010, samt aksjekurser per 7.desember 2011 er EV/EBITDAR for

ovenfornevnte selskaper beregnet i figur 13.1.

EV/EBITDAR for 2010
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Figur 13.1. EV/EBITDAR for flybransjen (Kilde: Selskapenes arsrapporter og aksjekurser fra Financial Times)

Med en EV/EBITDA verdi pa ca. 8,9, er Norwegian priset noe over snittet for bransjen pa
8,33, men vesentlig under Ryanair som har en EV/EBITDAR verdi pa 14,2. Ettersom

Norwegian pa bakgrunn av den fundamentale analysen er underpriset, betyr det at multiplene
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for Norwegian burde vart hayere enn beregnet her. Arsaken til at Norwegians multippel er
heyere enn bransjesnittet skyldes trolig hayere vekstforventninger til Norwegian enn resten av

bransjen.

13.2 P/E

Fra figur 13.2 kan det leses at Ryanair har den hoyeste P/E -multiplen i bransjen, noe som
antyder at selskapet er relativt hayt priset sammenlignet med konkurrentene. Norwegian og
Easyjet har begge en P/E — ratio pa ca. 13, noe som tilsvarer bransjesnittet. Etter som Finnair,
Air Berlin og SAS hadde negativ inntjening 1 2010, vil deres EPS vere negativ og folgelig
ogsa P/E ratio. Disse er derfor ikke inkludert i figuren under. En hey P/E verdi indikerer
forventninger om gode muligheter for vekst- og fortjeneste i fremtiden, mens en lav P/E verdi
betyr at de fremtidige inntektene antas a vere lavere enn dagens verdi, jf. avsnitt 4.3.1.

Folgelig antas det at Norwegians vekstutsikter er tilnaermet likt bransjens snitt.

P/E -ratio for 2010
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Figur 13.2. P/E for flybransjen (Kilde: Selskapenes arsrapporter og aksjekurser fra Financial Times)

13.3 P/S

Sammenlignes Norwegians P/S- verdi med bransjens ser man at denne ligger lavere enn
Ryanairs, Easyjets og Air Lingus’s, mens den 1 forhold til de andre lavprisselskapene er noe
hayere. Dersom jeg legger til grunn P/S og driftsinntektene 1 2011, vil dette gi en pris per

aksje pa 74,46 kr noe som ligger under mitt verdianslag fra kontantstremanalysen.

P/S for 2010
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Figur 13.3. P/S for flybransjen (Kilde: Selskapenes arsrapporter og aksjekurser fra Financial Times)
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13.4 Oppsummering av multippelanalysen
Med bakgrunn i vekstanalysen i avsnitt 8.2.1 er det tydelig at Norwegian de seneste arene har

vokst vesentlig raskere enn det bransjen har. Med det som utgangspunkt forutsetter jeg at
Norwegian, med sine vekstplaner for fremtiden, kan forsvare multiplene funnet ovenfor.

Denne forutsetningen forsvarer dermed ogsa den estimerte aksjeverdien funnet i avsnitt 11.5

som gav en aksjeverdi hgyere enn dagens kurs.
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14. KONKLUSJON

Formalet med denne utredningen har veart 4 estimere aksjeverdien pa Norwegian- aksjen.

Den strategiske analysen viste at Norwegian opererer 1 en bransje med toff konkurranse og
hardt pressede marginer. Bransjen krever kontinuerlige endringsprosesser, med bakgrunn i
komplekse aktergrupper, teknologiutvikling og stadig ekende fokus pa kostnadskutt.
Norwegians posisjon i det nasjonale markedet er god med sterke muligheter for fremtidig
vekst. Internasjonalt er utfordringene betydelig storre, da spesielt med tanke pa konkurranse
fra andre selskaper og stadig endrede kundebehov. Riktignok er konkurransen sterre

internasjonalt, men det er ogsd markedet, noe som gir store mulighet for ekt vekst.

Regnskapsanalysen viste at selskapet historisk har vert preget av sterk omsetningsvekst men
at lennsomheten de siste drene har variert veldig. Arsaken til den variable lennsomheten
tilskrives okt risiko, da Norwegian som et selskap i sterk vekst gjerne er mer utsatt for

svingninger 1 skonomien og andre ellers uforutsette hendelser.

I avsnitt 11.5 estimerte jeg ved & diskontere de fremtidige kontantstremmene med en WACC
pa 6,9 % en aksjeverdi pd 109 kr. Per dags dato (07.12.11) omsettes Norwegian aksjen for
64,75 kr.

Selv om estimert verdi er storre enn markedsverdien pa et gitt tidspunkt betyr ikke det
umiddelbart at det anbefales kjop av aksjen. Dersom aksjekursen man finner er mer enn 20 %
over- eller undervurdert i forhold til kursen 1 aksjemarkedet, vil det vaere hensiktsmessig &
anbefale henholdsvis kjep eller salg (Thoresen, 2006). Da estimert aksjekurs i dette tilfellet er
hele 68,3 % heyere enn faktisk kurs, konkluderer jeg med at aksjen er undervurdert i
markedet og min anbefaling blir KIOP av aksjen. Dette samsvarer med ekspertuttalelser per

09.08.11 om at markedet er for pessimistisk priset (Christensen, 2011).
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