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Forord

Vi har valgt a skrive om XXL ASA i denne oppgaven pa bakgrunn av selskapets spennende
bransje innen sport og friluftsliv. Gjennom denne oppgaven gnsker vi a leere mer om hvordan
bransjen innen sport og friluftsliv er og hvordan framtidsutsiktene er for denne bransjen med
tanke pa den gkende interessen for netthandel som har oppstatt de seneste arene. Pa bakgrunn

av bransjen har vi derfor valgt markedslederen innenfor dette segmentet.

Analysen i oppgaven er utarbeidet pa kunnskap som vi har tilegnet oss over en 3-arig bachelor
I gkonomi og administrasjon med fordypning i Finansiell styring, ved NTNU

Handelshgyskolen. Oppgaven tilsvarer 7,5 studiepoeng.

Ved gjennomfgring av denne oppgaven har vi fatt bruk tverrfaglig bruk av kunnskap fra
tidligere fag. Gjennom oppgaven har vi fatt prevd vare egenskaper til & planlegge, samarbeide
og diskutere sammen for a lage et sluttprodukt. Vi har leert mye om bransjen til XXL ASA og

hva det vil si a verdsette et selskap.

Avslutningsvis gnsker vi a takke var veileder, Are Oust, for god oppfelging, konstruktive

tilbakemeldinger og tilstedeveerelse underveis.

April 2022, Trondheim

Alexander Kolakowski Martin Ngdtvedt Kristian Andersen



Sammendrag

Vi har som siste oppgave i en bachelor studie i gkonomi og administrasjon gjort en verdsettelse
av XXL ASA. Problemstillingen til oppgaven har vert a finne verdien til XXL ASA og hva
den skal veere den 31.12.2021. Vi har hatt som mal & lgse oppgaven gjennom a bruke kunnskap
vi har lert de siste tre arene og bruke dette til & vurdere om aksjen er priset for hayt, lavt eller

riktig priset.

Oppgaven er gjennomfart pa analyse av data fra bransjen og selskapet. Den strategiske
analysen er gjennomfert ved hjelp av VRIO-, Pestel og Porters femkraftsmodell med en
oppsummering med SWOT-analyse. | den strategiske analysen ser vi at bransjen har sterk
konkurranse hos selskapene, omgivelsene er stabile og at XXL klarer & beholde sine
markedsandeler takket veere varige og midlertidige konkurransefortrinn.

Naverdimodellen som er brukt til & regne den fundamentale verdien til XXL verdsetter
selskapet med en pris pa 13,8 NOK per aksje. Det har ogsa blitt gjort en markedsbasert
sammenligning av XXL med selskaper som driver i samme bransje, men i andre land. Her har
XXL blitt sammenlignet med Footlocker og Dick’s Sporting Goods. Den markedsbaserte
verdsettelsen er gjort ved & sammenligne multiplikatorene P/E-, P/S- og P/B og her regnes
det ut snitt aksjepris pa 20,2 NOK. Aksjeprisen pa XXL den 31.12.2021 var 14,3 kroner per
aksje. Basert pa de tallene vi har funnet og analysene som har blitt gjort vurderer vi XXL som

riktig priset per na.



Abstract

As the last assignment in a bachelor's study in economics and administration, we have
completed an assessment of XXL. The problem for the task has been to find the value of XXL
and what it should be on 31.12.2021. We have aimed to solve the task by using the knowledge
we have learned over the past three years and use this to assess whether the share is priced too

high, low, or correctly priced.

The assignment is based on an analysis of data gathered from the industry and from XXL In
the strategic analysis we used VRIO-, Porters five forces and Pestel-analysis and SWOT to
sum it all up. The strategic analysis shows that the industry is known for the environment to
be stable, big competition between the companies and that XXL keeps its market share,
because of the lasting and temporary advantages they have gained.

The present value model is used to calculate the fundamental value of XXL values the company
at NOK 13.8 per share. A market-based comparison of XXL has also been made with
companies operating in the same industry but other countries. Here, XXL has been compared
to Footlocker and Dick's Sporting Goods. The marketbased valuation was made by comparing
the multipliers P/ E, P/ S, and P / B and has calculated an average share price of NOK 20.2.
The share price of XXL on 31.12.2021 was NOK 14.3 per share. Based on the figures we have

found and the analyzes that have been done, we consider XXL to be correctly priced as of now.
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1. Innledning

Motivasjon

XXL ASA er et selskap som er kjent for de fleste her i Norge. Ved kjep av sport og frilufts
artikler er det ofte XXL som tenkes pa farst. Selskapet har etablert seg som en av de starste
aktgrene innen forbruksvarer for sport, villmark og friluft, men allikevel har ikke alt gatt pa
skinner opp igjennom arene. Selskapet har over arene variert en del i aksjekurs, men fikk seg
et betydelig lgft under pandemien som faglge av en endring i forbrukerens atferd ettersom flere
og flere valgte a feriere og veere aktive her til lands. Etter pandemien har XXL derimot gatt
igjennom en kraftig kursmassakre og opplevd en prising pa under 10 kr aksjen. Oppgaven vil
derfor gi et innblikk i hvorvidt en aksjepris pa ca. 10kr (ca. dagens kurs) er rettferdig, og om
selskapet derfor tidligere var kraftig overpriset. Tidligere har selskapet statt i 95,13 kr per aksje.
Oppgaven vil derfor ta for seg hvorvidt aksjen er underpriset, fair, eller overpriset per dags
dato.

Daglig er meglerhusene ute med nye analyser av selskaper og nye kursmal. Det er flere som er
kritiske til disse kursmalene da de kan vaere publisert for & drive kursen litt opp, for & hjelpe en
god kunde ut av selskapet og kursen vil deretter falle igjen. Denne analysen vil vere helt
ngytral og kan for leseren gi et innblikk og tanker rundt prisingen av XXL og selskapets
aksjekurs. Oppgaven er derfor ikke skrevet av noen profesjonelle, men kan derimot gi andre

tolkninger og synspunkt som kanskje ikke hadde kommet frem hos meglerhusenes analytikere.

Bakgrunn og problemstilling

Innenfor sport og fritidsbransjen er XXL ASA markedsledende med hgyest markedsandel. Til
tross for at selskapet er ledende innen sin bransje har kursen og selskapet gatt i en berg- og
dalbane de siste arene. Selskapet fikk et kursras inn mot Covid-19 pandemien, men som falge
forbrukernes endring i atferd og mindre muligheter for reising og stengte treningssentre tok
omsetningen og kursen seg raskt opp igjen og aksjekursen nadde en all-time high i oktober

2020. Etter oktober 2020 har vi sett en negativ trend i kursutviklingen over tid.
Vi har sett oss ut falgende problemstilling: «Hva er XXL ASA verdt per 31.12.20217?».

A utbedre en analyse av XXL ASA med vekt pé& posisjonen og lgnnsomheten selskapet har i

dag, vil gi en pekepinn pa hvordan man kan redusere risiko ved investeringer i selskapet. Den
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fundamentale verdien til selskapet bidrar til at investorer og interessenter kan ta avgjarelser

som gagner selskapet over tid.

Avgrensning av oppgaven

Ved avgrensning av oppgaven har vi valgt & benytte oss av informasjon som er offentlig
tilgjengelig for alle. Informasjonen omhandler selskapet, bransjen og viktige interessenter eller
omgivelser for XXL. Selve oppgaven og analysen har hovedsakelig bakgrunn i den offentlige
tilgjengelige informasjonen fra selskapet selv, som kvartalsrapporter og arsrapporter fra arene
2016 til 2021. For aret 2021 har ikke arsrapporten blitt publisert innen oppgaven er ferdig, og
rapporten for 2021 er dermed basert pa kvartalsrapporten for Q4 2021. Annen offentlig
informasjon som er brukt, er artikler fra nettsteder, konkurrenter, informasjon om bransjen og
andre tidsskrifter. Selve verdsettelsen og analysen er forankret i det norske markedet, da det er
her XXL baserer stgrste del av sin virksomhet. Det brukes derimot eksempler og tall fra
utlandet og konkurrenter fra utlandet. Dette fordi det er ingen av konkurrentene i Norge som
er bgrsnoterte. Vi har ogsa utelukkende fokusert pa sportsbransjen, som vil si at store

barsnoterte selskap som kun driver med salg av klesartikler ikke er tatt med i analysen.

Oppgavens struktur

I innledningen legger vi frem problemstillingen vi har valgt og avgrensninger til oppgaven.
Videre legger vi frem informasjon om XXL og bransjen de opererer i, for vi skal foreta en
strategisk analyse med Pestel, VRIO, Porters five forces og SWOT-analyse. Deretter skal vi se
pa regnskapstallene til XXL og beregne ngdvendige ngkkeltall ut ifra regnskapet. Etter dette
skal den fremtidige kontantstremmen beregnes, far vi ser pa avkastningskravene til XXL og
finner CAPM og WACC for selskapet. Basert pa det vi har funnet ut skal vi bruke ngkkeltallene
til & diskontere kontantstreammen for a finne en kurs til selskapet basert pa regnskapet. Deretter
skal vi ha en markedsbasert verdsettelse hvor vi bruker markedet som en indikasjon pa hvilken
pris XXL bar verdsettes til. Til slutt skal vi foreta en sensitivitetsanalyse for a se hvor sensitive
tallene vi har brukt, er for eventuelle endringer far vi trekker en konklusjon pa verdsettelsen til
XXL.



2. XXL og sportsbransjen

| dette avsnittet skal vi se nsermere pa XXLs historie, virksomhet og sportsbransjen generelt.

De senere arene, med unntak av 2019, har sportsbransjen veert en bransje i stor vekst. Det har
ogsa blitt flere tilbydere pa markedet. Alt fra rene spesialister innenfor sportsutstyr, til enda
mer bransjespesifikke tilbydere, f.eks. fotballbutikker, men ogsa som et resultat av
bransjeglidning. Det vil si at de etablerer seg i andre bransjer i tillegg til sin
hovedbeskjeftigelse. COOP eksempelvis har etablert seg som en betydelig akter med i

underkant av 6% i markedsandel i 2020.

| starten av 2020 ble Gressvik Retail Group slatt konkurs (Norsk Sportbransjeforeningen,
2020). Gruppen hadde store sportskjeder, som G-Sport, G-Max og Intersport og hadde den
neste hgyeste samlede markedsandelen. Eierne av Sportl overtok konkursboet og viderefarte
deler av Gressvik gruppens virksomhet under Intersport kjeden. En konsekvens av dette var at
konkurransesituasjonen i den norske sportsbransjen ble betydelig svekket ettersom det na er to
store aktarer i XXL og Sportl og Intersport. Med henholdsvis 34% og 26 og 21 % (altsa ca.
47% samlet for Sportl og Intersport). (Norsk Sportbransjeforeningen, 2022)

Sportsbransjen kjennetegnes av sesongvariasjoner. En vinter med lite sng er darlig nytt for salg
av skiutstyr osv. mens en lang vinter er av negativ betydning for eksempelvis sykkelsalg om
varen. Bransjen er ogsa avhengig av den generelle gkonomiske situasjonen i samfunnet.
Dersom gkonomien i samfunnet gar bra og konsumentene sitter med penger til rekreasjonsbruk
er dette selvsagt positivt for sportsbransjen da en del gnsker & bruke penger pa sports- og
turutstyr. Dette ble sarlig merkbart under koronapandemien da verden i stor grad stengte ned
og man hadde dermed ikke mulighet til & bruke penger pa eksempelvis uteliv eller
utenlandsreiser. Mange sa dermed til Norge og gnsker & utnytte naturen i eget land til
rekreasjon. Mange sportskjeder meldte om rekordsalg av turkleer og turutstyr i denne perioden.
Blant annet Intersport, XXL Sportl og de andre kjedene kunne melde om en gkning pa nesten
18 prosent i Q2 i 2020 sett opp mot tilsvarende kvartal i 2019 nar det kommer til vekst.
(Sennesedt, 2020)

Eierskapet i XXL er satt opp med at de fire starste eierne til ssmmen har eierskap pa over 40%.
Altor invest har sterst eierandel med nesten 20%. Dette betyr at mange avgjarelsene som blir
gjort for XXL blir gjort av de fire starste aksjonere. (XXL ASA, 2022c)



2.1 Presentasjon av XXL

XXL ASA er som sagt per dags dato Nordens starste sportsforhandler, med kontorer i Norge,
Sverige, Finland og @sterrike. Hovedkontoret er plassert pa Alnabru i Oslo. De har per dags
dato tre store hovedlager. De er fordelt med et i Norge, et i Sverige og i februar 2021 ble et
bygd i @sterrike. XXL har et stort sortiment av de beste kvalitetsmerkene som finnes pa
markedet. De har flere tusen produkter som varierer fra jaktutstyr til handballsko. Dette vil de
tilby kundene til beste pris pa markedet (XXL ASA, 2021b)

XXL har et stort fokus pa at verdikjeden deres skal vare effektiv og kostnadseffektiv. Dette
farer til at XXL har fatt til en ressurseffektiv distribusjon. De har bestemt seg for a legge lite
fokus pa a bygge egen merkevare og legger mye fokus pa gode sterke merkevarer til en god
pris. XXL bruker en strategi der de Kjgper varer i store bulker som har gjort at de far hgye
EBIDTA marginer. Dette har gjort at XXL har kunne ta markedsandeler og vil bli kunne sett
pa som en kostnadsleder i sportsbransjen som vil matche de andre konkurrentene sine priser.
(XXL arsrapport 2019).

2.2 Visjon og mal

Malet og visjonen til XXL er & vare det foretrukne reisemalet for idretten og frilufts
entusiaster. XXL er i sports- og utendgrssegmentene pa markedet. | denne delen av markedet
retter de seg mot de aktive menneskene — entusiastene. De som allerede finner glede i sport og
friluftsliv aktiviteter, og de som nettopp har startet. Vi gnsker ogsa a bli en komplett destinasjon
for sport og friluftsutstyr — et sted de aktivt gnsker & besgke. | rekkefalge for & oppna det, ma
vi 0gsa bli foretrukket i to andre viktige dimensjoner - av vare leverandgrer og av vare ansatte.

Selskapet har en kultur i organisasjonen som er basert pa fglgende fire kjerneverdier:

1. Kundeservice - Kunden kommer alltid ferst og skal prioriteres.

2. Lidenskap - de ansatte skal bry seg om sitt arbeid og & ha entusiasme for sine produkter.

3. Kunnskapsrik - kunnskap er ngkkelen. De skal ha relevant kompetanse innen alle
kategorier som XXL representerer - og skal vere rause med den kunnskapen.

4. Omsorgsfull - bryr seg oppriktig om kundene, leverandgrer, miljget - og om hverandre.

Det skal hedres stor sportsand og feirer som et lag.



Selskapet har som en av sine strategier at de skal bruke varehusene og deres big box -konsept
til & dra nytte av veksten i bransjen og oppna en fordel i konkurransebildet (XXL arsrapport,
2020).

2.3 Historie

XXL Sport og Villmark ble grunnlagt i ar 2000 av @ivind Tidemandsen. Tidemandsen har de
senere arene valgt  trekke seg mer tilbake fra den daglige driften, men er fortsatt styremedlem
og en av hovedaksjonaerene i XXL per dags dato. Etter at Tidemandsen startet XXL i 2000,
ble den farste XXL butikken apnet i 2001 i Oslo i NAF-huset. Siden den gang har virksomheten
veert en av de raskest voksende sport og friluftsliv virksomhetene i Europa. Innen 2007 hadde
de etablert 8 butikker her til lands og skaffet seg en markedsandel pa 8%. (XXL ASA, 2021)

Allerede 10 ar etter at Tidemandsen grunnla virksomheten, ekspanderte de utover nabogrensen
og apnet sin farste butikk i Sverige i 2010. |1 2012 hadde XXL 18 butikker i Norge og hadde
kapret en markedsandel pa 20 %. 2 ar senere i 2014 ble den farste butikken i Finland apnet og
XXL ble ogsa notert pA OSBEX til en pris pa 58 kr per aksje, som ville si at virksomheten fikk
en verdsettelse pa ca. 8 milliarder kroner. Siden den gang har de ekspandert til @sterrike og
blant annet apnet varehus i Wien. Dette skjedde i 2017. XXL har fortsatt til gode & apne et

fysisk varehus i Danmark, men har apnet for nettsalg i nabolandet vart i 2016.

Siden apningen av de fysiske varehusene har XXL ogsa satset mer pa netthandel de seneste
arene, som falge av at verden beveger seg i en mer digital retning. De har na etablert seg som
den starste netthandelsplattformen for sport og friluftsliv i Norden, hvor de passerte et online
nettsalg pa 2 milliarder norske kroner i 2020. For gyeblikket finnes totalt 91 varehus, fordelt
pa 4 land (Norge, Sverige, Finland og @sterrike). De har ogsa tre sentrale varelagre som skal
forsyne landenes varehus og nettsalg med varer. Disse befinner seg pd Gardemoen, Orebro og

Enzersdorf i Dsterrike.

De har per 2021 over 5000 ansatte i de ulike landene. | dag er det Pal Wibe som er CEO, Stein
Alexander Eriksen (CFO) og Hugo Maurstad (Styreleder) som danner ledelsen. Maurstad tok
over som styreleder i 2019 etter @ivind Tidemansen. Tidemansen ble innvalgt som styreleder
1 2010, da EQT Partners kjopte mesteparten av selskapet fra Tidemansen. (Wikipedia, 2021a)



2.4 Konkurrenter

| dette avsnittet skal vi sette sgkelys pa XXLs konkurrenter som opererer i samme segment,
altsd sportskjeder og varehus, det betyr at vi ikke gar narmere inn pd konkurrenter som
hovedsakelig har sitt virke i en annen bransje og har drevet bransjeglidning eller som blant
annet driver med salg av sportsklar og sportsutstyr over nett. Vi trekker frem tre konkurrenter,
som er direkte konkurrenter for XXL. Disse tre er Sport 1, Intersport og Stadion.

Sport 1 er den nest starste aktgren i det norske markedet med en markedsandel pa 30.5%. Sport
1 ble opprettet pa 1990- tallet og er norgesledende i antall butikker. Sport 1 skiller seg fra
XXL ved at de i stgrre grad har et spesialiseringsfokus innenfor ulike omrader, eksempelvis
Milsluker'n butikkene. Sportl som er annerledes enn XXL og som ogsa har fatt en sapass stor

markedsandel i Norge ma dermed ansees som en stor konkurrent til XXL. (Sport 1, 2022)

Intersport er i likhet med Sport 1 eid av Sport Holdning AS, noe som gjer konstellasjonen til
Norges starste med en samlet markedsandel pa 47. 3 % (30.5% + 16.5%). Noe som tilsvarer
nesten halvparten av markedsandelene i Norge. Intersport ble kjgpt opp av Sport Holdning AS
etter at Gressvik gruppen gikk konkurs og tok over mange av de tidligere butikkene etter
konkursen. (SNL, 2021)

Der Sport 1 og Intersport opererer med kjedelgsninger med sgkelys pa volum og lik utforming
representerer Stadion heller det motsatte. Der er ikke noe krav til utforming og selve butikkene
kan se veldig annerledes ut, alt ettersom hva som passer inn lokalt. Dersom det er et sted der
vintersport er veldig populeert, er fokuset i starre grad rettet mot dette mens dersom det i stedet
er mer sommerlige aktiviteter lang kysten er fokuset i starre grad pa dette. Fokuset blir pa
kvalitet, kompetanse og lokal forankring fremfor & satse pa standardisering og pris slik som
XXL i stor grad gjgr. Denne satsningen kan man si har lykkes ettersom Stadion har gatt fra en
markedsandel pa 7% i 206 til 11.6% i 2021. (Stadion, 2022)

Med andre ord er konkurransen blant de fysiske aktgrene pa markedet fremdeles til stede.
Intersport driver i stor grad likt som XXL, men med mindre volum og mindre varelager. Sport
1 er en annen type trussel ettersom de er i stgrre grad er spesialiserte innenfor ulike segmenter
og kan oppna en fordel slik sett. Stadion er raskt voksende og operer annerledes enn nevnte
aktarer, uten fokus pa pris, standardisering og volum, men heller det som er serpreget lokal.
For & oppsummere er konkurransen blant fysiske butikker fremdeles til stede, selv om XXL er

markedsleder. De fysiske butikkene tar og taper markedsandeler til hverandre og ikke minst til
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aktgrer pa nettet og aktgrer som driver bransjeglidning. VI vurderer derfor konkurransen som

middels stor.

3. Strategisk analyse:

XXL har etablert seg med varehus i Norden og @sterrike og har i den anledning felles
regnskapstall for hele virksomheten. Dette blir dermed grunnlaget for var oppgave hvor vi ikke

ekskluderer noen del av virksomheten.

Var oppgave er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon og i serdeleshet kvartalsrapporten
som kom i februar 2022. Vi baserer oppgave pa teorien om at all offentlig informasjon er priset
inn i aksjen. (Brealey et al., 2020, s. 340).

For a danne et bilde av XXLs verdi skal vi se pa den gkonomiske fortiden til XXL og skape en
oversikt over hvordan fremtiden til selskapet vil utvikle seg. Dette skal vi gjere ved a ta i bruk

bade regnskapsanalyse og strategisk analyse.

Den strategiske analysen innebefatter blant annet Porters fem krefter, VRIO, PESTEL og
SWOT. Dette er metoder som pa ulikt vis viser hvordan XXL posisjon i bransjen er og hvordan
de selv kan utnytte sine fortrinn til & styrke sin posisjon i bransjen.

3.1 Valg av analyse

Nar vi skal verdsette XXL ASA er det helt essensielt at man far et overblikk over bransjen og
selskapets eksterne faktorer, samt hvordan XXL ASA star seg i forhold til bransjen slik at vi
kan se pa faktorer som eventuelt bremser omsetning og vekst i XXL ASA. Derfor skal vi
gjennomfgre en strategisk analyse av XXL ASA og bransjen selskapet er en del av, med
hovedvekt pa selskapet. | analysen starter vi med en Porters femkraftsmodell-analyse for a gi
et overblikk over bransjen. Videre skal vi se pa Pestel-analyse for & se pa hvordan
makroomgivelser pavirker industrien. Deretter en Vrio-analyse som viser o0ss varige og
midlertidige konkurransefortrinn. Avslutningsvis gjer vi en SWOT analyse for XXL ASA for
a se pa hvilke trusler og muligheter det ligger for selskapet som kan pavirke
konkurransedyktigheten til selskapet.



3.2 Porters femkraftsmodell:

Porters femkraftsmodell, oppkalt etter Harvard professor Michael E. Porter, brukes for a
vurdere virksomhetens konkurransesituasjon og hvor attraktiv en bransje er. Ved & bruke
Porters fem krefter kan man posisjonere virksomheten best mulig i mgte med eksterne krefter.
Teorien gar ut pa at dersom man posisjonerer seg strategisk ovenfor disse eksterne kreftene

kan man oppna konkurransefortrinn. (Digital Norway, 2021).
Disse eksterne kreftene er:

3.2.1. Fare for nyetableringer

Om faren for eventuelle nyetableringer er stor eller ikke vil i stor grad variere fra bransje til
bransje. Dersom bransjen er lukrativ med gode muligheter for & drive en lgnnsom forretning
vil det veere en hgyere trussel for at nye aktgrer skal etablere seg, enn hva tilfellet hadde veert
dersom Ignnsomhetsutsikten hadde veert svakere, naturlig nok. Sports- og friluftslivsbransjen
er en attraktiv bransje med mange mulige kunder innenfor mange segmenter. Det vil derfor
veere muligheter for & nye kunder a etablere seg for a oppna profitt i dette markedet. Om det
vil veere enkelt & etablere seg i en lukrativ bransje eller ei er knyttet til hvordan
etableringskostnadene er. A drive slik XXL gjar, krever for det farste stor tilgang pé kapital,
for det andre kan kundenes tilfredshet gjgre det vanskelig for en nykommer a entre dette
markedet. Dersom det likevel er gode lgnnsomhetsutsikter, har man likevel incentiver til &

trosse disse etableringskostnader.

Sportsbransjen i dag er preget av sterk konkurranse. Selv om XXL er Norges starste akter
sammen med Sportl med henholdsvis 32.1 og 30.5% av markedsandelene i Norge. (Hopland,
2022)

Konkurransen er likevel hard og konkurrentene presser ned prisene gjennom tilbud og salg,
noe som resulterer i en svakere lgnnsomhet. Dette fikk Gressvik gruppen kjenne pa da de
vinteren 2020 gikk konkurs.

Den starste faren for XXL er riktignok ikke den tradisjonelle etableringen av fysiske
sportskjeder, men handel gjennom andre kanaler. Ifglge tall fra sportsbransjeforeningen, stod
sportskjedene for 90% av det totale markedet for seks, syv ar siden mens det tallet var redusert
til 57% for 2022 beregningene. (Hopland, 2022). Den gkende trenden i netthandel, kombinert

med Gressvik gruppens konkurs gjar at det er muligheter for nyetableringer i en sportsbransje



som er lukrativ og fremdeles i vekst. Pa bakgrunn i disse resonnementene vurderer vi

sannsynligheten for nyetableringer som hay.

3.2.2.  Kundenes (kjgpernes) forhandlingsstyrke

Kundenes forhandlingsstyrke er avhengig av en rekke faktorer; blant annet om det er mange
kunder, om produktene selskapet er differensierte eller ei og hvordan selskapets garantier og
lgfter kommer frem. Fa kunder, som er pa jakt etter ikke differensierte produkter har stor
forhandlingsmakt. Et selskap er avhengig av kundene sine, men dersom kundene har for stor
forhandlingsmakt, kan de ha indirekte innvirkning gjennom tilbud og etterspgrsel. Kundene
er til syvende og sist et selskaps referanseramme nar det gjelder om selskapet har god kvalitet
pa produktene, om de ansatte yter god service, osv.

| XXLs tilfelle tilbyr de produkter som er lite differensierte. Om man kjgper en jakke pa XXL
er det ganske stor sjanse for at man finner samme produkt hos Sportl eller iallfall et lignende
produkt. Ellers tilbyr XXL en rekke tjenester som styrker kundes forhandlingsstyrke, som 100
dagers apent kjop, gratis bytte av vare og 100% forngyd garanti. Selv om dette gker kundenes
forhandlingsstyrke er det ogsa noe som styrker kundenes relasjon og bilde av XXL. (XXL
ASA, 2022a) Med bakgrunn i dette er det en middels hgy trussel fra kunden.

3.2.3  Trusler fra substituttprodukter eller- tjenester:

Et substitutt er noe som kan gi kunden bortimot det samme som det produktet man selv tilbyr,
men allikevel regnes som et annet type produkt. Substituttet kan da ta markedsandeler, sarlig
i segmenter der produktet deres appellerer ekstra til det gitte segmentet, i henhold til variabler
som pris, kvalitet, osv. Selv om en substitutt kan ta markedsandeler og dermed redusere

marginer kan ogsa ett substitutt bidra til innovasjon, som hele bransjen kan nyte godt av.

For XXL sin del er det aktgrer som bedriver bransjeglidning som er de sterste
substituttproduserende konkurrentene. Aktgrer som H& M, COOP Obs og Proteinfabrikken er
alle aktgrer som gjennom bransjeglidning har hatt sitt inntog i sportsbransjen. H & M sin store
styrke er at de er en lavpriskjede og kan utkonkurrere XXL pa pris. De kan da ta
markedsandeler i mer prissensitive segmenter enn XXL og er dermed en konkurrent. H & M
kan dermed konkurrere med XXL slik de konkurrere med andre klesbutikker. De tilbyr
produkter tile en lavere pris, men ogsa en oppfatning av at kvaliteten er lavere. Dette er ogsa
tilfellet for en akter, som COOP Obs som i stor grad har spesialisert seg pa bransjeglidning.
Slik sett kan konsumenter spare tid og fa en lettere handleopplevelse ved a ha sa og si alt de

trenger under samme tak.



Ogsa aktgrer som Proteinfabrikken, som startet som en tilbyder av supplementer til trening har
foretatt en bransjeglidning ved & i det sma tilby ogsa treningskler. De nar ut til et segment som
kan tenkes & veere ekstra opptatt av styrketrening og dermed er opptatt kleer som er i samsvar
med deres treningsvaner. Vi kan konkludere med at det er en moderat trussel fra

substituttprodukter.

3.2.4. Leverandgrens forhandlingsmakt

XXL har et bredt sortiment av varer med over 400 forskjellige firmaer som leverer varer
((xxlasa.com, 2021a). Desto flere samarbeidspartnere man har desto mindre presset av
leverandgrene vil en veere. Et annet element er at XXL kan presse prisen for varer ned, siden
dersom en leverandar ikke tilbyr en gunstig nok pris kan XXL henvende seg til konkurrenten

og heller kjgper produkter fra dem.

XXL har tre store varehus, ett i Oslo og ett i Dsterrike og et i Sverige. Gjennom store, effektive
varelagre kan XXL utnytte stordriftsfordelene sine. Ved a effektivisere et slikt system slik
XXL har gjort kan man spare en del kostnader. 1 tillegg til at de presser leverandgrprisene ned
kan XXL drive en stordriftsstrategi og slik sett utkonkurrere konkurrentene pa a veere

kostnadseffektive. Vi vurderer pa grunnlag at dette som leverandgrenes makt som lav.

3.2.5. Rivaliseringen blant dagens konkurrenter

Rivalisering avhenger av hvor mange aktgrer det er i markedet. Desto flere aktgrer som
kjemper om de samme kundene, desto hayere er rivaliseringen. Det avhenger ogsa av forholdet
i starrelsen mellom aktgrene i markedet. | dagens marked i Norge er det to store aktarer XXL
og Sportl som innehar henholdsvis 32.1 % og 30.5% av markedsandelen. Andre sportskjeder
av betydelig starrelse er. Intersport og Stadion med henholdsvis 16.8% og 11.6%. (Hopland
2022)

XXL og Sport 1 opptar godt over halvparten av markedsandelene med godt over 60%. Ettersom
disse kjedene er sapass etablert og dominerende er det vanskelig for Intersport og Stadion og
ta opp den fysiske konkurransen med disse, selv om de har betydelige markedsandeler. Det vil
dermed veere Sportl som XXL har et rivaliserende forhold ettersom de har omtrent like store

markedsandeler og har konkurransefortrinn i form av stordriftsfordeler.

Ellers er det ogsa verdt & merke seg at sportsbransjen har hatt en stor positiv vekst de to siste
arene, sterkt pavirket av korona pandemien og folks gnske om & benytte seg av sport og friluft.

Nar markedet gker blir rivaliseringen kjedene seg imellom mindre.
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Ellers utgjar som sagt den gkte tendensen av netthandel og bransjeglidning fra f.eks. COOP og
kleskjeder, som beskrevet over, ogsa en gkende grad av rivalisering, selv om dette forelgpig er

i mindre skala. Rivaliseringen for XXL kan dermed sies a vaere moderat.

3.3 Pestel

Selskap vil alltid veere ngdt til & ta hensyn til makroomgivelser som pavirker selskapet og
bransjen og dette er ikke noe selskapene kan endre som oftest. Selskaper og bedrifter som er
tilpasningsdyktige er oftest de som er mest suksessfulle. PESTEL -analyse er en mate a avdekke
disse makroomgivelsene for bedriften og se pa hvorvidt makroomgivelsene har en positiv eller
negativ innvirkning pa selskapet, XXL ASA.

PESTEL-analysen bestar av seks faktorer som sier noe om makroomgivelsene. Dette er
politiske (political), gkonomiske (economical), sosiale faktorer (social), teknologi
(technological), miljg (environmental) og juridiske (legal) faktorer som sier noe om hvordan

omgivelsene for bedriften er. (DigitalNorway, 2021a)

3.3.1 Politiske faktorer

Koronapandemien medfarte stengte treningssentre og begrenset med organisert idrett som
falge av at politikerne skulle redusere smitterisiko. Dette medfgrte at flere matte trene hjemme
eller i naturen og etterspgrselen har naturligvis steget etter treningsutstyr og turutstyr. Na som
pandemien begynner & slippe tak kan det tenkes at trenden med ferier i Norge med turer og
turutstyr dabber av. Samtidig har treningssentre fatt tillatelse til & apne igjen og bransjen kan
derfor regne med mindre etterspgrsel i forhold til da pandemien sto pa som verst. Man kan
derfor kunne oppleve en trend som gjer at markedet snur seg fra forbruksvarer og over til
tjenester igjen, f.eks. at forbrukeren velger reiser til utlandet istedenfor sportsutstyr eller

friluftsutstyr.

3.3.2 Pkonomiske faktorer

Styringsrenten er en viktig faktor som spiller inn for selskaper ettersom denne er avgjgrende
for forbrukerens atferd. Styringsrenten var ved inngangen til pandemien pa 1,5% og ble satt
helt ned til 0%. Ettersom samfunnet gradvis har blitt gjenapnet har na Norges Bank i takt med
gjenapningen gradvis satt opp styringsrenten igjen. Farst til 0,25% og deretter til 0,5% som
den er pa i dag (7.mars) (Norges bank, 2022a). Styringsrenten er en form for pengepolitikk og

i dette tilfellet har vi ekspansiv pengepolitikk som ofte settes hvor det er stor uro i de finansielle
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markedene, slik som pandemien. Tiltaket med & sette ned styringsrenten farer til at privat
sparing gar ned og at vi far en gkning i privat forbruk. Dette taler til fordel for bransjene som
selger varer til forbrukere, slik som XXL ASA. Styringsrenten er derimot som tidligere nevnt,
pa vei oppover igjen etter pandemien, men det vil ta lengre tid far vi kommer opp pa nivaet
som renten 13 pa far pandemien inntraff. @kt forbruk vil derfor vedvare i et kortere perspektiv,
men vil gradvis falle. Pa lang sikt vil det vaere vanskelig & ansla hva styringsrenten vil komme
opp i. Dkte renter og gkte stram og matpriser som fglge av invasjonen av Ukrainia gjer det

taffere for virksomheter som selger forbruksvarer. (Wikipedia, 2021b)

Ettersom XXL ASA stort sett importerer varene sine fra utlandet, er det viktig a se pa hvordan
den norske kronen star seg i forhold til euroen. Kronen har hatt betydelige svingninger i kursen
sin og har over det siste aret statt i nesten 11kr for en euro, mens den na star i 9,84. Dette er
positivt nytt for XXL ASA at den norske kronen styrker seg opp mot euroen ettersom det gjer
at man er mer kjgpesterke ovenfor import av varer og tjenester. Varekostnadene vil derfor
reduseres sammenlignet med tidligere ar hvor det har veert over 11kr for euroen. (Norges bank,
2022b)

3.3.3 Sosiokulturelle faktorer

Tall fra levekarsundersgkelsen viser at 57,6% trener flere ganger i uken. Dette er altsa over
halvparten av de som deltok i undersgkelsen fra SSB. Man kan ogsa se at mange driver med
styrketrening og har trent pa treningssenter med 48,4% som har bedrevet styrketrening og
30,8% som har trent pa sentre. Det er ogsa en hgy andel av befolkningen som bedriver
friluftsaktiviteter. Dette er godt nytt for XXL ASA som har et bredt sortiment med utstyr til
bade trening og fritid. (Dalen og Revold, 2021)

De seneste arene har man merket en stor gkning i fokuset pa helse og trening, og dermed gker
fokuset pa forbruksvarene til dette segmentet. Under pandemien ble det ogsa mer populeert
med trening og turer i naturen som medfarte at bransjen fikk en boost og spesielt da XXL som
gkte salget med 20 % i pandemien. (Lorvik, 2021)

3.3.4 Teknologiske faktorer

De seneste arene har man sett en trend hvor forbrukerne lener mer mot netthandel og at dette
har blitt mye mer forenklet med tanke pa returer, reklamasjon og levering. For at XXL ASA
skal holde tritt med konkurrenter er det viktig a etablere en sterk netthandelsbase som kan bidra
til & gjere det enklere for forbrukeren & handle uavhengig av hvor dem befinner seg i landet.

XXL ASA er kjent for sine store varehus i storbyene og dette medfarer ogsa sterre kostnader
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knyttet til & eie eller leie store varehus, sett opp mot & ha et varehus i utkanten av byen og heller
fokusere mer pa netthandel. Serlig under pandemien sa vi en gkning i netthandel blant
forbrukerne og at vi na muligens gar inn i en trendfase hvor netthandel overtar mer og mer,
kontra butikkhandel. XXL ASA har allerede gatt ut med at de gnsker & satse mer pa
netthandelen ettersom dette var noe som bidro til at de klarte 30% vekst i 2020 blant annet.
(Lorvik, 2021)

3.3.5 Miljgmessig faktorer

Innovasjon Norge skrev blant annet at Norge eksporterer rundt 80 % av sin eksport pa grunn
av sitt naere band til EU. Der har det kommet opp en avtale som heter European Green Deal.
Nar denne avtalen begynner a iverksettes sa vil den pavirke konkurransebildet i markedet for
norske selskaper. Det vil si at selskaper som ikke gar inn aktivt for & bedre sitt klima og
baerekraft modell risikerer & bli utkonkurrert av lignende bedrifter i det internasjonale
markedet. Dersom man klarer & omstille seg det granne skiftet vil det derimot kunne vanke
stgtte fra EU hvis man utvikler miljg og klimalgsninger for sin bedrift. (Innovasjon Norge,
2021)

Det er ogsa en tydelig trend blant unge mennesker, som da blir fremtidens forbrukere, at de
setter barekraft og miljg i stgrre fokus nar de utfgrer bade handlinger og kjep av varer fra
bedrifter.

XXL ASA har pa sin hjemmeside tydelig kommunisert at «klima, miljg, dyrevelferd og gode
arbeidsvilkar gjennom hele produksjonsprosessen er viktige satsingsomrader» (XXL ASA,
2022a). De stiller flere krav til sine leverandgrer nar det gjelder etikk og barekraft. De
gjennomsgker alle ledd i prosessen slik at de overholder selskapets standarder som stikkpragver
hvor de gjennomgar de ulike produktene og veien de har tatt. De har ogsa en egen
dyrevelferdspolicy som gjer at forbrukeren skal fale seg trygg pa at animalske produkter
kommer fra steder med god dyrevelferd. XXL ASA har i 2016 blitt karet til den granneste
sportskjeden i Europa hvor undersgkelsen gikk utpa etisk handel og miljg. XXL har etter dette
satt seg som mal om a veere bransjens beste pa feltet innen etikk og miljg. Det er derfor tydelig
at XXL har en intensjon om & etterleve de strengere kravene fra politikken og forbrukerne nar
det kommer til miljg og etikk og dette kan ses pa som et konkurransefortrinn. (XXL ASA,
2022a)
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3.3.6 Lovmessige faktorer

XXL har per dags dato totalt 91 varehus fordelt over Norge, Sverige, Finland og @sterrike. De
har ogsa netthandel i Danmark. Det vil si at XXL driver business i flere land og regelverkene
og lovene kan derfor variere fra land til land. Produktene de kjgper inn kan ogsa veere utenfor
landene de operer med salg i. Disse landene ma ogsa hensyntas nar det kommer til det legale.

Vi kan derfor dele de legale forholdene inn i 2 deler, innkjgp av varer og salg av varer.

Nar det kommer til innkjep av varene var det som nevnt i avsnittet om miljgmessige forhold
at XXL prioriterer beerekraft, miljg og etikk. XXL stiller krav til sine leverandgrer om at de
skal opprettholde myndighetenes krav og retningslinjer. I tillegg har ogsa flere og flere begynt
a stille krav til orden pa dyrevelferd og XXL har dermed skapt en dyrevelferdspolicy. Kravene
pa arbeidsforhold, miljg, sikkerhet og etikk for arbeiderne som produserer varene skal ogsa
veere mer enn tilfredsstillende nok til at XXL overholder det som er av legale forhold. Flere og
flere land og selskaper har ogsa avtaler nar det kommer til CO2 utslipp og avgifter pa dette.
Her har XXL gatt aktivt inn for a redusere sitt CO2 avtrykk ved a kvalitetssikre sine varer og
produksjonsprosessen. Totalt sett betrygger de kundene med at XXL sine varer og

fabrikkarbeidere er etisk forsvarlig og innenfor rammene som myndighetene har satt.

Ved salg av varer sa fokuserer vi utgangspunktet pa arbeiderne som jobber i varehusene og
netthandelen ettersom vi tok for oss etikk, miljg og baerekraft ved innkjep. For de ansatte sa
gjelder arbeidsmiljgloven sett fra bedriftens side. 1 2020 kom det frem at Nav fryste sitt
samarbeid med XXL pa grunnlag av darlig arbeidsmiljg for de ansatte og de som skulle pa
tiltaksordninger der. Arbeidstilsynet har i samme periode gatt ut med at det finnes en rekke
palegg om brudd pa arbeidsmiljgloven. Dette var visstnok alvorlige brudd og at XXL ikke
hadde pa plass helt grunnleggende arbeidsbetingelser hvor de blant annet legger vekt pa det
med midlertidig stillinger. (NTB nyheter, 2020)

Disse omtalene rundt arbeidsmiljgloven er selvfalgelig noe XXL ma utbedre og hindre at skal
skje i fremtiden da dette bygger negativ omtale rundt selskapet.

3.4 VRIO-analyse

Ved a bruke en VRIO-analyse kan man enklere identifisere konkurransefortrinn og samtidig
skape varige fortrinn. Ved VRIO-analysen er det spesielt 4 sparsmal som bedriften skal stille

seg selv nar det kommer til sine ressurser.
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1. Erressursen verdifull for kundene og andre som har interesse i vare ressurser?
2. Erressursen sjelden i markedet (f.eks. en ny innovasjon)?
3. Er det mulig for bedriftens konkurrenter a kopiere var ressurs?

4. Hvordan kan vi som bedrift/organisasjon utnytte denne ressursen og kan vi videreutvikle

den?

Disse spgrsmalene kommer fra VRIO selv, som er en forkortelse for VValuable, Rare, Imitable
og Organized. Spagrsmalene ovenfor skal bidra til at bedriften selv far oversikt over hvor godt
konkurransefortrinnet pa ressursen er. Hvis bedriften klarer a oppfylle alle kravene i
rammeverket til VRIO-analysen kan man konkludere med at bedriften har et varig

konkurransefortrinn. (Economy-pedia, 2022)

3.4.1 Verdi

Nar man skal se pa hvorvidt en ressurs for bedriften er verdifull s& ma man se pa hvor vidt det
gir et bedre fortrinn i konkurransebildet. Hvis ressursen gir gkt verdi for kunder og bedriften
sa er det som verdifullt & regne, men det er viktig at det bidrar til a skape fortrinn. Det er ogsa
viktig for bedriften & kartlegge hvorvidt ressursen er verdifull for kundene og at dette ikke bare

er noe bedriften tror.

3.4.2 Sjelden
For a avgjgre om en ressurs er sjelden eller ikke, si ma man se pa ressursen til bedriften og
hvilke ressurser som konkurrentene besitter. Ressursen vil karakteriseres som sjelden hvis

ingen eller veldig fa av konkurrentene besitter den spesifikke ressursen.

3.4.3 Ikke-kopierbar

En ressurs vil fa status som ikke-kopierbar dersom det er veldig vanskelig eller helt umulig for
konkurrentene & etterligne ressursen som selskapet besitter. Dette vil bidra sterkt til
konkurranse fortrinn. Eksempler pa ikke-kopierbare ressurser kan vare arbeidsmiljg, kultur og

historie for & nevne noen.

3.4.4 Organisering:

For at punktene i VRIO-analysen skal gi konkurransefortrinn trenger bedriften at de har mer
enn sjeldne, verdifulle og ikke-kopierbare ressurser. For dersom bedriften ikke har kunnskapen
eller struktureringen pa plass vil dem ikke veere i stand til & utnytte ressursenes potensial. Det

er derfor helt essensielt at bedriften er organisert slik at de kan utnytte ressursene.
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Vi skal nd videre i analysen se naermere pa de ulike ressursene XXL besitter og hvordan de

utarter i VRIO-analysen.

3.4.5 Logistikk og innkjep

XXL har sitt satsingsomarde pa logistikk, herav salg og innkjgp av varer. De driver ikke med
franchise-butikker, men eier alle varehusene sine selv, slik at de har god kontroll over varer,
sortiment, salgstall og ansatte. XXL opererer med to sentrallagre som forsyner varehusene med
varer og er strategisk plassert med tanke pa lokasjonene til sentrallagrene, slik at de skal kunne
ha en mest mulig effektiv og kostnadsredusert levering. Sentrallagrene er plassert i Orebro i
Sverige og pa Gardemoen i Norge. Dette binder dem opp mot sentrale veinett som fly, tog og
vanlig vei. Nar XXL styrer mye av verdikjeden selv sa er dette med pa a skape lave marginer,
god lgnnsomhet og mulighet til & ytterligere ekspandere sine varehus.

XXL leverer sveert konkurransedyktige priser og dette skyldes at de har gode rutiner, som
fungerer, ved logistikk og innkjgp. Malet til XXL er at varene skal fort inn og fort ut, altsa en
hgy omlgpshastighet pa varene sine. Ettersom XXL styrer mye av verdikjeden sin selv sa
sgrger de alltid for at varehusene har tilstrekkelig med varer og sortiment etter rammene som
XXL har satt. Dette er et IT-system som automatisk bestiller varen pa nytt dersom en vare blir
solgt, noe som bidrar til at varene alltid er pa plass og krever mindre tid og arbeidskraft
sammenlignet med hvis man skulle gjort dette manuelt. Markedsandelene til XXL de seneste

arene kan tyde pa at dette er et system som bidrar i veksten.

3.4.6 Lokalisering og organisering

XXL har viet stort fokus til hvordan de kan lokalisere sine varehus strategisk riktig. VVarehusene
deres finner ofte sted i store kjgpesentre eller i nerheten av godt befolkede omrader for a veere
tilgjengelig for deres kunder, samt at de kan lettere kan forsyne store, men feerre varehus,

istedenfor mange sma varehus.

Det som er spesielt med XXL, er hvordan de har organisert sine varehus. De er farst og fremst
store, og i tillegg har de et konsept i sine varehus som kalles «Big Box». Big Box-konseptet
gdr ut pa at innenfor de ulike varehusene har de i teorien satt opp flere ulike butikker inni det
samme varehuset. Det skal vere en «butikk» med sport, utendgrsaktiviteter, jakt, ski, sykkel
osv. Det er til sammen 7 ulike avdelinger som gjer at kundene kan handle seg ferdig i hver
enkelt avdeling fer de beveger seg videre, slik at kundene slipper a bevege seg over hele

varehuset for & lete etter diverse utstyr til f.eks. fotballutstyr. (XXL ASA, 2021)
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Med XXL sine store varehus apner det ogsa for stordriftsfordeler, sammenlignet med mindre
nisjebutikker i mindre lokaler. Dette krever derimot at XXL har ressursene og kapasiteten til &
utnytte stordriftsfordelene. Med de store varehusene og de sentrale lagrene, samt Big Box-

konseptet er stordriftsfordelene noe XXL drar nytte av.

XXL har sannsynligvis hentet sin Big Box-inspirasjon fra andre store kjeder som f.eks. Wal-
Mart som er kjent for sine enorme varehus. Stadium i Sverige har ogsa begynt med lignende
konsept og dette tyder pa at det er mulig & kopiere konseptet for virksomheter innenfor
sportsbransjen ogsa, men at det er relativt fa som til na har gatt for det samme konseptet. Dette

tyder pa at ressursen er sjelden.

3.4.7 Omdgmme

En stor del av markedsfaringen til XXL gar ut pa at de har et prislgfte pa sine produkter. Dette
for at forbrukeren skal kunne fa den beste prisen i sitt lokalomrade pa varen, samt at XXL
mener selv at de skal veere den billigste akteren pa markedet. Pa denne maten sgrger XXL
alltid for at forbrukeren kan vare trygg pa at de billigste varene fas hos XXL. De har ogsa et
enormt produktsortiment slik at alle typer frilufts og sports mennesker kan fa tak i det de
trenger. | tillegg til det brede utvalget av varer tilbyr ogsa XXL 100 dagers apent kjep, 30
dagers prislefte og forngydgaranti til sine kunder. Dette bidrar til & skape lojalitet blant

kundene og styrker XXL sin posisjon som en serigs aktar.

For a kunne fa noen tallfestede mal pa merkevaren, kan man se pa kundebarometeret fra 2021
fra Handelshgyskolen BI. Der blir bedriftene rangert pa tilfredshet og lojalitet pa en skala fra
0-100. Under kan vi se for sport og friluftslivbransjen og XXL kommer pa en andre plass, bak
Sportl. Det som er derimot er verdt & bemerke seg, er at de har den hayeste lojaliteten blant
kundene, noe som kan ha skjedd som falge av prislafte, apent kjgpt og forngydgaranti. XXL
har tidligere figurert pa toppen av kundebarometeret, men har de seneste arene falt i karingen.
Dette kan skyldes ulike interne saker som har kommet frem i media, som saken med

arbeidsmiljgloven, som er nevnt i Pestel-analysen.
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SPORT

PLASS SELSKAP STJERNER TILFREDSHET LOJALITET
1 Sportl * & & 74,5 83,1
2 XXL * & & 72,8 83,7
3 Intersport * & 69,4 78,2

Figur 1:Kundebarometeret 2021 Handelshgyskolen Bl

De har derimot en sterk merkevare som virksomheten med stgrst markedsandel og at de har
bygget seg en merkevare over tid. Selv om Sportl i dette tilfellet utkonkurrerer XXL pa
tilfredshet, sa vil det fortsatt veere vanskelig & konkurrere med XXL pa priser og sortiment,
grunnet de store varehusene og stordriftsfordelene dette medfgrer. Sa dersom kundene setter

pris hgyest nar de skal velge aktgr, sa blir fort XXL alternativet.

3.4.8 Kompetanse, ansatte og kultur

| bransjen som XXL opererer i er det viktig med service og at ansatte er godt opplert for a
veere et godt ansikt utad for bedriften. Vi har tidligere nevnt Big Box-konseptet til XXL hvor
varehusene er inndelt i flere typer avdelinger. Dette apner for at de ansatte kan ha forskjellige
typer kompetanse og som oftest er det ansatte som er spesifikt ansatt til de ulike avdelingene
og far opplaring basert pa dette. De utvikler derfor en unik kompetanse pa sine omrader
istedenfor at alle skal kunne litt om alt, sa har de fordelt kompetansen utover med hovedfelt.
Dette farer til hayere kompetanse og hgyere kundetilfredshet og deretter skape lojalitet som vi
sa av kundebarometeret. De ansatte har derfor opparbeidet seg en slik kompetanse at det er &

regne som en verdifull og viktig ressurs for selskapet.

Kulturen som de har opparbeidet har ogsa blitt velkjent i media og de har til og med til tider
fatt kritikk for den. Allikevel er det skapt en vinnerkultur som skal motivere de ansatte til 4 yte
sitt beste nar det kommer til service. Kulturen kommer til syne gjennom ansettelsesprosessen
hvor de ansatte blir opplaert i hva det kreves av de ansatte i kulturen og serge for at den blir
viderefort. Verdiene til XXL uttrykker dette godt gjennom ordene «customer first,

knowledgeable, passionate and caring». De har ogsa egne talentprogram som skal sgrge for at
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de ansatte har mulighet til 4 ta steget videre, hgyere opp i stilling, samtidig som de fornyer sin
kunnskap. De har ogsa en egen trenings camp som kalles Camp XXL, utenfor Oslo, som blir
brukt til opplering og videreutvikling av de ansatte. Organisasjonsstrukturen deres er
strukturert slik at gapet mellom leder og medarbeider skal veere sa lite som mulig for a skape
en tilhgrighet. (XXL ASA, 2022b)

Nar det kommer til ledelsen, sa ble det utnevnt ny administrerende direktar i Pal Wibe etter
noen ar pa feil spor. Pal Wibe har tidligere vert administrerende direktar for bade Nille og
Europris, og har derfor stor kompetanse nar det kommer til bedriftsledelse for store norske
aktarer innenfor forbruksvarer. (XXL ASA, 2021a)

Oppsummering VRIO-analyse

Ressurs Verdifull Sjelden Ikke- God
kopierbar organisering
Logistikk og | JA JA NEI JA
innkjgp
Lokalisering JA JA NEI JA
)
organisering
Omdgmme JA NEI JA BADE OG
Kompetanse JA JA JA JA
0g ansatte
Tabell 1:Vrio

Totalt sett kan vi se at XXL har en del gode ressurser, men at mange av ressursene kan vere
midlertidig og ikke varig. Kompetansen og ansatte er derimot unike i VRIO-analysen og kan
dermed klassifiseres som et varig konkurransefortrinn, mens de andre punktene kan bli kopiert
eller mangler sjeldenheten som trengs for at det skulle bli et varig konkurransefortrinn.
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3.5 SWOT analyse

En SWOT analyse har som formal a vise til hva en bedrifts sterke og svake sider er, samt &

identifisere muligheter og trusler i markedet. SWOT er en forkortelse for Strengths,

Weaknesses, Opportunitets og Threats. Hvorav de to farste ser pa den interne analysen og de

to siste ser pa den eksterne analysen. (DigitalNorway, 2021b) | var SWOT analyse vil vi som

sagt oppsummere hva vi har gatt gjennom i PESTEL-analysen og Porters Five Forces og

VRI0O-analysen.

Styrker

Svakheter

e Sportsbransjen har veart i vekst de siste
arene

e Trend serlig blant unge & drive med
ulike former for fysisk aktivitet

e XXL har omstilt seg i henhold til
European Green Deal

e Varehusene er gunstig lokalisert

e Store butikk lokaler som er med & bidra
til stordriftsfordeler

e 100 dagers dapent Kkjop, 30 dagers
prislgfte og forngydgaranti

e God kunnskap blant ansatte innenfor

hvert segment

Ikke  ngdvendigvis  differensierte
produkter

Svekket score i kundebarometeret

Muligheter

Trusler
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e Okt interesse for sport og i seerdeleshet e Substitutter tar markedsandeler

friluftsliv etter koronapandemien gjennom bransjeglidning
e Hjemmetreningstrend som en e Rivalisering mellom sportskjeder
konsekvens av korona pandemien e Arbeidsmiljgsaken kan svekke XXLs
renommé

e Okte renter, strem og matpriser gjgr
markedet vanskeligere

e Gjendpning kan lede til at forbruk gar fra
varer til tjenester

e @@kt netthandel

Tabell 2:SWOT-analyse

3.5.1 Strategisk analyse til verdsettelse

XXL har flere egenskaper og ressurser som gjar de sterke i forhold til konkurrentene. Allikevel
er det vanskelig for et selskap som selger forbruksvarer og kun ta hensyn til sine egne ressurser
og hvordan de star i forhold til lignende selskap. Som i Pestel-analysen nevnte vi faktorer som
er utenfor selskapets kontroll. Det at rentene gker, forsyningsmangel og gkte strampriser bidrar
til & pavirke kursen til selskapet, samtidig som regjeringen har apnet samfunnet fullt og at vi
na kan ga inn i en periode med starre etterspgrsel etter tjenester, enn varer. Dette er viktige
faktorer som gjar verdsettelsen av et selskap annerledes enn om man kun skulle tatt hensyn til
egenkapital, regnskap og kontantstremmer. Slike faktorer bruker analytikere nar de skal

verdsette et selskap og priser bade de interne og eksterne omgivelsene inn i kursen.
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4. Regnskapsanalyse

Grunnen til at man vil gjennomfare en regnskapsanalyse er & fa et helhetlig bilde av hvordan
den gkonomiske situasjonen til XXL er. Dette finner vi ut av gjennom a bruke XXL sitt
arsregnskap fra 2017 til det forelgpige 2021. Dette vil gjgre at vi far se selskapet sin
gkonomiske situasjon og hvordan den historiske utviklingen har gatt. Den gkonomiske
utviklingen til XXL kan vurderes ved hjelp av ulike ngkkeltall. I regnskapsanalyse delen vil vi
ga gjennom steg for steg de ngkkeltallene vi har brukt for & vurdere gkonomien til XXL.

4.1 Resultatregnskap

Resultatregnskap 2017 2018 2019 2020 Forl.2021
Driftsinntekter 8 709 9475 8992 10 423 10 006
Varekostnad 5265 5938 5887 6519 5923
Lennskostnader 1416 1615 1652 1 863 1 886
Avskrivninger 159 189 691 753 810
Andre driftskostnader 1201 1380 916 925 860
Nedskrivning 136
Driftsresultat 668 353 -154 363 391
Netto finanspost -42 -57 -183 -172 -146
Ordineert res. for skatt 626 296 -337 191 246
Skattekostnad 114 58 -47 66 52
Resultat etter skatt 512 238 -290 125 194
Totalkapital 7 695 7 663 10 051 9376 9015
Gjennomsnittlig TK 7184 7 679 8 857 9714 9196

Tabell 3:Resultatregnskap

Ut ifra tallene til XXL kan vi se at de siste arene hadde sitt beste resultatmessige ar i 2017, med
512 millioner kroner i resultat etter skatt. Fra 2017 til 2019 har tallene gradvis gatt ned frem
til de gikk med underskudd i 2019 pa 290 millioner. Den negative trenden har derimot snudd,
og XXL har etter underskuddet i 2019 snudde det negative resultatet til overskudd i de
pafalgende arene med en stigende trend. Driftsinntektene startet med en positiv trend frem til
underskuddet i 2019. Deretter har de tatt seg opp igjen pa hgyere niva enn de har veert tidligere.
Driftskostnadene har derimot gkt i takt med inntektene og det er derfor inntektene ikke slar

voldsomt ut pa driftsresultatet.
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Balanseregnskap 2017 2018 2019 2020 Forl.2021

EK 3 846 3710 3635 4185 3753
Langsiktig gjeld 1132 1122 3204 2 666 2410
Kortsiktig gjeld 2717 2831 3212 2524 2 852
Sum gjeld 3849 3953 6416 5191 5262
Sum egenkapital og gjeld 7695 7 663 10051 9376 9015
Omlepsmidler 3840 3760 3297 2949 2994
Anleggsmidler 3 855 3903 6 753 6426 6 020
Sum eiendeler 7 695 7 662 10 050 9375 9015
Varebeholdning 3152 3211 2 604 1835 2220

Tabell 4:Balanseregnskapet

Balanseregnskapet viser en oversikt over hvordan balansen i XXL er med tanke pa fordelingen
av egenkapital, gjeld, eiendeler og beholdning.

4.2 Finansiering

Nar vi skal se pa finansieringen av XXL ASA sa har vi brukt finansieringsgrad 1. Disse tallene
sier noe om hvilken grad av anleggsmidlene som XXL har finansiert med langsiktig gjeld. En
god tommelfingerregel er at disse tallene skal vaere under 1 for & vere tilfredsstillende.
Hvordan XXL allokerer sin kapital er viktig med tanke pa hvordan det drives. XXL kan fa
kapital fra flere mater. Det kan vaere at de far penger fra investorer, kapital fra overskudd eller

ta opp lan fra finansinstitusjoner. (Norian, 2022)

Finansieringsgrad 1 er gitt ved fglgende formel:

. . AM
Finansieringsgrad 1 =
EK+LG
Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Finansieringsgrad 1 0,77 0,81 0,99 0,94 0,98

Tabell 5:Finaiseringsgrad

Vi ser av tallene at for alle arene fra 2017 til 2021 er finansieringsgraden under 1 noe som er

tilfredsstillende. Dette vil si at XXL’s sine anleggsmidler er finansiert ved bruk av langsiktig
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kapital som er langsiktig gjeld og egenkapital. Ligger dette tallet over 1 vil det tilsi at bedriften

har fatt deler av finansieringen av anleggsmidlene via kortsiktig gjeld.

4.3 Likviditet

Ved a beregne virksomhetens likviditet far vi vite hvor god betalingsevne XXL har. Ved en
god likviditet, har virksomheten fa problemer med & overholde sine forpliktelser hva gjelder
betaling. Virksomheten vil derfor ha god kjepekraft ved en god likviditet. For & beregne
virksomhetens likviditet har vi valgt & bruke likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.
Likviditetsgrad 1 skal fortelle om virksomhetens evne til a gjere opp kortsiktig gjeld. Nar man
beregner likviditetsgrad 1 bar man helst fa ngkkeltall som er starre enn 2. Dette er fordi man
kan da indikere at virksomhetens omlgpsmidler kan dekke over den kortsiktige gjelden hvis
det trengs i mgte med oppgjer av betaling som f.eks. leverandgrgjeld, palgpte feriepenger osv.
(Visma, 2022a) Likviditetsgrad 2 skal si noe om XXL ASA sin evne til a gjgre opp for sine
kortsiktige forpliktelser. Regelen for likviditetsgrad 2 er at ngkkeltallet helst bar veere hayere
enn 1. (Visma, 2022b)

Folgende formel er brukt for likviditetsgrad 1:

Likviditetsgrad 1 = %

Folgende formel er brukt for likviditetsgrad 2:

(oM-Varelager)

Likviditetsgrad 2 =
KG
Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Likviditetsgrad 1 1,41 1,33 1,03 1,17 1,05
Likviditetsgrad 2 0,25 0,19 0,22 0,44 0,27

Tabell 6:Likviditetsgrad
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4.4 Soliditet

Nar vi beregner soliditeten til XXL sa far vi vite hvor mye egenkapital som bedriften har brukt
til 4 finansiere selskapet med. Hgyere andel av egenkapital i finansieringen gjer at dem star
sterkere rustet til & overleve kriser og tap. Vi har tatt utgangspunkt i to typer ngkkeltall,

gjeldsgrad og egenkapitalandel.

Egenkapitalandelen er gitt ved falgende formel:

EK
[ = — o)
Egenkapitalandel Totalkapital 100%
Og gjeldsgraden er gitt ved falgende formel:
Gield p Gjeld
eldsgrad = ———
J g Egenkapital
Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Gjeldsgrad 1,00 1,07 1,77 1,24 1,40
Egenkapitalandel 50,0 % 48,4 % 36,2 % 44,6 % 41,6 %

Tabell 7:Gjeldsgrad

4.5 Lgnnsomhet

Nar det kommer til lannsomheten til et selskap, sa vil dette si noe om hvilken avkastning man
vil fd pa kapitalen som er investert inn i selskapet. Egenkapitalrentabilitet og

totalkapitalrentabilitet er ngkkeltall som kan fortelle oss hvordan XXL sin lannsomhet er.

Egenkapitalrentabilitet er gitt ved fglgende formel:

E aenkanitalrentabilitet Ordineert res. for skatt 100%
= *
genrapuatrentabiute (Gjennomsnittlig EK) ’
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Og totalkapitalrentabiliteten er gitt ved fglgende formel:

) . Ordineert res. for skatt + finanskostnader
Totalkapitalrentabilitet = - — - * 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Totalkapitalrentabilitet 9,47 % 4,61% -1,81 % 3,91 % 2,68 %
Egenkapitalrentabilitet 16,8 % 7,8% -9,2% 4,9% 6,2 %

Tabell 8:Totalkapitalrentabilitet

Vi ser av tabell 8 at begge ngkkeltallene, totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten
har de siste arene hatt en trend som gar nedover. Ser vi pa tallene sa viser dette oss at kapitalen
i selskapet stadig far darligere avkastning. Sett i det totale sa kan ikke disse tallene fra tabellen

sies & veere tilfredsstillende ngkkeltall for de investerte i XXL ASA.
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5. Fremtidig kontantstrem

Tidligere i oppgaven har vi frem til na brukt tall fem ar tilbake fra XXL’s sitt regnskap. Dette
velger vi a fortsette med da vi de siste arene har vart igjennom en pandemi som har pavirket
alt og alle. Den pandemien er sa a si over na og vil derfor vere interessant a se om XXL klarer
a finne tilbake til den veksten de hadde fgr Covid 19. Ved hjelp av disse tallene kan vi

gjennomfare en verdsettelse av XXL

5.1 Driftsinntektene

Driftsinntektene har hatt stor variasjon de siste arene. Fra tabell 9 kan man se at det har veert
en god del variasjon nar det kommer til driftsinntektene de siste arene. XXL hadde en god
oppgang fra 2017 til 2018 pa nesten 9%. | 2019 ser vi at XXL fikk en negativ utvikling pa
cirka 5%. Dette ble forklart av XXL med at sesong for vinteraktiviteter hadde veert darlig, i
tillegg hadde store priskutt grunnet hard konkurranse fra andre aktgrer store pavirkninger pa
inntektene. Det finnes imidlertid ogsa indikasjoner som peker pa at det i 2019 ble avslart
negative holdninger rundt kulturen innad i XXL som kan veere med a pavirke tallene grunnet
darlig PR. (Knudsen, 2020)

Ar 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter 8 709 9475 8 992 10423 10 006
Endring i prosent 8,80 % -5,10 % 15,91 % -4,00 %
Total 15,61 %
snitt 3,90 %

Tabell 9:Driftsinntekter

Avret etter snur det for XXL og de har en gkning pa nesten 16% som ble forklart med at det var
et spesielt ar og mye grunnet Covid 19 (Hggseth 2020). Folk var mye hjemme og det var klare
begrensninger pa antall besgkende man kunne ha inne. Da ble det nesten en trend & komme seg
ut i villmarken og dette var gunstig for XXL. Covid 19 fortsatte ganske kraftig inn i 2021 med
nye nedstenginger og begrensinger pa besgkende. Det kan ogsa leses av tallene at 2020 var et
ekstraordinzrt ar for handel av sportsutstyr da det i 2021 er en nedgang i 4% fra de gode
resultatene i 2020, men fortsatt en gkning i 2021 pa 11% fra 2019.
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5.2 Driftskostnadene

XXL sine kostnader kan deles inn i varekostnad, lgnnskostnad og andre driftskostnader. For &
anta fremtidig kontantstrem tar vi utgangspunkt i det historiske forholdet mellom inntekt og

kostnad. Driftskostnadene for de siste fem arene kan bli sett under i tabell 10.

2020 2019 2018 2017 2016 2015

Varekostnad 6519 5934 5938 5265 4694 3908

% av drifisinntekt B9 % 6b % B3 % B0 % 60 % B0 %
Vekst varekostnad 9% -0,07 % 12,78 % 12,16 % 20,11 %

Lennskostnader 1863 1652 1615 1416 1240 991

Y% av driftsinntekt 17 % 18 % 17 % 16 % 16 % 15 %
Vekst lenn 3% 2% 14 % 14 % 25 %

Andre driftkostnader 925 916 1380 1201 1055 8b3

Yeav driftsinntekt 9 % 10 % 15 % 14 % 14 % 13 %
Vekst andre driftskostnader 1,00 % -34 % 15 % 14 % 22 %

Sum driftskostnader 9307 8 502 81933 7 882 6989 5762

Tabell 10:Driftskostnader 2020-2015

Innkjep av varer star for det meste av varekostnadene. Dersom XXL omsetter for mer enn de
har kapasitet til, sa kan dette medfare mer arbeid og overtidskostnader som igjen farer til
hgyere kostnader pa lgnn. Den svakere EBITDA-marginen skyldes at det i 2019 var svake
salgstall og en stgrre gkning i kostnadene pa lgnn og varer. Kostnadene til lgnn og varer er tatt
utgangspunkt i en beregnet salgsmengde, og redusert salg medferer da at EBITDA-marginen
synker. Det forventes at andre driftskostnader kommer til & ha samme utvikling pa marginene
fremover. For a ansla fremtidige verdier for driftskostnadene tar vi et snitt av de siste arenes
data. Driftsinntekter og driftskostnader har hatt tilneermet lik utvikling de siste arene og det vil

derfor ikke veere store utslagene pa resultatet.
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Tabell 11 viser et estimat av hvordan kostnadene blir.

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
Varekostnad 5923,00 6479,93 667426 6807,81 6 943,97
% av driftsinntekt 62,00 % 62,00 % 63,00 % 63,00 % 63,00 %
Vekst varekostand 0,04 3% 2%% 0,02
Lennskostnader 1701,56 1769,62 1 805,02 1841,12 1859,53
% av driftsinntekt 17,02 % 17,02 % 17,02 % 16,97 % 16,83 %
Vekst lenn 0,04 0,02 0,02 0,01
Andre driftkostander 1 306,97 1359,25 1386,43 1418,32 1443,85
%av driftsinntekt 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Vekst andre driftkostnad 0,04 0,02 0,02 0,02
| Sum driftskostnader | 8931,53 9608,80 9865,71 10067,25 10247,35

Tabell 11:Driftkostnader 2021-2025

5.3 Avskrivninger

XXL sine avskrivinger er knyttet til midler som XXL selv har, herunder varehus som eies selv.

Tabellen under viser de seneste avskrivingene til XXL de siste fem arene. Avskrivingene gkte

kraftig i 2019 og dette er pa grunn av at XXL gkte anleggsmidler til & veere dobbelt sa stort i
lgpet av regnskapsaret. Grunnen til dette er at det i 2019 kom nye regnskapsprinsipper i IFRS16
som gjar at leasingavtaler far en ny verdsettelse enn det det har gjort tidligere ar. (KPMG,

2021)

| Avskrivinger | 2020

2019 | 2018 | 2017 | 2016

Tabell 12: Avskrivinger 2020-2016

753

B92 189 159 127

XXL ser for seg & nedskalere bruken og byggingen av flere varehus i stgrrelse ifglge de seneste

rapportene. Dette kan skyldes en gkning i netthandel og at de allerede er godt etablerte med

mange varehus. Dette er samtidig som de gnsker a ha en moderat gkning pa sine investeringer

som skal gjennomfgres. Hvilken pavirkning dette far for avskrivningene er vanskelig a si, men

det antas at avskrivningene vil veare ganske stabile de neste arene. Estimeringen av

avskrivningene vises i tabell 13
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Avskrivinger 2021 2022 2023 2024 2025
810,00 882,90 971,18 1068,31 117514

Tabell 13:Avskrivinger 2021-2025

5.4 Arbeidskapital

Arbeidskapital kan beregnes ved a ta forskjellen mellom kortsiktig gjeld og omlgpsmidlene.
Om arbeidskapitalen er positiv betyr det at anleggsmidlene er finansiert gjennom langsiktig
gjeld og langsiktig kapital noe som er positivt for selskapet. Om den er negativ betyr det ofte
at de er finansiert av kortsiktig gjeld noe som ikke er like positivt. XXL leier ikke sine butikker
og det er av den grunn bundet opp mer penger til finansieringen. Tallene fra de seneste arene

viser arbeidskapitalen i tabell 14.

2020 2019 2018 2017 2016
Driftsinntekter 10 423 8992 9475 8 709 7813
Arbeidskapital 860 323 928 1122 1040
%, av driftsinntekter 8,25 % 3,59 % 979% 12,88%  13,31%

Tabell 14:Arbeidskapital 2020-2016

XXL har i det siste hatt en negativ trend pa arbeidskapitalen de siste arene, men har i 2020 og
2021 Klart og snu det til en viss grad. Behovet for arbeidskapital vil variere fra hvilken bedrift
man er i. Det bar veere et krav om at arbeidskapitalen bgr, sd godt som det er mulig, vare
finansiert av langsiktig gjeld da dette medfarer feerre problemer ved darlige tider. Av tabell 15

kan vi se en gkning i tallene arene fremover.

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Driftsinntekter 10 006 10 400 10 200 10 300 10 490
Arbeidskapital 900 1040 1273 1410 1436
% av driftinntekter 8,99 % 10,00 % 12,48 % 13,69 % 13,69 %

Tabell 15:Arbeidskapital i arene fremover til 2025

5.5 Anleggsmidler

XXL har over en lenger periode investert i anleggsmidler gjennom a apne flere butikker i andre
land. For & ikke miste markedsandeler i landene de opererer i, forventes det at det de neste

arene vil veere en lav vekst for & kunne utnytte de anleggsmidlene de har allerede. Ifglge
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kvartalsrapporten fra siste kvartal 2021 forventer XXL & apne rundt 3 varehus per ar. De har
ogsa en forventning om at de neste arene skal investere cirka 250 millioner til 300 millioner.

Estimering av investeringer for fremtiden er vist i tabell 16.

2021 | 2022 | 2023 2024 2025
Investeringer -260 -270 -300 -255 -265

Tabell 16:Investeringer

6. Avkastningskrav

Ved a diskontere fremtidige kontantstremmer sa ma vi ogsa diskontere gjelden og
egenkapitalen til selskapet. WACC som star for Weighted average cost of capital er benyttet
til dette.

6.1 Kapitalverdimodellen (CAPM):

Vi bruker farst kapitalverdimodellen for a finne avkastningskravet til egenkapitalen. Dette er
hva en investor forventer av avkastning ved a investere i selskapets aksje. Modellen viser at
den forventet avkastningen er lik den risikofrie renten pluss en risikopremie som er avhengig

av selskapets beta og markedsrisikopremien (Allen, Brealey & Meyers, 2020)
Modellen blir da som falger:

E(Ri)= Rf + Bi(E(Rm) — Rf)

E(Ri)=1. 72% + 0,78(5.8%)

E(Ri)= 6,24%

Beregning av avkastningskrav egenkapital 2021

Risikofri rente 1,718%
Egenkapitalbeta 0,78
Markedets risikopremie 5,80%
Avkastningskrav 6,24%
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Beregning av avkastningskrav egenkapital 2021
Risikofri rente 1,718 %
Egenkapitalbeta 0,78
Markedets risikopremie 5,80 %
Avkastningskrav 6,24 %

Tabell 17: Avkastningskrav

E(Ri)= Egenkapitalens avkastningskrav
Rf= Risikofri rente

Bi= Egenkapitalbeta

E(rm- rf)= Markedets risikopremie

6.1.1 Risikofri rente

Den risikofrie renten er hvilken avkastning en investor kan oppna ved a sette kapitalen i en
risikofri i investering. | kalkulasjonen anser vi den 10-arige nasjonale statsobligasjonsrenten
som den risikofrie renten. Altsa a investere i den 10- arlige nasjonale statsobligasjonen ansees
sa trygt at det tilngermet er risikofritt. Vi har valgt & benytte 31.12.2021, som estimat for
kvantitative tall. Da var den 10- arlige statsobligasjonsrenten pa 1,72% (Trading Economics,
2022)

6.1.2 Egenkapitalbeta

Egenkapitalbetaen forteller hvordan et selskaps aksjekurs svinger i forhold til markedet. Med
andre ord ser man pa den systematiske risikoen til en aksje. Dersom et selskap har en Beta pa
1 vil den aksjekursen svinge likt som markedet. Dersom betaverdien er mellom 0 og 1 vil det
veere mindre svingninger i selskapets aksjekurs, sammenlignet med markedet. | dette tilfellet
vil sammenlikningsgrunnlaget veere Oslo bgrs, ettersom XXL ASA er registrert pa Oslo bars.
En negativ betaverdi betyr at aksjekursen korrelerer motsatt av markedet mens en betaverdi pa
over 1 betyr at aksjekursen er enda mer volatil enn markedet og far sterre svingninger i samme
retning som markedet. Selskapets Beta kan man regne ut ved & ta ved & dele kovariansen
mellom aksjen og markedet pa variansen i markedet. Vi fant at XXLs beta var 0,78 (DN
Investor). Dette impliserer at XXL har sma svinger sammenlignet med markedet, og er mye
mindre volatil enn hva referanseindeksen OSBEX er. (Rammen, 2021)
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6.1.3 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er hva man kan forvente a oppna ved en risikabel investering i forhold
til en risikofri investering. Slik sier risikopremie noe om hva kompensasjonen for investeringen
er. XXLs risikopremie er basert pa hva en observasjon av lignede selskaper og er hentet ut fra
arsrapporten for 2020 (Arsrapport, 2020) | arsrapporten kom det frem at denne verdien er 5.8%.
Denne verdien er ganske lik det som er standarden for risikopremie, ifglge en undersgkelse
gjort av PWC i samarbeid norske finansanalytikeres forening. Den verdien de kom fem til i
2021 var 5%. (PWC, 2022)

6.1.4 WACC:

WACC star for Weighted Average Cost of Capital og maler et selskaps kostnad av a lane
penger basert pa kapitalstrukturen i selskapet, altsa forholdet mellom gjeld og egenkapital.
Metoden vurderer et selskaps aksjer og ser pa hvorvidt man skal investere i det. Desto hayere
WACC- verdien er desto mindre sannsynlig er det at selskapet skaper verdi. Ved a subtrahere
WACC- verdien fra avkastningen i selskapet finner man hvor mye selskapet skaper av verdi.
(Nasjonal Kommunikasjonsmyndighet, 2020)

WACC = (E/E + D) * RE+ D/(E+ D) *RD * (1 = T)

Beregning av WACC 2021
Lanerente f@r skatt 4,3 %
Gjennomsnitlig egenkapitalandel 41,6 %
Gjeldsgrad 58,4 %
Gjennomsnittlig rentebaerende gjeld 3372
Gjennomsnitlig rentekostnad 146
Beta 0,78
Avkastningskrav 6,24 %
WACC 4,57 %

Tabell 18:WACC
RE = Egenkapitalens avkastningskrav,
E / (E+D) = Gjennomsnittlig egenkapitalandel,

RD = Lanerente for skatt,
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D / (E+D) = Gjeldsgrad,
T = Skattesats,
Egenkapital og gjeldsandel:

Under soliditetsdelen tidligere i oppgaven (5.5) regnet vi oss frem til at egenkapitalandelen er

pa 41.6% og da gjeldsandelen er pa 58.4%.

Egenkapitalenes avkastningskrav og lanerenten:

Egenkapitalens avkastningskrav fant vi ved & bruke CAPM metoden. Lanerenten fer skatt fant
vi ved a ta XXLs rentekostnad pa 146 delt pa selskapets totale rentebaerende gjeld pa 3, 372

(tall i millioner). Da blir lanerenten fgr skatt 4,3%.

7. Diskontering av kontantstrammer

Tabell 19 under viser hva kontantstremmene og terminalverdien for de neste fem arene vil
veaere. Det har blitt forutsatt at skattesatsen de neste arene holder seg pa 22%. Gordons
vekstformel brukes for 8 komme frem til terminalverdien. | denne formelen legges det til grunn
et estimat for veksten i fremtiden. Den fremtidige veksten for XXL setter vi til & veere lik 1%.
Dette er pa grunn av at XXL driver i en bransje som kjennetegnes av sma marginer og stor

konkurranse blant selskapene.

Den fremtidige kontantstrammen til XXL ser vi pa som synkende de neste arene. Det er
forventet gkte priser pa stram og hgyere rentekostnader de neste arene og dette mener vi vil
pavirke salget av sportsutstyr de neste arene. Korona pandemien har blitt sett pa som kunstig

bra da mange kjapte varer istedenfor tjenester.

Vi skal na prgve 4 komme frem til en aksjekurs for XXL per 31.12.2021. Vi har brukt diskontert
fremtidig kontantstram og markedsbasert verdsettelse. Grunnen til at vi har valgt a bruke disse
metodene er at vi gnsker & fa et estimat som tilsvarer prisen til XXL sa godt som mulig. For &
finne den mest ngyaktige prisen pa XXL er det avgjerende a se pa hvilke parametere som er

avgjerende for beslutningstaker.
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 10423 10 006 10 400 10 200 10 300 10490
Driftkostnader 8932 9 609 9 866 10 067 10 247
EBITDA 1117 1074 791 334 233 243
Avskrivinger 753 810 883 971 1068 1175
EBITA 364 264 92 637 836 932
Skatt 22% 80 58 -20 -140 -184 -205
NOPLAT 284 206 72 497 652 727
AVS]C['iVinger 753 810 883 971 1068 1175
Investeringer -260 -270 -300 -255 -265
@kning arbeidskapital -537 -40 -140 -233 -138 -25
Free cash flow 1574 796 681 407 300 208
Terminalverdi 5 885

Tabell 19:Kontantstrgm

Far & kunne ansla en pris pa aksjen ut i fra kontantstrammene sa ma vi finne naverdien for de

neste arene, samt terminalverdiens naverdi som er gitt ved formelen under:
Terminalverdi = FCF x (1 + g)/WACC

Det er gjennom & diskontere med WACC at vi har mulighet til & finne naverdien av

kontantstremmene og terminalverdiene.

Totalkapitalen til XXL far vi gjennom & summere naverdien til kontantstrammen og

terminalverdien. Det tas deretter bort rentebaerende gjeld og det man har igjen er egenkapitalen.

XXL har per nd ca. 252 millioner utestdende aksjer. Deler vi egenkapitalen pa aksjene i

selskapet far vi en kurs pa 13,8 kr per aksje.

6 864 275 204
3 372 000 000

Economic value
Netto rentebzerende gjeld

Verdi av EK 3492 275204
Antall aksjer 252 436 658
Estimert aksjekurs 13,8
Aksjekurs 31.12.2021 14,1

Tabell 20:Egenprodusert

Vi ser at med denne kontantstrammen, er vi ganske nerme hva aksjekursen kursen var per
31.12.2021 med at vi mener den er litt overpriset. Det er vanskelig & estimere fremtidig
kontantstrem, da dette ikke er noe som har skjedd ennd og sa kan det skje ting som ingen

forventet som for eksempel en pandemi som vi fikk i 2020. Det er allikevel som skrevet over
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ganske sannsynlig at veksten til XXL vil vere liten de neste arene, da de opererer i et marked

med hgy konkurranse og lave marginer.

8 Markedsbasert verdsettelse

En annen type verdsettelse vi har foretatt oss er en markedsbasert verdsettelse. For a fa en sa
god som mulig markedsbasert verdsettelse bgr man sammenligne med selskaper som opererer
i samme marked og i de samme landene. Nar det kommer til XXL er det dessverre umulig da
de er den eneste bgrsnoterte sport og frilufts selskapet pa Oslo bgrs per nd. Vi har derfor valgt
a sammenligne med to selskaper som driver innenfor mange av de samme sektorene som XXL,
men i andre markeder enn Norden. Dette er selskaper med regnskapstall tilgjengelig, som gjar
det lettere & foreta en markedshasert verdsettelse. Tallene vi har hentet er fra Yahoo Finance
og ble hentet per 03/04/2022.

8.1 Valg av multiplikatorer og sammenlignbare selskaper

En metode for a finne XXL sin verdi er a estimere den gjennom & bruke multipler som(P/E),
(P/B) og (P/S). For a gjare en sann verdsettelse mest riktig bgr selskapet sammenlignes med
like selskaper, som vil si i samme bransje og ca. Samme strgrrelse pa virksomheten. | Norge
har vi Sport Holding som stgrste konkurrent. XXL er derimot eneste selskap som er notert pa
Oslo bers innenfor denne bransjen. Sport holding ma derfor utelukkes. Det har derfor blitt valgt
4 sammenligne XXL med Dick’s Sporting Goods og FootLocker som begge er notert pa den
Amerikanske bgrsen. Grunnen til at vi bruker to store amerikanske selskaper er at det lett
tilgjengelig data om ngkkeltall som gjar det enkelt & sammenligne de mot XXL. Grunnen til
skepsis er at de amerikanske selskapene figurerer i stgrre og andre markeder enn det XXL gjar
for gyeblikket, som gjar at multiplene allikevel ikke blir helt ngyaktig grunnet forskjellige

operative markeder.

XXL og Footlocker har begge butikker/varehus i norden. Mye av handelen foregar via nett,
men de har ogsa utsalgssteder hvor man kan fa bistand rundt varene. Dick’s Sporting goods er
en av Amerikas starste sportskjeder og tiloyr mange et bredt sortiment, slik som XXL. De er
ogsa bygd opp pa en veldig lik mate der de har store varehus man kan besgke for & fa hjelp,
men ogsa en nettside med masse produkter. De amerikanske selskapene er ganske mye starre

enn XXL som kan bli sett pa senere i den komparative analysen. Selskapene operer derimot i
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samme bransje, men i ulike markeder som allikevel gjer at det er interessant 8 sammenligne

selskapene.
Bokfort Total

Enterprise egenkapital omsetning | Arsresultat Antall Aksjekurs

value mnok mnok mnok mnok P/E P/S P/B aksjer 31.12.21 Merknad
Footlocker 48 894 24151 65 668 2 810 5,00 0,50 1,31 | 112 933 000 380
Dick's sporting goods 87 522 20 358 83 381 4611 8,89 1,02 3,94 | 135 275 000 1000 |Konvert fra USD kurs: 8,7
Gjennomsnitt inkl.XXL 9,38 0,60 1,97
WAL 6 000 3 800 10 006 194 | 14,25 0,28 0,66 | 252 436 658

Tabell 21:Sammenligning verdier

Tabell 8.1 viser ngkkeltall for XXL og de selskapene vi har sammenlignet med. Det er disse
verdiene som har blitt brukt for a gjennomfare kalkulasjon av multipplene som vist i tabell 8.1.
Disse beregningen skal sa brukes til 4 finne en markedsbasert verdsettelse.

8.2 P/E-multiplikator

P/E er en metode ut verdiene til et selskap. Det regnes ut ved a dele bedriftens markedsverdi

per aksje pa resultatet per aksje som vist i formelen under.
P/E Ratio: Markedsverdi per aksje / Resultat per aksje

P/E-Ratio kan veere fin a bruke nar man skal sammenligne selskaper i lik bransje. Ulike

bransjer har ofte ulike P/E verdier fordi de operer i forskjellige bransjer.

Hva kan vi leere av P/E?

1: Hegy P/E: Forteller at investorer forventer en hgy inntekt frem i tiden pa selskapet og at det
forventes at selskapet vil ha en stor vekst. Verdien pa aksjen har gkt raskere enn inntjeningen
i selskapet pa grunn av store forventinger. EN hgy P/E kan bety at selskapet er overpriset, men
det er ikke alltid en sammenheng mellom hgy p/e og overprising. Hvis selskapet klarer & innfri

forventningene til investorene kan dette veere lgnnsomt.

2: Lav P/E: Kan skje nar prisen pa en aksje faller og at inntekten til selskapet fortsetter a veere
der den var. Dette kan altsa bety at et selskap med lav P/E er underpriset. Et selskap med lav
P/E vil tiltrekke investorer som mener bedriften er underpriset og derfor vil investere i den
fordi de tror den i fremtiden skal ga opp. Nar en kjgper en aksje sa kjgper man en del av
fremtidig inntjening og det er derfor selskaper med hagy P/E ofte ma betales mer for.

Det finnes ingen god definisjon pa hva en god P/E er. For a fa noe at av verdien sa ma man se

pa hele omfanget av verdien, altsa bransjen og selskapet sammenlignet opp mot hverandre.
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Verdien pa P/E vil endre seg sammen med hva aksjeprisen er. Det vil derfor veere mulig for et
selskap & ha over gjennomsnittet hgy P/E og under gjennomsnittet P/E i perioder (Zakamulin,
2019a).

Hvordan bruke P/E?

Det finnes ofte veldig mange selskaper i en sektor, det er i disse tilfellene P/E kan brukes til &
sortere vekk selskaper og minske selskaper a vurdere. P/E kan brukes nar man skal investere,
men det ber heller bli brukt som en del av konklusjonen pa om man skal ga for det selskapet
eller ikke. Om man sammenligner XXL med de andre ser vi at de har en veldig hgy P/E. Dette
kan skyldes at XXL i flere ar har vokst ganske fort og at investorer forventer at dette skal
fortsette. Aksjeprisen har dokk falt en god del i 2021 og XXL hadde en periode en P/E pa over
30. Noe som er veldig hgyt sammenlignet med snittet. (Zakamulin, 2019a)

De amerikanske selskapene og XXL vil ut ifra et snitt gi oss en P/E-verdi pa 7.88. Denne P/E

verdien vil gi XXL en verdi pa

P iArsresultat

Estimert aksjeverdi = &£ :
antall akjser

Formel 1: P/E-verdi

Estimert aksjeverdi= (9,38* 194 000 000)/252 436 658 = 7,2)

8.3 P/S-multiplikator

P/S-multiplikator er et sentralt analyse- og verdsettelsesverktgy for investorer og analytikere.
Forholdet viser hvor mye investorer er villige til & betale per krone.

P/S kan regnes ut ved a dele selskapets markedsverdi med det totale salg. P/S er ogsa kjent
som en salgsmultippel eller inntektsmultippel. Som alle forholdstall er P/S-forholdet mest
relevant nar det brukes til 8 sammenligne selskaper i samme sektor. Et lavt forhold kan indikere
at aksjen er undervurdert, mens et forhold som er betydelig over gjennomsnittet kan tyde pa

overvurdering. (Hargrave, 2020)

XXL og de selskapene vi har sammenlignet med har i snitt en P/S-verdi pa 0,75. Denne P/S

verdien vil gi XXL en verdi pa:
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g « Arsresultat

Estimert aksjeverdi = -
antall akjser

Formel 2: P/S-verdi

Estimert aksjeverdi= (0,60* 10 006 000 000/252 436 658 = 23,81)

8.4 P/B-multiplikator

Hva er P/B?

P/B stér for «Price to book value”. For a finne P/B verdien ma man ta markedsverdien delt pa

egenkapitalen som selskapet har. Verdien av dette blir til P/B.

For & regne ut markedsverdien til selskapet tar vi antall utestdende aksjer og multipliserer dette
med aksjekursen. For a finne egenkapitalen tar man og trekker gjeld fra eiendelene (Zakamulin,
2019b).

Markedsverdien til selskapet kan vi beregne ved a ta:
Pris per aksje * antall utestende aksjer
Egenkapitalen beregnes ved a ta:

Eiendeler — gjeld

Hvordan bruke P/B i investeringer?

Om et selskap har en lav P/B verdi kan man sammenlignet med markedet fa en indikasjon pa
om det er underpriset eller ikke. Det kan ogsa veare noe feil ved selskapet fundamentalt sett.
Handler man et selskap med en P/B pa 2 vil man betale dobbelt s mye som egenkapitalen i

selskapet er verdt.

Multiplikatoren kan man bruke som en metode a finne spennende aksjer i en bransje man vil
investere i. Multiplikatoren kan gjere det lettere a skille selskapene og til slutt finne et selskap
man gnsker a investere pengene sine i. Selskapets pris er lik den diskonterte kontantstrgmmen
I fremtiden og en gkt P/B vil derfor indikere at investorene og markedet har stgrre optimisme

rundt selskapet og at det vil veere pessimisme hvis P/B synker. (Zakamulin, 2019b)
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XXL og de selskapene vi har sasmmenlignet med har i snitt en P/B verdi pa 3.88. Denne P/B

verdien vil gi XXL en verdi pa:

g * Balansefgrt egenkapital

Estimert aksjeverdi = -
antall akjser

Formel 3:P/B-verdi

Estimert aksjeverdi= (3.88* 3800 000 000/252 436 658 = 29,64)

8.5 Oppsummering markedsbasert analyse

Med utgangspunkt av tallene vi har funnet over vil vi kunne regne ut en aksjeverdi. XXL har
litt gjennomsnittlig hey P/E-verdi, sammenlignet med de andre. Pa P/s og P/b ligger XXL noe
under gjennomsnittet. Verdiene skiller seg en del fra aksjekursen pa 14.88 som kursen var
31.12. Huvis vi setter verdiene sammen vil den beregnede aksjekursen bli: Estimert aksjekurs
= (7,2 kr + 23,81 kr + 29,64 kr)/3 = 20,22 kr. Det er ganske stor forskjell pa den estimerte
kursen og hva kursen er per 31.12. Problemet er at aksjeprisen til XXL har blitt straffet ganske
hardt siste aret da den i lgpet av 2021 har ligget mellom 25 og 13. Den har altsa hatt en
prisnedgang pa 43% i lgpet av 2021. Dette er ganske uvanlig tall for et barsselskap av den
starrelsen. Det er ogsa sann at selv om aksjeprisen har falt drastisk betyr ikke det at det kun er
pa grunn av inntjening til selskapet ogsa har blitt halvert. Dette kan ha mye med eksterne
faktorer og hvor investorer tror selskapet skal videre. Den markedsbaserte verdsettelsen er

ogsa i samme omrade som den fundamentale verdsettelsen pa 13,8kr per aksje.

9. Sensitivitetsanalyse

Hensikten til sensitivitetsanalyse er at man kan se hvor falsom verdien pa aksjen er for sma
endringer i variablene som har blitt valgt. Om det i kontantstremanalysen er store
usikkerhetsmoment vil dette ogsa knytte store usikkerheter til estimatet pa aksjekursen. Vi har
valgt a sette sgkelyset pa Beta, WACC og EBITDA.

- 40 -



9.1 Sensitivitetsanalyse Beta

Tabell 22 viser hvordan aksjeprisen reagerer i forhold til endring i betaen. Betaen som er blitt
brukt sammen med den opprinnelige aksjeprisen er 0,78. Fra tabellen kan vi se at aksjekursen
er ganske sensitiv i forhold til beta. Endringen pa aksjekursen om man beveger seg opp eller

ned to betaverdier ser vi at dette gjar at prisen varierer med 5.

Beta
Betaverdi | Aksjekurs | Naverdi
0,28 25,28 g 754
0,38 | 22,17 8 968
0,48 | 19,48 8 289
0,58 | 17,30} 7739
0,68 | 15,45/ 7271
0,78 | 13,82 6 859
0,88 | 12,39 6 500
0,98 | 11,13 6183
1,08 | 10,02} 5900
1,18 | 9,02} 6 548
1,28 i 8,13! 5420

Tabell 22-Endring i aksjepris ved endring i betaverdier

Variasjon pa aksjepris i forhold til beta verdi kan vi ogsa se i grafen under.

Aksjekurs ift ulike Beta nivaer

uuuuu

028 038 048 058 068

Figur 2-Aksjekurs Betaverdier
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9.2 Sensitivitetsanalyse WACC

Tabell 23 viser endring av prisen til XXL basert pA WACC. Dette viser at prisen pa aksjen til
XXL er veldig falsom nar det kommer til sma endringer i WACC. Aksjekursen er falsom for
sma endringer i WACC. Her kan vi se at en gkning i WACC fra 4,07% til 5,07% pavirker
prisen med nesten 6,5 kroner. Dette gir en prisendring pa nesten 38% pa en veldig liten gkning
i WACC. Det er derfor aksjeprisen til XXL er veldig usikker, pa grunn av at sma endringer kan
ha fatale konsekvenser for prisen pa aksjen.

WACC

WACC Aksjekurs Naverdi
4,07 %] 17,47 7782
4,17 % 16,65 7574
4,27 % 15,87, 7379
4,37 %! 15,15 7196
4,47 % 14,46/ 7023
4,57 % 13,82, 6 859
4,67 % 13,20, 6 705
4,77 % 12,62 6558
4,87 %! 12,07 6419
4,97 % 11,55 6287
5,07 %! 11,05! 6 161

Tabell 23-Endring i aksjepris ved endring i WACC

vvvvv

Aksjekurs ift ulike WACC nivaer

Figur 3- Aksjekurs WACC
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9.3 Sensitivitetsanalyse EBITDA

Tabell 24 viser hva som skjer med aksjeprisen til XXL ved en endring pa EBITDA. Den gar
fra en nedgang pa 10% pa det laveste og en gkning pa 10% pa det hgyeste. XXL sin aksjepris
gker med cirka 2 kroner om EBITDA hadde gkt med 10% og gar ned cirka 2 kroner om den
hadde sunket med 10%. Aksjeprisen er derfor ikke veldig falsom sammenlignet med endring i
EBITDA-marginen.

EBITDA

Endring | Aksjekurs : EV med terminalverdi
-10,0 %) 11,7 6322
-8,0 % 12,1 6 430
-6,0 %! 12,5 6538
-4,0 % 13,0 6 646
-2,0 % 13,4 6754
0,0 %! 13,8 6 859
2,0 % 14,2 6967
4,0 %! 14,7, 7075
5,0 %: 15,1} 7183
8,0 % 15,5/ 7291
10,0 %! 15,9: 7 399

Tabell 24-Endringer i aksjepris ved +-10% endring i EBITDA

Aksjekurs ift % endring EBITDA

Figur 4- Aksjekurs EBITDA verdier
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10. Konklusjon

XXL har i lgpet av de siste arene hatt en veldig turbulent tid. De har de siste arene hatt en
moderat vekst med store markedsandeler og veert den ledende sportsbutikken i Norden. 12020
kom covid-19 pandemien og XXL hadde et kjempebra ar med store inntekter. Na er pandemien
nesten over og man frykter at omsetningen til XXL vil falle over de neste arene. Kunder vil
bruke penger pa tjenester og ikke sportsutstyr, dette vil ha stor pavirkning pa XXL. Oslo bars
gar ogsa generelt inn i en usikker fremtid med gkte renter og uforutsigbarhet. Dette har
aksjeprisen til XXL fatt smake pa da store investorer heller gar til stabile og sikre selskaper

enn selskaper som XXL som det forventes stor vekst, men er mer usikkert pa kort sikt.

| besvarelsen har vi gjort en analyse av det strategiske, der vi har lagt frem de svakhetene og
styrkene som XXL ma vare obs pa gjennom de ulike analysene vi foretok oss. Analysen ga
oss innblikk i at XXL star relativt godt inn i fremtiden, men at det kan f.eks komme en
utenlandsk aktar som Dicks sporting goods som gjer arbeidforholdene vanskeligere. Hvis en
utenlandsk aktar skulle komme inn pa markedet er det viktig at XXL er klar til & omstille seg
denne utfordringen. Ved a bruke den strategiske analysen og regnskapet som bakgrunn, har vi
foretatt en verdivurdering av XXL ved & bruke de regnskapstallene vi hadde til radighet og
estimere fremtidig tall. Av denne verdsettelsen fikk vi en verdi pa 13,8 kroner per aksje som
er noe under hva prisen er per 31.12.2021. Vi ser derfor at XXL ligger per na der den skal ligge
basert pa fremtidig kontantstrem. Det er som sagt veldig stor usikkerhet til de forutsetningene
som har blitt lagt frem i tid, men med gkningen i rentene sa tror vi at XXL vil slite de neste

arene nar det kommer til kontantstrgm.

Vi har ogsa gjort en verdsettelse pa XXL basert pa lignende selskaper pa den amerikanske
barsen. Vi fikk her en pris pa XXL pa 20,22. Sammenlignet med de utenlandske selskapene er
altsd XXL ganske underpriset. Det er allikevel vanskelig a sammenligne da disse selskapene
konkurrerer i mye starre markeder og som ogsa har mye starre omsetning. Det er allikevel en
pekepinn pa at sportshutikker er attraktivt og at om XXL gjer mye riktig fremover, kommer

dette vises med at aksjeprisen kan stige en god del

Den siste analysen vi gjorde var en sensitivitetsanalyse. Analysen viste 0ss hva som skjer med
aksjeprisen til XXL med endringer i spesifikke verdier. Vare tall viser tydelig at endringer i
beta pavirker aksjekursen betydelig. Dette bekrefter ogsa at det vil veere en stor usikkerhet
knyttet til hva XXL sin verdi er na og i framtiden. Vi gnsker derfor ikke komme med noe kjaps
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anbefaling, men mer en hold anbefaling mot at aksjoneerer ma veere forberedt pa at kursen vil

kunne fa betydelige negative utfall hvis veksten til XXL avtar de neste arene.
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