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FORORD

Denne oppgaven er skrevet som et ledd i studiet @konomi og Administrasjon ved NTNU
Handelshoyskolen. Fagomrddet oppgaven inngér i er «finansiell styring». Emnet er

obligatorisk i sjette semester, og har et omfang pa 7,5 studiepoeng.

Vi har valgt & verdsette Norwegian Air Shuttle ASA. Begrunnelsen bak en
verdsettelsesoppgave er muligheten det gir til & kombinere en rekke fagomrader, blant annet
strategi, regnskap og finans. Selskapet ble valgt pa bakgrunn av utfordringene og interessen

tilknyttet selskapets ekonomiske situasjon de siste arene og endringene bransjen star ovenfor.

Oppgaven har vert utfordrende, og det har vert nedvendig & ta begrensninger og personlige
vurderinger. Likevel sitter vi igjen med en oppgave vi mener besvarer problemstillingen pa en

god mate. Vi er stolt over innsatsen vi har lagt ned og oppgaven vi leverer.

Til slutt ensker vi 4 rette en stor takk til var veileder ved NTNU Handelsheyskolen, Egil
Matsen. I en oppgave hvor det har vert nedvendig med skjennsmessige vurderinger og
antakelser har det vaert avgjerende 4 ha en god veileder & diskutere med. Her har Matsen vart

til stor hjelp, og vi er svart forneyde med den oppfelgingen vi har fitt.

Innholdet i denne oppgaven stér for forfatternes regning. Oppgaven er skrevet med formal om

faglig utbytte, og ma ikke ses pd som finansiell radgivning.



SAMMENDRAG

Formalet med oppgaven er & bestemme hva Norwegian Air Shuttle ASA er verdt per 13. mars
2024. Som grunnlag for verdivurdering har vi gjennomfort en strategisk analyse og

regnskapsanalyse som leder inn i en fundamental og markedsbasert vurdering.

Den strategiske analysen tar sikte pd hvordan interne og eksterne faktorer vil gi merverdi eller
ikke, og vil videre bli brukt i prognosen for fremtidige kontantstremmer, samt for & justere
den markedsbaserte verdsettelsen. Vi vurderer NAS valutaeksponering som deres storste

trussel 1 forhold deres konkurrenter.

Regnskapsanalysen ble benyttet for & danne et bilde av dagens og de siste ars lennsomhet og
risiko, med mal om & kunne si noe om trendutviklingen. Covid-pandemien hadde stor
innvirkning pa NAS sine negkkeltall. Trenden fremstar positiv etter restruktureringen, selv om
datagrunnlaget kun er drene 2022 og 2023. Sammenlikningen viser ogsd at NAS er i en

tilfredsstillende gkonomisk situasjon nd, relativt til konkurrentene.

I prediksjonen av fremtidige kontantstremmer har vi sett pd utviklingen i driftsinntekter og
driftskostnader pa bakgrunn av den strategiske analysen og tilgjengelig informasjon. Var
prognose tilsier en positiv vekst 1 &rene som kommer, men 1 mindre grad enn hva IATA sine

prognoser tilsier.

Basert pa var fundamentalanalyse er Norwegian Air Shuttle verdt 21,10 NOK per aksje per
13. mars 2024. Det tilsier en oppside pa 20,43% fra dagens kurs pa 17,52 NOK.

P& bakgrunn av markedsbaserte multipler har vi verdsatt Norwegian Air Shuttle aksjen til

20,46 NOK. Dette gir en oppside pa 16,75% fra kursen 13.03.2024 pa 17,52.

Vi konkluderer med en kjopsanbefaling med et kursmal per aksje i intervallet [20,46 — 21,10]
NOK, som tilsier en oppside pd 16,75% til 20,43%.



ABSTRACT

The purpose of the assignment is to determine the value of Norwegian Air Shuttle ASA as of
March 13, 2024. As a basis for valuation, we conducted a strategic analysis and financial

analysis which leads into a market-based and absolute valuation.

The strategic analysis aims to assess how internal and external factors may add value or not
and will further be used in forecasting future cash flows, as well as adjusting the market-based
valuation. We consider NAS's currency exposure as their major threat compared to their

competitors.

The financial analysis was utilized to assess the current and past years' profitability and risk,
with the goal of understanding trend developments. The Covid pandemic had a significant
impact on NAS's key figures. The trend appears positive after restructuring, although the data
foundation is limited to the years 2022 and 2023. The comparison also indicates that NAS is

in a satisfactory financial position now, relative to competitors.

In predicting future cash flows, we examined the development of operating revenues and
expenses based on the strategic analysis and available information. Our forecast suggests

positive growth in the coming years, although to a lesser extent than IATA forecasts.

Based on our fundamental analysis, Norwegian Air Shuttle is valued at 21,10 NOK per share
as of March 13, 2024. This suggests an upside of 20,43% from the current price of 17,52
NOK.

Based on market-based multiples, we valued Norwegian Air Shuttle's stock at 20,46 NOK.
This implies an upside of 16.75% from the price of 17,52 on March 13, 2024.

We conclude with a buy recommendation with a target price within the interval [20.46 —

21,10] NOK per share, which implies an upside potential of 16,75% to 20,43%.
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3 INNLEDNING

3.1 MOTIVASJON

I denne bacheloroppgaven har vi valgt & gjere en verdsettelse av flyselskapet Norwegian,
heretter kalt NAS. Motivasjonen bak valget for selskap er ssmmensatt. Forst og fremst finner
vi det spennende at luftfartsindustrien er i stadig endring, og utsatt for politiske, skonomiske
og regulatoriske restriksjoner. NAS, som en av de storste aktorene pa det norske
luftfartsmarkedet, har de siste arene vert preget av pandemi og restruktureringer. Spesielt
etter restruktureringen, syntes vi det er interessant & se hvilke endringer som har skjedd 1

selskapet, og hvordan verdien av selskapet er i dag.

P& en annen side anser vi en verdsettelse av NAS som sveart utfordrende, men ogsa
interessant. Flybransjen er stadig rammet av mindre eller storre kriser, noe som vil gjere
arbeidet utfordrende, men ogsé gi et enormt leringsutbytte for oss. Videre vil NAS’ oppkjep
av Widerge gi oss bredere innsikt 1 bransjen, og hvordan slike oppkjep pédvirker verdien til et

selskap.

Vi ser pa denne oppgaven som en stor mulighet for & forbedre vére analytiske ferdigheter,

kritisk tenking og evne til & handtere usikkerhet.

3.2 PROBLEMSTILLING

Pa bakgrunn av var motivasjon har vi valgt felgende problemstilling:

Hva er Norwegian Air Shuttle ASA verdt?

3.3 AVGRENSNING

Oppgaven er basert pa den informasjon som er offentlig tilgjengelig 20. mars. Dette betyr at
verdsettelsesanalysen ikke tar hensyn til arsrapporten for 2023 som kommer 17. april. Videre

har vi avgrenset regnskapsperioden som inngar i analysen til perioden 2018 til 2023. I
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prognosen for fremtidige kontantstrommer har vi begrenset perioden til 2024 til 2028, hvor

resterende ar vil vare innlemmet i terminalleddet.

3.4 OPPBYGGING

I kapittel 4 vil selskapet og bransjen de opererer i presenteres, for det 1 kapittel 5 blir
gjennomfort en strategisk analyse. Videre vil det i kapittel 6 gjores en regnskapsanalyse med
fokus pa nekkeltall, og i kapittel 7 vil det gjores en prognose for fremtidige kontantstremmer.
Avkastningskravet vil beregnes og diskuteres 1 kapittel 8, for den fundamentale verdien av
selskapet beregnes 1 kapittel 9. I kapittel 10 gjennomferes en markedsbasert verdsettelse, og i
kapittel 11 blir sensitivitetsanalysen presentert. Kapittel 12 konkluderer, og i kapittel 13 blir

svakhetene med oppgaven diskutert.

4 SELSKAPS- OG BRANSJEBESKRIVELSE

4.1 LUFTFARTSBRANSJEN

Luftfartsbransjen bestar av en rekke industrier og sektorer, herunder produksjon og drift av
fly. NAS og deres konkurrenter tilherer subsektoren Airlines. Denne subsektoren innebarer
transport av passasjerer, bdde innenlands og utenlands. Luftfartsbransjen er en vesentlig del av
norsk samferdsel, da det medbringer turisme og 1 tillegg fungerer som det eneste effektive
transportmiddelet for flere mindre samfunn langs kysten. Samtidig har det historisk vert en
toff bransje 4 vaere investert i. Oljekriser, geopolitisk uro og pandemi har alle hatt stor
innvirkning pa drift. Det er ogsé en svart kapitalkrevende bransje & operere 1, med store

kostnader knyttet til bdde daglig drift og innkjep eller leie av fly.

4.1.1 Historien til luftfartsbransjen

Fly som transportmiddel har kommet en lang vei fra Wright-bredrenes historiske
forsteflyvning i 1903. Den teknologiske videreutviklingen har medfort et endret verdensbilde.

Handels- og reiseruter som tidligere tok flere uker, kan ni tilbakelegges i lopet av timer.
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Luftfart med motoriserte fly skjot for alvor fart pd 1920-tallet, hvor flyene gradvis ble utviklet
til & ta flere passasjerer over lengre distanser. Etter hvert som teknologien utviklet seg ble fly

et mer allment transportmiddel, med etablering av nye segment som eksempelvis lavpris.

I Norge startet bransjen med posttransport, for etableringen av Widerge i 1934 og SAS og
SAFE i pafelgende tiar. Nye ruter ble gradvis apnet, og avstandene i vart langstrakte land ble
plutselig mindre (Tandberg & Engerengen, 2023). I dag er det kun igjen to akterer pa det

norske markedet, Norwegian og SAS.

4.1.2 Konkurrenter

EOS-avtalen medferte en rekke dereguleringer av innenlandstrafikken, noe som betydde okt
konkurranse for de norske flyselskapene. Samtidig har avtalen gjort det mulig & konkurrere
med utenlandske selskaper pa internasjonale ruter. Innenlandsmarkedet er per i dag preget av
fa konkurrerende selskaper da nyetableringer som eksempelvis Flyr og tidligere etableringer
som Braathens SAFE er slatt konkurs eller kjopt opp. Norsk lovgivning og holdning om
arbeidsvilkér hindret ogsa lavprisselskapet Wizz Air fra a fa fotfeste i Norge. Samtidig ble det
historierike Widerge oppkjept av NAS etter endelig godkjenning fra konkurransetilsynet
(Konkurransetilsynet, 2023). Innenlandsmarkedet er derfor & anse som et duopol bestaende av

NAS og SAS.

Selv om Norse Atlantic tok over langdistanserutene og flyene til NAS, er de fortsatt sterkt til
stede pa det europeiske markedet. Her er det flere storre konkurrenter, ogsa innen
lavprissegmentet. Selskap lokalisert i land med svakere krav til eksempelvis arbeidsforhold
gjor konkurransen pé pris hard. Samtidig drar flere selskaper nytte av stordriftsfordeler nar det

gjelder slot-priser, fly-leasing og andre kostnader.

Vi anser NAS sine storste konkurrenter pa bakgrunn av overnevnte faktorer til & veere SAS
innenlands, men ogsé internasjonalt. Samtidig anser vi andre bersnoterte selskaper innen
lavprissegmentet som sterke konkurrenter. Disse inkluderer Ryanair og holdingsselskapet

IAG. Analyse av konkurransen vil bli gjennomfort senere 1 oppgaven.
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4.2 NORWEGIAN

4.2.1 Om selskapet

Norwegian ble startet i 1993 av Bjorn Kjos og vokste til & bli en sterk merkevare pa det
norske markedet, som da i all hovedsak hadde blitt kontrollert av SAS. Strategien var vekst,
noe de ogsd oppnadde. I 2015 hadde Norwegian tatt igjen konkurrenten pa antall flydde
passasjerer. Nye ruter og mindre baser ute 1 Europa ble etablert, og ikke minst
langdistanseruter over Atlanteren med nye Boeing 787 Dreamlinere. I &rene som fulgte
opplevde Norwegian kraftig skonomisk motgang, mye som folge av den raske ekspansjonen
og flyforbud for Boeing 737-MAX som folge av ulykker i Etiopia og Indonesia. Det var
derfor et lite solid selskap som gikk inn i Covid-pandemien. NAS sgkte konkursbeskyttelse,
noe de etter en total restrukturering forlot 1 2021. Strategien er endret fra vekst til lennsombhet,
med et sterkt fokus pd & kutte kostnader. Reisemalene inkluderer fortsatt kjente europeiske
steder, og innlandstilbudet er i ferd med 4 bli sterkere enn noen gang gjennom anskaffelsen av

Widerge.

4.2.2 Visjon, mal og forretningsidé
«To become Europe’s most loved and trusted airline” er Norwegians uttalte visjon.

Dette innebarer en stolthet og nearhet til egne arbeidsoppgaver med kunden i fokus
(Norwegian, 2024b). Forretningsideen er fortsatt & vere et lavprisselskap, men strategien er
tydelig endret. Etter restruktureringen er det en tydelig satsing pa Norge spesielt, samt Norden
og Europa. Lennsomhet er satt i forersetet, og langdistansesatsingen skrotet (Norwegian,

20244a).

4.2.3 Selskapsstruktur

Moderselskapet NAS har flere datterselskaper i utlandet. Konsernet er organisert 1 tre
kjernevirksomheter: fly og eiendeler, flydrift og crew. Fly og eiendeler er eid gjennom

datterselskap i Irland (Norwegian, 2024g). Dette vil vi komme narmere tilbake til.
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4.2.4 Ledelse

12021 tiltradte Geir Karlsen som ny konsernsjef. Internt var han tidligere finansdirektor, og
har bred erfaring bade nasjonalt og internasjonalt. Resterende av ledergruppen, samt styret,

har ogsa bred erfaring, bade internt og fra andre selskaper.

4.2.5 Eiere

. . . . Name Country Percent

De 20 storste eierne 1 Norwegian eier per 31. 1|Geveran Trading Company, Lid. Cyprus 139 %
2|Sundt AS Norway 9.3 %
3| Folketrygdfondet Norway 49 %
desember omtrent 55% av selskapet. Den 4[Ballyfin Aviation Limited ireland 33%
5| Nordnet Bank AB. Norway 31 %
. . h d k 6| Silver Point Capital, L.P. United States  |2.7 %
sterste cierposten mnehar den norske 7| Handelsbanken Kapitalférvaltning AB Sweden 255%
8|Avanza Bank AB Sweden 2.3 %
: 11 9| Keskindinen eldkevakuutusyhtié Varma Finland 1.6 %
utflytteren John Fredriksen. Sundt-familien B e ernay e
11|Svelland Capital (UK) Ltd United Kingdom 1.5 %
3 1 12|DNB Asset Management AS Norway 13%
har ogsé en betydelig andel av selskapet. 12 D00 Asset Man Norway 13%
. . . . 14| Contrarian Capital Management, LLC United States 1.1 %
Videre har en rekke storre institusjoner 15[Brumm AS Norway 10%
16| American Century Investment Management, Inc. [United States  |0.9 %
. . 17|Swedbank AB Sweden 0.8 %
andeler 1 NAS, hvor staten via 18| Cape Invest AS Norway 08%
19|HSBC Continental Europe S.A., Germany Garmany 0.7 %
. 20|BlackRock Institutional Trust NA United States 0.7 %

Folketrygdfondet er den sterste (Norwegian, T S

Other shareholders 452 %

Total number of shares 100.0 %5

2024;). Det skal ogsé presiseres at staten har
utstedt 1,2 milliarder NOK 1 et hybridlan.

Tabell 4.2.5 20 storste eierne i NAS(Norwegian, 2024j).

Skulle de benytte seg av muligheten til &

konvertere gjelden til aksjer, i mai, vil eierandelen ende pa anslagsvis 11,4%. Gjennom
opsjonsteori fremkommer det at en opsjon ikke ber benyttes for forfallsdato, og det er
dermed en hoy sannsynlighet for at konverteringen avventes for 4 innkassere ytterligere

summer i form av renter (Valderhaug, 2021).

S STRATEGISK ANALYSE

5.1 INTERN ANALYSE

I den interne analysen ser vi pa bedriftens styrker og svakheter. Enkelt forklart handler den
interne analysen om faktorer bedriften kan gjore noe med. Videre kan man bruke ulike

verktoy for & avdekke disse faktorene, vi vil her gjennomfere en VRIO analyse.
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5.1.1 VRIO

For a definere NAS’ konkurransefortrinn kan Barnys (1997) VRIO-analyse vere et nyttig
verktey. I modellen skal man ifelge Erichsen, Solberg, & Stiklestad (2022, s. 211) stille seg

folgende sporsmal:

1. V (Value/Verdi)

- Hvor verdifulle er vare ressurser for vare kunder/interessenter?

2. R (Rarity/Sjeldenhet)

- Hvor sjeldne er vére ressurser i markedet?

3. 1 (Imitability/Imiterbarhet)

- Hvor enkle er vare ressurser & kopiere eller imitere for vare konkurrenter?

4. O (Organization/Organisering)

- Hvordan er vi organisert for a ivareta eller videreutvikle vére ressurser?

En av Barneys konklusjoner er at immaterielle ressurser som merkevare og kultur, lettere kan
bli langvarige, da de er vanskeligere & imitere. Videre hevder han at virksomheter som ikke
utvikler seg kan ende opp med ikke etterspurt kompetanse (Erichsen, et al., 2022, ss. 211-
212). Vi skal néd se pa NAS’ immaterielle og materielle ressurser, med utgangspunkt i VRIO

modellen.

Rutenettverk

NAS’ har et sterkt rutenettverk i Norden, med storst markedsandel i Norge, og nest storst i
Danmark, Sverige og Finland (Norwegian, 2023). Denne posisjonen vil gjere det lettvint &
velge Norwegian. Videre styrker det mulighetene for praktiske mellomlandinger. Denne
muligheten styrkes ytterligere av NAS’ oppkjep av

Widerge 1 2023, som vil bidra til en semles reiseopplevelse pé tvers av selskapene
(Norwegian, 2023). Disse mulighetene er utentvil verdifulle for selskapet, da det oker
etterspoarselen etter deres tjenester. Det er nok ogsé til en viss grad sjeldent, da Wideroges
propellfly er nedvendig for 4 lande pa enkelte, kortere rullebaner. Det er nok ogsa ekstremt

kostbart & skulle imitere, da det krever en bred flyflate som vi vil komme inn pa senere.
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Videre gir mellomlandinger innad i samme selskap mulighet for & tilrettelegge for kortere

mellomlandinger.

Kundelojalitet

Lavprisselskapet Norwegian slik vi kjenner det i dag har eksistert siden 2002, og de peker selv
pa kundelojalitet som en av sine konkurransefortrinn. Det virker ogsé rimelig a anta at
flypassasjerer ofte velger det «kjente og trygge». Dette skaper et etableringshinder for nye
akterer i markedet. Noe man sé tydelig nér Flyr ikke klarte a fylle opp flyene sine, og dermed
gikk konkurs 1 2023. Bdde Norwegian og Widerge scorer betraktelig hoyere péd bdde lojalitet
og tilfredshet enn SAS (BI, 2023).

Lojalitetsprogram

NAS’ lojalitetsprogram: Norwegian Reward, gir selskapet en egen valuta; «CashPointsy. Med
over 50 samarbeidspartnere, har kundene mange muligheter for 4 samle CashPoints som kan
bidra til & fange kunden i deres nettverk. Dette har stor verdi for Norwegian.
Lojalitetsprogram er imidlertid ikke uvanlig i flybransjen, men kan vare vanskelig for nye
aktorer & etablere i samme skala. Vi mener derfor det gir NAS et fortrinn over mindre

selskaper som prover & etablere seg.

Samarbeidsavtaler for forretningsreiser

Selv om forretningsreiser har hatt en markant nedgang siden for koronapandemien, er det
fortsatt en stor del av luftfartsmarkedet (Engelsen, 2022; Norwegian, 2023). Dette er
fordelaktig for NAS som 1 2019 var Norges storste akter innen forretningsreiser (Norwegian,
2023). Det er klart at slike avtaler tar tid & fa pa plass. Videre vil NAS som stor akter vere
mer ettertraktet og dermed stille sterkere ved forhandlingsbordet enn sma oppstartede
flyselskap (Arve Pettersen, 2021, s. 216). Det skal likevel sies at SAS ogsa er en stor
konkurrent innenfor forretningsreiser. NAS er organisert pd en mate som gjor det enkelt for
store og sma selskaper a fi en avtale, noe som kan sikre ledende posisjoner innenfor
forretningsreiser ogsa i fremtiden (Norwegian, 2024g). Igjen ser vi at NAS har et fortrinn over

nyetableringer i Norge.
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E-Fuel fabrikk

Istedenfor a satse pa elektriske fly inngikk Norwegian i 2023 en avtale med Norsk E-Fuel om
a bygge sakalt «E-Fuel» fabrikk pa Mosjoen, og er i skrivende stund ogsé medeier i selskapet
(Norwegian, 2024b). Ifelge Norsk E-Fuel (u.a.) skal deres drivstoff ha opptil 99% mindre
netto utslipp av drivstoffgasser. Norwegian har 1 dag 0,5% biodrivstoff 1 sin drivstoffblanding.
Ved okt klimafokus og drivstoffavgifter, som vi vil komme tilbake til i den eksterne analysen,
vil det kunne gi Norwegian et stort fortrinn. Den hoye E-fuel prisen gjor tilgangen pa slikt
drivstoff badde dyrt og vanskelig for konkurrenter. Dersom for eksempel SAS har rad til
investeringen, eller myndighetene subsidierer bruk av biodrivstoff vil NAS miste

konkurransefortrinnet sitt.

Ledelse

Kriser er et kjent fenomen 1 flybransjen. Akterene ma da vere strukturert for & handtere disse.
Administrerende direkter Geir Karlsen har med sin bakgrunn 1 Golden Ocean Group og Songa
Offshore, samt tidligere CFO av Norwegian god erfaring med nettopp kriser. Han tiltradte
som konsernsjef'i 2021, midt under koronakrisen for flyindustrien (Norwegian, 2024d).
Karlsen har ved a ta NAS helskinnet gjennom denne krisen bevist at han evner a lede et
konsern i flybransjen gjennom krise. Det finnes nok imidlertid ogsé andre ledere med godt

rykte for kriseh&ndtering, og det gir ikke NAS noe over gjennomsnittlig konkurransefortrinn.

Flyfldte / Flyordre

Boeing og Airbus er utsolgt til 2030, og det er dermed sveaert vanskelig for flyselskapet a
utvide flaten (Plucinka & Mackos, 2024; Karlsmoen, 2022). Norwegian har allerede en ordre
pa 50 fly som skal leveres i 2025 (Norwegian, 2024c¢). Dette gir dem et fortrinn med
vekstmulighet over selskaper som ikke har det. Selskaper kan imidlertid trolig kjepe fly pa
bruktmarkedet, men mangel pa nye fly vil nok svekke tilbudet ogsa i dette markedet. Dermed

har NAS et konkurransefortrinn her.

Videre har Norwegian kun fly av typen Boeing 737 (Norwegian, 2024c). Dette forenkler
vedlikehold, og represjoner, samt opplaring av crew da de kun trenger a kurses pé ett type fly.

Innlemmelsen av Wideree vil imidlertid gjore at konsernet har flere typer fly. Samtidig har
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konsernet fortsatt ikke noe langdistansealternativ etter at de solgte sine Dreamlinere 1 2020
(Lorentzen, 2020). Dette er gjort og vi ser at NAS gjor det bedre etter endringen. Samtidig
tvinger det passasjerer over til konkurrenter, som gir andre flyselskaper mulighet til & bygga

lojalitet hos Norwegians kunder.

Skattefordeler

NAS er organisert med leasingavtaler og flyeierskap registrert i sitt datterselskap i Irland kalt
Arctic Aviation Asset Ltd. (Norwegian, 2023). Dette gir NAS en fordel ved at Irland har svert
lite skatt pa flytrafikk (Transport & Environment, 2023). Det er imidlertid ikke saerlig
vanskelig for andre selskaper & gjore det samme. Det er heller ikke gitt at denne
skattepolitikken vil viderefores. Etikken rundt & flytte eiendeler ut av landet for skattefordel

kan ogsa diskuteres. Det kan ogsé fore kunder imot selskapet.

Eiere med langsiktig investeringshorisont

Som vi s i selskapsbeskrivelsen har NAS i stor grad institusjonelle eiere med lang
investeringshorisont. Dette kan indikere at investorer har troen pa langsiktig verdistigning av
selskapet, noe vi ser pa som er godt tegn. Samtidig er deres storste eier John Fredriksens

Geveran Trading. Dette kan gjore aksjekursen sensitiv til hans eventuelle utgang.

Organisasjonskultur

12022 bidro mer enn 150 ansatte for & oppdatere NAS’ verdier. En slik prosess kan sikre at
verdiene faktisk reflekterer kulturen i selskapet. Videre hevder NAS at de gjennom «et crew-
vennlig» nettverk og sterk organisasjonskultur vil oppné okt effektivitet og lavere
driftskostnader (Norwegian, 2023). Organisasjonskultur er som nevnt immaterielt og
vanskelig 4 imitere. Det md allikevel legges vekt pa at det er NAS selv som hevder 4 ha en
god organisasjonskultur, fi selskaper vil nok hevde det motsatte om seg selv. Allikevel kan
god organisasjonskultur nok bidra til gkt effektivitet gjennom fokus, koordinering og stabilitet
(Jacobsen & Thorsvik, 2007, s. 63). Videre har Norwegian eget flyplass-crew for a ta kontroll
over hele reisen, noe som skal bidra til ekt kundetilfredshet (Norwegian, 2023). Samtidig har

Norwegian muligheten til & utstede denne driften til eksterne ved behov (Norwegian, 2023).
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5.2 EKSTERN ANALYSE

I den eksterne analysen av NAS er mélet & kartlegge muligheter og trusler som er tilknyttet
forhold utenfor det NAS selv kan styre. Analysene det vil fokuseres pé I denne delen
omhandler en PESTEL analyse og en analyse av Porters fem konkurransekrefter. De to
sistnevnte analysene, sammen med den interne analysen, danner sa grunnlaget for en

oppsummerende SWOT analyse (Erichsen, Solberg & Stiklestad, 2022, s. 200).

5.2.1 PESTEL

PESTEL analysen omhandler makroforhold rundt NAS’ omgivelser, som de ikke selv kan
pavirke. Analysen gir likevel et godt grunnlag for identifisering, analyse og strategiske
beslutninger. PESTEL analysen omhandler makroforhold som politiske faktorer, skonomiske
faktorer, sosiokulturelle faktorer, teknologiske faktorer, miljomessige faktorer og lovmessige

faktorer (Erichsen, Solberg & Stiklestad, 2022, s. 201).

Politiske faktorer

De politiske faktorene dreier seg i hovedsak om hvordan staten direkte involverer seg i
bransjen. I Norge har vi relativt stabile myndigheter, og faren for drastiske og hurtige
endringer innenfor luftfartspolitikken er dermed lav. Likevel er Norge, som en del av EQS,
ogsé underlagt luftfartspolitikk som fastsettes av EU, og vil dermed vaere eksponert for
endringer i EUs politikk. Luftfartsbransjen er underlagt flere regulatoriske restriksjoner fra
myndighetene. Restriksjonene omhandler blant annet passasjerrettigheter, flysikkerhet og

luftfartsavgifter, som kan anses som sars viktige for NAS (Samferdselsdepartementet, 2023).

Rettighetene til flypassasjerer I Norge reguleres av EU og inneholder ulike krav som stilles til
selskapet ved f.eks. kanselleringer og forsinkelser (Luftfartstilsynet, 2024). Ekstensive
kanselleringer og forsinkelser kan medfere hoye kostnader for flyselskapet, noe som gjor

passasjerrettigheter til ett viktig punkt 1 implementeringen av strategi for selskapet.

Innen luftfartsbransjen er det flere avgifter. Det skilles hovedsakelig mellom avgifter som
flyselskapene betaler for bruk av tjenester, og saravgifter som betales til staten. Avgiftene

som betales for bruk av tjenester er lufthavnavgift og luftsikringsavgift, og det er like satser
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for alle selskap. Likevel er det verdt a tenke over hvordan man kan redusere avgiftene ved
optimalisering av flytilbudet. Seeravgiftene omfatter flypassasjeravgiften og ulike
miljeavgifter. Flypassasjeravgiften var midlertidig opphevet under koronapandemien, men var

fra 1.juli 2022 tilbake.

Miljo og berekraft star sentralt i dagens samfunn. Luftfartsbransjen er kjent for & forarsake
store utslipp, og myndighetene har palagt flere avgifter for a redusere utslippene. Folgelig er
det ikke uten grunn at NAS de siste drene har investert i nye fly, som skal vaere mer

miljevennlige (Norwegian, 2024e).

Okonomiske faktorer

Okonomiske faktorer innebarer flere punkter. De mest sentrale for flybransjen er renteniva,

inflasjon, valutakurs og energitilgang.

Rentenivéet og inflasjonen har stor betydning for selskaper med gjeld. For- og under
koronapandemien var rentene i Norge svert lave, men de senere &r har renten blitt satt opp pé
grunn av hey inflasjon. Nar renten er hoy, vil rentebetalingen pa gjelden vaere hoy, noe som

har medfort okte kostnader for NAS I arene etter pandemien.
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NAS er ogsé svert eksponert for endringer 1 energitilgang, og da spesielt endringer 1
oljeprisen. For at NAS skal kunne drifte flyene sine er de avhengig av tilgang pa drivstoft.
Drivstoffet som brukes til fly er oljebasert, og folgelig er prisen pa drivstoff sterkt eksponert
for prisen pa olje. Som felge av Russlands invasjon I Ukraina i1 2022, ble tilgangen pa olje
redusert, og dermed gikk oljeprisen kraftig opp. Dette medferte store gkninger 1
drivstoftkostnadene til NAS. Siden 2022 har oljeprisen gétt gradvis nedover, men den er

fortsatt hey (Norwegian, 2023).

Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)
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Figur 5.2.1 Utvikling i oljepris i perioden 2018-2023 (eia, 2024)
I tillegg til rente og oljepris, spiller ogsé valutakursen en sentral rolle for NAS. Store deler av
utgiftene er 1 USD og EUR, mens inntektene er 1 NOK, SEK og DKK. Dette medferer en
betydelig valutarisiko for selskapet. Endringer i1 valutakursen for de ulike landene vil derfor ha

stor pavirkning pé salgsinntektene og kostnadene til NAS (Norwegian, 2023).
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Figur 5.2.2a Vekslingsrate USD til NOK i perioden 2018-2023 (Norges Bank, 2024a)

Sosiokulturelle faktorer

Nordmenn reiser rekordmye. 1 2022 dro nordmenn pé nesten 22 millioner reiser i eget land og
totalt 29 millioner reiser (NTB, 2023). Likevel er det flere sosiokulturelle faktorer som

pavirker hvor mye folk reiser, og som er viktige i implementeringen av strategi for NAS.

I forbindelse med koronapandemien ble det innfort sterke tiltak for & hindre folk fra & omgas
andre. Flere nye teknologiske losninger ble tatt i bruk, som gjorde at mange kunne ha
hjemmekontor. Etter pandemien har denne kulturen blitt veerende, og forretningsfolk reiser

mindre enn tidligere, noe som kan utgjere en trussel for inntektene til NAS (Avinor, 2023).

Som nevnt under gkonomiske faktorer, er renten og inflasjonen for tiden hey. Jkt rente og
hoy inflasjon gjer at levekostnader for vanlige folk stiger, noe som kan fere til at folk ikke har
rad til 4 reise. Betalingsvilligheten til folket star sentralt, dersom det blir en lengre periode
med haye kostnader, kan betalingsvilligheten for flyreiser gd ned, noe som vil vere dérlig nytt

for flybransjen og NAS.
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Teknologiske faktorer

Det er stadig utvikling av ny teknologi og innovative lesninger for flybransjen.
Digitaliseringen og teknologien som blir brukt i dag har gitt gode lesninger for blant annet
kjop av billetter, innsjekk og boarding, der behovet for personell og materiell har blitt
redusert. De fleste flyselskap, inkludert NAS, har utviklet en egen app der man kan gjore alle
ovennevnte ting. Denne teknologien bringer flyselskapene nermere i kostnader, noe som gjor

det vanskelig & skille seg fra andre selskap.

Bransjen er 1 stadig utvikling, og 1 USA forskes det pd muligheten for at fly kan lette vertikalt,
samt at de vil fa elektriske motorer (Lydersen, et al., 2020). Det som er viktig for NAS er at de
klarer & veie opp kostnaden ved oppgradering/innovasjon mot de godene de vil fa fra &
oppgradere. Nér elektriske fly kommer for alvor, vil det nok vaere vanskelig & forsvare a ikke
bytte ut de ndvarende flyene til fordel for elektriske. Dette er pa grunn av den ekte
bevisstheten blant befolkningen og myndighetene pa & bevare miljoet, og redusere de store

utslippene fra flybransjen.

Miljomessige faktorer

Flybransjen star ovenfor betydelige utfordringer ar det gjelder miljemessige forhold. En av de
mest sentrale utfordringene er flyenes store utslipp av karbondioksid og andre klimagasser. Til
tross for teknologiske fremskritt som har redusert utslipp betraktelig, forblir flyreiser en av de

mest miljokrevende formene for transport av passasjerer.

Behovet for & finne barekraftige losninger innenfor flybransjen har aldri vaert sterre (Avinor,
2020). Flere og flere nordmenn bryr seg om klimaendringene, noe som medferer gkt
ettersporsel etter mer miljovennlige alternativer, som tog. For & finne barekraftige losninger
for flybransjen kreves det en stor innsats fra flyselskaper, flyprodusenter, myndigheter og

andre interessenter.

Klimautfordringene forer ogsa med seg mer ekstremver, noe som til tider vil gjore
flyforholdene vanskeligere, som igjen vil fore til okt antall kanselleringer og forsinkelser
(Miljedirektoratet, 2022). Folgelig vil ogsa kostnadene for flyselskapene gke, og det vil bli

vanskeligere & drive ett flyselskap hvor kundene kan stole pa at de kommer seg fra A til B.
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En faktor som henger sterkt sammen med de lovmessige faktorene er at flyselskaper i Norge
er palagt & kjope og bruke fossilfritt drivstoff. Regler satt av EU, sier at innen 2030 skal 6%
av drivstoff til fly veere fossilfritt, og at dette kommer til & oke gradvis for 4 nd 70% 1 2050
(Norwegian, 2024f). NAS har nylig blitt medeier av Norsk E-Fuel, som skal produsere
fossilfritt fly drivstoff. Som medeier her vil NAS ha et fortrinn mot andre utenlandske
flyselskaper siden de far tidlig tilgang pa slikt drivstoff. Denne avtalen vil hjelpe NAS sterkt
mot sitt mal pd 45% reduksjon 1 bruk av fossilfritt drivstoff innen 2030.

Lovmessige faktorer

De lovmessige faktorene som har sterst innvirkning pa flybransjen og NAS henger tett
sammen med de politiske faktorene som er diskutert ovenfor. Myndighetene bade i Norge og
EU fastsetter de regulatoriske restriksjonene som gjelder for flybransjen. Disse restriksjonene
er fastsatt med mal om at flytrafikken skal vare effektiv, trygg og miljevennlig
(Samferdselsdepartementet, 2023). NAS og de andre flyselskapene er dermed eksponert for

endringer i lovene som fastsettes av Staten og EU.

5.2.2 Porters fem konkurransekrefter

For a analysere konkurransesituasjonen i bransjen gjennomferes en konkurrentanalyse.
Modellen som vi velger a benytte er Porters fem konkurransekrefter. Disse
konkurransekreftene er leveranderer, kunder, dagens konkurransebilde, nye akterer og

substitutter. (Erichsen, et al., 2022, s. 204).

Leverandorer

NAS har mange leveranderer av ulik sterrelse. Flere av disse ma sies & ha en relativt sterk
forhandlingskraft ovenfor selskapet. Spesielt ensker vi & bemerke leverander av fly, bade kjop

og leasing, drivstoff og europeiske flyplasser, mer spesifikt privateide.

Flyflaten til NAS bestar av flytyper levert av Boeing hvor henholdsvis 737-800 og 737 Max-8
utgjor den storste andelen (Norwegian, 2024¢). Markedet for passasjerfly er 1 all hovedsak

styrt av to selskaper, Boeing og Airbus. Alternativkostnadene tilknyttet bytte av flyprodusent
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er ofte hoye grunnet krav til flytypespesifikk trening, regulert av EASA (EASA, 2024).
Samtidig ser vi at NAS har hatt samtaler med Airbus den siste tiden, noe som kan tyde pa at
det kan bli aktuelt 4 anskaffe deres fly (Ekeseth, 2022a). Forhandlingskraften er likevel

begrenset til tross for to konkurrende akterer, da begge selskapene har full ordrebok ut 2030.

Rate of Change Comparison

Drivstoff utgjer en betydelig andel av
kostnadene til ethvert flyselskap, og
man ser derfor at fly byttes ut oftere

grunnet drivstoffeffektivitet. Det er

flere store akterer som produserer

flydrivstoft, og sterre selskaper vil s s
Figur 5.2.2b Oljepris vs Jet Fuel pris (Indexmundi, 2024)

dels ha forhandlingsmakt i forbindelse

med stordriftsfordeler og andre faktorer. Likevel er det i storst grad oljeprisen som
pavirker drivstoffkostnaden, og det vil derfor i sterre grad vare aktuelt & se pa ulike tiltak
som kan gjores for 4 hedge prisen. Noe som likevel md bemerkes er introduksjonen EU-
krav om mer bearekraftig drivstoff. Som nevnt i den interne analysen, har NAS investert i
et selskap som produserer E-fuel. Dette vil kunne vare en stor fordel for selskapet,

grunnet lettere og mulig billigere tilgang til mer beerekraftig drivstoft.

Videre utgjor kostnadene tilknyttet landing pé flyplasser en stor del av driftskostnadene. Dette
innebarer blant annet fly-slots. Ved de fleste offentlige flyplasser er disse kostnadene like,
men forskjellen kan vaere stor ved privateide flyplasser. Eksempelvis har Ryanair har en
betydelig lavere kostnadsbase enn mindre selskaper, fordi de har en storre forhandlingskraft.

Vi vurderer NAS’ forhandlingsmakt som lav ovenfor flyplasser.

NAS’ forhandlingsmakt over leveranderene er relativt lav, preget av en svak posisjon i
forhold til sterre internasjonale flyselskaper. Samtidig anses investeringen 1 norske E-fuel & gi

forhandlingsmakt, og konkurransefortrinn ovenfor andre flyselskaper.

Kunder

Kundebasen er stor og lojal, med en hey betalingsvillighet (Norwegian, 2024h). Kundenes
betalingsvillighet og lojalitet, i kombinasjon med lav konkurranse fra et svakt SAS, forer til en

hey forhandlingsmakt over kundene.
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Ved sterkere konkurranse vil forhandlingsmakten NAS har ovenfor kundene naturligvis
svekkes, men merkevaren er sterk og faktorer som punktlighet, reisemal og bonusprogram vil

kunne vaere dempende.

Dagens konkurransebilde

Dagens konkurransebilde er som nevnt preget av et duopol innenlands, og med sterk

konkurranse pé det europeiske markedet.

Etter Widerges innlemmelse 1 NAS, er det kun SAS som per dags dato er en konkurrent pé det
norske markedet. SAS gar nd gjennom en omfattende restrukturering, hvor Air France-KLM
vil vaere en av de storre eierne i det nye selskapet. Dette vil kunne bety en ekt konkurranse
bade innenlands og utenlands. Et mer solid SAS vil hayst sannsynlig bety en sterkere
operasjon med flere ruter og fly, noe som vil gi kundene et alternativ. Samtidig vil SAS dra
fordeler av sin tilknytning til en stor akter som Air France-KLM, grunnet deres posisjon i
Europa. Dette vil kunne bety nordmenn som skal utenlands velger bort Norwegian til fordel
for steder utenfor deres destinasjoner eller til en mulig lavere pris som stordriftsfordelene til

Air France-KLM kan medfore.

Videre vil det nye SAS ha et vesentlig konkurransefortrinn ved & ha den danske stat pa
eiersiden. Kastrup flyplass er Danmarks sterste arbeidsplass, med omtrent 24 tusen
arbeidsplasser (Hovland, et al., 2022). Det er naturlig at Danmark derfor ensker & etablere
Kastrup som en skandinavisk fly-hub for internasjonale flyvninger. Dette vil utgjere en
betydelig trussel for Norwegians operasjoner, da flere av de sterre norske byene kan nas

direkte fra Kastrup.

Ryanair er en annen stor akter pd det europeiske markedet, og opererer 1
ultralavprissegmentet. | samme kategori er ogsd Wizz Air med andre aktorer. Norwegians
ulempe er at operasjoner i Norge innebarer en hgyere kostnadsbase, spesielt med hensyn til
avgifter og arbeidskraft. A konkurrere pa pris med nevnte akterer er derfor ikke en mulighet.
Andre store selskaper inkluderer de innlemmet i1 konglomeratet International Aviation Group,
IAG. Det skal likevel sies at Norwegian har et storre utvalg av destinasjoner for norske kunder
enn hva Ryanair og andre europeiske lavprisselskap har & tilby, noe som utgjor et viktig

konkurransefortrinn.
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Nyetableringer

Flyr-konkurs og Wizz Air-exit fra innenlandsmarkedet har vist at det er vanskelig & etablere
seg i Norge. Det mé likevel antas at Ryanair eller andre akterer pa sikt kommer til 4 enske en
storre del av det norske markedet. Ryanair er allerede etablert ved Sandefjord Flyhavn Torp,
og har gkt tilstedeverelsen 1 Danmark. Dette utgjor en trussel mot NAS’ inntekter, da de ikke

er konkurransedyktige pa samme ruter (Degnes & Lorentzen, 2023).

Substitutter

P& mange av rutene NAS opererer er det fa hensiktsmessige substitutter. Tog vil vare et
substitutt pa enkelte av rutene, eksempelvis Trondheim til Oslo. Vi anser trusselen fra

substitutter som lav.

5.3 SWOT

5.3.1 Styrker

NAS’ har med sitt oppkjop av Widerge utvidet sitt rutenettverk. Sammen med lojale og
tilfredse kunder, samt forretningsavtaler ser vi positivt pd NAS’ fremtidige mulighet til 4 fylle
flyene sine. Videre er NAS fremoverlente ved & ha investert i produksjon av E-fuel. Dette skal
sikre lavere utslipp og at NAS opererer i henhold til bdde nasjonale og internasjonale
retningslinjer. Det samme vil nye mer effektive fly som Norwegian far i 2025. De har ogsa
kun ett type fly, som gjor opplaering, vedlikehold og reparasjoner mer effektivt. Disse flyene

er ogsa registrert i Irland som gir NAS en skattefordel.

5.3.2 Svakheter

Norwegian satser ikke pa el-fly, ettersom de ikke har troen pa denne teknologien for mellom-
og langdistanseflyvninger. Store fremskritt i denne teknologien kan dermed se Norwegian
falle bak sine konkurrenter. Videre kan en smal flyflite uten alternativer for
langdistanseflyvninger tvinge kunder over til konkurrenter. I tillegg kan endringer 1

skatteregler eller okt fokus 1 media sette en stopper for NAS lave skatter.
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5.3.3 Muligheter

Flybransjens stadige utvikling gjor det mulig for NAS & skaffe seg fortrinn dersom de satser
pa innovasjon innenfor de riktige omrédene, og dermed kan vere tidlig ute med endringer for
hele bransjen. Gjennom innovasjon kan NAS ogsé gjere flyreiser lettere for passasjerer, og

kutte 1 kostnader internt.

Videre har det norske flymarkedet fa akterer, og med NAS som stor akter stryker det deres
forhandlingsmakt med kundene. Empiri viser ogsa at det norske flymarkedet er toft for
nyetableringer. Videre er det norske kostnadsnivéet pd avgifter og arbeidskraft hoyt, som gjor

markedet vanskelig for ultra lavkostselskaper som Ryanair og Wizz air.

5.3.4 Trusler

Noen av NAS’ starste trusler vil naturlig vare statlige og internasjonale restriksjoner og
avgifter 1 forbindelse med passasjerrettigheter, utslipp og reise, slik vi s under Covid-
pandemien. NAS vil ogsa tvinges til & oppdatere sin flyflate etter hvert som det kommer mer

effektive fly med tanke pa utslipp.

Videre vil Norwegian pévirkes stort av den skonomiske situasjonen generelt. Hoye renter, og
svak krone vil medfere okte driftskostnader, samtidig som det vil gjore det relativt dyrere for
nordmenn & reise utenlands. Dette kan redusere ettersporselen etter flybilletter. Det samme

gjor den gkte bruken av hjemmekontor etter koronapandemien som at kuttet i bedriftseier.

I tillegg vurderer vi NAS’ forhandlingsmakt ovenfor leveranderer til & vare lav, spesielt hos
flyleveranderer og flyplasser. Forhandlingsmakten hos kundene kan ogsa svekkes ved
nyetableringer som appellerer til kundene. Videre trues NAS av SAS’ danske eierskap, med
Kastrup lufthavn som skandinavisk hub. Det blir ogsd med NAS’ norske kostnadsniva
vanskelig 4 konkurrere med utenlandske akterer som Ryanair og Wizz Air. Avslutningsvis

anser vi trusselen fra substitutter som tog som lav.
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6 REGNSKAPSANALYSE

I dette kapittelet vil vi foreta en regnskapsanalyse for a fa ett helhetlig bilde av NAS’
okonomiske situasjon. Dette innebaerer en analyse av sentrale nekkeltall for likviditet,
lonnsombhet og finansiering. I tillegg til de mer tradisjonelle nekkeltallene vil vi ogsa benytte
oss av noen bransjespesifikke nekkeltall, som fyllingsgrad, inntekter per flydde kilometer, og

inntekter per inntektsgivende kilometer.

Formélet med regnskapsanalysen er & danne ett grunnlag for & beregne NAS’
kontantstreommer pa en korrekt méte. Gjennom analysen vil vi fa innsikt i hvordan selskapet
gjor det som en helhet, og hvilken utvikling de har hatt de i perioden 2018-2023. Tallene er
hentet fra arsrapportene til NAS 1 den aktuelle perioden gjennom arsrapportene. For 2023 er
tallene hentet fra siste kvartalsrapport, da arsrapporten ikke enda er tilgjengelig (Norwegian,

2024j). Vi vil presisere at alle tallene i regnskapsanalysen er oppgitt i millioner NOK.

Enkelte av nekkeltallene vi fir ut av regnskapsanalysen, vil settes opp mot vanlige standarder
for tilsvarende nekkeltall innenfor flybransjen. Andre nekkeltall fokuserer mer pa & gi et
sammenligningsgrunnlag opp mot konkurrentene som finnes i markedet. Spesielt vil tallet for
likviditetsgrad vere svert viktig, for & sikre at leveranderer vil inngé gunstige avtaler med
selskapet (Knardal & Sending, 2022, ss. 159-160). Fer vi begynner & se pd nekkeltallene, vil
det veere sentralt 4 fa en forstielse av hvilke regnskapsstandard NAS folger i sin

regnskapsforing.

6.1 REGNSKAPSSTANDARD HOS NORWEGIAN

NAS forer regnskapet sitt etter standarden fastsatt 1 International Financial Reporting
Standards (IFRS). Dette inneberer at regnskapet fores basert pd vurderinger og estimater, noe
som gjer at tallene som er oppgitt i regnskapet kan avvike noe fra de faktiske tallene
(Norwegian, 2023). Selv om tallene kan avvike, er de basert pé erfaring og andre faktorer fra
personer som har gode forutsetninger for & gjore noyaktige estimater. Likevel kan flere
selskaper ha insentiver for 4 utnytte denne standarden for & fremstille sin gkonomiske
situasjon som bedre enn den er. Dette er viktig 4 tenke over ved estimering av selskapets

fremtidige kontantstremmer.
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6.2 NOKKELTALL FOR LIKVIDITET

Nokkeltallene for likviditet forteller oss om selskapets evne til & betale sine forpliktelser etter
hvert som de forfaller. Nokkeltallene for likviditet beregnes 1 hovedsak med basis 1 balansen,
og da spesielt pa bakgrunn av omlgpsmidler og kortsiktig gjeld, da disse er & anse som de

midlene som i sterst grad pavirker likviditeten til selskapet (Knardal & Sending, 2022, s. 170).

6.2.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 er det mest brukte nekkeltallet for & male evnen til & betale kortsiktig gjeld.
Normalt sett skal likviditetsgrad 1 vaere pa minst 2. I Norge er det derimot vanlig med en
likviditetsgrad 1 som er pd rundt 1,1-1,3, uten at dette betyr at selskapet har
betalingsproblemer (Knardal & Sending, 2022, s. 170). Formelen for likviditetsgrad 1 er som
folger:

Omlgpsmidler
Kortsiktig Gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Figur 7.2.1 nedenfor viser utviklingen 1 likviditetsgraden til NAS gjennom é&rene 2018 til

2023.

1,63

1,60
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1,20

1,00

0,80

Likviditetsgrad 1
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0,40
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0,00
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Arstall

Figur 6.2.1 Utvikling i Likviditetsgrad 1 i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)
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Av grafen ser vi at 1 arene 2018-2020 var likviditetsgraden under 1. I praksis betyr dette at
NAS’ kortsiktig gjeld oversteg omlopsmidlene, og dermed var & anse som lite likvide. Etter
den totale restruktureringen av selskapet 1 2021, samt at sjokket fra Covid-pandemien hadde
lagt seg, ser vi at NAS har forbedret likviditetsgraden sin vesentlig. Likviditetsgraden ser ogsa

ut til & ha stabilisert seg noe pa ett nivd som ligner normaliteten for norske selskaper.

6.2.2 Arbeidskapital

Arbeidskapitalen er ett annet viktig mél for likviditeten til ett selskap. Nokkeltallet henger
sterkt ssmmen med likviditetsgraden, og beregnes ogsa péd bakgrunn av omlegpsmidler og
kortsiktig gjeld. Arbeidskapitalen ber vare positiv, da det indikerer at selskapet far inn nok
midler til & dekke sine betalingsforpliktelser. Dersom arbeidskapitalen derimot er negativ, vil
dette indikere at deler av anleggsmidlene til selskapet er finansiert med kortsiktig gjeld, noe
som ikke er enskelig (Knardal & Sending, 2022, ss. 170-171). Formel for beregning av
arbeidskapital:

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig Gjeld

Figur 6.2.2 viser utviklingen i arbeidskapital over perioden 2018-2023 for NAS.
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-5000000
-9417 000

Arbeidskapital
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-20 000000
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Arstall

Figur 6.2.2 Utvikling i Arbeidskapital i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)
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I &rene for restruktureringen av NAS ser vi at de hadde negativ arbeidskapital, noe som ogsé
indikeres av at likviditetsgraden deres var under 1. I praksis betyr dette at deler av
anleggsmidlene til NAS var finansiert med kortsiktig gjeld, og at de ikke kunne mete sine
kortsiktige betalingsforpliktelser. Etter restruktureringen fikk NAS gjort om deler av den
kortsiktige gjelden sin til langsiktig, som videre har gitt positiv arbeidskapital for de
pafelgende drene (Ekeseth, 2022b).

6.3 NOKKELTALL FOR LONNSOMHET

Nér vi gjennom en regnskapsanalyse ser pa lennsomhet mener vi «bedriftens evne til & skape
overskudd» (Kristoffersen, 2022, s. 449). For a kunne si noe om bedriftens lennsomhet 1
fremtiden, ma vi forst forstd NAS’ historiske lennsomhet og faktorer som har pavirket den. Pa
bakgrunn av restrukturering og koronapandemi med bade negativt arsresultat og egenkapital
vurderer vi at egenkapitalrentabilitet gir et darlig mal f& NAS’ fremtidsutsikter og velger 4 ta

det ut av analysen.

6.3.1 Driftsmargin

Nér vi ser pd driftsmargin regner vi hvor mye bedriften tjente i prosent av inntektene for vi tar
hensyn til skatt og finansposter. (Kristoffersen, 2022, s. 453). En hey driftsmargin vil alts
indikere at driftsinntektene ligger godt over driftskostnadene. Driftsmargin regnes ifolge
Kristoffersen (2022, s. 452) ut med folgende formel:

Driftsresultat X 100%
Driftsinntekter

Driftsmargini % =

Tallet gir et bedre bilde enn driftsresultatet ettersom det blir oppgitt i relativ prosent fremfor

absolutte kroner. For et selskap som omsetter for 1 000 000 NOK vil et driftsresultat pa
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500 000 NOK vere betraktelig bedre enn om de hadde omsatt for flere milliarder.
50,00 %
1,97 % 7,96 % 8,74%
-9,56 %

-54,97 %

Driftsmargin (%)

-261,31%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Arstall

Figur 6.3.1 Drifismargin i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Som vi ser i figur 6.3.1 hadde NAS ganske negativ driftsmargin i 2018, svakt positivt i 2019,
videre tiltok tapet kraftig 1 2020 med en driftsmargin pé -243,33%. Det er klart at korona
pandemien som gjorde at flybransjen n@rmest ble satt pa pause er hovedgrunnen til dette
tapet. Driftstapet ble som folge av lettelse i reiserestriksjoner forbedret i 2021 (men fortsatt
stort), og vi sd ikke positiv driftsmargin for 1 2022. Driftsmarginen tiltok noe i 2023 og vi

endte pa driftsmargin pa 8,74%.

6.3.2 Resultatmargin

Nér vi gér fra driftsmargin til resultatmargin, tar vi selskapets finansposter med i1 beregningen.
Det vaere seg, aksjeposter, rente- betalinger og inntekter (Kristoffersen, 2022, s. 453). Videre
kan man se pé resultatmargin bade for og etter skatt, men vi vil 1 denne analysen de pa

resultatmargin for skatt som regnes ut pa folgende mate:

Ordineert resultat for skatt X 100%

Resultatmargin for skatt i % = T
ginf ° Driftsinntekter
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37,02%

Resultatmargin (%)

-24333 %

Arstall

Figur 6.3.2 Resultatmargin i perioden 2018 — 2023 (Norwegian, 2018 — 2023)

Vi ser at nér vi tar hensyn til finanspostene forblir marginen negativ ogsd i 2019, men som

folge av restruktureringen i 2021 far vi en kraftig positiv resultatmargin allerede 1 2021.

6.3.3 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet maler bedriftens avkastning pd bundet kapital, og gir et inntrykk av
hvor effektiv forvaltningen av selskapet har vert. Malet tar ikke hensyn til finansieringen og

regnes ut pa felgende mate: (Kristoffersen, 2022, s. 455).

(Driftsresultat + Finansinntekter) X 100%
Gjennomsnittlig Totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Grunnen til at vi kun ser pa finansinntektene og ikke bryr oss om finanskostnadene i denne
analysen er fordi vi ikke tar hensyn til finansieringen av den bundne kapitalen (Kristoffersen,
2022, s. 455). Videre er det verdt 4 nevne at TKR ogsé benevnes som Return On Total Assets
eller ROA. For & si noe om TKR er innenfor et akseptabelt nivd ma vi ta hensyn til risikoen til
virksomheten da en rasjonell investor krever betalt for risiko. Vi kan allikevel operere med

noen tommelfingerregler:

TKR <1% Darlig
10% < TKR < 15% God
15% < TKR Meget God
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Tabell 6.3.1 TKR tommelfingerregel (Kristoffersen,
2022, 5. 455)

Totalkapitalrentabilitet (/%)

Arstall

Figur 6.3.3 Totalkapitalrentabilitet i perioden 2018 — 2023 (Norwegian, 2018-2023)

Som vi ser fra figuren ovenfor har TKR en noenlunde lik utvikling som resultatmargin. Dette
er som forventet da driftsresultat og finansinntekter inngér som teller i regnestykket. At TKR
er 3,6% 12023 betyr at NAS klarer & {4 igjen 3,6 ore i fortjeneste per krone bundet opp, dette
er ifolge tommelfingerregelen ikke bra nok. NAS 1 likhet med flyselskap generelt ma ses pa

som heyrisiko og vi kan derfor ikke argumentere for et lavere krav.

6.4 NOKKELTALL FOR FINANSIERING OG SOLIDITET

Soliditet omhandler en bedrifts evne til 8 komme seg gjennom darligere tider, uten at
investorene eller kreditorene taper penger (Knardal & Sending, 2022, s. 134). Dette avhenger 1
stor grad av bedriftens finansiering, nermere bestemt kapitalstrukturen. For & vurdere
finansieringen, og folgende soliditeten, har vi tatt utgangspunkt i nekkeltallene gjeldsgrad,
rentedekningsgrad, egenkapitalandel og finansieringsgrad 1. Vi vil presisere at hva de ulike
tallene ber ligge pa varierer fra sektor til sektor. Likevel gir de et godt utgangspunkt for &

folge utvikling over tid, samt til sammenlikning med andre selskap i samme sektor.
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6.4.1 Gjeldsgrad

Gjeldsgrad sier noe om forholdet mellom gjeld og egenkapital, naermere bestemt hvor mange
deler gjeld det er per del egenkapital. En gjeldsgrad pa én tilsvarer at gjelden er lik

egenkapitalen. Formelen for gjeldsgrad er som folger:

Gjeld

Gjeld d=—"—"—"7"—
jetasgra Egenkapital

Figur 6.4.1 viser utviklingen i gjeldsgrad hos NAS fra 2018.
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Arstall

Figur 6.4.1 Utvikling i Gjeldsgrad i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

NAS har gjennom flere ar hatt en hoy gjeldsgrad. Vekststrategien som ble fort krevde store
investeringer, hvor mye var i form av gjeld. Den negative gjeldsgraden i 2020 skyldtes den
krevende situasjonen Norwegian sto i, med blant annet negativ egenkapital. Etter
restruktureringen har gjeldsgraden falt betydelig, ettersom mye gjeld ble nedskrevet eller
konvertert til egenkapital.
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6.4.2 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden viser driftsresultatet 1 forhold til rentekostnadene. I praktisk forstand
sier det noe om selskapets evne til & betjene sine gjeldskostnader. (Kristoffersen, 2023, 5.468).

Formelen er folgende:

Driftsresultat

Rentekostnader

Rentedekningsgrad =
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2,31 2,63

2,00
0,00
-2,00
-4,00
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-10,00
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Arstall

Figur 6.4.2 Utvikling i Rentedekningsgrad i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Rentedekningsgraden har tidligere vekket bekymring. Ser vi perioden 2018 til 2021 var
dekningen sa lav at driftsresultatet ikke strakk til for & dekke rentekostnadene. I 2020 endte
NAS med et driftsunderskudd pé over 23 milliarder NOK. Samtidig var rentekostnadene pa
nesten 3 milliarder NOK. NAS var derfor langt ifra & kunne dekke rentekostnadene basert pa
driften. Utviklingen har vaert positiv etter restruktureringen. [ 2021 var fortsatt driftsresultatet
negativt, men rentekostnadene falt betraktelig til 682 millioner NOK som folge av
restruktureringen. Nir NAS sd 1 2022 og 2023 genererte positive driftsresultat, ble
rentedekningsgraden hoyere. I en sektor som ofte rammes av kriser, kan det likevel vere

onskelig med en hoyere dekningsgrad.
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6.4.3 Egenkapitalandel

Egenkapitalen viser hvor stor andel 1 prosent egenkapitalen utgjer av totalkapitalen, altsé
eiendelene. En hgy egenkapitalandel signaliserer god soliditet. Tommelfingerregelen er en
andel pd minst 1/3 eller 33% (Knardal & Sending, 2022, s. 135). Formelen for
egenkapitalandel er gitt av felgende likning:

Egenkapital

Egenkapitalandel = W

Figur 6.4.3 viser NAS sin egenkapitalandel i perioden 2018 til 2023.
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Figur 6.4.3 Utvikling i Egenkapitalandel i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Egenkapitalen for restruktureringen ma anses som svak. Frem mot pandemien var strategien
vekst, noe som innebar betydelige summer i gjeld som finansiering av eiendeler. I 2020 var
egenkapitalandelen negativ, noe som skyldtes fortsatt hey gjeld og negativ opptjent
egenkapital. Gjennom restruktureringen har egenkapitalandelen kommet pa et betydelig
heyere nivé, noe som er et resultat av omgjering av gjeld og innskudd av ny egenkapital fra
store akterer, blant annet John Fredriksen og den norske stat. Nivaet er fortsatt et godt stykke

under tommelfingerregelen, men viser en positiv utvikling.
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6.4.4 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1 viser i hvor stor grad anleggsmidler er finansiert med langsiktig kapital.
Som hovedregel ber den vaere mindre enn én, noe som antyder at anleggsmidlene samt deler
av omlgpsmidlene er dekket av langsiktig kapital (Knardal & Sending, 2022, s. 176).

Formelen er som folger:

Anleggsmidler
Egenkapital + Langsiktig Gjeld

Finansieringsgrad 1 =
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Arstall

Figur 6.4.3 Utvikling i Finansieringsgrad 1 i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Finansieringsgraden for pandemien var over én, noe som innebarer at anleggsmidlene ogsa
ble finansiert med kortsiktig gjeld. 1 2020 var finansieringsgraden negativ, noe som forklares
av en negativ egenkapital som nevnt tidligere. Etter restruktureringen er nokkeltallet pa et mer

tilfredsstillende niva, hvor ogsé deler av omlgpsmidlene er langsiktig finansiert.

6.5 BRANSJESPESIFIKKE NOKKELTALL

De bransjespesifikke ngkkeltallene ensker vi & benytte for & gi oss en mer spesifikk forstaelse
av effektiviteten 1 NAS. Vi har valgt 4 ga inn pé folgende nekkeltall for bransjen:
fyllingsgrad, inntekt per flydde kilometer, og inntekt per inntektsgivende kilometer.
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6.5.1 Fyllingsgrad

Fyllingsgraden er ett mél pé den totale utnyttelsen av seteplasser i ett fly. Tallet beregnes pa
bakgrunn av det totale antallet seter flyselskapet innehar, og antallet seter som blir brukt. For
at kapasitetsutnyttelsen skal vaere best mulig, og man ikke skal fly tomme fly, er det derfor

onskelig at fyllingsgraden er hoyest mulig. Formelen for fyllingsgrad er som folger:

Inntektsgivende Setekilometer

Fylli d=
yrmngsgra Tilgjengelige Setekilometer

90,00%

86,59%
85,79%

85,00% 84,72%
83,09%
80,00%
75,30%

75,00%

72,79%
70,00% I
65,00%

2020 2021 2022

2018 2019 2023

Fyllingsgrad (%)

Arstall

Figur 6.5.1 Utvikling i Fyllingsgrad i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Vi ser at fyllingsgraden for normalar (2018-2019 og 2022-2023) var relativt stabil pa +/- 85%.
Unntakene er i 2020 og 2021 da det var store restriksjoner pa reise som folge av
koronapandemien. Fyllingsgraden sier ikke veldig mye i seg selv, men ma heller
sammenlignes med andre selskaper for 4 fa ett bilde av kapasitetsutnyttelsen i bransjen. Dette

gjores senere 1 oppgaven.
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6.5.2 Inntekt/Kilometer & Inntekt/Inntektsgivende Kilometer

Inntekt per flydde kilometer er ett mal pd hvor store inntekter selskapet skaper per kilometer
det flyr. Inntekt per inntektsgivende kilometer maler nesten det samme, men ekskluderer seter

som ikke var 1 bruk pé flyvningen.

m Inntektperinntektsgivende kilometer m Inntektperflydde kilometer

0,9
0,8

0,7

0,6
0,
0,
0,
0,
0,
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Arstall
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Figur 6.5.2 Utvikling i Yield og RASK i perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

For NAS har begge tall hatt en positiv utvikling gjennom hele perioden fra 2018-2023.

6.6 SAMMENLIGNING MED KONKURRENTER

For & fa en grunnleggende forstaelse av den gkonomiske situasjonen for konkurrentene til
NAS, vil vi i denne delen se pa enkelte ngkkeltall for konkurrenter. Konkurrentene vi anser
som mest sentrale er her SAS, IAG og Ryanair. Nekkeltallene vi har valgt ut, som vi mener
gir den beste forstdelsen av den gkonomiske situasjonen i selskapene er Likviditetsgrad 1,
Gjeldsgrad, Totalkapitalrentabilitet, og Driftsmargin. Tall for konkurrenter er hentet fra det
aktuelle selskapets arsrapporter gjennom perioden 2018-2023.
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6.6.1 Likviditetsgrad 1

Som nevnt tidligere er likviditetsgraden et mal pa en virksomhet sin evne til & betale sine
forpliktelser etter hvert som de forfaller. I tillegg gir likviditetsgraden ett viktig inntrykk for
leveranderer, pa om de kan forvente & fa betalingene sine. Dersom ett selskap har svert darlig
likviditet, kan selskapet risikere at de ikke fir s& gunstige avtaler med leveranderer som ett

selskap med god likviditet.

6,50
5,50
4,50
-
® N i
& 3,50 e NOrwegian
2 = SAS
=
T 2,50 — AG
2
i Ryan Air

1,50 /\______-

0,50 _———-__

0,50 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Arstall

Figur 6.6.1 Utvikling i Likviditetsgrad 1 for konkurrenter i perioden 2018-2023 (Norwegian; SAS; IAG; Ryanair, 2018-
2023)

I perioden for pandemien, var det IAG som hadde den soleklart beste likviditeten, mens NAS
hadde dérligst likviditet. Etter restruktureringen og pandemien, ser vi at NAS har forbedret sin
likviditetsgrad. De siste tre arene har likviditetsgraden til NAS flatet ut, og ligger pa et stabilt
nivd pa rundt 1,5. At NAS har heyere likviditetsgrad enn konkurrenter de siste arene gir dem

et fortrinn 1 samtaler med leverandorer.

6.6.2 Finansiering og Soliditet

Det vil vaere sentralt & sammenligne gjeldsgraden for NAS med andre selskaper, for & se pa

hvor mye gjeld selskapene har, opp mot egenkapitalen.
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Figur 6.6.2 Utvikling i Gjeldsgrad for konkurrenter i perioden 2018-2023 (Norwegian,; SAS; IAG; Ryanair, 2018-2023)

I &rene for 2020 var gjeldsgraden til NAS hey sammenlignet med konkurrentene. Etter
restruktureringen 1 2021 er gjeldsgraden sterkt redusert, og har de siste arene vert stabil pé
rundt 4,3. Gjeldsgraden til SAS har gétt i motsatt retning, fra stabilt lav, til 4 veere ekstremt
hoy 12022. Ryanair skiller seg derimot positivt ut, med en stabilt lav gjeldsgrad gjennom hele
perioden fra 2018-2023. Sammenlignet med konkurrentene kommer NAS relativt godt ut med

tanke pé gjeldsgrad.

6.6.3 Lennsomhet

Vi vil ogsa se pd NAS’ lennsomhet opp mot konkurrentene. De to nekkeltallene vi har valgt
ut for denne sammenligningen er totalkapitalrentabilitet og driftsmargin.
Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten sier noe om hvor mye hver krone bidrar med i selskapet.

Nokkeltallet viser hvor effektivt selskapet bruker totalkapitalen sin til & generere inntekter.
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Figur 6.6.3a Utvikling i Totalkapitalrentabilitet for konkurrenter i perioden 2018-2023 (Norwegian, SAS; IAG,
Ryanair, 2018-2023)

Av figur 6.6.3a vises totalkapitalrentabiliteten til NAS og konkurrenter. For alle selskaper,
spesielt NAS ser vi at totalkapitalrentabiliteten svinger mye. Frem til 2021, med unntak av
2019, har de fleste selskaper negativ totalkapitalrentabilitet. Mye av grunnen til den negative
trenden er pandemien, og tapet dette medferte for bransjen. NAS kommer i de tidligere arene
dérligere ut enn alle konkurrentene. Etter 2021 har NAS positiv totalkapitalrentabilitet, som
betyr at hver krone totalkapital bidrar til & skape inntekter for selskapet.
Totalkapitalrentabiliteten er likevel lavere enn for bade IAG og Ryanair, noe som indikerer at

kapitalutnyttelsen er darligere hos NAS enn for de ovrige selskapene, med unntak av SAS.
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Figur 6.6.3b Utvikling i Driftsmargin for konkurrenter i perioden 2018-2023 (Norwegian; SAS; IAG, Ryanair, 2018-
2023)

Av figur 6.6.3b ser vi at i drene 2018-2021 skiller NAS seg negativt ut fra konkurrentene. I
2020 oppnédde NAS en driftsmargin pd -261%, som indikerer at driftskostnadene til NAS var
mye sterre enn driftsinntektene. @vrige konkurrenter hadde 1 2020 ogsé negativ driftsmargin,
men ikke like ille som NAS. I arene 2021-2023 ser vi en positiv endring i driftsmarginen,
hvor NAS gatt forbi flere konkurrenter, og na ligger relativt likt som IAG og Ryanair med en
driftsmargin pa rundt 10%. SAS skiller seg 1 2023 ut som den eneste av selskapene med en

negativ driftsmargin.

6.6.4 Bransjespesifikke tall

Fyllingsgrad 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Norwegian 85,79% 86,59% 75,30% 72,79% 83,09% 84,72%
SAS 75,68% 75,18% 60,46% 47,85% 70,75% 76,48%
IAG 83,33% 84,60% 63,84% 64,52% 81,85% 85,34%
Ryan Air 95,00% 94,83% 95,76% 73,33% 82,42% 93,48%

Tabell 6.6.4 Utvikling i Fyllingsgrad i perioden 2018-2023 (Norwegian,; SAS; IAG; Ryanair, 2018-2023)
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Som tabellen ovenfor viser, er fyllingsgraden til de fire selskapene nesten tilbake til normalen
for Covid-pandemien. Vi ser videre at bdde Ryanair og IAG i sterre grad enn NAS lykkes
med 4 fylle flyene sine. Samtidig lykkes NAS i storre grad enn SAS pa nettopp dette. Hvor
hoy fyllingsgraden ma vare varierer fra selskap til selskap, og pa faktorer som drivstoff-
priser. Historisk sett har den ligget pd rundt 80% for & g& med overskudd (Beers, 2022). Med

unntak av SAS ligger samtlige konkurrenter per 2023 innenfor dette.

7 PROGNOSE AV FREMTIDIGE KONTANTSTROMMER

Fremtidige kontantstremmer er selve grunnlaget for verdien et selskap har. Ved &
neddiskontere disse kontantstremmene tilbake til i dag, vil man fa en indikasjon pé hva

aksjekursen skal vare pa bakgrunn av fremtidig inntjening og kostnadsbilde.

A ansli fremtidig inntjening er krevende, spesielt i en bransje som jevnlig rammes av kriser.
Oljepris, rente og forbrukeres betalingsvillighet har store innvirkninger, og varierer betydelig
over tid. Samtidig er det innfert en strengere politikk nér det gjelder utslipp, noe som
medforer et endret kostnadsbilde. Historisk informasjon m4 tas til betraktning, men ma ogsa
kombineres med den strategiske analysen vi har gjennomfert for & fa en god indikasjon pa

fremtidige frie kontantstremmer.

I tillegg vil oppkjepet av Widerge spille inn pd kontantstreommene til NAS, og mé folgelig tas

1 betraktning hvordan utviklingen i Widerge vil bli de neste drene.

Alle tall er gjengitt i millioner norske kroner.

7.1 DRIFTSINNTEKTER

NAS’ driftsinntekter bestar i hovedsak av tre poster, billettinntekter, tilleggsinntekter og andre
inntekter. Billettinntektene er verdien av solgte billetter. Tilleggsinntekter er inntekter fra
tilleggstjenester som setevalg, bagasje og andre oppgraderinger. Andre inntekter er en
samlepost for inntekter som ikke forer hjemme under de andre postene. Historisk har

driftsinntektene til NAS vert som folger:
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Driftsinntekter 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gjennomsnitt
Bilettinntekter 32560,1 35216,3 6455,3 3911,8 15197,7 20616,6 -
Tillegsinntekter 6 266,6 6651,5 1535,1 941,5 2870,0 3699,6 .
Andre Inntekter 1438,9 1654,1 1105,2 2145 801,6 12231 -
Sum driftsinntekter 402656 435219 9095,6 5067,8 18869,3 25539,3 -
Prosentvis endring 30,1% 8,1% -79,1% -44,3% 272,3% 35,3% 37,1%

Tabell 7.1.1 Historiske driftsinntekter for Norwegian (Norwegian, 2018-2023)

Av tabellen ovenfor ser vi at vi har en gjennomsnittlig ekning i driftsinntektene pa 37,1% i
perioden 2018-2023. Arsaken til de heye gkningene er de store svingningene som har vert i
inntektene som folge av pandemi og restrukturering. Vi synes derfor det er urimelig & anta at

driftsinntektene vil ha en videre vekst pa 37,1% 1 arene som kommer.

Med bakgrunn i ovennevnte, har vi valgt en annen tilneerming for & lage prognose for
fremtidige driftsinntekter for NAS. Vi vil se pd inntektene i forhold til antall fly NAS har

operert, og bruke inntekten per fly for 4 lage estimat for fremtidige kontantstremmer.

Flyfiate - Norwegian 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 164 156 131 51 70 87
Driftsinntekter 40 265,6 43521,9 9095,6 5067,8 18 869,3 25539,3
Inntekt per fly 245,5 279,0 69,4 99,4 269,6 293,6
Fyllingsgrad 85,79% 86,59% 75,30% 72,79% 83,09% 84,72%

Tabell 7.1.2 Inntekt per fly for Norwegian (Norwegian, 2018-2023)

Flyfiate - Wideroe 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 44 45 45 43 44 45
Driftsinntekter 4721,0 5087,8 4 069,2 4624,3 5702,7 =
Inntekt per fly 107,29 113,06 90,43 107,54 129,61 -

Tabell 7.1.3 Inntekt per fly for Wideroe (Widerae, 2018-2022)

Inntekt per fly hos NAS har vert relativt stabilt for alle normalér. Ifelge Avinor vil
flytrafikken vaere svekket i mange &r fremover, og ikke tilbake pd samme niva som for
pandemien for i 2028/2029 (Mikalsen, 2023). Vi velger derfor a legge til grunn inntekt per fly
pa samme niva som i 2023, med en arlig ekning pa 2,2%, som er IATAs tall for arlig vekst i
flybransjen 1 Europa frem til 2040 (IATA, 2023). En forutsetning vi gjer her er at
fyllingsgraden holder seg stabil pa rundt 85%, uavhengig av sterrelsen pa flyfliten til NAS og
Widerge. Tall for Wideree 1 2023 er ikke publisert, og vi velger dermed & sette driftsinntekter
12024 til inntektene for 2022 og en arlig vekst pa 2,2% for begge éarene.
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For ovrig legger vi til grunn at gkningen 1 flaten til NAS fra 87 til 100 fly vil skje jevnt utover
arene 2025-2028, siden det er i dette tidsrommet de forventer leveranse av nye fly (Ghaderi,
Lea og Ekeseth, 2022). For Widerge legger vi til grunn at flaten vil vaere stabil pa 45 fly i

arene som kommer.

Driftsinntekter 2024 2025 2026 2027 2028
Antall fly 90 93 96 98 100
Driftsinntekter Norwegian 27 001,2 28 515,1 30082,5 31384,8 32729,9
Antall fly 45 45 45 45 45
Driftsinntekter Widerge 6 091,8 6 225,8 6 362,8 6502,8 6 645,8
Sum driftsinntekter 33 093,0 34 740,9 36 445,3 37 887,6 39 375,7

Tabell 7.1.4 Prognose for fremtidige driftsinntekter

7.2 DRIFTSKOSTNADER

A ansl4 kostnadsbildet i arene fremover krever en rekke forenklinger, og ikke minst
antakelser. Vi har valgt & se pa kostnadene som har vert pd bakgrunn av antall fly NAS har

operert med. Samtidig vil vi se pa leasingkostnader og avskrivninger for seg selv.

7.2.1 Driftskostnader ekskludert leasing og avskrivninger

Fra perioden 2018 til 2023 har vi felgende opplysninger om NAS’ kostnadsbilde, ekskludert

avskrivninger og leasingkostnader:

Driftskostnader eksl lease og avskr 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gjennomsnitt
Lannsutgifter 6664,6 68175 2921,2 2084,9 2884,8 4025,1 -
Drivstoff 12562,2 12607,1 2006,7 1413,8 7371,4 7714,7 -
Flyplassrelatert 9573,5 94005 2164,7 1577,1 4574,2 4903,7 -
Teknisk 3493,7 33792 17918 855,5 16659 697,6 -

Andre kostnader 5800,5 4004,1 4966,6 652,7 19289 2434,2 -

Sum driftskostnader 38094,5 36208,4 13851,0 6584,0 18425,2 19775,3 -
Prosentvis endring 50% -5% -62% -52% 180% 7% 20%

Tabell 7.2.1a Historiske driftskostnader for Norwegian (Norwegian, 2018-2023)

Kapasiteten har variert stort i lapet av perioden 2018 til 2023. For & fa en bedre indikasjon pa

kostnadene gitt kapasiteten, har valgt a se pa driftskostnaden per fly. Her har vi valgt a se bort
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ifra tekniske kostnader, som vi anslér vil reduseres med 2,5% arlig pd bakgrunn av
fldtefornyelse. Kostnadene per fly ekskludert tekniske kostnader i perioden 2018 til 2023 er

vist i1 tabellen under.

Flyflate - Norwegian 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 164 156 131 51 70 87
Driftskostnder ekskl teknisk 34600,8 32829,2 12059,2 5728,5 16759,3 19077,7
Kostnad per fly ekskl tenisk 211,0 210,4 92,1 112,3 239,4 219,3

Tabell 7.2.1b Kostnad per fly for Norwegian (Norwegian, 2018-2023)

Anskaffelsen av Widerge vil ogsa ha innvirkning for NAS’ driftskostnader. Her mangler vi
informasjon for 2023. Driftskostnadene til Widerge, ekskludert avskrivninger og leasing, 1

perioden 2018 til 2022 er vist i tabellen under.

Flyflate - Widerge 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 44 45 45 43 44 45
Driftskostnader 4604,7 4906,0 4126,0 4430,3 56224 =
Kostnad per fly 104,65 109,02 91,69 103,03 127,78 -

Tabell 7.2.1c Kostnad per fly for Norwegian (Wideroe, 2018-2022)
Siden Widerge ikke har vert bersnotert er det mindre informasjon & legge til grunn for
prognosen, men oppkjepet har anslatte synergieffekter pd kostnadssiden pa 200 millioner
NOK arlig (Schjetne & Drake, 2023). Vi anslar videre at driftskostnadene til Widergoe, for
synergieffektene, vil oke med 1,5%. Grunnen til dette er en relativt gammel flite, hvor

vedlikeholdskostnadene dermed vil bli hgyere enn dagens nivA.

For Norwegian anslar vi at de tekniske kostnadene vil falle med 2,5%, ettersom flaten blir
fornyet. Qvrige driftskostnader har vi antatt vil ske med 1,5% érlig pd bakgrunn av

prisstigning. Folgende beregninger og antakelser gir oss prognosen vist under.
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Driftskostnader 2024 2025 2026 2027 2028
Antall fly 90 93 96 98 100
Teknisk kostnader Norwegian 680,2 663,2 646,6 630,4 614,7
Driftskostnader Norwegian 20711,7 21673,0 22659,4 23438,9 24237,8
Antall fly 45 45 45 45 45
Driftskostnader Widerge 5723,9 5812,8 5903,0 5994,5 60874
Sum driftskostnader 26 435,7 27485,7 28562,4 29433,5 30325,2

Tabell 7.2.1d Prognose for fremtidige drifiskostnader

7.3 AVSKRIVNINGER, NEDSKRIVNINGER OG LEASING

Som for driftsinntekter og kostnader, vil det veere rimelig a anta at avskrivningene henger tett
sammen med antall fly de har i flaten sin. For NAS er avskrivninger, nedskrivninger og
leasingkostnader samlet i en post i regnskapet. Historisk sett har avskrivninger og

leasingkostnader for NAS og Widerge vart som folger:

Norwegian 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 164 156 131 51 70 87
Kostnader avsk og leas 6021,7 6457,5 6197,5 1270,0 2960,5 3522,0
Avskrivning og leasing per fly 36,7 41,4 47,3 24,9 42,3 40,5

Tabell 7.3.1 Avskrivninger per fly for Norwegian (Norwegian, 2018-2023)

For Widerge var det utfordrende 4 finne tall for leasingkostnaden deres, og vi har derfor tatt

utgangspunkt i at de, som for NAS, er inkludert 1 avskrivning- og nedskrivingsposten.

Widerge 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Antall fly 44 45 45 43 44 45
Kostnader avsk 324,9 333,7 407,3 343,2 381,1 -
Avskrivning og per fly 7,4 7,4 9,1 8,0 8,7 -

Tabell 7.3.2 Avskrivninger og leasingkostnader per fly for Wideroe (Wideroe, 2018-2022)

Pa grunn av store utskiftninger i flaten til NAS, der mange leasede fly skal byttes ut til fordel
for kjepte fly, vil de {4 en stor reduksjon i leasingkostnadene i d&rene som kommer. Samtidig
vil de fa gkte avskrivninger som folge av anskaffelsen av nye fly. Vi har derfor vurdert det
slik at en arlig nedgang i de totale kostnadene for avskrivninger og leasingkostnader pé 2,5%

er rimelig for NAS. Dermed anslér vi at ekte avskrivninger i tilknytning kjep av nye fly vil
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vare lavere enn avskrivningene og andre kostnader tilknyttet leasing. For Widerge antar vi

stabile avskrivning- og leasingkostnader i &rene som kommer. Dette forer oss til felgende

prognose for fremtidige kostnader i forbindelse med avskrivning, nedskrivning og leasing:

Av/nedskriving og leasing 2024
Antall fly Norwegian 90
Avskrivninger og leasing 3552,4
Antall fly Widerge 45
Avskrininger og leasing 389,8
Sum 3942,1

2025 2026 2027 2028
93 96 98 100
3579,0 3602,1 3585,2 3566,9
45 45 45 45
389,8 389,8 389,8 389,8
3968,8 3991,9 3975,0 3956,7

Tabell 7.3.3 Prognose for fremtidige av/nedskrivninger og leasingkostnader

7.4 ARBEIDSKAPITAL

Arbeidskapitalen, differansen mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld, er kapital bundet opp

1 driften, noe som vil ha innvirkning for de frie kontantstremmene (Knardal & Sending, 2022,

s.172). Vi vil anslé endringene 1 varelager, kundefordringer og leverandergjeld, og deres

innvirkning pa kontantstremmen. Arbeidskapitalen har veart relativt stabile de siste drene, noe

som kommer fram av tabellene under. Derfor vil prognosen for det meste vere stabil nér det

gjelder endringer i arbeidskapital.

7.4.1 Varelager

NAS sin kapital er i stor grad knyttet opp i anleggsmidler i form av fly, og varelager vil derfor

utgjere en svart lav andel av de totale driftsinntektene. Som beregnet i tabellen under,

utgjorde varelageret i gjennomsnitt 0,55% av driftsinntektene 1 perioden 2018 til 2023.

Varelager 2018 2019
Varelager 167,3 175,7
Driftsinntekter 40 265,6 43521,9
Endringvarelager 65,4 8,4
Prosent av driftsinntekt 0,42% 0,40%

2020 2021 2022 2023 Gjennomsnitt
64,1 16,3 81,3 259,6 -
9095,6 5067,8 18869,3 25539,3
-111,6 -47,8 65,0 178,3 -
0,70% 0,32% 0,43% 1,02% 0,55%

Tabell 7.4.1a Varelager i prosent av drifisinntekt for perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)
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Uten noe videre informasjon om hvor stor varelagrene kommer til & veere de kommende arene

har vi derfor satt varelager lik 0,55% av totale driftsinntekter. Prognosen blir derfor som vist

under.
Varelager 2024 2025 2026 2027 2028
Varelager 181,6 190,7 200,0 207,9 216,1
Driftsinntekter 33093,0 34740,9 36445,3 37887,6 39375,7
Endring varelager -78,0 9,0 9,4 7,9 8,2

Tabell 7.4.1b Prognose for endring i varelager

Med unntak av i1 2023 tilsier prognosen en minimal gkning i varelagrene. Grunnen for negativ

utvikling fra 2023 til 2024 til tross for en ekning 1 driftsinntektene, er at andelen varelageret

skal utgjere er satt til 0,55% 1 motsetning til 1,02% 1 2023.

7.4.2 Kundefordringer

Kundefordringene varierer stort fra ar til ar, som vist i tabellen under.

Kundefordringer 2018 2019
Kundefordringer 6753 10133
Driftsinntekt 40 265,6 43521,9
Endring kundefordringer 2395,4 3380,0
Prosent av driftsinntekt 16,77% 23,28%

2020
4579
9095,6
-5554,0
50,34%

2021
2153

5067,8 18869,3

-2426,0

42,48% 11,58%

2022 2023 Gjennomsnitt
2185 3306,3 -

25539,3

32,0 1121,3

12,95% 26,23%

Tabell 7.4.2a Kundefordringer i prosent av driftsinntekt for perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Som grunnlag for prognosen har vi valgt 4 benytte den gjennomsnittlige andelen

kundefordringene utgjor av driftsinntektene. Endringene de kommende &rene blir da som

folger:

Kundefordringer 2024 2025 2026 2027 2028
Kundefordringer 8681,7 9114,0 9561,2 9939,6 10330,0
Driftsinntekter 33093,0 34740,9 36445,3 37887,6 39375,7
Endring kundefordringer 5375,4 432,3 447 1 378,4 390,4

Tabell 7.4.2b Prognose for endring i kundefordringer

Utviklingen 1 kundefordringene vil i alle prognostiserte ar vaere positiv, som folge av okte

driftsinntekter.
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7.4.3 Leverandorgjeld

Leverandergjelden vil vare knyttet opp til varekostnaden. Samtidig vil varekostnaden vere
avhengig av driftsinntektene. Hvor mye leverandergjelden utgjorde av varekostnaden, og

varekostnaden av driftsinntekten, var for perioden 2018 til 2023 som folger:

Leverandorgjeld 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gjennomsnitt
Varekostnad 32964 25387 5963 3846 12801 16785,2 -
Driftsinntekter 40 265,6 43521,9 9095,6 5067,8 18869,3 25539,3 -
Prosent av driftsinntekter 81,9% 58,3% 65,6% 75,9% 67,8% 65,7% 68,4%
Leverangrgjeld 8012 9130 10329 3783 3651 4044,7 -
Prosent avvarekostnad 24,3% 36,0% 173,2% 98,4% 28,5% 24,1% 28,2%
Endring leverandgrgjeld 2443,7 1118,0 1199,0 -6546,0 -132,0 393,7 -

Tabell 7.4.3a Leverandorgjeld i prosent av varekostnad for perioden 2018-2023 (Norwegian, 2018-2023)

Vi ser umiddelbart svert avvikende verdier i krisedrene 2020 og 2021. I videre beregning av
prognose har vi derfor benyttet gjennomsnittene pa henholdsvis 68,4% og 28,2%, som
ekskluderer 2020 og 2021. Prognosen for endringen 1 leverandergjelden de kommende arene

blir da:

Leverandorgeld 2024 2025 2026 2027 2028
Driftsinntekter 33093 34741 36 445 37 888 39376
Varekostnad 22649 23777 24943 25930 26949
Leverandargjeld 6391,9 6710,2 7039,4 7318,0 7605,4
Endring leverandgrgjeld 2347,2 318,3 329,2 278,6 287.,4

Tabell 7.4.3b Prognose for endring i leverandorgjeld

7.5 INVESTERINGER

De investeringer NAS har i tiden fremover har vi delt i to; oppkjep av Widerge og fornyelse

av flate.

Prisen NAS betaler for Widerge er fortsatt ikke fastsatt, men er antatt a bli 1 125 millioner
NOK (Knudsen & Hovland, 2023). Dette blir da investeringsbelapet vi legger til grunn.

Nér det kommer til kjopsordren for nye 737 Max-fly fra Boeing er ikke neyaktige priser eller
betalingstidspunkt oppgitt. Ifelge administrerende direktor, Geir Karlsen, betaler NAS «godt
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lavere enn 30 milliarder kroner» for de 50 flyene (Solgard & Christensen, 2022). Vi har derfor
lagt til grunn en ordrepris pd 25 milliarder for sa a trekket fra 2 milliarder som NAS har til
gode fra Boeing som resultat av et soksmal, og som allerede er listet som innbetaling for
kjopsordre i regnskapet (Solgérd & Christensen, 2022). Ordrekostnaden blir da 23 milliarder
NOK. Pa bakgrunn av jevnlige forsinkelser fra Boeing og informasjon om leveranse mellom
2025 og 2028, har vi som forenkling delt ordresummen likt pa disse arene. Dette tilsvarer da

en arlig investering 1 2025 til og med 2028 pa 5 750 millioner NOK.

7.6 TERMINALLEDD

Det er tidskrevende a beregne de frie kontantstremmene for fremtiden. Etter ar 2028 har vi
derfor benyttet oss av et terminalledd, som summerer videre fremtidige kontantstremmer.
Terminalleddet, eller verdien, har vi beregnet med bakgrunn 1 Gordons formel. Formelen er

gitt som folger:

_ CFn+1

P =
r—g

CFp+; tilsvarer kontantstrom 1 4r 2029. Den er beregnet med bakgrunn i1 den frie
kontantstreommen i ar 2028, og med en vekstfaktor pa 1%. Grunnlaget for vekstfaktoren er
Den internasjonale organisasjon for lufttransport sine utsikter for arene frem mot 2040.
Anslaget er at lufttransporten 1 Europa vil eke med 2,2% pa arlig basis (IATA, 2023). P4
bakgrunn av den strategiske analysen mener vi likevel at en ekning for NAS pa 2,2% &rlig blir
for hoyt da sannsynligheten for hardere konkurranse i arene som kommer er hoyi, i tillegg til
andre faktorer. Vi har derfor satt arlig vekst g til 1%. Renten 7 tilsvarer kostnaden NAS har pé
sin kapital, og vil bli beregnet i neste kapittel. Terminalleddets verdi vil dermed fastsettes i

sammenstillingen av den fundamentale analysen.

8 AVKASTNINGSKRAV

Ved fastsettelse av avkastningskrav ma avkastning pé gjeld og egenkapital bestemmes. Vi vil
benytte oss av WACC-metoden, altsd Weighted Average Cost of Capital. Formelen er som
folger:
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K, =
AT E+G

Ky + K; (1 — skatt%)

E+G

8.1 AVKASTNINGSKRAV PA GJELD

Avkastningskravet pd gjelden tilsvarer den gjennomsnittlige gjeldskostnaden NAS har.
Samtidig vil vi beregne den effektive skattesatsen NAS betaler, ettersom datterselskap 1
utlandet, utsatt skattefordeler og andre faktorer medforer en skatt langt under selskapsskatten

pa 22% som gjelder i Norge.

8.1.1 Gjeldskostnad

NAS har notert gjeld med ulik kupongrente, og dermed kostnad. Samtidig er store belep
bestaende av gjeld uten renter, som resultat av restruktureringen. Den norske stat har ogsd en
betydelig sum i et sdkalt hybridlan. Et hybridlan er som nevnt tidligere et lan som etter
bestemte vilkar kan konverteres til egenkapital, i denne sammenheng aksjer 1 NAS til en kurs
pa 9,40 NOK per aksje (Valderhaug, 2021). Noe av gjelden er notert, men selskapet har ogsa
unotert gjeld.

Vi har valgt a ta utgangspunkt i den effektive renten oppgitt i NAS’ egne drsrapporter, pa
bakgrunn av omfattende gjeld og tilherende vilkar, noe som gjer det krevende og
sammenstille én gjeldskostnad. I tabellen under folger den effektive renten 1 perioden 2018 til

2022:

Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Effektivrente 5,0% 10,1% 9,3% 4,1% 6,4%
Tabell 8.1.1a Utvikling i NAS sin effektive rente i perioden 2018-2022 (Norwegian, 2018-2022).

Effektiv rente for 2023 er ikke oppgitt i Q4 rapporten og ma dermed bestemmes. Netto
rentebarende gjeld har gkt, som resultat av anskaffelse av nye fly (Norwegian, 2024j).
Samtidig har NIBOR-renten gkt omtrent 1,45% fra 31.12.2022 til samme dato pafelgende ar.
En stor andel av gjelden er tilknyttet hybridlanet, som 1 2022 hadde en effektiv rente pé 9,4%.

Vi har valgt a gé videre med samme rentesats pa dette lanet 1 2023. Videre gjeld har vi delt
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inn 1 postene fly-finansiering og annen gjeld. Her har vi tatt utgangspunkt i rentesatsene fra
forrige kalenderar, og justert for gkning i NIBOR. Vi far da de effektive rentesatsene listet i

tabellen under.

Effektiv gjeldsrente 2023 Andel Rente
Fly-finansiering 803,5 21% 4,80%
Ny Fly-finansiering 217,4 6,2% 6,25%
Hybridlan 2624,3 70% 9,40%
Annen gjeld 100 3% 6,25%
Vektet gijennomsnitt 8,17%

Tabell 8.1.1b Vektet gjennomsnittlig rente pa NAS sin gjeld (Norwegian, 2023).

Fly-finansiering er delt i to, for & ta heyde for at nyoppstétt gjeld hoyst sannsynlig har en
hgyere rente enn intervallet 4,1% til 4,8% som posten hadde 1 2022, gitt renteoppgangen som

har veert. Det vektede gjennomsnittet pa renten blir da 8,17%.

8.1.2 Skattesats

Den alminnelige skattesatsen 1 Norge er pa 22%. Vi ser likevel at realiteten er at NAS ikke
betaler 22% skatt, hverken na eller 1 tidligere ar. Det er derfor ingenting som tyder pd at de
kommer til & gjore det de neste arene. Vi har derfor valgt & sette skattesatsen lik
gjennomsnittet av skattesatsene for 2022-2023, og ser dermed bort fra perioder med negativt
resultat og perioder med krise. Skattesatsen vi vil bruke videre er da 3,81% (Norwegian,

2023; Norwegian, 2024j).

8.2 AVKASTNINGSKRAV PA EGENKAPITAL

I tillegg til avkastningskrav pa gjeld ma egenkapitalavkastningskravet fastsettes. Her benytter
vi oss av CAPM-metoden, altsa Capital Asset Pricing Model. Avkastningskravet bestemmes

pa bakgrunn av felgende likning:

Kg =17 + Bp (i — 17)
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8.2.1 Risikofri rente

Den risikofrie renten 77 settes typisk til en statsobligasjon, da disse anses som tilnsermet
risikofrie investeringer. Norsk 3-, 5-, 7- og 10-drig statsobligasjon har en rente pa henholdsvis
3.575, 3.452, 3.502 og 3.537 prosent (Norges Bank, 2024b). Vi velger derfor a sette risikofri
rente lik 10-4rig statsrente pa 3.537%.

8.2.2 Aksjebeta for NAS

Aksjens [ (beta) gir ett utrykk for den markedsrelaterte risikoen til en aksje. Betaen viser
hvordan aksjen beveger seg i forhold til ett aksjemarked (Boye, Et al., 2018, s. 233). For
beregningen av beta har vi tatt som utgangspunkt historiske priser for NAS aksje i perioden
2021-2023, med manedlige avkastninger. Grunnen til at vi bare bruker avkastning fra de siste
tre arene er 1 hovedsak for & representere NAS 1 en periode der de har vart stabile. Méanedlige
avkastninger er valgt med bakgrunn i standarder for beregning av beta (Finanssans, 2023).
Aksjemarkedet vi bruker som referanse er hovedindeksen pa Oslo Bers, OSEBX. Historiske

priser er hentet fra Yahoo Finance (2024j).

Markedets risiko indikeres av en beta pa 1. Det betyr at dersom en aksje har en beta som er
hoyere enn 1, s& overstiger den markedsrelaterte risikoen til aksjen risikoen 1 markedet.
Dersom aksjen har en beta pa under 1, betyr det at den markedsrelaterte risikoen til aksjen er
lavere enn risikoen i markedet (Boye, Et al., 2018, s. 219). Med grunnlag i restrukturering og
at flybransjen generelt er sensitiv, vil vi forvente en betakoeffisient pa over 1 for NAS.

Formelen for beregning av aksjebeta er som folger:

B kovarians,ysjemarkea

VarianSmarked

Beregningen for NAS’ aksjebeta blir da som felger:

~0,000168359 1
©0,000125581
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Aksjebetaen til NAS pé 1,1 betyr at dersom OSEBX gér opp med 1%, vil NAS aksje gé opp
med 1,1%, og motsatt dersom den gar ned. Gjennomforer vi tilsvarende beregninger for 5-arig

og 10-arig aksjebeta kommer vi frem til 1,15 og 1,2.

Beregningen av aksjebeta med basis 1 historisk avkastning har sine klare svakheter. Med store
fluktuasjoner 1 aksjeverdi i bransjen, ville man forventet en hoyere aksjebeta for Norwegian.
Arsaken til den lave beta-verdien ligger i at beregningen er gjort i en solid periode for
selskapet, der den systematiske risikoen har vert lav. Nar vi inkluderer flere ar og mer data,
ser vi at betaen gker noe. Flybransjen er offer for mange kriser og svingninger som ikke
rammer markedet som helhet. Dermed vil den matematiske utregningen av beta med OSEBX

som referanseindeks kunne gi ett ddrlig bilde av den egentlige systematiske risikoen for NAS.

Med bakgrunn i at aksjekursen historisk sett har vart svert volatil, vil det muligens vare bra
med en noe oppjustert beta. I beregningen av avkastningskravet for egenkapitalen, velger vi
likevel & sette a sette beta-verdien til egen utregning pa 1,1 da vi mener dette gir det mest

riktige bildet pé den systematiske risikoen per dags dato for NAS opp mot markedet.

8.2.3 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er differansen mellom forventet avkastning 1 markedet, og
avkastningen i en risikofri investering. Det kan altsé forstas som meravkastningen man kan
oppna ved & investere i aksjer med risiko (Boye, E? al,, 2018, s. 219). Formel for markedets

risikopremie:
Markedets risikopremie = E(Ry) — Ry

Ved beregning av gjennomsnittlig avkastning for hovedindeksen kommer vi frem til en
risikopremie pa 6,08%. Data som er lagt til grunn for beregningen er historiske noteringer for

OSEBX de siste tre arene, og tallet er regnet ut 1 Excel.

Andre rapporter, som PwCs arlige rapport om markedets risikopremie, viser til at
risikopremien er pa 5% for aret 2023. For 4 regne ut risikopremien benytter PwC ett vektet
gjennomsnitt for renten pa statsobligasjoner 1 den aktuelle perioden (PwC, 2023). Siden PwCs
beregning er gjort grundigere og basert pé storre mengder tall, vil vi benytte 5% som

markedets risikopremie videre i oppgaven.
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8.2.4 Sammensetning av CAPM

Etter 4 ha beregnet storrelser for risikofti rente, aksjebeta og markedets risikopremie, er det

klart for & beregne avkastningskravet pa egenkapitalen for NAS.
Kg =3,537% + 1,1 X 5% = 9,04%

Avkastningskravet for egenkapitalen vil videre bli brukt for beregning av avkastningskravet

for totalkapitalen.

8.3 AVKASTNINGSKRAV PA TOTALKAPITAL (WACC)

Avkastningskravet, WACC, bestar som nevnt av krav til egenkapitalavkastning, gjeldskostnad

og vektingen mellom disse. Vektingen er basert pd markedsverdier.

8.3.1 Andel egenkapital og gjeld

Markedsverdi pd egenkapitalen

Markedsverdien for egenkapitalen kommer vi frem til ved a ta antall utstedte aksjer per
31.12.2023 og multiplisere med aksjekursen samme dato (Norwegian, 2024j). Dette gir oss
folgende uttrykk:

Markedsverdi egenkapital = 961 712 356 X 12,97 NOK = 12 473 409 257

Markedsverdi pd rentebcerende gjeld

Markedsverdien pa gjeld er oppgitt i Q4 rapporten til NAS for 2023 og er pa 4 547 500 000
(Norwegian, 2024j).

Andeler

Andelene for egenkapital og gjeld finner vi ved & dele de respektive markedsverdiene pa

summen av markedsverdien av egenkapital og gjeld:
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PR 12 473 409 257 _ 73289,
naet g et = 15 473 409 257 + 4547500000 7

P 4547 500 000 26700
naet gjetd = 15473409 257 + 4 547 500 000 - 470

8.3.2 Sammensetning av WACC

Pa bakgrunn av beregninger gjort ovenfor og den informasjonen som er tilgjengelig, blir

likningen for WACC folgende:
K, =0,7328 X 9,04% + 0,2672 X 8,17%(1 — 3,81%)

Vi fir derfor en WACC etter skatt pd 8,72%, noe som vil bli benyttet videre i
ndverdiberegningen av fremtidige frie kontantstremmer. Avkastningskravet pd egenkapitalen
er kun 0,87% hegyere enn gjeldskostnaden, noe som tilsvarer en sveart lav risikopremie. Dette
kan sannsynligvis skyldes en lav aksjebeta pd 1,1. Vi velger likevel a beholde
avkastningskravet pa totalkapitalen etter skatt pa 8,72%, men vil senere i oppgaven
gjennomfore en sensitivitetsanalyse & analysere aksjekursen sensitivitet med hensyn pa

akjebetaen.

9 SAMMENSETTING FUNDAMENTAL VERDSETTELSE

9.1 TERMINALVERDI

Terminalleddet, eller verdien, har vi som nevnt i kapittel 7 beregnet med bakgrunn i Gordons

formel. Tar vi hensyn til WACC, som ble beregnet i kapittel 8, far vi felgende likning:

29953 * (1+1%)
T 8,72% — 1%

Terminalleddets verdi blir da 39 178,6 millioner, som er summen av kontantstremmene fra og

med &r 2029 til uendelig framtid.
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9.2 KONTANTSTROMOPPSTILLING

Pé bakgrunn av de prognoser som er gjort 1 kapittel 7 har vi folgende kontantstrem:

Ar 2024 2025 2026 2027 2028 Terminalverdi
Driftsinntekter 33093,0 34740,9 36445,3 37887,6 39375,7
Driftskostnader -26 435,7 -27 485,7 -28562,4 -29433,5 -30325,2

Avskrivninger og nedskrivninger -3942,1 -3968,8 -3991,9 -3975,0 -3956,7

Resultat fgr skatt 2715,2 3286,4 3891,0 4479,1 5093,8

Skatt -103,4 -125,2 -148,2 -170,7 -194,1

Resultat etter skatt 2611,7 3161,2 3742,7 4308,5 4899,7

Avskrivninger og nedskrivninger 39421 3968,8 3991,9 3975,0 3956,7

Endring varelager -78,0 9,0 9,4 7,9 8,2

Endring kundefordringer 53754 432,3 4471 378,4 390,4

Endring leverandgrgjeld 2347,2 318,3 329,2 278,6 2874

Oppkjgp Widerge -1125

Kjep nyefly -5750 -5750 -5750 -5750

Kontantstrgm 2478,6 1256,9 1857,3 2425,7 2995,3 39178,6
Neddiskontert 2279,8 1063,3 1445,2 1736,1 1971,8 25791,1

Tabell 9.1 Kontantstromoppstilling/prognose for fremtidige kontantstrommer

Summen av de neddiskonterte kontantstremmene gir oss en naverdi av NAS pé 34 287,3. For
a komme frem til verdien av egenkapitalen ma vi videre trekke ut bokfert verdi av
rentebarende gjeld. Denne er hentet fra Q4 rapporten til NAS for 2023, og gir oss folgende
verdi av egenkapitalen til NAS:

Egenkapital (aksjekapital) = 34 287,3 — 14 025,3 = 20 262

Videre ma tallet for egenkapital deles pa antall utstedte aksjer per 31.12.2023 som er
961 712 356 eller 961,712356 (i millioner). Vi fir da felgende uttrykk for aksjekursen til
NAS:

20262

AkS]ekurs NAS = m =21,1 NOK

Per 13.03.2024 var aksjekursen pa 17,52 NOK. Det betyr at vi har vurdert aksjen til NAS til

en noe hgyere verdi enn den var 13.03, som gir oss en oppside pé 20,43%.
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10 MARKEDSBASERT VERDSETTELSE

En markedsbasert verdsettelse blir ogséd gjerne kalt relativ verdsettelse. I motsetning til

fundamental eller absolutt verdsettelse vil vi ikke neddiskontere noen kontantstremmer for &
finne en absolutt tall for selskapets verdi. En markedsbasert verdsettelse handler heller om a
se om aksjen handles relativt dyrt eller relativt billig i forhold til selskaper som er ellers like

(Touvila, 2024).

10.1 PRICE TO EARNINGS

En av de vanligste nokkeltallene & se pd 1 relativ verdsettelse er ifolge Touvila (2024) «Price
to Earnings ratio» eller P/E. Metoden gar ut pa 4 dele aksjeprisen pa EPS eller overskudd per
aksje. For eksempel hvis en aksje handles til P/E 20x, betyr det at aksjen koster 20 ganger
EPS. Forenklet kan man si at hvis alt annet likt og selskap A handles til 10x og selskap B

handles til 20x vil aksje A anses som relativt billigere.

For 2023 var EPS for NAS pa 1,3. Estimatet som er lagt til grunn pa 2,05 tilsvarer derfor en
stor gkning i 2024. Arsaken til okningen kan vaere at NAS har kjopt opp Wideree, og man
forventer at dette gir synergieffekter for NAS. Likevel vil en slik effekt vaere svart usikker a
sla fast tallmessig. En annen &rsak til hayere forventet EPS kan vere at NAS har vart solide
de siste drene, og at man forventer at gjennom deres okte fokus pa lennsomhet vil EPS stige 1

aret som kommer.

Fordi man har to mél pa EPS skiller man vanligvis mellom P/E forward og trailing, der
trailing tar utgangspunkt i siste rapporterte EPS, mens forward tar utgangspunkt i estimerte
EPS for innevaerende ar. [ var analyse vil forward ta utgangspunkt i gjennomsnittlige

estimater for EPS fra Yahoo! Finance.
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I figur 10.1 har vi valgt & bytte ut SAS som konkurrent med Air France KLM. Dette er gjort
fordi SAS skal av bers og prisen ikke gir et riktig bilde av bedriften. Air France blir da det

14,00

12,00 12,33

10,00

1 P/E Trailing

8
E 8,00 7,74 s P/E Forward
S U.S. Industry Average Trailing
oy
8 6,00 5,96 e J.S. Industry Average Forward
o

Sample Average Trailing

4,00 = Sample Average Forward
- . .
0,00

IAG

Norwegian Air France KLM Ryanair

Figur 10.1: P/E Ratio NAS og konkurrenter (Yahoo! Finance 2024a — 2024d; Damodaran, 2024))
naturlige & sammenligne med istedenfor da de skal inn som deleiere i SAS (SASNO, 2023).

Som vi ser fra figuren ovenfor handles NAS aksjen relativt dyrt i forhold til bransjen hvis vi
skal se pa trailing P/E. Samtidig ser vi at NAS’ forward P/E er betraktelig lavere enn trailing
pa grunn av heyere forventet EPS. Denne gkningen er allerede priset inn i aksjen, som
forklarer en hoy trailing P/E. Denne effekten er grunnen til at forward P/E gjerne blir sett pd
som et bedre mél en trailing. Vi ser ogsa at etter forward P/E handles NAS’ billig etter
bransjen og omtrent riktig etter de tre konkurrentene. Det skal dog sies at bransjestandarden

for P/E er hentet fra NYU som kun tar amerikanske flyselskap med i beregningen.

Hvis vi bruker formelen for P/E, og beregner NAS’ aksjepris ut fra dens EPS og bransjens
(USA) trailing P/E fér vi felgende resultat:
NAS' Aksjeverdi

12,66 = 13 — NAS'Aksjeverdi = 15,19

Som vi ser ligger dette noe under dagens kurs, og forward P/E vil trolig vaere en bedre
tilnerming:
NAS'Aksjeverdi

12,33 = 5 0% — NAS'Aksjeverdi = 25,28
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Det skal sies at forward P/E for industrien pa 12,33 kun er beregnet pa amerikanske selskaper.
Og at det ligger godt over gjennomsnittet pa vare selskaper pa 5,96 som ville gitt folgende
verdi:

5 96 = NAS'Aksjeverdi
S 2,05

— NAS'Aksjeverdi = 12,22

Eventuelt vil et gjennomsnitt av amerikanske flyselskaps P/E og vére selskaper gi folgende

aksjekurs:

NAS'Aksjeverdi ) ]
9,15 = 505 — NAS'Aksjeverdi = 18,75

10.2 PRICE TO BOOK VALUE

Et annet vanlig mal & bruke 1 relativ verdsettelse er Price to Book Value. Metoden gar ut pa a
dele aksjeprisen pd bokfert verdi per aksje (BVPS), nokkeltallet regnes altsa ut pa felgende
mate: (Fernando, 2024)

_ Price
" Book Value Per Share

P/B

Der

Totalkapital — Immatrielle eiendeler — Gjeld

Book Value Per Share = Antall Aksjer
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Selv om hva som er en god P/B ratio ma ses med hensyn til forretningen og industri kan man

se pd en P/B under 1 generelt som positivt (Fernando, 2024a).

12,00
10,00
8,00

6,00

Price / Book

4,75
4,00

2,65

2,00

0,00
Norwegian Air France KLM IAG Ryanair

Figur 10.2: P/B Ratio NAS og konkurrenter (Yahoo! Finance 2024a — 2024d)

I figur 10.2 ser vi at NAS ligger godt under gjennomsnittet (4,75x) av bedriftene vi har sett pa.
Dette tyder pa at Norwegian er priset billig 1 forhold til konkurrentene vi ser pa. Det skal
allikevel sies at gjennomsnittet blir kraftig dratt opp av KLM, og P/B er relativt jevn hos de
tre andre selskapene. Vi kan allikevel se hvordan NAS ville vert prissatt med deres BVPS pa
6 NOK (Yahoo! Finance, 2024c¢) utvalgets gjennomsnitts P/B pa 4,75x :

_ NAS'Aksjepris

4,75
6

NAS'Aksjepris = 28,5

Videre kan vi gjore samme prosedyre med bransjegjennomsnittet 1 USA pa 2,24 (Damodaran,
2024b):

NAS'Aksjepris o
2,24 = ¢ — NAS'Aksjepris = 13,44

Og med et gjennomsnitt av de to:
NAS'Aksjepris
35 = - Jep R

NAS'Aksjepris = 20,97
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10.3 PRICE TO SALES

Price to Sales eller P/S ratio viser til forholdet mellom selskapets verdi og deres omsetning og

regnes ut pa felgende mate (Mcclure, 2022):

Selskapsverdi Aksjepris
p/s = p _ jep

Omsetning  Omsetning per aksje

Videre brukes P/S pa lik mate som P/E og P/B. Videre kan det vere verdifullt for & se pa
verdiaksjer hos selskaper som enda ikke klarer 4 g& med overskudd. Svakheten til P/S er at

den ikke tar hensyn til bedriftens kostnader eller gjeld.

2,50
2,00

1,50

1,43

Price / Sales

1,00

0,78

0,50

Norwegian Air France KLM IAG Ryanair

0,00

Figur 10.3: P/S Ratio NAS og konkurrenter (Yahoo! Finance 2024a — 2024d)

Som vi ser i figuren overfor er det stor forskjell i selskapenes P/S og KLM og Ryanair drar
gjennomsnittet kraftig opp. Vi kan allikevel regne ut NAS’ aksjeverdi basert pa deres
omsetning per aksje pa 25,66 NOK 12023 (Yahoo! Finance, 2024c¢):

NAS'Aksjeverdi ] ]
1,43 = T 66 — NAS'Aksjeverdi = 36,69

Og etter USAs bransjegjennomsnitt pa 0,39 (Damodaran, 2024c):

_ NAS'Aksjeverdi

0,39 = 75.66 - NAS'Aksjeverdi = 10,01
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Og et gjennomsnitt av de to:

091 — NAS'Aksjeverdi
S 25,66

— NAS'Aksjeverdi = 23,35

10.4 ENTERPRISE VALUE

Enterprise Value (EV) viser til selskapets totale verdier fremfor kun egenkapitalen, og kan
regnes ut pa felgende mate (CFI, 2024):
EV = Market Capitalization + Market Value of Debt — Cash and Equivalents

Siden Enterprise Value ogsé tar hensyn til bedriftens kapitalstruktur blir det av mange sett pa
som et bedre mél pa selskapets verdi enn markedsverdi. Videre tilrettelegger multipler med

EV for sammenligning mellom bedrifter med ulik kapitalstruktur.

10.4.1 EV/EBIT

EV / EBIT multippelen gir et noksa likt svar som P/E, men siden vi tar med enterprise value
og dermed en mer fullstendig verdi av selskapet kan det gi et bedre svar, og regnes ut pa

folgende mate: (CFI, 2024b).

Enterprise Value

EV/EBIT = i

I likhet med tidligere multipler vi har sett pd antyder en hoy EV/EBIT et overpriset selskap.
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10,00
8,90

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,04

EV/EBIT

4,00

3,00
2,00
1,00
0,00

Norwegian Air France KLM IAG Ryanair

Figur 10.4.1: EV/EBIT Ratio NAS og konkurrenter (Yahoo! Finance 2024a — 2024d)

Som vi ser 1 figuren ovenfor er Norwegian priset hoyt sammenlignet med utvalget
konkurrenter. Skal vi sette Norwegians EV etter utvalgets snitt pa 4,44 og EBIT pa
2 285 500 000 far vi felgende regnestykke (Yahoo Finance, 2024h):

NAS'EV
= -
2285500 000

Igjen kan vi gjore samme analyse med det amerikanskje bransjegjennomsnittet pa 13,02

(Damodaran, 2024d):

4,44 NAS'EV = 10147 620 000

NAS'EV

13,02 = 5285500 000 — NAS'EV = 29757 210 000

Og med et gjennomsnitt av de to:

NAS'EV

17,46 = 5285500 000 — NAS'EV =19952 415 000

Dette er ikke sa langt unna NAS’ faktiske EV pa 20 350 000 000 (Yahoo! Finance, 2024h).
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10.4.2 EV/EBITDA

Nar vi gar fra EV/EBIT til EV/EBITDA tar vi ut avskrivninger og nedskrivninger. Dette kan
gi oss et bedre mél ettersom hverken avskrivninger eller nedskrivninger har noe

kontantstromeffekt sett bort ifra skattefordelen det gir.
8,00
7,00
6,00
5,00

4,00

3,70

3,12

EV/EBITDA

3,00

2,00

Norwegian Air France KLM IAG Ryanair

0,00

Figur 10.4.2: EV/EBITDA Ratio NAS og konkurrenter (Yahoo! Finance 2024a — 2024d)
Som vi ser i figuren ovenfor har Norwegian betraktelig bedre EV/EBITDA i forhold til
EV/EBIT. Dette kan bety at NAS har hoyere avskrivninger og nedskrivninger enn

konkurrentene.

Igjen kan vi regne ut en relativ verdi av Enterprise Value med vart utvalgsgjennomsnitt pa 3,7,
og NAS’ EBITDA pé 6 521 100 000 (Yahoo Finance, 2024h):

NAS'EV

= e 100000 = NVAS'EV = 24127700000

3,7

Igjen kan vi gjere samme analyse med det amerikanske bransjegjennomsnittet pa 6,17
(Damodaran, 2024d):

NAS'EV
= -
6521100000

6,17 NAS'EV = 40234 570 000

Og med et gjennomsnitt av de to:
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17,46 NAS'EV NAS'EV = 32181135000
= - =
’ 2285500000

Dette gir en langt hoyere EV enn NAS’ faktiske EV pd 20 350 000 000 (Yahoo! Finance,
2024c).

10.5 SAMMENSETNING MARKEDSBASERT VERDSETTELSE

Vir strategiske analyse viser noen forskjeller fra konkurrentene, som at NAS har investert 1 E-
fuel. Kanskje viktigst er NAS’ eksponering for den norske kronekursen. Dette gjor at vi mener

NAS’ markedsbaserte verdsettelse ma nedjusteres noe.

Nér vi ser pd nekkeltallsanalysen kommer NAS godt ut pd likviditet og soliditet, men gjor det
litt darligere enn konkurrentene nér vi ser pd lennsomhet. Fyllingsgraden er ogsa omtrent som
gjennomsnittet og 5 prosentpoeng over 80% som vi ser pd som lennsomhetsgrensen. Vi ser

derfor ingen grunn til & justere kursmalet basert pa nekkeltallsanalysen.

10.5.1 Kursmultipler

Vi har nd ved bruk av forskjellige multipler tilneermet Multipler Aksjeverdi
forskjellige verdier av NAS aksjen ut ifra hvilke P/E (50%) 18,75

P/B (25%) 20,97
multipler konkurrenter handles til. Som vi ser i tabell P/S (25%) 23,35
10.5 gir det aksjeverdien et vektet gjennomsnitt pa Vektet Snitt 20,46

20,46 NOK. Vi har valgt 4 vekte P/E mer enn P/B og Tabell 10.5.1: Aksjeverdi med multipler

P/S ettersom vi ser pd det som den mest relevante pris multippelen og fordi det drar kursmaélet
noe ned. Vi mener det er riktig pd grunn av faktorer i den strategiske analysen, spesielt NAS’

eksponering mot kronekursen.

Per 13.03.2024 var aksjekursen pa 17,52. (Yahoo! Finance, 2024c). Det betyr at vi har vurdert

aksjen til NAS til en noe heyere verdi enn den var 13.03, som gir oss en oppside pa 16,78%.
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10.5.2 Enterprise Multipler

Vi kan gjere samme prosedyre med Multippel Enterprise Value

. . .. . , | EV/EBIT (67%) 19 952 415 000
Enterprise-multipler. Vi vil da estimere NAS EV/EBITDA (33%) | 32 181 135 000
Enterprise Value fremfor aksjeverdi. Et Vektet Snitt 23 987 892 600
Vektet gjennomsnitt av Vére multipler glr en Tabell 10.5.2: Enterprise Verdi med multipler

Enterprise Value pa omtrent 24 milliarder. Vi vekter ogsé her EV/EBIT mer enn EV/EBITDA
da det drar ned malet i trdd med den strategiske analysen. Dette er fortsatt godt over NAS’
faktiske Enterprise Value pé 20,6 milliarder NOK (Yahoo! Finance, 2024c).

11 SENSITIVITETSANALYSE OG DISKUSJON

Ved fastsettelse av avkastningskrav og prognoser for fremtidige kontantstremmer vil det
foreligge usikkerhet rundt flere parameter som er brukt i fastsettelsen. Derfor er det sentralt &
se pa hvor sensitiv aksjekursen til NAS er for endringer i de ulike parameterne. I tillegg vil det
gjennomfores en sensitivitetsanalyse for den markedsbaserte verdsettelsen, hvor vi ser pa

hvordan aksjekursen pavirkes av multipler for NAS opp mot markedet.

11.1 SENSITIVITETSANALYSE FUNDAMENTAL VERDSETTELSE

I sensitivitetsanalysen for den fundamentale verdsettelsen vil vi se pa hvordan endringer i
avkastningskravet og parameterne som inngar i avkastningskravet pavirker aksjekursen. I
tillegg vil vi se pd hvordan endringer i de prognostiserte kontantstremmene pavirker
aksjekursen til NAS. I alle tabeller er verdien vi har kommet frem til for aksjekursen til NAS

markert 1 gront.

11.1.1 Sensitivitet for avkastningskrav og dets parametere

Verdien pé aksjen til NAS varierer stort ut ifra hvilket avkastningskrav som brukes ved
neddiskontering av kontantstrommen og hvilken vekstrate, g, som er lagt til grunn for
terminalleddet. Vi vil derfor se pd hvordan endringer i ovennevnte vil pavirke aksjekursen

NAS. For avkastningskravet, WACC, har vi lagt til grunn seks reduksjoner og seks gkninger i
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avkastningskravet pd 0,5%. For vekstraten, g, har vi lagt til grunn fire reduksjoner og fire

okninger pa 0,25%. Dette gir oss folgende tabell:

g-vekstrate

I 0,00% 0,25% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
5,72% 36,2 38,2 40,4 42,8 45,5 48,4 51,7 55,4 59,7
6,22% 31,9 33,6 35,4 37,3 39,4 41,8 44,4 47,3 50,5
6,72% 28,2 29,6 31,1 32,7 34,5 36,4 38,5 40,8 43,4
7,22% 25,1 26,2 27,5 28,8 30,3 31,9 33,6 35,5 37,6
7,72% 22,3 23,3 24,4 25,5 26,8 28,1 29,5 31,1 32,8
8,22% 19,9 20,8 21,7 22,7 23,7 24,8 26,1 27,4 28,8
8,72% 17,8 18,5 19,3 20,2 21,1 22,0 23,1 24,2 25,4
9,22% 1539 16,5 17,2 18,0 18,7 19,6 20,5 21,4 22,4
9,72% 14,2 14,7 15,4 16,0 16,7 17,4 18,2 19,0 19,9
10,22% 12,6 13,1 18,7 14,3 14,9 15,5 16,2 16,9 17,6
10,72% 11,2 11,7 12,2 12,7 13,2 13,8 14,4 15,0 15,7
11,22% 10,0 10,4 10,8 11,3 11,8 12,3 12,8 13,3 13,9
11,72% 8,8 9,2 9,6 10,0 10,4 10,9 11,3 11,8 12,3

Tabell 11.1.1a Sensitivitet for endringer i WACC og g.

WACC

Av tabellen ser vi at aksjekursen til NAS er svert utsatt for endringer 1 avkastningskravet og

vekstraten. Aksjekursen til NAS varierer fra 8,8 til 59,7 avhengig av hvilken verdi pA WACC
og g som er benyttet. P4 bakgrunn av volatiliteten i aksjekursen anser vi det som sentralt & se
pa sensitiviteten til aksjekursen for de parameterne som inngar i avkastningskravet, som

varierer mye.

Skattesatsen og den effektive gjeldsrenten er parametere som har vert vanskelige & ansla.
Dermed ser vi det som sentralt & se pd hvordan endringer 1 de to vil pavirke aksjekursen. For

skattesatsen og gjeldsrenten har vi lagt til grunn reduksjoner og ekninger pa 0,25%.
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Gjeldskostnad

[ 7.17%

2,31% 23,2
2,56% 23,0
2,81% 22,9
3,06% 22,8
3,31% 22,7

~| 356% 22,5
g 3,81% 22,4
4,06% 22,3
431% 22,1
4,56% 22,0
481% 21,9
506% 21,7
531% 21,6

7,42%
22,8
22,7
22,6
22,4
22,3
22,2
22,0
21,9
21,8
21,7
21,5
21,4
21,3

7,67%
22,5
22,4
22,2
22,1
22,0
21,8
21,7
21,6
21,5
21,3
21,2
2i151
20,9

7,92%
22,2
22,0
21,9
21,8
21,6
21,5
21,4
21,3
21,1
21,0
20,9
20,8
20,6

8,17%
21,8
21,7
21,6
21,4
21,3
21,2
21,1
20,9
20,8
20,7
20,6
20,4
20,3

8,42%
21,5
21,4
21,2
21,1
21,0
20,9
20,8
20,6
20,5
20,4
20,3
20,1
20,0

8,67%
21,2
21,1
20,9
20,8
20,7
20,6
20,4
20,3
20,2
20,1
20,0
19,8
19,7

8,92%
20,9
20,7
20,6
20,5
20,4
20,3
20,1
20,0
19,9
19,8
19,7
19,5
19,4

9,17%
20,5
20,4
20,3
20,2
20,1
20,0
19,8
19,7
19,6
19,5
19,4
19,2
19,1

Tabell 11.1.1b Sensitivitet for endringer i skattesats og effektiv gjeldsrente.

Aksjeverdien til NAS er ikke veldig sensitiv for endringer i skattesatsen og gjeldsrenten. Dette

er ikke overaskende da gjeldsandelen pa 26,72% gir begrenset utslag for avkastningskravet,

og dermed begrenset utslag for aksjeprisen til NAS.

Videre er aksjebeta en parameter som har vert vanskelig & fastsette. Den matematiske

utregningen for beta er avhengig av at det er en korrelasjon mellom svingningene i aksjeprisen

til NAS og referanseindeksen OSEBX. Flybransjen er utsatt for risiko og kriser som ikke

nedvendigvis gjenspeiles pa referanseindeksen. Folgelig ser vi det som en nedvendighet & se

pa hvordan aksjekursen endrer seg ved endringer i aksjebeta. Samtidig vil vi se pd hvordan

endringer 1 den risikofrie renten pavirker aksjekursen, da dette er ett parameter som endrer seg

mye over tid.
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Risikofri rente
| 2,54% 2,79% 3,04% 3,29% 3,54% 3,79% 4,04% 4,29% 4,54%
0,9 30,0 28,7 27,4 26,2 25,1 24,0 23,0 22,0 21,1
1 27,4 26,2 25,1 24,0 23,0 22,0 21,1 20,2 19,3
%1 25,1 24,0 23,0 22,0 21,1 20,2 19,3 18,5 17,8
=15 24,0 23,0 22,0 2051 20,2 19,3 18,5 17,8 17,0
1,2 23,0 22,0 21,1 20,2 19,3 18,5 17,8 17,0 16,3
1,3 21,1 20,2 19,3 18,5 17,8 17,0 16,3 15,6 15,0
1,4 19,3 18,5 17,8 17,0 16,3 15,6 15,0 14,4 13,8
14 17,8 17,0 16,3 15,6 15,0 14,4 13,8 13,2 12,6
1,6 16,3 15,6 15,0 14,4 13,8 13,2 12,6 12,1 11,6
1,7 15,0 14,4 13,8 13,2 12,6 12,1 11,6 11,1 10,6

Beta

1,8 13,8 13,2 12,6 12,1 11,6 11,1 10,6 10,1 9,7
159 12,6 12,1 11,6 11,1 10,6 10,1 9,7 9,3 8,8
2 11,6 11,1 10,6 10,1 9,7 9,3 8,8 8,4 8,0

Tabell 11.1.1c Sensitivitet for endringer i aksjebeta og risikofri rente

Av analysen ser vi at bade endringer 1 aksjebeta og risikofti rente vil pavirke aksjekursen til
NAS i stor grad. Sterst utslag for aksjeverdien er det betaen som star for. Siden verdien vi har
satt for aksjebeta 1 oppgaven er relativt lav, er det viktig & veere oppmerksom pé at endringen 1
beta-verdien har mye 4 si for den endelige aksjeprisen. Grunnen til at aksjebetaen har sé stor

pavirkning er at egenkapitalandelen til NAS er pa 73,28%.

11.1.2 Sensitivitet for endring i kontantstremmer

I tillegg til sensitivitetsanalyse for avkastningskravet og dets parametere er det sentralt & se pa
usikkerheten i1 de prognostiserte kontantstremmene. For enkelthetens skyld har vi valgt & se pa
kontantstremmen for to ar opp mot hverandre, og hvordan reduksjoner og ekninger pa 10% i
kontantstreommene vil pavirke aksjekursen. En svakhet ved & se pa to og to 4r mot hverandre,
er at det blir vanskelig a fa et helhetlig bilde av hvordan sammensetningen av alle
kontantstreommene vil pavirke aksjekursen. Sensitivitetsanalysen for kontantstremmene er vist

1 de tre tabellene nedenfor.
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KS 2025

824,6 916,2 1018,1 1131,2 1256,9 1382,5 1520,8 1672,9 1840,2
1626,2 19,9 20,0 20,0 20,1 20,3 20,4 20,5 20,6 20,8
1806,9 20,0 20,1 20,2 20,3 20,4 20,5 20,7 20,8 20,9
2007,7 20,2 20,3 20,4 20,5 20,6 20,7 20,9 21,0 21,1
pA 2230,8 20,5 20,5 20,6 20,7 20,8 20,9 21,1 21152 21,3
& 2478,6 20,7 20,8 20,9 21,0 2151 21,2 21,3 21,4 21,6
g 2726,5 20,9 21,0 21,1 21,2 21,3 21,4 21,5 21,7 21,8
2999,1 21,2 21,3 21,4 21,5 21,6 21,7 21,8 21,9 22,1
3299,0 21,5 21,6 21,6 21,7 21,9 22,0 22,1 22,2 22,4
3628,9 21,8 21,9 22,0 22,1 22,2 22,3 22,4 22,5 22,7

Tabell 11.1.2a Sensitivitet for endringer i 2024 og 2025 kontantstrommer.

KS 2027

1591,5 1768,4 1964,8 2183,2 2425,7 2668,3 2935,1 3228,6 3551,5
1218,6 19,9 20,1 20,2 20,4 20,6 20,7 20,9 21,1 21,4
1354,0 20,0 20,2 20,3 20,5 20,7 20,8 21,0 21,3 21,5
1504,4 20,2 20,3 20,4 20,6 20,8 21,0 21,2 21,4 21,6
g 1671,6 20,3 20,4 20,6 20,7 20,9 21,1 21,3 21,5 21,8
& 1857,3 20,4 20,6 20,7 20,9 21,1 21,2 21,4 21,7 21,9
e 20431 20,6 20,7 20,9 21,0 21,2 21,4 21,6 21,8 22,1
2247,4 20,8 20,9 21,0 21,2 21,4 21,6 21,8 22,0 22,2
24721 20,9 21,1 21,2 21,4 21,6 21,7 21,9 22,2 22,4
2719,3 21,1 21,3 21,4 21,6 21,8 21,9 22,1 22,4 22,6

Tabell 11.1.2b Sensitivitet for endringer i 2026 og 2027 kontantstrommer.

Terminalverdi

I 25705,1 28561,2 31734,7 35260,7 39178,6 43096,4 47406,1 52146,7 57361,4

1965,2 11,1 13,1 15,3 17,7 20,4 23,0 26,0 29,2 32,8
2183,5 11,3 13,2 15,4 17,8 20,5 23,2 26,1 29,4 33,0
2426,2 11,5 13,4 15,6 18,0 20,7 23,4 26,3 29,6 33,1

-] 2695,7 11,6 13,6 15,8 18,2 20,9 23,5 26,5 29,7 33,3
54 2995,3 11,8 13,8 16,0 18,4 21,1 23,8 26,7 29,9 33,5
4] 3294,8 12,1 14,0 16,2 18,6 21,3 24,0 26,9 30,2 33,7
3624,3 12,3 14,2 16,4 18,8 21,5 24,2 27,1 30,4 33,9
3986,7 12,5 14,5 16,7 19,1 21,7 24,4 27,4 30,6 34,2
4385,4 12,8 14,8 16,9 19,3 22,0 24,7 27,7 30,9 34,5

Tabell 11.1.2¢ Sensitivitet for endringer i 2028 kontantstrom og terminalleddet.

Fra sensitivitetsanalysen ser vi at aksjeverdien ikke er veldig sensitiv mot endringer i
kontantstremmene for perioden 2024-2028. Aksjeverdien er derimot ganske sensitiv for
endringer 1 terminalleddet, noe som gir mening ettersom det er her det storste bidraget til
naverdien av selskapet ligger. Ved & se pa hvordan aksjekursen varierer etter
kontantstremmene for de ulike arene isolert sett, kan totalbildet av kontantstrommenes
pavirkning bli vanskelig a lese. Eksempelvis dersom alle kontantstremmene havner i det
nedre sjiktet, vil innvirkningen pa aksjeverdien bli sterre enn det som fremkommer av
tabellene ovenfor. Dersom vi manuelt setter alle kontantstremmene til det laveste punktet fra
sensitivitetsanalysen, fir vi en aksjeverdi pa 8,8, noe som er vesentlig lavere enn det som

fremkommer av tabellene.
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11.2 SENSITIVITETSANALYSE MARKEDSBASERT VERDSETTELSE

I sensitivitetsanalysen for den markedsbaserte/relative verdsettelsen vil vi 1 hovedsak se pa

hvordan endringer 1 EPS og Book Value, og endringer 1 bransjegjennomsnitt for nevnte vil

pavirke aksjekursen til NAS.

11.2.1 Sensitivitetsanalyse for P/E

Som beskrevet i kapittel 10.1 er verdsettelsen av aksjeverdien til NAS med utgangspunkt 1

P/E basert pa en multiplikasjon av NAS’ forventede EPS og bransjegjennomsnittet for P/E.

Verdiene er basert pé estimater for 2024, og folgelig vil de vare utsatt for endringer. Derfor

vil vi se pa hvordan endringer for EPS og bransjegjennomsnitt med reduksjoner og ekninger

pa 10% vil pavirke aksjekursen til NAS.

P/E
6,00
6,67
7,41
8,23
9,15
10,06
11,07
12,17
13,39

Gjennomsnittlig P/E

EPSNAS

1,35 1,49 1,66 1,85 2,05 2,26 2,48 2,73 3,00

8,1 9,0 10,0 11,1 12,3 13,5 14,9 16,4 18,0

9,0 10,0 11,1 12,3 13,7 15,0 16,5 18,2 20,0
10,0 11,1 12,3 13,7 15,2 16,7 18,4 20,2 22,2
11,1 12,3 13,7 15,2 16,9 18,6 20,4 22,5 24,7
12,3 13,7 15,2 16,9 18,7 20,6 22,7 25,0 27,4
13,5 15,0 16,7 18,6 20,6 22,7 25,0 27,4 30,2
14,9 16,5 18,4 20,4 22,7 25,0 27,4 30,2 33,2
16,4 18,2 20,2 22,5 25,0 27,4 30,2 33,2 36,5
18,0 20,0 22,2 24,7 27,4 30,2 33,2 36,5 40,2

Tabell 11.2.1 Sensitivitet for endringer i bransjens P/E og EPS NAS.

Av tabellen ovenfor ser vi at verdsettelsen av aksjen til NAS varierer mellom 8,1 og 40,2 utfra

hvilke verdier for EPS og bransjens gjennomsnittlige P/E som er benyttet. Svingninger i

ovennevnte faktorer er forklart 1 kapittel 10.1.

11.2.2 Sensitivitetsanalyse for P/B

I sensitivitetsanalysen for verdsettelsen av NAS med utgangspunkt i P/B ser vi pa hvordan

endringer i Book Value for NAS, og bransjegjennomsnittlig P/B pavirker aksjekursen til

NAS. Ogsa her vil vi se pd hvordan reduksjoner og ekninger pa 10% vil pavirke aksjeverdien

til NAS.
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Book Value NAS

P/B 3,94 4,37 4,86 5,40 6 6,60 7,26 7,99 8,78
3,34 13,1 14,6 16,2 18,0 20,0 22,0 24,2 26,6 29,3

© 3,71 14,6 16,2 18,0 20,0 22,2 24,5 26,9 29,6 32,6
?,',, 4,12 16,2 18,0 20,0 22,2 24,7 27,2 29,9 32,9 36,2
:g 4,58 18,0 20,0 22,2 24,7 27,5 30,2 33,2 36,5 40,2
@ 5,08 20,0 22,2 24,7 27,5 30,5 33,6 36,9 40,6 44,7
g 5,59 22,0 24,5 27,2 30,2 33,6 36,9 40,6 44,7 49,1
'E—; 6,15 24,2 26,9 29,9 33,2 36,9 40,6 44,7 49,1 54,0
° 6,77 26,6 29,6 32,9 36,5 40,6 44,7 49,1 54,0 59,4
7,44 29,3 32,6 36,2 40,2 44,7 49,1 54,0 59,4 65,4

Tabell 11.2.2 Sensitivitet for endringer i bransjens P/B og Book Value NAS.

Vi ser fra tabellen ovenfor at aksjeprisen er svert volatil med hensyn pa Book Value og
bransjegjennomsnittlig P/B. De ulike kombinasjonen av de to tallene gir oss en aksjeverdi for

NAS pé mellom 13,1 og 65.4.

12 KONKLUSJON

Den fundamentale verdsettelsen av NAS ga en verdi pa 21,10 NOK per aksje per tilgjengelig
informasjon den 13.03.2024. Den relative, eller markedsbaserte verdsettelsen, ga en verdi pa

kr 20,46 NOK per aksje.

Vi konkluderer derfor med et kursmal per aksje i intervallet [20,46 — 21,10] NOK. Ved en
aksjekurs pa 17,52 NOK per 13.03.2024 ser vi dermed en oppside pa 16,75% til 20,43%. Gitt
at den fundamentale analysen estimerer absolutte verdier i de kommende arene, ser vi for oss

at den fremtidige kursen vil ligge 1 det ovre sjiktet av intervallet.

13 SVAKHETER VED OPPGAVEN

Vi erkjenner at det eksisterer noen klare svakheter ved oppgaven. Dette er hovedsakelig
knyttet opp til forenklinger eller antakelser som er gjort underveis. Likevel har vi ansett det
som nedvendig ut ifra oppgavens omfang og natur. Eksempelvis vil en prognose av fremtidige

frie kontantstremmer alltid vare et usikkerhetsmoment.
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13.1 SVAKHETER VED DEN STRATEGISKE ANALYSEN

I var strategiske analyse har vi brukt de verktoy vi fant mest hensiktsmessig. Samtidig er ikke
den strategiske analysen hovedessensen i oppgaven, og noe matte dermed velges bort. For
eksempel kunne en interessentanalyse bidratt til at bedre bilde av den strategiske situasjonen

(Erichsen, Solberg, & Stiklestad, 2022, S. 207-210).

En annen svakhet ved strategisk analyse er hvor vanskelig det er a kvantifisere over til verdi 1
form av penger for en investor. Det finnes prosesser der man for eksempel skarer hvert
konkurransefortrinn ved hjelp av VRIO. Dette mener vi blir vanskelig a skare neyaktig, og er

fortsatt ikke direkte overferbart til penger.

Avslutningsvis baserer den strategiske analysen seg 1 stor grad seg pd NAS’ egne tall og
kunngjeringer. Konsernet vil naturligvis enske a skape et bilde av strategisk velstand i
selskapet. Dette gjor at informasjonen kan overdrive oppturer og underdrive nedturer. Folgelig
kan vér strategiske analyse gi et falskt positivt bilde av dagens situasjon og at vi dermed

verdsetter NAS for hoyt.

13.2 SVAKHETER VED DEN FUNDAMENTALE VERDSETTELSEN

I den fundamentale verdsettelsen er det gjort enkelte forenklinger og ikke minst antakelser
som har stor innvirkning pa den aksjekursen vi kommer frem til. Dette gjelder beregningen av

avkastningskrav, fremtidige kontantstremmer og terminalleddets verdi.

13.2.1 Avkastningskrav

Avkastningskravet har som vist 1 sensitivitetsanalysen stor betydning for naverdien av
kontantstreommene. Flere av variablene som inngér 1 det matematiske uttrykket er faktiske
verdier. Dette gjelder markedsverdi egenkapital, risikofri rente og markedets risikopremie.
Selskapets aksjebeta er ogsa en matematisk utregning som fullt er basert pé faktiske verdier,

men har tydelige svakheter som diskutert i kapittel 8.

Videre har det vert utfordrende & fastsette den gjennomsnittlige gjeldskostnaden NAS har pa

sin rentebeerende gjeld. Her er det gjort antakelser som at eksisterende gjeld barer samme
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effektive rente som 1 2022, mens ekningen 1 2023 barer en hoyere rente. Dette har vi
begrunnet i den generelle renteoppgangen som har vert, og vi har da tatt utgangspunkt i

okningen i NIBOR.

Etter tilbakemelding fra veileder har vi i beregningen av skattesats tatt utgangspunkt i effektiv
skattesats 1 ar 2022 og 2023, som vi anser som mer representative for dagens og fremtidig
drift enn tidligere &r. Forenklingen kan ha stor innvirkning pé dagens verdi av NAS. A finne
en neyaktig verdi har vert utfordrende, pd bakgrunn av utsatte skattefordeler og
selskapsstrukturen bestdende av datterselskap i utlandet. Vi mener likevel at tilnaermingen er

tilfredsstillende.

13.2.2 Fremtidige kontantstrommer

Beregningen av fremtidige kontantstreammer anser vi som en stor mulig svakhet ved var
oppgave. Prognosene er basert pa historiske gjennomsnitt og pé en per-fly-basis.
Restrukturering og krisear har fort til en stor variasjon nar det gjelder historisk data, og vi har

derfor ekskludert disse arene pa flere omrader. Dette kan vere en svakhet.

A bruke gjennomsnittlige inntekter og kostnader gir en linezr utvikling i prognosene, noe som
er hoyst urealistisk. Vi vet at eksempelvis drivstoftkostnader avhenger av oljeprisen som
varierer mye over tid. Den lineare utviklingen blir derfor en forenkling og en klar svakhet
med oppgaven. Samtidig har vi vurdert det som for omfattende & se pa hver enkelt kostnad og

dens utvikling 1 kommende ar.

Naér det gjelder avskrivninger, leasingkostnader og Widerage-oppkjopet har vi sd langt det lar
seg gjore, gitt oppgavens natur, tallfestet utviklingen over tid. Vi har tatt antakelser som
kostnadsnedgang av a eie flyene istedenfor a lease. Videre har vi ut fra informasjon om
optimalt antall fly antatt at fldten ved slutten av 2028 vil vere pa 100 fly, som betyr en
nedgang 1 antall leasede fly. Nér det gjelder kostnadsfering av innkjepte fly har vi fordelt det
likt over perioden 2025 til 2028 som er planlagt levering fra Boeing. Det kunne med fordel ha
blitt sett neermere pa utvikling i avskrivningskostnader. Vi mener derimot at
anskaffelseskostnaden av Wideree og kostnadsferingen av ordren fra Boeing er

tilfredsstillende pa bakgrunn av tilgjengelig informasjon.
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Kriser, bade bransjespesifikke og generelle, er som 1 kontantstrammene er ikke tatt hayde for
da omfang og tid er vanskelig & ansld. Selv om flybransjen opplever kriser i snitt hvert femte
ar, blir det kun spekulasjon a ansla innvirkningen for NAS sine kontantstremmer. At vi har

valgt a se bort ifra dette er en mulig svakhet ved oppgaven.

13.2.3 Terminalledd

Terminalleddet har en svert stor betydning for ndverdien av NAS sine kontantstremmer, noe
som er illustrert i kontantstremoppstillingen i kapittel 9. Kriser er som i kontantstremmene i
ar 2024 til 2028 ikke tatt hoyde for. Utgangspunktet for fremtidige frie kontantstremmer blir
da &r 2028 med en tillagt arlig vekst. En tydelig svakhet med dette er at terminalleddet gaper
over mye, allerede fra og med &r 6. Svakheten i var oppgave kan da ligge i at
kontantstremoppstillingen blir for upresis, med kun fem &r beregnet, og resten innlemmet i

terminalleddet.

13.3 SVAKHETER VED DEN MARKEDSBASERTE VERDSETTELSEN

Den markedsbaserte verdsettelsen har flere svakheter. For det forste fanges ikke alle faktorer
opp av multipler. Dette er kompensert for ved & bruke den strategiske- og nekkeltallsanalysen
til & justere kursmalet. Folgelig lider den relative verdsettelsen av de samme svakhetene som
de to analysene. Videre er det vanskelig a fastsette hvor mye verdien skal justeres med, og vi

vet derfor ikke om vi har truffet med justeringen eller under-/overkompensert.

For det andre burde multiplene blitt ssmmenlignet med gjennomsnittet for hele bransjen. Det
har vi ikke med tilgjengelige verktoy klart & finne. Problemet ble lgst ved & sammenligne med
et utvalg konkurrenter vi mener er like NAS. Vi valgte & supplementere med amerikanske
bransjegjennomsnitt og tok gjennomsnittskursen vi fikk fra vart utvalg og det amerikanske
markedet. Dette er en grov forenkling, som svekker neyaktigheten av vart estimat. Det kan

ogsa argumenteres for at median kunne veart et bedre mal for a ikke bli pavirket av uteliggere.
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