Handelshgyskolen Bl - campus Oslo

BTH 36201

Bacheloroppgave - @konomi og administrasjon

Bacheloroppgave

Verdsettelse av XXL ASA

@yvind Bergeland, Fredrik Bernhardsen,
Torkel @stlyngen Dalan

Utlevering: 06.01.2020 09.00

Innlevering: 03.06.2020 12.00



BTH 36201

Bacheloroppgave ved

Handelshgyskolen Bl

Verdsettelse av XXL ASA

ALL SPORTS UNITED

Eksamenskode og navn:

BTH 36201 — Bacheloroppgave i gkonomi og administrasjon

Utleveringsdato:
06.01.2020
Innleveringsdato:
03.06.2020

Bl Oslo

"Denne oppgaven er gjennomfgrt som en del av studiet ved Handelshgyskolen
Bl. Dette innebarer ikke at Handelshgyskolen Bl gar god for de metoder som
er anvendt, de resultater som er fremkommet, eller de konklusjoner som er
trukket."



BTH 36201

Innholdsfortegnelse
FIQUIOVETSIKE ... 5
TADEIHOVEISIKL ... 6
AV Z=T0 ] [T oo T TSR PSURPR PP PP 7
FOMOTT .. 8
ST L1410 0T=T Lo | = To [ SR 9
I 10T 0] o 1T [T SR 10
1L FOMMAL ..ttt 10
1.2 ProblemsStilliNg.......ccoviiiiie e 10
1.3 Avgrensninger 0g DEGrenSNINGET ........cceveiiireririe e 10
1.4 Oppgavens OPPDYGIING . ..covieriirereieieeese s 11
2. 0m Selskap 0g DranSje ..o 11
2.1 Historien og utviklingen til XXL ASA .....cooiiireee s 11
2.2 Butikkonsept 0g produktkategorier.........c.ccivcieiiiierieieeie et 13
2.3 Presentasjon av den norske Sportsbransjen .........cccocevvveveveciene s 13
2.4 Strukturen i SPOrtSHranSjeN .......ccovveiiiicc e 15
3. Teoretisk FOranKring ........cccovicieieie e st 16
3.1 Arsaker til KONKUITANSEKIATt ............cc.cvviveeeeeeeieeeeee e, 16
3.1.1 Det ressursbaserte Synet (RBV) ........cccooveiiiiiiinineneneeee e 17
3.1.2 Strategisk POSISJONEIING .....cc.viviriierieieieiee e 17
3.2 VErdiDBGIEPEL. ....eieecteee s 19
3.3 Kapitalverdimodellens begrenSninger..........cocovviiieneneneseeeeeee s 20
KR =T 1 o] 015 o] 0151 <o ] SRS 22
O L g=To T aTo ST aT=] (oo ST 23
4.1 FODEIEARISE ... 23
A.1. 1 FOMMAL ..ottt 24
4.1.2 THNGIMING.....ciiitieie sttt et e s be e enaenre e 24
4.2 DAtainNSAMIING ....ocvviieiecece et ens 25
4.2.1. FOrSKNINGSSIIALEGT .. c.vvcvveveiireieciesie et te et 25



BTH 36201

4.2.2. DAtagrunnlagert..........covoiiiiiiiiiieieee e 25

4.3, DAtaanalYSe.......cc.eiveieiieieie e 26
4.3.1. ANALYSEVEIKLBY ..ot 26
4.3.2. Metodologiske kvaliteter og begrensninger..........cccovvvveveveeieneseesnesnen, 29

5. FINanSIell METOUE ........cviiiiiicie e 30
5.1 VerdsettelSESMETOUEN .........coveiiiiirieii e 30
5.1.1 NAVEIAIMEIOUET . .....cvevieiiiiieieieie e 30
5.1.2 RelatiV VEIdSEHEISE .......cuveiiiieiieieseee e 36

5.2 Totalkapitalens avkastniNgSKraV ... 38
5.2.1 Egenkapitalens avkastningSKraVv ...........cccceoeirinineiincneeee s 38
5.2.1.1 Estimering av risiKOri reNte .........ccceviiiiiiiiieiceeeee e 38
5.2.1.2 Markedets riSiKOPremie ..........cooeieieiiieinise e 39
5.2.1.3 Estimering av egenkapitalbeta..........c.cccccovvievieiieiciecicce e 40
5.2.1.4 Blumes justeringSmOodell...........cooviiiieieiiiie e 42
5.2.1.5 Beregning av egenkapitalens avkastningskrav............ccccooevveveieenneinnnne 42
5.2.2 Beregning av avkastningskravet til eiendelene.........c.ccccooeveviiiiiiicicneae. 43
5.2.3 Beregning av totalkapitalens avkastningskrav.............cccooeveeninienenenennenn 44
5.3 KONSIStENSDETINGRISEN .....c.eoviiiiciiciisiecte e 45
6. REGNSKAPSANAIYSE ......eeiiieieieiee et 46
6.1 Vurdering av regnskapskvaliteten............cccveiiiniiinineneeee s 46
6.2 Reorganisering av regnSKaPeL .........ccocuvererieieinie e s 49
LR R I =] oo T g Y =T SRS 53
6.4 Lannsomhets- 0g VEKSTANAIYSET .........cccoieiieiiiiiiiercseeeee s 55
6.5 Likviditets- 0g risikoanalySer ... 61

7. StrategiSKe @NAIYSEE .......oieeie e 66
T L INEEIN ANAIYSE ... s 66
7.1.1 VerdiKjedeanalyse. .......ccoviveieie e 66
712 VRIO-GNAIYSE ....vvevveiiiie ettt ettt ene 69

7.2 EKSEEIN @NAIYSE ..ottt sttt eee 72



BTH 36201

T2 L PESTEL .ottt ettt 72
7.2.2 POrters fem Krefter ... 79

T3 SO ettt b et bt sttt b e bbb nreenrne s 84

8. FIemMUIASPIOgNOSE. ... ecviiieciie ettt sttt e re et e reeraesrenne s 85
8.1 Fremtidsprognosens [ENQAE .........cccoviveiiie e 86
8.2 INNTEKIET ...t 86
8.3 KOSNAGRY ...t 86
B4 EIBNUEIET ... s 87
8.5 FINANSIEIING ...ttt 87

9. VEITIVUITIEIING ...ttt bbbttt nb e 88
9.1 NAVErAIMELOUENE ...t 88
9.2 RelatiV VEIUSEIEISE ......oveeeiieiieiiee s 92
10. UsiKKerhetShetraktniNgEr ........ccviviieiecieie et st 93
10.1 SENSILIVITELSANAIYSE ....ocvviveceieiiecte ettt st re et esresne s 93
10.2 SCENAMOANAIYSE ...c.viivreieiieetie ettt ettt s re et be e sbeste e e sreeteesresae s 95
10.3 Monte Carlo-SIMUIETING........ccoveiiiiiiciece e 97
11. Drgfting av analySereSUITAENE. .........c.oiviieieiiiiiie e 99
12, KritiKK @V analySEN ......c.coiiiiiiiiieiieeee e 102
13, KONKIUSON ... 103
LItteraturreferanSer ........ocveieieiece et 104



BTH 36201

Figuroversikt

Figur 2.1: Antall varehus
Figur 2.2: De kumulative avkastningene til XXL og OSEAX

Figur 2.3: Omsetningen i den norske sportsbransjen

Figur 2.4: Sportsbransjens omsetning i 2018

Figur 3.1: Et rammeverk for konkurransefortrinn

Figur 3.2: Drivere av verdi

Figur 5.1: Gjeldsgradens effekt pa avkastningskrav

Figur 5.2: Kapitalverdimodellen
Figur 5.3: Punktdiagram med avkastninger til XXL og OSEAX

Figur 6.1: Kontantenes konverteringsrate

Figur 6.2: Starrelsesanalyse av kostnadene til XXL

Figur 6.3: Indekseringsanalyse av resultatregnskapet til XXL

Figur 6.4: Indekseringsanalyse av balanseregnskapet til XXL
Figur 6.5: Utviklingen i ROIC sammenlignet med WACC
Figur 6.6: Utviklingen i ROIC for XXL og konkurrentene

Figur 6.7: Utviklingen i ROE for XXL og konkurrentene, og aksjekursen til XXL
Figur 6.8: Salgsvekst, XXL og konkurrenter

Figur 6.9: Likviditetsgrad 1 og 2, XXL og konkurrentene

Figur 6.10: Rentedekningsgrad, XXL og konkurrenter

Figur 6.11: Egenkapitalandel, XXL og konkurrenter

Figur 7.1: Utviklingen i norsk konsum, sparing og disponibel realinntekt
Figur 7.2: Andelen av Norges befolkning som trener sammenlignet med sportsbransjens

omsetning

Figur 7.3: Viktige aspekter ved barekraft for XXL og deres interessenter
Figur 8.1: Historisk og prognostisert ROIC og ROE for XXL

Figur 9.1: EV-modellen presentert ved et fossefalldiagram

Figur 9.2: RI-modellen presentert ved et fossefalldiagram

Figur 9.3: INV-modellen presentert ved et fossefalldiagram

Figur 9.4: Den kumulative avkastningen til XXL sammenlignet med et utvalg konkurrenter
Figur 10.1: Historisk og prognostisert NOPAT og NOPAT-margin i Base case scenario
Figur 10.2 og 10.3: Historisk og prognostisert, ROIC, ROE, NOPAT og NOPAT-margin i

Bear case scenario

12
12
14
14
16
19
35
40
41
48
53
54
55
57
57
59
60
62
63
64
74

76
78
87
89
90
91
92
95

96

Figur 10.4 og 10.5: Historisk og prognostisert, ROIC, ROE, NOPAT og NOPAT-margin i Bull

case scenario

Figur 10.6: Histogram av simulerte aksjekurser for XXL

96
98


https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980626
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980629
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980668

BTH 36201

Tabelloversikt

Tabell 5.1: Avkastning for OSEAX og OSEBX

39

Tabell 5.2: Beregning av beta ved regresjon

41

Tabell 5.3: Avkastningskrav og beta til selskapets eiendeler

43

Tabell 5.4: Estimering av WACC for XXL

45

Tabell 6.1: Oppsummering av viktige historiske ngkkeltall

46

Tabell 6.2: Vurdering av regnskapskvaliteten til XXL

49

Tabell 6.3: Resultatregnskapet til XXL

50

Tabell 6.4: Balanseregnskapet til XXL

51

Tabell 6.6: Dekomponering av ROIC

Tabell 6.7: Vekstanalyse XXL

Tabell 6.8: Z-score for XXL, Gresvig og Sportl

Tabell 7.1: Sammenligning av verdikjeden til XXL, Gresvig og Sportl

Tabell 7.2: Oppsummering av VRIO-analysen

Tabell 7.3: Oppsummering av SWOT -analyse

Tabell 8.1: Prognostisert kontantstrgm

Tabell 9.1: Resultater fra naverdimetodene

Tabell 9.2: Relativ verdsettelse av XXL

Tabell 10.1: Sensitivitetsanalyse av estimert aksjekurs

Tabell 10.2: Sensitivitetsanalyse av egenkapitalens avkastningskrav

Tabell 10.3: Sensitivitetsanalyse av beta og markedsavkastning

Tabell 10.4: Oppsummering av scenarioanalysen

Tabell 10.5 og 10.6: Resultater fra Monte Carlo-simulering

56
60
65
68
69
84
85
91
92
93
94
94
97
98


https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980627
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980627
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980631
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980631
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980632
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980632
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980667
https://nbsstd-my.sharepoint.com/personal/s1713987_nbsstd_no/Documents/Bacheloroppgave%20-%20hele.docx#_Toc41980667

BTH 36201

Vedlegg

Vedlegg 1

Litteraturmatrise

Vedlegg 2

Fremdriftsplan

Vedlegg 3

Historisk selskapsdata

Vedlegg 4

Kode fra R Studio

Vedlegg 5

Regresjoner

Vedlegg 6

Fremtidsprognose

Vedlegg 7

Verdivurdering

Vedlegg 8

Scenarioanalyse

Vedlegg 9

Monte Carlo-simulering




BTH 36201

Forord

Denne oppgaven er den avsluttende delen av bachelorstudiet i gkonomi og

administrasjon ved Handelshgyskolen BI, Oslo.

Vi gnsket a foreta en verdsettelsesanalyse av et selskap for a kunne anvende
sentral teori vi har tilegnet oss gjennom tre ar pa skolen. En slik praktisk
tilnerming danner i tillegg et godt grunnlag for arbeidslivet og er sveert

relevant for videre karriere.

Vi vil rette en stor takk til var veileder, Tor Tangenes, for gode rad og
tilbakemeldinger gjennom hele prosessen. | tillegg gnsker vi a takke Ignacio
Garcia de Olalla Lopez som har gitt oss gode tilbakemeldinger og rad
angaende behandling og analysering av regnskapstall. Vi setter stor pris pa og
vil gjerne takke alle som har bidratt med konstruktive tilbakemeldinger pa

oppgavens form og innhold.
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Sammendrag Nokkeldata

Aksjekurs 31.12.2019 (NOK) 16,75

Kursmal (NOK) 2312
| denne oppgaven er det blitt gjennomfart en

Markedsverdi (NOKm) 2717
verdivurdering av XXL ASA (heretter kalt XXL i

Yaheo Finance XXL.OL
oppgaven). Var problemstilling har veert & vurdere

R R .o Avkastning ™ M 12M Siden IPO

den fundamentale verdien til selskapet, og gi var _

XXLASA 574% -2515% -3502% -6990%
anbefaling om en fiktiv investor burde kjope, selge 25~ AT 445 TeADR ST

Historisk prisutvikling: XXL ASA og OSEAX

eller beholde aksjene til XXL.

IRL
Selskapsdata benyttet i oppgaven har blitt i W "

":, y \ g, ’V“fr‘v’v‘
I ™ \'Aj-\‘

Excel og R Studio. Verdikjedeanalyse, VRIO- W
analyse, PESTEL-analyse og Porters fem krefter

Aksjekurs

analysert og presentert ved hjelp av verktgy som

har blitt utfert for & vurdere konkurransekraften
til XXL. Analysene vare viser en negativ utvikling i sportsbransjen og for
XXL, samtidig som selskapet presterer bedre enn konkurrentene og har

muligheter for & skape fremtidig verdi for aksjonerene.

De diskonterte naverdimodellene benyttet i oppgaven resulterte i en aksjekurs
pa 23,12 NOK, mens den relative verdsettelsen ga to kurser, en pa 56,27 NOK
0g en pa 83,83 NOK. Videre har det blitt gjennomfart sensitivitetsanalyser pa
den fundamentale verdsettelsen som statter var vurdering om at selskapet var
underpriset 31.12.2019.

Basert pa vare analyser har vi kommet fram til at den fundamentale verdien til
XXL vurderes til 23,12 NOK per aksje, og vi gir den fiktive investoren en
anbefaling om a kjepe aksjene til XXL.

Nekkeltall

Arsslutt 31.12 (NOK) 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E
Inntekt (m) 3709 9 475 8992 7643 8216 8545 8972
MOPAT (m) 608 356 -112 -325 47 264 533
Resultat etter skatt (m) 513 239 -253 -485 -100 124 401
FCFF (m) =111 -323 602 252 -39 9 370
FCFE (m) 476 256 -163 -91 -186 -44 227
ROIC 7.86% 422% -1,33% -4,18% 063% 343% 674%
ROE 1377% 633% -669% -1271% -269% 331% 1029%
P/B 3.0 1,0 07 1,02 1,04 1,01 0,96

Kilde: Selskapsdata, forfatternes egne beregninger

“H"J\F\‘f Jﬂkﬁ" ) b )
7 %M 'l;"""‘*h' ! o
a W
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1. Innledning

1.1 Formal

Hensikten med denne oppgaven er a utfgre en verdivurdering av XXL notert
pa Oslo Bars. Det endelige malet er a finne ut om selskapet er riktig priset ved
arsslutt 2019, sammenlignet med den estimerte prisen vi kommer fram til
gjennom vare analyser. Videre skal vi komme med en anbefaling til en fiktiv

investor om a kjgpe, selge eller holde aksjen.

1.2 Problemstilling

Hovedproblemstillingen vi gnsker & undersgke er:
“Hva er den fundamentale verdien av aksjene til XXL ASA handlet pa
Oslo Bors den 31.12.2019.”

Dette gir oss underproblemstillingen:

“Burde den fiktive investoren kjgpe, holde eller selge aksjene.”

1.3 Avgrensninger og begrensninger

Vi har valgt & fokusere hovedsakelig pa den norske sportsbransjen, ettersom vi
fant dette mest narliggende. En viktig avgrensning er at vi har satt
verdsettelsestidspunktet til 31.12.2019. Vi har forsgkt a ta hensyn til
informasjon etter det tidspunktet sa langt det lar seg gjere. Grunnet Covid-19
har det vist seg utfordrende & gjere en komplett verdivurdering av XXL
ettersom nyhetshilde oppdateres kontinuerlig. Vi vil forsgke a ta hensyn til det
vi tror kan veere selskapets fremtidige respons pa Covid-19, men dette er nok
en grunn til & avgrense oppgaven til utgangen av 2019. En annen konsekvens
av Covid-19 utbruddet er at skolen stengte, noe som gjorde at vi ikke fikk full
tilgang til blant annet databaser som kun finnes pa skolen, slik som for
eksempel Bloomberg. Dataen vi har benyttet i oppgaven er dermed
hovedsakelig grunnlagt i offentlig tilgjengelig informasjon fra blant annet
Yahoo Finance.
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1.4 Oppgavens oppbygging

Kapittel 1 omhandler formalet, problemstillingen, avgrensninger og
begrensninger til oppgaven. | kapittel 2 presenterer vi selskapet og bransjen.
Kapittel 3, 4 og 5 er teoretiske kapitler der strategiske og gkonomiske teorier
presenteres, i tillegg til metodologier, analyseverktgy og
verdsettelsesmetodene vi har brukt. | kapittel 6 og 7 blir det gjort en
regnskapsanalyse og strategisk analyse. Regnskapsanalysen tar for seg
historikken til XXL og konkurrentene, og den strategiske analysen ser pa
interne og eksterne faktorer som pavirker XXL. Kapittel 8 omhandler
fremtidsprognosen der vi ser pa fremtidsutsiktene til XXL basert pa analysene
fra kapittel 6 og 7. | kapittel 9 presenteres resultatene fra verdivurderingen.
Kapittel 10 omhandler usikkerhetsbetraktninger og forskjellige simuleringer
som har blitt gjennomfart. Kapittel 11, 12 og 13 er de avsluttende kapitlene
der vi drgfter analyseresultatene, ser kritisk pa analysene, og kommer fram til

en konklusjon.

2. Om selskap og bransje

2.1 Historien og utviklingen til XXL ASA

XXL ble startet opp i 2000 av forretningsmannen @yvind Tidemandsen, og i
2001 ble det farste varehuset dpnet i Oslo. I tillegg til nettbutikken som ble
lansert i 2002 opererer XXL i dag fysisk i Norge, Sverige, Finland og
@sterrike. 1 2010 ble det farste varehusene i Sverige apnet, i 2014 introduserte
XXL sitt fgrste varehus i Finland, og i 2017 etablerte XXL seg i det
psterrikske markedet da de dpnet to varehus i @sterrike. Per dags dato har
XXL ingen fysiske butikker i Danmark, men har dannet en nettbasert lgsning.
| 2015 ble XXL den starste sportskjeden i Norden (XXL ASA, 2019), og fra
kvartalsrapporten for fjerde kvartal 2019, rapporterte X XL totalt 36 varehus i
Norge og 88 varehus totalt i alle land (XXL ASA, 2020c). Figur 2.1 viser
utviklingen i varehus for XXL fra 2013 til 2019.

11
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Antall varehus
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Figur 2.1: Antall varehus (Forfatternes egne beregninger med tall hentet fra arsrapportene til
XXL)

XXL ble bgrsnotert pa Oslo Bars i 2014 og opplevde 14.10.2016 selskapets
hayeste aksjekurs pa 105.59 NOK (justerte aksjekurser). Siden den gang har
selskapets barsverdi blitt redusert med litt over 84%, ned til 16,75 NOK den
31.12.2019. Figur 2.2 viser utviklingen i aksjekursen til XXL sammenlignet
med utviklingen til OSEAX-indeksen.

XXL vs OSEAX

Cumulative Return 2014-10-06 / 2019-12-30
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Figur 2.2: De kumulative avkastningene til XXL og OSEAX (Forfatternes egne beregninger

med tall hentet fra Yahoo Finance)

Figuren viser avkastningen pa en investering pa 1 NOK i henholdsvis XXL og
OSEAX siden barsnoteringen til XXL. Fra dette observeres en avkastning pa
54,12% i markedet og -69,90% for XXL i lgpet av perioden.
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2.2 Butikkonsept og produktkategorier

Visjonen til XXL er a samle alt sportsentusiasten, friluftsmennesket og den
treningsglade trenger under samme tak, fra de beste merkene, og til de beste
prisene. Slagordet til XXL er "All Sports United" som vil si alt kunden skal
trenge av sportsrelaterte produkter samlet i én butikk. XXLs butikkonsept
inneholder store butikker som er tenkt & gi flere kostnadsbesparelser ved blant
annet bedre innkjgpspriser. Selskapet eier og driver alle varehusene selv, noe
som skal bidra til effektivisering av blant annet innkjgp og logistikk.
Butikkonseptet gar ut pa a ha store lokaler fra 3.000 m? til 5.300 m?, i
omrader med god beliggenhet og narhet til kunder. Selskapet har ingen form
for franchisevirksomhet da alle varehusene eies av XXL-konsernet. Videre
fokuserer XXL pa a gi den beste kundeservicen med faglarte spesialister
innenfor hver enkelt sportsgren som er til stede i butikkene (XXL ASA, 2019).
Det fremkommer ogsa fra arsrapporten for 2018 at XXL opererer og deler opp
butikkene sine i syv produktkategorier.

Sport, helse & fitness tar for seg alt av sportsutstyr og -klar til idretter som
blant annet fotball, golf og tennis.

Produktkategorien sko inneholder sportsrelaterte sko og tilbehgar.

Sportskler omhandler kler til bruk i alle typer idretter og andre
utendgrsaktiviteter i tillegg til blant annet svemmeutstyr.

Outdoor tar for seg alt av tur- og campingutstyr inkludert blant annet
fiskeutstyr, primuser og liggeunderlag.

Jakt innebefatter alt av jaktutstyr som gevaer, ammunisjon, kniver og lignende.
Produktkategorien ski & sykkel nevnes som mest sesongavhengig av alle
kategoriene. Denne inkluderer alt av ski- og sykkelutstyr som for eksempel
smurning, sykkelolje og sko.

Sportsteknologi ble introdusert i butikkene i 2017 og inneholder diverse
sportsklokker, GPSer, droner og lignende.

2.3 Presentasjon av den norske sportsbransjen

| dette avsnittet gjennomfares en markedsavgrensing for a definere hva som

menes med sportsbransjen. Hensikten med markedsavgrensingen er a sgrge for

13
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mer presise regnskapsmessige og strategiske analyser, og vi har her valgt a

fokusere pa den norske sportshransjen.

Omesetningen i den noske sportsbransjen (tall i NOKm)

14218
14,000 13.597 13.747 13.417
12.802
11.937

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

H1l.kv. m2.kv. m3. kv. B4 Kkv.

Figur 2.3: Omsetningen i den norske sportsbransjen (Solgard, J., 2020)

Figur 2.3 viser utviklingen i sportshransjen de siste seks arene. Ifglge tall fra
Norsk Sportsbransjeforening, ble det omsatt for totalt 13.417 NOKm i 2019,
en nedgang pa 5,6% fra 2018 (Solgard, 2020). Historisk har sportsbransjen
vaert dominert av de store sportskjedene som blant annet XXL, Gresvig AS og
Sport 1 Gruppen AS. Gresvig ble i februar 2020 begjert konkurs, et tegn pa at

sportsbransjen i Norge star overfor store utfordringer.
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Figur 2.4: Sportsbransjens omsetning i 2018 (Norsk Sportsbransjeforening, 2020)
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Figur 2.4 viser sportshransjens omsetning i fysiske butikker og pa nett i 2018.
Her kan vi se omsetningen fordelt pa sportskjedene, Outlets, Pure Players og
andre aktgrer der sportskjedene star for den starste delen av salget. Pure
Players er rene nettaktgrer og selger nesten dobbelt sa mye som sportskjedene

pa nett.

2.4 Strukturen i sportsbransjen

Forretningsstrukturene i bransjen kan deles inn i verdikjedestyrt,
franchisestruktur, uavhengige og spesialbutikker, netthandel og hypermarked
(XXL ASA, 2019).

| en verdikjedestyrt forretningsmodell har hver sportsbutikk en varehussjef
som er ansatt av konsernet, der konsernet eier alle butikkene. Dette gjer at
butikkene vil vaere integrert i en felles verdikjede med hgy fleksibilitet. XXL
benytter seg av denne modellen, i likhet med GMax som er en del av Gresvig-
konsernet.

Franchisestruktur er ofte benyttet i bransjen. Der eier og driver lokale
kjgpmenn sportsbutikken, men ma leie merkevarenavnet til en sportskjede.
Sportl er et eksempel pa et selskap som bruker denne type struktur.
Uavhengige- og spesialbutikker er butikker som drives uten a veere del av en
sportskjede. Disse utsalgsstedene har vanligvis ikke et sentrallager slik de
verdikjedestyrte har. @kte innkjgpspriser og tgffere konkurranse har fart til at
antallet slike butikker har blitt redusert. De siste arene har det veert en
utvikling i bransjen der leverandgrer som blant annet Brav (tidligere Swix
Sport), Norrgna og Stormberg, selv apner egne utsalgssteder.

Det er et begrenset antall aktgrer som kun opererer med netthandel da det kan
oppnas synergieffekter ved en kombinasjon av fysiske butikker og
nettbutikker. Her er det ogsa tgffere konkurranse fra selskap som blant annet
Schibsted (gjennom Finn.no), Amazon, Zalando og H&M som leverer nare
substitutter til sportsutstyr og -kleer. Av nettbutikker som kun driver med
sportsutstyr finnes blant annet Get Inspired og det svenske selskapet
Sportamore AB.

Hypermarked er definert av Store norske leksikon som stort utsalgssted (fra

20.000 m? og oppover) innen detaljhandel under en felles eier (SNL, 2014).
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COOP er et eksempel som benytter hypermarked som struktur der selskapet

selger bade dagligvarer og fritidsrelaterte varer som sportsutstyr.

3. Teoretisk forankring

3.1 Arsaker til konkurransekraft

Et selskap vil ha konkurransefortrinn dersom de genererer hgyere gkonomisk
profitt enn gjennomsnittet av konkurrentene i markedet (Besanko, Dranove,
Shanley, & Schaefer, 2010, s. 363).

Markedsgkonomi
@konomisk
profitabilitet

Verdi skapt
sammenlignet med
konkurrentene

Figur 3.1: Et rammeverk for konkurransefortrinn (Besanko et al., 2010, s. 364)

Figur 3.1 gir et rammeverk for hvordan et selskap kan skape gkonomisk
profitt. Ifglge figuren er gkonomisk profitt avhengig av hvorvidt markedet
selskapet opererer i anses som attraktivt eller ikke. I tillegg er det vesentlig &
kartlegge i hvilken grad selskapet kan skape gkonomisk verdi gjennom
fordeler de kan tilby sine kunder, og kostnader de har i forbindelse med deres
aktiviteter og ressurser.

Strategiske valg selskapet gjar kan veere avgjgrende for om de overlever i
markedet eller ikke. Ved verdsettelser er det viktig vurdere hvorvidt selskapet
har konkurransefortrinn og hvor det stammer fra ettersom det vil pavirke en
verdivurdering. | denne oppgaven vil vi kartlegge selskapets styrker,
svakheter, muligheter og trusler basert pa teorier beskrevet i dette kapittelet.
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3.1.1 Det ressursbhaserte synet (RBV)

Det ressursbaserte synet vokste fram som en kritikk mot Michael E. Porters
omgivelsesfokus og forklaringsfaktorer, som vi kommer tilbake til senere i
kapittelet. Her ble fokuset rettet mot selskapets interne ressurser. Dette er et
rammeverk som blir brukt for a kartlegge vedvarende konkurransefortrinn.
Barney og Griffin (1992) presenterte det ressursbaserte synet, som hevder at
det er fire sentrale egenskaper ved ressurser et selskap ma fokusere pa for a
skape verdi. VRIN rammeverket hevder at ressursene ma vere verdifulle,
sjeldne, ikke-imiterbare, og ikke-substituerbare. Videre fokuserer VRIN
rammeverket pa at ressursene ma vare heterogene, noe som vil si at de skal
veere bransjespesifikke, og at de skal veere immobile, som vil si at de er
vanskelig a forflytte (Gjennes & Tangenes, 2016, s. 310).

Det har blitt rettet kritikk mot det ressursbaserte synet. Innvendingene hevdet
at modellen var for statisk og dermed ikke tok hensyn til hvordan ressursene i
selskapet utviklet seg. De store selskapene har ofte komplekse systemer som
gjer det vanskelig a angi hvilke ressurser som har betydning for suksessen til
selskapet. I tillegg kan det veere vanskelig & male verdien til disse ressursene.
Som et resultat av kritikken har modellen blitt videreutviklet med en ny
tilneerming, hvor dynamiske kapabiliteter har blitt introdusert. Dynamiske
kapabiliteter kan bli sett pa som en egen ressursgruppe av endringsrutiner, som
bidrar til at endringer i teknologiske, politiske og lovmessige betingelser blir
tatt hensyn til (Gjennes & Tangenes, 2016, s. 311-312). Dermed vil det gi en
fordel dersom endringer handteres pa en bedre og raskere mate enn hvordan
selskapets konkurrenter handterer disse.

3.1.2 Strategisk posisjonering

Michael E. Porter presenterer differensiering, kostnadsledelse og fokusering
som tre generiske strategier selskap kan operere med (Besanko et al., 2010, s.
379). Vi vil i denne oppgaven ta for oss differensiering og kostnadsledelse

ettersom disse strategiene er mest relevante for XXL.

Differensiering handler om at selskapet skiller seg positivt ut, og dermed kan

oppna en hgyere pris enn sine konkurrenter. Denne strategien kan
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gjennomfgres pa to mater. Selskapet kan enten tilby produkter til en hgyere
pris enn konkurrentene og dermed sikre bedre marginer, eller tilby produkter
til samme pris som konkurrentene, men selge et starre kvantum enn sine
konkurrenter. Mulige arsaker til konkurransekraft kan vere blant annet om
selskapets produkter er mer innovative eller av hgyere kvalitet enn
konkurrentenes produkter (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, s. 97).
Selskapet kan ogsa differensiere seg ved a ha en sterkere merkevare enn resten
av bransjen.

Kostnadsledelse vil si at selskapets produkter kan kjgpes inn, eller produseres,
til en lavere pris enn konkurrentenes. P4 samme mate som differensiering kan
kostnadsledelse deles i to strategier. Siden selskapet har lavere varekostnader
enn konkurrentene kan de enten tilby produkter til lavere priser og selge et
starre kvantum, eller de kan tilby samme pris og serge for sterre marginer enn
konkurrentene gjennom lavere kostnader. En innovativ forretningsmodell der
selskapet konfigurer sine ressurser og aktiviteter pa en effektiv og
kostnadsbesparende mate kan vaere en mulig arsak til konkurransekraft ved
kostnadsledelse. Selskapet kan ogsa utnytte skalafordeler for a kjgpe inn, eller
produsere, et stgrre kvantum til lavere kostnader enn konkurrentene, for

dermed a tilegne seg et konkurransefortinn.

Besanko et al. (2010, s. 387-388) presenterer en sammenlingning mellom
differensiering og kostnadsledelse der de diskuterer i hvilke situasjoner
strategiene viser seg mer fordelaktige.

Differensiering vil vaere en gunstig strategi dersom kunden er villig til & betale
mer for et produkt med attributter som gker nytten til kunden. Der skala- og
leeringsfordeler allerede har blitt utnyttet vil en differensieringsstrategi skape
verdi ved at selskapet tilbyr kundene skreddersydde produkter.
Kostnadsledelse vil veere en gunstig strategi dersom kundene er prissensitive
og ikke bryr seg like mye om kvaliteten pa produktene. Dette er ogsa en
fordelaktig strategi dersom kundene kan vurdere produktets attributter fgr de
kjoper varen. Dermed kan selskapet fa et konkurransefortrinn ved & kopiere
konkurrentenes innovative produkter samtidig som selskapet holder et lavere

kostnadsniva. Ved prissensitive markeder med relativt like produkter vil
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selskap med en kostnadsledelsesstrategi kunne skape mer verdi gjennom &

redusere kostnader enn a tilby mer differensierte produkter.

"Stuck in the middle" oppstar, ifelge Michael Porter, dersom et selskap praver
a kombinere en differensierings- og kosntadsledelsesstrategi og mislykkes
(Besanko et al., 2010, s. 388). Ettersom strategi ofte handler om a innga
kompromiss vil selskapet veere mindre lgnnsomt enn konkurrenter som har en
klar og tydelig strategi. Dette kommer av at selskapet hverken klarer & levere
fordeler til kundene, eller ha lavere kostnader sammenlignet med sine
konkurrenter. Det er verdt & papeke at det finnes en ideell strategi for enhver
situasjon, og at gkonomisk profitt kommer fra et selskaps evne til & skape og

levere stagrre verdi for kundene enn det konkurrentene klarer.

3.2 Verdibegrepet

Nar en gjennomfgrer en verdsettelse, er det viktig a skille mellom prisen pa et
formuesobjekt og dets fundamentale verdi. Begrepet “verdi” ma derfor i
utgangspunktet forstas som en subjektiv verdioppfatning (Dyrnes, 2011, s.
80). Verdsettelse handler i hovedsak om a utarbeide et estimat pa den
sannsynlige prisen som ville blitt betalt for et bestemt formuesobjekt i et
bestemt marked pa et bestemt tidspunkt, og under bestemte forhold (Dyrnes,
2011, s. 81). Malet med verdsettelse er derfor @ komme fram til en hypotetisk
pris eller en antatt omsetningsverdi. Utgangspunktet til Dyrnes er at det er lite
hensiktsmessig 4 ta for gitt at et formuesobjekt har én enkelt “riktig” verdi
(Dyrnes, 2011, s. 82). Derfor handler verdsettelse om a estimere hypotetiske

markedspriser gitt visse forutsetninger om markedet.

Kontantstrgm

Verdi

Avkastningskrav

Figur 3.2: Drivere av verdi (Koller et al., 2015, s. 18)
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Koller et al. (2015, s. 17) presenterer verdi som avhengig av et selskaps
kontantstremmer diskontert med et relevant avkastningskrav, slik som vist i
figur 3.2. Figuren viser videre at denne kontantstrammen drives av selskapets
avkastning pa investert kapital og inntektsvekst. Dermed kan verdiskapning i
sin enkleste form sies a vere avhengig av selskapets evne til a skape
fremtidige kontantstrammer som sgrger for hgy og stabil avkastning, eller som
gker jevnt (Koller et al., 2015, s. 3). Et vesentlig poeng her er at det er viktig a
opprettholde stabilitet i avkastningen og veksten ettersom hgye svingninger i
et selskaps kontantstrem forbindes med hgy risiko, noe som ogsa kan redusere
selskapets verdi. En konsekvens av verdibegrepet presentert i dette kapittelet
er derfor at alt som ikke gker selskapets kontantantstrem ikke tilfgrer verdi,
med mindre det bidrar til & redusere risikoen til selskapet (Koller et al., 2015,
s. 35). Denne risikoen gjenspeiles gjennom avkastningskravet, som vil fungere
som prisen man betaler ved & pata seg risikoen for at kontantstrammen kan
avvike fra forventningene (Koller et al., 2015, s. 42). Avkastningskravet vil
ogsa gi et bilde pa investorenes alternativkostnad og kan brukes som hva man
kan forvente i avkastning ved andre investeringer med samme risiko. Dette er
gjerne presentert ved bruk av kapitalverdimodellen, som vil bli beskrevet

naermere i neste kapittel og i kapittel 5.2.1.

3.3 Kapitalverdimodellens begrensninger

Kapitalverdimodellen er en enkel og ofte benyttet teoretisk modell for prising
av risiko i verdipapirmarkeder og beregning av avkastningskrav (Norli, 2011,
s. 15). Modellen indikerer at forventet avkastning til et verdipapir er risikofri
rente pluss et paslag som reflekterer den systematiske risikoen til selskapet og
den markedsbaserte premien for & pata seg denne typen risiko.
Kapitalverdimodellen hviler pa en rekke antagelser som gjer modellen lett
anvendbar og til en viss grad realistisk. Modellen antar blant annet at individer
oppfarer seg rasjonelt maksimerende med homogene forventninger (Bodie,
Kane, & Marcus, 2011, s. 309).

En svakhet ved kapitalverdimodellen er at den baseres pa forventede

avkastninger, som ikke er observerbare (Bodie et al., 2011, s. 321). Forfatterne
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viser til at problemet kan omgas ved a benytte indeksmodellen, som baseres pa
en regresjon mellom de historiske avkastningene til selskapet og markedet?.
Her ma det legges til at kapitalverdimodellen antar at alfaen («;) til aksjene
skal veere lik null, der alfa er avkastning over eller under den forventede
avkastningen (Bodie et al., 2011, s. 322). Dermed vil indeksmodellen anta at
de realiserte verdiene av alfa i gjennomsnitt vil vere lik null. Dette har ogsa
blitt testet der resultatet viste et statistisk signifikant gjennomsnitt lik null.
(Bodie et al., 2011, s. 323).

Flere har kritisert kapitalverdimodellen opp gjennom arene, en av dem er
Richard Roll. Tvetydighet var bakgrunnen for Rolls kategoriske kritikk mot
alle empiriske tester av kapitalverdimodellen (Bodie et al., 2011, s. 439;
Vollmer, 2015, s. 22). Roll mener at kapitalverdien ikke kan testes med
mindre vi vet den eksakte sammensetningen av den sanne markedsportefaljen,
som ogsa inneberer at alle verdipapirer ma bli inkludert i testens utvalg.
Videre hevder Roll at selv om en indeks med alle verdipapirer i verden vektet
etter kapitalisering virker rimelig, gjenspeiler den ikke riktig vekting av
verdensbefolkningens investeringer. Da oppstar det som kalles en referansefeil
(Bodie et al., 2011, s. 439). Den mest avgjgrende feilen blir gjort hvis en falsk
indeks brukes som en “proxy” som villeder en validering av

kapitalverdimodellen (Vollmer, 2015, s. 23).

Kapitalverdimodellen blir ogsa beskrevet som en kortsiktig én-periodisk
modell som sies & vare realistisk kun dersom individers preferanser holdes
konstante over tid. Derimot mener Robert C. Merton at dette ikke gjenspeiler
individers evne til a tilpasse konsum og sparing gjennom ulike perioder av
livet (Bodie et al., 2011, s. 331). Merton har utviklet en multiperiodisk modell
som inkluderer og tar for seg flere ulike typer risikoer, som for eksempel
realrente- og inflasjonsrisiko. Modellen vil fungere som en utvidelse av
kapitalverdimodellen (Bodie et al., 2011, s. 332).

! Denne oppgaven benytter indeksmodellen, som blir vist i kapittel 5.2.1.
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En annen begrensning med kapitalverdimodellen er at den er en ren
matematisk utledning som baserer seg pa en rekke forutsetninger som er klart
urealistiske (Schglberg, 2009). Et eksempel pa dette er antagelsen om at
kapitalmarkedet er uten friksjon, noe som medfarer at lanerenten vil vere lik
sparerenten. Ifglge Schalberg (2009) er ikke modellen forkastet, fordi det per i

dag ikke finnes noen alternativ modell med de samme teoretiske kvalitetene.

3.4 Realopsjonsteori

Ved verdsettelse av selskap benyttes ofte naverdimodellen. Naverdimodellen
er ikke egnet dersom selskapet opererer under stor grad av usikkerhet.
Naverdimetodens svakhet er at fleksibilitet som selskapet matte ha til &
tilpasse seg skiftende omgivelser, ikke blir verdsatt pa en tilfredsstillende mate
(Tvedt, 2000). En lgsning er a benytte realopsjonsteori. Realopsjoner er i
hovedsak realinvestering med opsjonstrekk, som gir selskapet muligheten til 4
velge om de vil investere i et prosjekt som er lannsomt, eller ikke & investere i
prosjektet. Dette gir en fleksibilitet som er verdifull, og eventuelle
beslutninger kan bli tatt underveis i prosessen istedenfor a ta en avgjerelse pa
et satt tidspunkt. VVerdien av fleksibilitet kan veere sveert hgy (Tvedt, 2000).
Det er derfor viktig & se pa hvilke muligheter en bedrift har til & skape
fleksibilitet. Fordelen ved realopsjonsteorien er at den gir oss muligheten til &
kvantifisere verdien av strategiske grep relatert til a gke fleksibiliteten til et
selskap. Ifalge Tvedt (2000) medferer muligheten for slik proaktiv atferd
relatert til opsjoner at en bedrifts verdi ikke bare er avhengig av eksisterende
fleksibilitet, men ogsa ledelsens evne og vilje til & investere i ny fleksibilitet.
Black og Scholes utviklet i 1973 en modell for & kunne verdsette europeiske
kjepsopsjoner nar aksjekursen svinger. Modellen inneholder fem variabler;
disse er dagens aksjekurs, aksjens innlgsningskurs, usikkerhet og volatilitet,

tid til forfall, og risikofri rente.

Luehrman (1998) er i sa mate enig i det faktum at bruk av realopsjoner danner
et bedre grunnlag for fleksibilitet. Forfatteren mener at et selskaps
investeringsmuligheter har samme karakteristika som en call-opsjon ettersom

selskapet har rett, men ikke forpliktelse til & gjennomfare investeringen.
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Dermed kan man knytte Black-Scholes modellen og verdien av et prosjekts
realopsjoner til naverdianalyser som benytter diskonterte kontantstrgmmer.
Dette kan gjares ved a se pa naverdien av investeringens kontantstrem,
kapitalutgiftene i forbindelse med anskaffelse av eiendelen, tidsrommet man
kan utsette betalingen av kapitalutgiftene, prosjektets risiko, og risikofri rente
(Luehrman, 1998). Ngkkelen til & fa verdifull innsikt ved prising av prosjekter
som opsjoner er & komplimentere og bygge videre pa analysene selskapet
allerede benytter. Luehrmann (1998) mener blant annet at dette kan gi et bedre
bilde av verdien til selskapets prosjekter enn ved kun & benytte
naverdianalyser. Dette gjelder spesielt dersom investeringsbeslutningene kan
utsettes. Slike utsettelser gir opphav til to ytterligere verdikilder, nemlig
pengers tidsverdi, og usikkerheten knyttet til investeringens fremtidige verdi
som dermed gir selskapet muligheten til & utnytte fordelaktige og forkaste

negative utfall.

| praksis ma verdsettelsesmodeller beregnes med bakgrunn i historiske data for
a kunne gjere seg opp en mening om en fremtidig kontantstrgm. For
virksomheter med nye teknologiske utvinninger blir det vanskelig & kunne
akkumulere fremtidige tall og volatilitet nar det ikke finnes historiske data fra
markedet. Bghren og Michalsen (2012) mener at tilneermingen for
realopsjoner allikevel er viktig ettersom den gir et godt rammeverk for

hvordan et selskap ber tenke og hva den bgr fokusere pa.

4. Utredningsmetode

4.1 Forberedelse

Vi startet prosessen med a finne relevant litteratur som vi plasserte i en
litteraturmatrise. Litteraturmatrisen blir presentert i vedlegg 1. Sgketjenester
som Oria.no og Google Scholar har veert viktige informasjonskilder da vi
utarbeidet litteraturmatrisen. | tillegg snakket vi med veileder som ga oss tips
til relevant litteratur knyttet til verdsettelse. Prosessen med a finne litteratur

var viktig fordi den ga oss et overordnet syn pa hva verdsettelse dreier seg om.
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Vi ble enige om & verdsette XXL, og vi fikk effektivt fordelt oppgavene med a

innhente informasjon om selskapet fra arsrapporter og relevante artikler.

4.1.1 Formal

Hensikten med denne oppgaven er a estimere den grunnleggende verdien av
den offentlige XXL aksjen pa bars. Oppgaven vil ogsa gi investeringsrad til en
fiktiv investor. Investeringsradet vil vaere om investoren skal kjgpe, holde eller
selge aksjen. Sverre Dyrnes mener at verdi i utgangspunktet ma oppfattes som
en subjektiv verdioppfatning (Dyrnes, 2011, s. 80). Derfor vil ikke oppgaven
ha resultater fra tidligere analyser som grunnlag fordi hver enkelt analytiker
tar sine egne antakelser. Oppgavens formal kan anses a veere av undersgkende

natur.

4.1.2 Tilnaerming

For & studere virkeligheten er det i hovedsak to tilnaerminger en kan benytte
seg av: induktiv og deduktiv metode. Induktiv metode omtales som
“oppdagelsens vei”, mens deduktiv metode kalles for “bevisforselens vei” til
det fenomenet en skal undersgke (Grenness & Nygaard, 2015, s. 6). Det
deduktive er en “top-down” tilneerming som baserer seg pa logiske prinsipper,
ved at en forsgker a teste fenomener hvor det allerede foreligger et solid
forskningsgrunnlag. En slik metode brukes som regel ikke til empirisk
forskning. Et induktivt forskningsdesign beveger seg fra bunn til topp i en
“bottom-up” tilneerming. Her er det empirien som danner grunnlag for ny teori
ved a tilfare ny kunnskap pa omrader hvor en slik kunnskap ikke allerede
eksisterer. Et slikt design benyttes sjelden alene, og opptrer derfor som oftest i
en kombinasjon med det deduktive. Denne oppgaven kan sies a vaere av
deduktiv karakter fordi vi blant annet benytter en rekke ulike modeller og
teorier for a predikere ulike parametere, som videre danner grunnlaget for
verdivurderingen vi foretar av XXL. | tillegg gir ikke disse dataene noe empiri
som umiddelbart kan anvendes til ny forskning. Oppgaven beveger seg med

andre ord i et mgnster fra teori til empiri.
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4.2 Datainnsamling

4.2.1. Forskningsstrategi

Forskningsmetode dreier seg om hvordan kunnskap fremskaffes i en empirisk
forskning, dvs. hva vi har gjort, hvordan vi har gjort det, og hvilke
begrensninger vi ser i valget vi har gjort (Grenness & Nygaard, 2015, s. 6).
Denne oppgaven er en casestudie. Dette innebarer at vi samler inn mye
informasjon fra en eller flere kilder/enheter i lgpet av en bestemt periode.
Casestudien skal studeres i passende omgivelser, som i dette tilfellet er
gkonomi. Oppgaven bgar betraktes som en enkelt-casestudie med flere
analyseenheter. Arsaken til det er at vi bare undersgker en case, nemlig XXL.
Vi undersgker selskapet ved bruk av data samlet fra flere kilder, slik som

arsrapporter, teoretisk litteratur og markedsnyheter fra media.

4.2.2. Datagrunnlaget

Dataene brukt i denne case studien vil veere av kvalitativ og kvantitativ
karakter. Kvalitative data er ikke-kvantifiserbare data (Grenness & Nygaard,
2015, s. 21). Forfatterne hevder at kvantitative metoder vil benyttes dersom
formalet med undersgkelsen er a finne en forklaring fordi metodene har sin
styrke i systematisk innsamling av sammenlignbar informasjon som kan
sammenstilles og brukes til & forklare observert atferd. | denne oppgaven
innhenter vi store mengder informasjonen av kvantitativ karakter. Dette vil
eksempelvis vere informasjon innhentet fra regnskap og prognoser. Denne
oppgaven tar ogsa for seg kvalitativ data som er samlet inn fra blant annet
lerebgker og artikler, og benyttes for a fa en dypere forstaelse og diskusjon av
relevant teori. | denne oppgaven skiller vi ogsa mellom primzrdata og
sekundeerdata. Primerdata er data vi samler inn selv ved hjelp av en eller flere
innsamlingsmetoder (Grennes & Nygaard, 2015, s. 19). Sekundzrdata er
allerede innsamlede data (av andre) med ulik grad av tilgjengelighet, som for
eksempel regnskapsdata (Grennes & Nygaard, 2015, s. 19). Denne oppgaven
benytter seg hovedsakelig av sekundaerdata fordi all ngdvendig informasjon
allerede er publisert, for eksempel i arsrapporter med regnskapstall. Disse

tallene kan en anse som radata vi har benyttet i analyser.
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4.3. Dataanalyse

4.3.1. Analyseverktgy

Ved verdsettelse kan en ikke bare se pa de gkonomiske aspektene, men man
ma ogsa ta hensyn til de strategiske. Vi har benyttet oss av ulike modeller og
verktgy for a gjennomfare analyser i forbindelse med verdsettelsen, og vil
presentere disse i dette kapittelet.

Excel

Ettersom vi har gjennomfert omfattende analyser og estimeringer har vi hatt
behov for et godt og strukturert regneark. Excel har veert et viktig verktay for
utforming av modeller og gjennomfering av usikkerhetsberegninger. Excel har
blitt brukt til 4 sette opp logiske og oversiktlige modeller for naverdimetoder.
Disse modellene gir oss et svar pa den fundamentale verdien til XXL.

Ved verdsettelse av et selskap vil det alltid foreligge usikkerhet, og vi har
derfor benyttet oss av sensitivitetsanalyser for a teste usikkerheten rundt
verdsettelsen. | oppgaven benytter vi Monte Carlo-simulering for a teste
usikkerheten knyttet til noen av antagelsene vi tok pa enkelte variabler. Monte
Carlo-simuleringer er en type sannsynlighetsmodellering der input-variabler
antas en forhandsbestemt sannsynlighetsfordeling. Simuleringen kalkulerer sa
en implisitt sannsynlighetsfordeling av modellens beregninger, som for
eksempel aksjekurser slik som i denne oppgaven (Pergler & Freeman, 2008).
Da fremtidig inntekt tenkes a veaere usikker blir dette simulert der det antas en
normalfordeling i inntektsvekst ut ifra et estimert gjennomsnitt og
standardavvik for hvert ar prognostisert. Ettersom det er for lite historisk data
og dermed usikkert hvilken type fordeling NOPAT? har, er det blitt benyttet
trianguleer fordeling. Dette brukes for a simulere NOPAT-margin, som
kombinert med inntekten gir arets simulerte NOPAT. Fordelingen er nyttig
dersom man har en tanke om hva minimums- og maksimumsverdien pa
variabelen er, samt hvilken verdi som kan vare mest sannsynlig (Sood, 2017).

Trianguleer distribusjon har ogsa blitt benyttet for & simulere veksten i NOA da

2 NOPAT og NOA vil bli beskrevet i detalj i kapittel 6.
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endringer i investert kapital ofte er korrelert med inntekts- og
lgnnsomhetsendringer, i tillegg til & veere en variabel i funksjonen for
kontantstrgm.

Dermed bestar den simulerte modellen av inntekter, NOPAT-marginer og
NOA-verdier som sammen resulterer i simulerte kontantstremmer. Disse blir
neddiskontert pa samme mate som i den opprinnelige modellen, og simulerer
til slutt 2.500 forskjellige aksjekurser.

Verdien for NOPAT-margin og NOA blir antatt trianguleert fordelt og

simuleres ved bruk av fglgende formel (Gattis, 2016):

NOA — {Min + (Maks — Min) x VRAND X F, hvis RAND < F
* " \Min + (Maks — Min) x 1 — \/(1= F) x (1 — RAND), ellers.

Der
RAND = Tilfeldig tall mellom 0 — 1 generert i Excel

Mest sannsynlige verdi—Minimumsverdi

F = En fordelingsvariabel = , ———— .
Maksimumsverdi—Minimumsverdi

Videre er det viktig & papeke at alle variablene i modellen har benyttet det
samme tilfeldige tallet for hvert prognostiserte ar. Dette har blitt gjort ettersom
det tenkes at inntekter, marginer og investert kapital i noen grad er korrelerte.
Eksempelvis kan det diskuteres for at dersom selskapet opplever en reduksjon
I inntekt vil dette presse marginene nedover og et mulig salg av eiendeler kan
finne sted. Dermed er modellen laget slik at om det simuleres et darlig ar (det
tilfeldige tallet generert i Excel er neer null), vil det modelleres lave verdier for
inntekter, marginer og investeringer. Pa denne maten sikres det mer realistiske
resultater. Resultatene er presentert i kapittel 10.3, og leseren kan finne input-

verdier og modeller benyttet i Monte Carlo-simuleringen i vedlegg 8.

R Studio

Vi benyttet R Studio for a estimere beta gjennom lineare regresjoner, og til &
lage grafiske fremstillinger av dataen var. Her har vi brukt pakkene ggplot2,
quantmod og PerformanceAnalytics for a behandle og presentere dataen pa
best mulig mate. Analysene i denne oppgaven hviler pa kurser hentet fra
Yahoo Finance ved kodesnutten getSymbols.

Koden vi har benyttet i denne oppgaven er lagt ved i vedlegg 4.
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Verktgy for strategiske analyser

Strategiske verktay vi benyttet oss av er verdikjedeanalyse, VRIO, PESTEL,

og Porters fem krefter. Resultatene fra dette vil bli lagt fram i kapittel 7.

Ved & gjennomfare en verdikjedeanalyse kan selskap undersgke hvilke
aktiviteter som er viktige for & skape verdien til kundene, og hvor man har
forbedringspotensial. Verdikjedeanalysen skal analysere alle aktiviteter som
skaper verdi og kostnader, og som dermed pavirker resultatet. Vi har valgt &
bruke modellen til Michael Porter (Besanko et al., 2010, s. 375) som et
rammeverk for hvordan man skal dele inn aktivitetene til XXL.

| denne oppgaven vil vi gjennomfare en VRIO-analyse der hensikten er &
kartlegge selskapets styrker og svakheter sammenlignet med konkurrentene
gjennom ressursene de har til radighet (Fjeldstad & Lunnan, 2018, s. 74).
Ressursene kan vaere materielle eller immaterielle. Analysen vil fokusere pa
sportsbransjen i Norge. Dette verktgyet er naert knyttet til VRIN rammeverket,
men her vurderes ressursene etter hvorvidt de er verdifulle, sjeldne, vanskelige
a kopiere, og organiserte. En ressurs er verdifull nar den kan tilfgre eller
skape verdi for selskapet. Sjeldne ressurser er unike ved at fa andre
konkurrenter har ressursen. Ressurser kan ogsa gi et konkurransefortrinn
dersom konkurrentene ikke far kopiert og utnyttet de samme egenskapene ved
ressursen. Til slutt burde ressursen veere organisert pa en slik mate at de bidrar

til selskapets verdiskapning.

PESTEL-analysen tar for seg eksterne forhold pa makroniva. Modellen
inneholder seks makrofaktorer: politiske, gkonomiske, sosiokulturelle,
teknologiske, miljgmessige og legale (Fjeldstad & Lunnan, 2018, s. 108).
Dette verktgyet skal bidra til & gi en oversikt over muligheter og trusler
selskapet star overfor nar de skal utvikle deres strategi fremover. Funnene fra
analysen drgftes, og vi vurderer om de har positiv, negativ eller ngytral

pavirkning pa sportsbransjen.
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Porters modell “de fem konkurransekrefter”, er mye brukt ved analyser av
selskaps konkurransearena. De fem kreftene identifiseres som trusselen fra
nye inntrengere i bransjen, trussel fra substitutter, kundenes
forhandlingsmakt, leverandgrenes forhandlingsmakt, og intern rivalisering
(Porter, 2008, s. 33).

4.3.2. Metodologiske kvaliteter og begrensninger

| dette kapittelet skal vi se pa kvaliteter og begrensninger i lys av metodevalg.
Vi vil ogsa se pa hvor valide og reliable undersgkelsene vi har gjort er.
Reliabilitet tar for seg i hvilken grad resultatene av en undersgkelse er til
stole pa (Grenness & Nygaard, 2015, s. 30). Validitet gar ut pa om vi har malt
det vi hadde til hensikt & male (Grenness & Nygaard, 2015, s. 31). For & oppna
hayest mulig reliabilitet har vi fokusert pa a bruke data, informasjon og teorier
som er generelt akseptert av teoretikere og forfattere. Ved & sammenligne
informasjon fra flere kilder kan det fare til en hgyere grad av reliabilitet. Hvis
flere kilder far samme resultat, kan det tyde pa en hgy grad av reliabilitet.
Derimot vil det veere vanskelig a vite hvor palitelig primeerkilden er dersom
alle datapunktene er kategorisert som sekundaerdata. Det er dermed viktig a
undersgke om primarkilden kan ha motiv til & pavirke tolkningen av dataene.
XXL sine arsrapporter vil ha en bias rettet mot selskapet og ting de gjer bra,
men regnskapstallene vil ha hgy reliabilitet. Vi har prgvd a begrense
personlige forutsetninger i denne oppgaven til der det er ngdvendig og heller
prgve a bruke etablerte markedsrapporter. Med tanke pa validiteten av denne
oppgaven har vi forsgkt a bruke informasjon som maler det vi hadde til
hensikt & male, og vi har for eksempel justert regnskapet til XXL slik at vi far
fram selskapets avkastning. Vi har benyttet oss av forskjellige
verdsettelsesmodeller og strategiske modeller for & gke den metodologiske
kvaliteten til oppgaven. Det vil alltid veere usikkerhet rundt tall en bruker ved
verdsettelse, for eksempel estimerte fremtidsverdier. Slik usikkerhet om
fremtiden kan forsterkes eller vris i retning av vare subjektive meninger. Vi
har forsgkt & begrense var egen partiskhet gjennom grundige analyser og
diskusjoner. En annen begrensning knyttet til oppgaven er at vi har brukt Proff
Forvalt til & hente inn selskapsdata fra konkurrentene til XXL ettersom vi ikke
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har hatt tilgang til selskapenes arsrapporter. Dette gjer at vi ikke har data fra
konkurrentene for 2019, og vi kan dermed ikke gi en oppdatert vurdering og
sammenligning av regnskapstall. Dataen vil allikevel gi oss en pekepinn pa
hvordan trenden er i bransjen, og bidrar sterkt som grunnlag i analyser og

diskusjoner videre i oppgaven.

5. Finansiell metode

5.1 Verdsettelsesmetoder

Det finnes mange ulike mater a verdsette selskap pa. | denne oppgaven ligger
fokuset hovedsakelig pa fem naverdimetoder og en verdsettelse ved bruk av

multipler.

5.1.1 Naverdimetoder

Ved & benytte en naverdi-metode for & verdsette et selskap baseres verdien til
selskapet pa fremtidige kontantstremmer, eller inntekter, neddiskontert til
dagens verdi ved bruk av en tilhgrende diskonteringsfaktor (Petersen,
Plenborg, & Kinserdal, 2017, s. 300). Her er det viktig a papeke at
diskonteringsfaktoren skal gjenspeile risikoen ved investeringen, nemlig ved
at hgyere risiko i prosjektet vil fare til et hgyere avkastningskrav.

| denne oppgaven har det blitt brukt flere ulike varianter av
naverdiberegninger i et forsgk pa a tilegne ny innsikt i selskapets fremtidige
verdidrivere, samt begrense eventuelle ekstreme estimater. Ifglge Koller et al.
(2015, s. 135) skal de ulike modellene teoretisk sett gi samme resultat, gitt at
de har blitt anvendt riktig. Med dette i tankene beskriver forfatterne videre at
det er hagy usikkerhet og gkt kompleksitet i estimeringene dersom et selskap
forventes a endre andelen gjeld til selskapsverdi. Dette er enda en grunn til &
benytte seg av flere ulike verdsettelsesmetoder i denne verdsettelsen, og vi har
blant annet valgt a legge til en modell som tar for seg selskapets justerte

naverdi.
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Diskontert kontantstrgm

Det blir benyttet to modeller som tar for seg diskonterte kontantstrammer i
denne oppgaven.

Den farste modellen blir kalt selskapsverdi-metoden da den finner verdien av
selskapet som en helhet, etter fglgende formel:

FCFF, FCFF, , 1
EVO - + X
t—1(1 + WACC)t WACC — g (1 + WACC)"

Der

EV, = Selskapsverdien (Enterprise Value)

FCFF = Fri kontantstrgm til totalkapitalen (Free cash flow to the firm)

WACC = Totalkapitalens avkastningskrav

g = Forventet vekst i siste ar terminalperioden.

Ettersom kontantstremmen til totalkapitalen er tilgjengelig for alle som har

investert i selskapet, altsa eierne og kreditorene, ma dette behandles slik at

man sitter igjen med kun den estimerte verdien pa selskapets egenkapital. Ved

a summere de diskonterte kontantstrammene med tilhgrende avkastningskrav

til totalkapitalen, ma gjeldspostene til XXL trekkes fra slik at man star igjen

med kun markedsverdien pa selskapets egenkapital, vist i formelen under:
MVE = EV — NIBD — VOL

Der

MVE = Markedsverdien til egenkapitalen

NIBD = Netto rentebaerende gjeld (Net interest-bearing debt)

VOL = Verdien av operasjonell leasing.

Denne modellen er den enkleste av de to metodene for & diskontere

kontantstremmer, men forutsetter at gjeldsandelen er relativt konstant.

Hvis man ikke forutsetter konstant gjeldsandel, men tar hgyde for varierende
gjeldsfinansiering over den prognostiserte perioden, kan egenkapitalmetoden
benyttes. Her estimeres markedsverdien av egenkapitalen direkte ved a
neddiskontere kontantstrammen til eierne med tilhgrende avkastningskrav til
egenkapitalen, slik som vist i formelen under:

FCFE, | FCFE,, 1
t—1(1 + re)t Te — 9 (1 + 7"e)n

MVE, =
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Der

FCFE = Fri kontantstrgm til egenkapitalen (Free cash flow to the equity)

1, = Egenkapitalens avkastningskrav.

Koller et al. (2015, s. 159) legger fram modellen som vanskeligere & estimere
korrekt ettersom kontantstremmen til egenkapitalen inneholder informasjon
om eventuelle endringer i kapitalstrukturen til selskapet. Dette vil ikke vaere et
problem dersom man prognostiserer en relativt konstant gjeldsgrad, men
risikoen er der for at estimatene vil bli for hgye dersom prognosene tar for seg

endringer i kapitalstruktur, ved for eksempel nedbetaling av gjeld.

Ved & observere formlene er det tydelig at verdien avledet fra disse modellene
blir pavirket positivt av hgyere kontantstremmer, eller lavere avkastningskrav.
Dette vil bli illustrert og diskutert neermere i sensitivitetsanalysen i kapittel 10.
Det er verdt & bemerke at begge modellene hviler pa antagelsen om at en netto
kontantstream hgyere enn null enten vil bli distribuert til eierne i form av
utbytte, eller reinvestert i selskapet til en avkastning lik modellens

avkastningskrav (Petersen et al., 2017, s. 307).

Diskontert meravkastning

Det benyttes to modeller som tar for seg diskontering av meravkastning ved
verdsettelsen av XXL. Modellene er teoretisk sett identiske med modellene for
diskonteringen av kontantstrammer, men telleren blir byttet ut med selskapets
meravkastning, ogsa kalt superprofitt. Denne forskjellen virker ikke sa stor
ved farste gyekast, men modellene for diskontert meravkastning hviler pa
grunnleggende regnskapsregler. Der kontanter naermest fritt strammer inn og
ut av selskapet i henhold til kredittider og investeringsrater selskapet operer
med, baserer de profittbaserte modellene seg pa blant annet sammenstillings-
og opptjeningsprinsippet. Dermed kan brukeren fa starre innblikk i selskapets
fremtidige verdiskapning og ytelse (Koller et al., 2015, s. 150). I tillegg
belyser modellene hvorvidt selskapet handles over eller under bokfert verdi av
enten investert kapital eller egenkapital. Fordi modellene benytter
fundamentale bokfaringsprinsipper, hviler de pa antagelsen om at alle

inntekter og utgifter prognostisert ma ga gjennom resultatregnskapet (Petersen
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etal., 2017, s. 313). Hvis ikke kan det pavirke meravkastningen og gi

feilaktige estimater.

| denne oppgaven benyttes bade EVA- og RI-modellen; EVA (Economic
Value Added) og RI (Residual Income) er begge et mal pa selskapets
meravkastning, ogsa kalt superprofitt eller gkonomisk profitt. Modellene er
like i form, da meravkastningen neddiskonteres ved bruk av tilhgrende
avkastningskrav, summeres opp og legges til selskapets bokferte verdi. EVA-
modellen brukt i denne oppgaven presenteres av Petersen et al. (2017, s. 310)
slik:

EV, = NOA, + zn: EVA: | _EVAn+ !
= X
0 0 £ (1 + WACO)' " WACC — g~ (1 + WACO)™

Der

NOA = Investert kapital

EVA, = NOPAT, — (WACC x NOA).

Ettersom NOA er selskapets bokfarte investerte kapital vil EVA-modellen
belyse hvorvidt selskapet skaper eller gdelegger verdier utover det som
forventes ut ifra avkastningskravet. Meravkastningen i dette tilfellet oppstar
dersom driftsresultatet etter skatt er hgyere enn investorenes forventede
avkastning pa den investerte kapitalen. Dette vil bli sett neermere pa i kapittel
6.

I likhet med selskapsverdi-metoden presentert tidligere, estimeres
markedsverdien av selskapets egenkapital ved a trekke gjeldspostene fra

selskapsverdien.

RI-modellen er lik EVA-modellen i form, bortsett fra at den estimerer
markedsverdien av selskapets egenkapital direkte, slik som vist i formelen

under:

n
RI, RI, 4 1
MVEy, = BVE +Z + X
0 0 t—l(l + re)t Te — 9 (1 + 7"e)n

Der
BVE = Bokfart verdi av egenkapitalen
RI, = Resultat etter skatt — (r, X BVE).
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| likhet med EVA-modellen belyser RI-modellen hvorvidt selskapet
produserer et bedre resultat enn investorenes forventninger. Forskjellen ligger
i at RI-modellen belyser verdien av selskapet kun sett fra eiernes perspektiv i
motsetning til EVA-modellen som estimerer verdien av selskapet som helhet.
Det er ogsa verdt & bemerke at det blir benyttet konstante avkastningskrav
over perioden det prognostiseres. Gitt denne antagelsen er det ogsa enklere a
identifisere hvordan selskapets fremtidige vekst og avkastning pavirker den
estimerte verdien. RI, og EVA, kan omformuleres for a belyse hvorvidt
avkastningen pa egenkapitalen (ROE) er hgyere enn avkastningskravet, slik
som i formelen nedenfor (Petersen et al., 2017, s. 171):

RI = BVE x (ROE — 1)
Gitt konstant avkastningskrav til egenkapitalen kan det her observeres en
gkning i RI enten ved at selskapet leverer bedre avkastning pa egenkapitalen

eller gker egenkapitalen, nar alt annet er likt.

Justert naverdi

Den siste naverdimetoden benyttet i denne oppgaven er en modell for justert
naverdi (JNV). Ettersom de andre modellene presentert i oppgaven ikke tar for
seg eventuelle endringer i selskapets kapitalstruktur, kan JNV benyttes for &
redusere usikkerheten i slike estimater (Koller et al., 2015, s. 154).
Verdsettelse ved bruk av JNV belyser verdien av selskapets drift og
renteskattegevinst, og disse kombinert utgjer selskapets verdi slik som det er
vist nedenfor:

NV = Vy + Vpg
Der
Vy = Verdien av selskapet uten gjeld
Vrs = Verdien av renteskattegevinsten.
Dette skal samsvare med teorien om at i perfekte markedsforhold vil
kapitalstrukturen til et selskap ikke ha innvirkning pa verdien av eiendelene
deres, slik som presentert av Miller og Modigliani (Koller et al., 2015, s. 154).
Derimot vil innfaring av skatter gjere det mer attraktivt a ta opp gjeld da
rentebetalingene gir skattefratrekk, noe som ogsa reduserer avkastningskravet
til totalkapitalen vist i figur 5.1. Opptak av gjeld vil gke risikoen i
egenkapitalen da selskapet kan fa problemer dersom de blir for avhengig av
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gjeldsfinansiering for & skape verdier. Et argument som stgtter dette, er mulige

reduksjoner i kontantstremmer

Avkastningskrav

™ og inntekter som fglge av at

leverandgrer og kunder unngar

selskapet dersom de mistenker

o mislighold. De tidligere nevnte

WACC naverdimodellene hviler pa

> antagelsene om at

o kapitalstrukturen hold
Figur 5.1: Gjeldsgradens effekt p& avkastningskrav apitaistrukturen holdes
(Illustrasjonen er basert pa forelesningene til Siv konstant eller at

Staubo i faget BOK 3632)

avkastningskravene justeres i

takt med endring i finansiering. 1 JNV blir dette tatt hensyn til gjennom
eventuelle endringer i verdien av renteskattegevinstene.

Petersen et al. (2017, s. 314) presenterer modellen slik:

n
FCFF, FCFF, 1 TS, TS, 1
EV, t n+1 n Z t nAt
MY G

T LUrn mog v Mg A
Der

TS = Renteskattegevinsten (Tax Shield)

1,= avkastningskravet til selskapet uten gjeld.

Fordi opptak av gjeld, som har lavere avkastningskrav enn egenkapitalen,
bidrar til & redusere totalkapitalens avkastningskrav (vist i figur 5.1, og
diskutert senere i kapittelet), vil dette gi et galt inntrykk av hgyere
selskapsverdi. INV-modellen benytter avkastningskravet til selskapet uten
gjeld, som i motsetning til WACC ikke inneholder eventuelle virkninger av
renteskattegevinstene. Fra dette kan man ogsa fa et bedre innblikk i verdien av

selskapets drift og finansiering i én og samme modell.

Bemerkninger rundt beregning av terminalverdien

Det finnes flere ulike metoder for a beregne terminalverdien til de ulike
naverdimetodene. | denne oppgaven er det benyttet Gordons formel for
uendelige annuiteter (Petersen et al., 2017, s. 302):

Xn+1

r—4g

Terminalverdi =
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Dette er en enkel metode for a verdsette selskapets verdiskapning langt fram i
tid. Derimot kan det apne opp for store problemer i verdsettelsen dersom man
ikke er forsiktig med modellens antagelser. Tanken er at selskapets vekst etter
hvert konvergerer mot den langsiktige veksten til gkonomien som helhet.
Formelen er sveert sensitiv for sma endringer i parameterne og det er viktig &
sgrge for at disse verdiene virker realistiske. Her kan det legges til at
terminalverdien vanligvis star for mellom 60-80% av hele selskapets verdi, og
eventuelle feil i estimeringen kan dermed gi store utslag (Petersen et al., 2017,
s. 303).

Det er verdt & bemerke at prognosens lengde ikke skal ha innvirkning pa
selskapets estimerte verdi. Grunnlaget er at jo lenger fram i tid man
prognostiserer jo hgyere vil diskonteringsfaktoren bli, som dermed reduserer
terminalverdien. Denne reduksjonen vil gjgres opp for av gkningen i antall
diskonterte kontantstrammer som falge av en lenger prognosehorisont. Det er
vesentlig a serge for lang nok tidshorisont nar man prognostiserer, da veksten

til selskapet ma fa tid til & konvergere mot den generelle gkonomien.

5.1.2 Relativ verdsettelse

Relativ verdsettelse, eller verdsettelse ved bruk av multipler, er en enkel og
rask mate a estimere et selskaps verdi pa (Petersen et al., 2017, s. 317).
Derimot ma det opprettholdes en rekke antagelser, som gjar denne typen
verdsettelse mindre reliabel. Blant annet ma det antas at selskaper i slike
analyser er sasmmenlignbare, som er en kraftig antagelse. Selv om to bedrifter
er ngere konkurrenter er det ikke ngdvendigvis slik at begge benytter identiske
regnskapsregler, er i samme stadium i produktsyklusen eller har de samme

fremtidsutsiktene.

| denne oppgaven vil det allikevel bli gjennomfart en verdsettelse av XXL ved
hjelp av en pris-bok multippel. Det er valgt & ikke benytte andre multipler da
XXL hadde negativt resultat i 2019, noe som vil gjare relativ verdsettelse ved
bruk av resultatregnskap uegnet. Her kunne prognostisert inntekt veert et
alternativ, men tanken er at dette fanges opp i modellene for diskontert
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meravkastning diskutert tidligere i oppgaven. Det kan diskuteres for at en
multippel som bruker balanseverdier i stedet for resultatbaserte multipler gir et
mer reliabelt resultat ved sammenligning av selskaper pa tvers av
regnskapsstandarder. Dermed benyttes kun pris-bok, kalkulert ved fglgende

formel:
P VE

B BVE
Petersen et al. (2017, s. 321) legger fram hvordan en P/B-multippel kan
omformuleres for & belyse sammenhengen mellom relativ verdsettelse og
naverdimetodene. Ved bruk av Gordons formel for uendelig annuitet (vi antar
konstant vekst) kan markedsverdien av egenkapitalen uttrykkes pa falgende
mate:

Utbytte RES X Utbytteprosent ROE X BVE X (1 — RR)
MVE = 2222 _ 4 =

Te— 9 Te— 9 Te— 4

Der
RR = Andelen av resultatet etter skatt som ikke blir delt ut i form av utbytter.
Deler man pa begge sider med selskapets bokfarte egenkapital, og antar at
avkastning pa egenkapitalen multiplisert med andel av resultatet selskapet
beholder er det samme som vekst kommer man til falgende formel:

MVE _ ROE — g

BVE T, — ¢
Her kan det observeres at selskapets egenkapital malt i markedsverdier kun er

hayere enn de bokfarte verdiene dersom avkastningen pa egenkapitalen er
hayere enn avkastningskravet, slik som nevnt i fremleggelsen av RI-modellen.
Dersom ROE < 1, vil en gkning i vekst ikke bidra positivt til selskapets
verdi, men snarere gdelegge verdien.

| tilfellet til XXL er det svert fa eksempler pa godt sammenlignbare
barsnoterte selskaper. Det har derfor blitt benyttet et utvalg konkurrenter og
naere substitutter, som kan sies a operere i lignende segmenter, og som kan
vare alternative investeringer til XXL. Her er det plukket ut DICK’S Sporting
Goods (DKS), Hennes & Mauritz AB (HM), Hibbett Sports (HIBB),
Sportamore AB (SPOR) og Sportsman’s Warehouse Holdings (SPWH). Et
annet problem ved relativ verdsettelse er hvilken metode som blir brukt for &
regne ut snittet av utvalget (Petersen et al., 2017, s. 326). | denne oppgaven er

det brukt bade et vektet snitt og et harmonisk gjennomsnitt i et forsgk pa a
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oppna en mer reliabel sammenligning. Kalkulerte pris-bok multipler for
konkurrentene har blitt vektet opp etter hvordan utviklingen i aksjekursen til
XXL har korrelert med nevnte konkurrenter.

Som sagt er denne type verdsettelse relativt enkel og rask a gjennomfgre, men
resultatene vil veere lite reliable da bruken av multipler hviler pa antagelser
som er vanskelige a ta hgyde for. Dermed er det stor sannsynlighet for at

estimatene ikke gjenspeiler selskapets verdi pa en tilfredsstillende mate.

5.2 Totalkapitalens avkastningskrav

Ved verdsettelse ved bruk av naverdimetoder er det vesentlig & beregne
totalkapitalens avkastningskrav (WACC) da denne benyttes som
diskonteringsrente. | dette delkapittelet vil det fremlegges estimater av alle

parameterne benyttet for & beregne WACC etter fglgende formel:

NIBD>< (1 +MVE>< +VOL
76 X ( s) EV Te EV

WACC = X1,

Der
e = selskapets gjeldskostnad
1, = selskapets leasingkostnad

s = selskapets skattesats.

5.2.1 Egenkapitalens avkastningskrav

Ettersom egenkapitalens avkastningskrav er gjeldene i bade beregningen av
WACC og som en diskonteringsrente i egenkapital- og RI-modellen vil det bli

presentert en gjennomgang av parameterne inkludert i formelen, vist nedenfor:

Te:T'f‘i‘E;X(T'm_Tf)

5.2.1.1 Estimering av risikofri rente

Ved estimering av risikofri rente under normale gkonomiske tider er det mest
narliggende a bruke den navaerende renten pa langsiktige statsobligasjoner
(Koller et al., 2015, s. 275). Nar en bestemmer varigheten pa en slik
obligasjon, vil det teoretisk sett vaere gunstig & diskontere hvert ars

kontantstrem med et avkastningskrav som reflekter varigheten av akkurat
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denne kontantstrammen. Eksempelvis vil kontantstrammen i ar 1 diskonteres
med et avkastningskrav basert pa en ettarig risikofri rente, mens en
kontantstregm i ar 10 vil ha et avkastningskrav reflektert av en tiarig risikofri
rente. Likevel, vil bruken av mange ulike renter vaere komplekst, og vanlig
praksis er derfor a bruke én rente fra statsobligasjonen som stemmer best
overens med varigheten av prognosen. | denne oppgaven strekker prognosens
tidshorisont seg over ti ar, og pa bakgrunn av dette er det valgt a basere den
risikofrie renten pa en tiarig norsk statsobligasjon per 30.12.2019 hentet fra

Norges Bank. Den risikofrie renten (7y) blir dermed:

ry = 1,55%

5.2.1.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie estimeres som forskjellen mellom forventet
avkastning pa markedsportefgljen og den risikofrie renten (Palepu, Healy, &
Peek, 2010, s. 358), illustrert i falgende formel:

Markedets risikopremie = E(1,) — 17
Da den risikofrie renten har blitt satt til 1,55% gjenstar det a estimere den
forventede avkastningen til markedet. Ettersom hensikten med
avkastningskravet er a reflektere alternativkostnaden i forbindelse med a
investere i XXL2 har den historiske avkastningen til to norske indekser blitt
benyttet ved estimering av markedsportefgljen. | perioden XXL har veert pa
bars har OSEAX (Oslo Bars All Index) og OSEBX (Hovedindeksen) begge

Tabell 5.1: Avkastning for OSEAX og OSEBX  opplevd en gjennomsnittlig arlig

(Tall hentet fra Yahoo Finance)

OSEAX OSEBX
Kurs pr 01.10.2014 669,76 602,84 | 5.1. Selv om historisk avkastning
Kurs pr30.122019 | 103224 931,45

Akkumulert avkastning | 54,12% 54 51%

Arlig avkastning 9.04% 9 09% avkastning, har vi lagt dette til

avkastning pa rundt 9%, vist i tabell

ikke representerer fremtidig

grunn for estimeringen av markedets forventede avkastning. Derimot ma det
sies at man skal veere forsiktig med a bruke historiske avkastninger da disse
kan gi et feilaktig bilde da markedene kan vare pavirket av bobledannelse

eller finanskriser.

3 Det antas at alternativet til XXL kan blant annet vaere & investere i en markedsbasert indeks.
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Videre illustrerer markedets risikopremie stigningstallet til kurven i
kapitalverdimodellen, som blir diskutert i neste delkapittel. Dermed vil
markedets risikopremie fungere som gkningen i selskapets forventede
avkastning dersom deres systematiske risiko gker med én enhet.

Ved & ta gjennomsnittet av avkastningen til OSEAX og OSEBX har markedets

risikopremie blitt estimert til 7,51%.

5.2.1.3 Estimering av egenkapitalbeta

Ettersom egenkapitalbetaen maler aksjens sensitivitet til markedet og
selskapets systematiske risiko, er den en vesentlig del av kapitalverdimodellen
og estimeringen av eiernes avkastningskrav. En hgyere systematisk risiko (8,)
betyr mer risiko i det underliggende verdipapiret og fordrer en hgyere
avkastning som kompensasjon til eieren av aksjen (Petersen et al, 2017, s.
347).

Kapitalverdimodellen

Forventet avkastning

o] 0,5 1 1,5 2
Systematisk risiko (Beta)
4 Forventet avkastning 0,0751*x + 0,0155

Figur 5.2: Kapitalverdimodellen (Basert pa Koller et al., 2015, s. 280)

Figur 5.2 viser forholdet mellom risikofri rente, markedsportefgljen og
selskapet XXL. Her observeres risikofri rente som krysningspunktet med y-
aksen, som virker naturlig ettersom det ikke skal forbindes noe risiko i denne
investeringen. Videre viser grafen hgyere forventet avkastning nar man
beveger seg lenger ut pa x-aksen. Markedsportefgljen er avbildet pa figur 5.2
med en g = 1, og aksjer med samme systematiske risiko vil oppleve samme
volatilitet som markedet over perioden. Hayere beta-verdier enn
markedsportefaljen vil gi tilsvarende hgyere volatilitet i avkastningen, og

motsatt ved lavere beta-verdier.
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For & estimere beta-verdien til XXL har det blitt kjart en linezer regresjon
mellom avkastningen til selskapet og OSEAX, ved hjelp av markedsmodellen
(Koller et al, 2015, s. 283):
Ri =a+ X Ry, + ¢
Der
R; = avkastningen til XXL ASA
R,,, = avkastningen til OSEAX
a = regresjonens konstantledd —

p = regresjonens stigningstall

Return XXL

¢ = avkastning som ikke forklares
fra modellen.
Figur 5.3 illustrerer et

punktdiagram med avkastningene <

-0.025 0.000 0.025

til XXL og markedet, i tillegg til Retum OSEAX
. S Figur 5.3: Punktdiagram med avkastninger til
regresjonslinjen i blatt. XXL og OSEAX (Produsert i R Studio med tall

Estimering av beta hviler pa en hentet fra Yahoo Finance)

rekke antagelser som at selskapets aksjer er tilstrekkelig likvide,
markedsportefgljen er godt diversifisert, og at selskapets systematiske risiko er
uendret over perioden. Videre ma det tas i betraktning at beregningene helst
burde sammenlignes med lignende selskaps beta-verdier. Derimot er det ingen
andre barsnoterte selskap med like karakteristikker som XXL. | et forsgk pa a
unnga noen av disse fallgruvene har det blitt kjgrt flere regresjoner over ulike
lengder pa estimeringen av historisk data. I tillegg til & se den systematiske
risikoen over ulike perioder har det ogsa blitt brukt daglige, ukentlige og

manedlige frekvenser pa avkastningen til XXL og markedet.
Tabell 5.2: Beregning av beta ved regresjon (Gjennomfart i R Studio med data hentet fra

Yahoo Finance)

Linezer Beta Daglig3M | Daglig6M | Daglig 1Ar | Ukentlig 1Ar | Ukentlig 2Ar | Ukentlig 4Ar | Ukentlig Alt (Manedlig 3Ar| Manedlig Alt
R4 BETA 0,57 0,54 0,58 2,14 1,38 1,00 0,68 1,54 0,85
Justert BETA 0,58 0,56 0,99 1,77 1,26 1,00 0,78 1,36 0,93
ALPHA (Konstantledd) 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 -0,05 -0,02
R*2 (Korrelasjon"2) 0,06 0,05 0,06 0,27 0,15 0,12 0,07 0,14 0,07
R (Korrelasjon) 0,25 0,23 0,25 0,52 0,38 0,35 0,27 0,37 0,26
st.Avvik av Error 0,02 0,03 0,02 0,06 0,06 0,05 0,05 0,12 0,11
St. Error ALPHA 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 0,01
St. Error BETA 0,41 0,30 0,24 0,45 0,32 0,18 0,14 0,65 0,43
t-veridi 2,40 3,14 4,11 4,40 4,23 5,41 4,70 2,35 2,05

Tabell 5.2 belyser blant annet regresjonene med ukentlig avkastning som
sterkt signifikante sammenlignet med de manedlige avkastningene. En mulig
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arsak er et hgyere antall observasjoner ved den ukentlige frekvensen kontra
den manedlige, samtidig som problemet med lav likviditet (som kan oppsta i
den daglige avkastningen) blir jevnet ut. | tillegg kan det observeres sterre
systematisk risiko jo kortere lengden er pa den historiske perioden. En mulig
arsak til dette kan vaere gkningen i gjeldsgraden til XXL.

For & samle resultatene funnet i regresjonsanalysen til én egenkapitalbeta ble
det gjennomfart et vektet gjennomsnitt av alle beta-verdiene med tilhgrende t-
verdier fra regresjonene, vist i formelen under:

_ 2((Rabeta) x (t verdi))
¢ 2(t verdi) B

1,18

5.2.1.4 Blumes justeringsmodell

Tidligere studier har vist at estimerte betakoeffisienter, sett i lys av en

veldiversifisert portefalje, er relativt stasjonare over tid (Blume, 1975, s. 785).

Med andre ord, den historiske betaen vil bevege seg mot markedets

systematiske risiko, altsa g = 1. Koller et al. (2015, s. 285) presenterer

falgende formel, brukt av blant annet Bloomberg, for & utjevne beta-verdien:
E=P+(1—P)><,Be

Der

B.= Justert egenkapitalbeta

P = Justeringsfaktoren

B, = ra egenkapitalbeta.
Ved a sette justeringsfaktoren lik § ble egenkapitalbetaen, estimert tidligere,

justert fra 1,18 ned til 1,12.

5.2.1.5 Beregning av egenkapitalens avkastningskrav

Ettersom alle parameterne til formelen for egenkapitalens avkastningskrav er
estimert i de tidligere delkapitlene, kan avkastningskravet til egenkapitalen for
XXL beregnes:

r, =1,55% + 1,12 x (9,06% — 1,55%) = 9,96%
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5.2.2 Beregning av avkastningskravet til eiendelene

Da JNV-modellen blir benyttet til verdsettelsen av selskapet ma det beregnes
tilhgrende avkastningskrav. Metoden for beregningen er lik formelen for
egenkapitalens avkastningskrav justert i dette tilfellet for selskapet uten gjeld,
slik som presentert nedenfor (Petersen et al., 2017, s. 366):

Ta = 1r + Bq x(rm — rf)
| stedet for egenkapitalbetaen benyttes den systematiske risikoen i selskapets
eiendeler, som gjenspeiler risikoen i selskapet uten gjeld. Beregningen av
denne er avhengig av korrekte evalueringer av selskapets systematiske risiko i
egenkapital (B,) og gjeld (8 4)- Selskapets systematiske risiko er en funksjon

av operasjonell og finansiell risiko, belyst ved fglgende formel:

_ NIBD + VOL
ﬁe=.3a+(ﬁa_ﬁd)xW

Der

B, = systematisk risiko i selskapets eiendeler, eller operasjonell risiko

B ;= systematisk risiko i selskapets gjeld.

Her tar farste ledd for seg selskapets operasjonelle risiko, i en beta som maler
systematisk risiko i selskapets eiendeler, far risikoen i egenkapitalen justeres
for effekten av finansiell risiko.

Videre kan formelen omformuleres for & kalkulere B,

= NIBD + VOL

Tabell 5.3: Avkastningskrav Be + Bg X —VE
og beta til selskapets Ba = NIBD + VOL
eiendeler 1+ —VE

Eiendelenes avkastningskrav . i i
Egenkapitalbeta 112 Ettersom det ikke finnes data for beta til selskapets
Gjeldsbeta 0,25 } ; } . o .
leBD 1973 gjeld, vil det bli benyttet et estimat basert pa vanlige
;?,LE i:i; observasjoner og hensyntatt selskapets likviditet og

Beta eiendeler 0,66 SOIldltet
Risikof rente 1:55% 1 Tabell 5.3 til venstre oppsummerer beregningen av
Markedets avkastning 9,06%
Markedets risikopremie  7.51% | se|skapets operasjonelle risiko og avkastningskravet
Beta eiendeler 0,66

Ra 654% | brukt i INV-modellen blir estimert til 6,54%.
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5.2.3 Beregning av totalkapitalens avkastningskrav

For & beregne totalkapitalens avkastningskrav benyttes et vektet snitt av
avkastningskravene til selskapets investorer. Det enkleste eksempelet er vist
nedenfor der totalkapitalen bestar av gjeld og egenkapital med tilhgrende
avkastningskrav (Koller et al., 2015, s. 270):

WACC G (1 ) + EK
= ———x1; x (1 - — X%
G+ EK S 7 G ¥ EK

| tilfellet til XXL har det blitt gjort estimeringer av selskapets leasingavtaler?

Te

som vil ha en effekt pa selskapsverdien og WACC. Som det vil bli vist i
kapittel 6.2 vil avkastningen pa selskapets investerte kapital reduseres som
felge av justeringen for leasing-verdiene. Denne reduksjonen i ROIC er ikke
entydig med at XXL skaper mindre verdi ved bruk av leasing (Koller et al,
2015, s. 409). Lgsningen pa dette er a justere WACC for avkastningskravet til
gjelden i forbindelse med leasing. Dette resulterer i lavere WACC, som igjen
veier opp for den observerte reduksjonen i ROIC, og gjenspeiler den faktiske
verdiskapingen til XXL inkludert leasing. Dermed justeres formelen for
WACC slik at den inkluderer avkastningskravet til selskapets operasjonelle

leasing, som vist nedenfor:
NIBD X (1 N MVE “r 4 VOL o
Te ( S) EV Te EV T

Formelen skal helst benyttes med verdien til selskapets egenkapital og gjeld

WACC =

malt i markedsverdier (Koller et al., 2015, s. 271). | denne beregningen antas
det at markedsverdien pa gjelden til XXL sveert nzer de bokfarte verdiene.
Selskapets gjeldskostnad ble estimert ved a ta gjennomsnittet av netto
rentekostnad delt pa netto rentebeerende gjeld for den historiske perioden.

Estimeringen av gjeldskostnaden til XXL kan sees i vedlegg 3.

4 Estimeringen av leasing vil bli diskutert i kapittel 6.2.
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Videre har det blitt brukt den estimerte verdien pa selskapets egenkapital i
beregningen av avkastningskravet til totalkapitalen. Dette ble gjort for & fa en
Tabell 5.4: Estimering av WACC for XXL WACC som gjenspeiler den

forventede verdiskapingen til XXL. En

Risikofri rente 1,55%
Markedets avkastning 3. 06% hagyere estimert markedsverdi pa
Justert egenkapitalbeta 1,12

Egenkapitalens avkastningskrav 9,96% markedsverdi vil i dette tilfellet gke

Gjeldskostnad (estimert) 4,84% vektingen til egenkapitalens
MVE (estimert 3832 . :

[ ] avkastningskrav, som farer til gkt
NIBD 1223
VoL 7981 WACC, som igjen farer til lavere
SR AERATEE 2] 8036 | estimert markedsverdi av
Skattesats 23,10% ] . .

WACC 6.46% | €genkapitalen, og sa videre. |

beregningen har dette blitt repetert helt til markedsverdien av egenkapitalen
nadde en stabil tilstand, som farte til en WACC pa 6,46% slik som vist i tabell
5.4.

5.3 Konsistensbetingelser

Nar en arbeider med verdsettelse av et selskap kan det foreligge mye frihet i
forhold til antagelser. En slik frinet medferer at det er viktig & vare konsistent
gjennom hele verdsettelsesprosessen. A veere konsistent betyr at vi benytter
like utregninger og forholdstall, slik at en unngar a blande starrelser som gir et
skjevt bilde av dataene. Dette vil ogsa gi andre muligheten til a repetere

metodene brukt i oppgaven og komme fram til lignende resultater.

Inflasjon vil kunne pavirke beregningene av historiske og fremtidige
verdidrivere. | denne oppgaven har vi valgt & gjennomfare alle utregninger
med nominelle stagrrelser, noe som vil reflektere den faktiske verdien av
transaksjonene. Lgpende priser legges til grunn i alle tall gjennom oppgaven,

og av dette inkluderes dermed ogsa effekten av inflasjon.

Videre har vi benyttet Yahoo Finance til a laste ned relevante selskaps- og
markedsdata. Utregninger av avkastning, beta og lignende har blitt utfert med

aksjekurser justert for blant annet utbytter. Denne dataen blir oppdatert jevnlig
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0g ved repetisjon av de samme analysene gjort i denne oppgaven kan man
oppleve & fa andre data og resultater. Det er ogsa verdt a legge til at beregning
av blant annet WACC er gjort med selskapets bokfarte gjeld. Slike

vurderinger kan bidra til & sikre mer konsistente beregninger.

6. Regnskapsanalyse

Dette kapittelet vil ta for seg det historiske regnskapet til XXL hentet fra ars-
og kvartalsrapportene fra og med 2014. Her vil vi farst diskutere og foreta en
vurdering av selskapets regnskapskvalitet, fgr det presenteres hvordan
regnskapet er behandlet i denne oppgaven for a sikre gode og reliable
analyser. Til slutt vil vi ta for oss ulike regnskapsanalyser, og tabell 6.1

nedenfor oppsummerer noen av analysene gjort i kapittelet.

Tabell 6.1: Oppsummering av viktige historiske ngkkeltall

Nekkeltall | ﬁr| 2014 2015 2016 2017 2018 2018 I Shnitt
Salgsvekst
XXL ASA 30,05% 24,39% 20,44% 11,47% 8,80% -5,10% 14,41%
Snitt bransjen 0,62% 432% 5,24% 0,66% 1,45% 2,44%
Driftsmargin
XXL ASA 10,78% 10,61% 9,76% 8,54% 467% -1,62% 712%
Snitt bransjen -0,13% 0,13% 0,71% 1.17% —0,04% 0,37%
ROIC
XXL ASA 8,01% 8,01% 8,91% 7,86% 4,22% -1,33% 5,95%
Snitt bransjen 0,06% 0,61% 1,62% 2.27% 0,16% 0,94%
ROE
XXL ASA 11,98% 12,94% 14,80% 13,76% 6,33% —6,69% 8,85%
Snitt bransjen -11,58% -1148% -2,02% 6,01% -36,58% -11,13%

Likviditetsgrad 1
XXL ASA 1,97 1,78 153 1,41 1,33 1.3 1.56
Snitt bransjen 153 1,85 1,64 1,93 2,46 1.88

Rentedekningsgrad
XXL ASA 378 12,27 9,86 10,69 65,96 5.09 8.1
Snitt bransjen 1,16 2,07 2,40 11,57 2,65 3197

Egenkapitalandel
XXL ASA (markedsverdier) | 84,08% 75,94% 71,67% 64,60% 33,55% 2997% | 59.97%
Snitt bransjen 25,40% 31.31% 29,99% 32,68% 31,64% 30,20%

6.1 Vurdering av regnskapskvaliteten

En gjennomgang av kvaliteten til regnskapet til XXL vil veere hensiktsmessig

for & kunne vurdere hvorvidt regnskapet gjenspeiler den virkelige
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verdiskapingen til selskapet (Palepu et al., 2010, s. 90). Videre vil det veere
mulig & vurdere eventuelle "rade flagg" siden man, som investor, vil helst
unnga a investere i selskap som gir ut uriktig informasjon eller driver

manipulasjon av regnskapet.

Ettersom XXL er et allmennaksjeselskap notert pa Oslo Bars vil de veere
palagt & benytte internasjonale regnskapsregler i henhold til IFRS
(International Financial Reporting Standards). Selskapet benytter PWC som
uavhengig revisor, som dermed vil etterse at dette opprettholdes. Samarbeidet
med PWC har pagatt siden XXL ble bgrsnotert. Slike langvarige relasjoner
kan sees pa som positivt da PWC vil ha god kjennskap maten XXL farer
regnskap pa. Det bar ogsa utgves forsiktighet ved slike langvarige forhold da
det finnes eksempler pa samarbeid mellom selskap og revisor for & manipulere
regnskapet, slik som det amerikanske selskapet Enron gjorde i 2001 (Segal,
2019). I dag vil det veere mindre sannsynlighet for at noe slikt skjer, men det
vil allikevel vaere pa sin plass a se etter lignende tegn.

Videre vil regnskapet vaere preget av selskapets og ledelsens vurderinger.
Eksempler pa dette vil veere ledelsens estimering av verdien pa varelageret,
eller hvor sannsynlig det er at de far innbetalt kundefordringene. Her kan det
vaere hensiktsmessig & vurdere hvorvidt ledelsen har motiver for & manipulere
regnskapet, enten for & maksimere eiernes verdier eller for egen vinning
(Petersen et al., 2017, s. 559). Ifglge arsrapporten til XXL for 2018 (s. 30)
beskriver selskapet et insentivprogram der bonuser pa opptil 200 prosent av
brutto lgnn kan bli betalt dersom visse malsatte resultater blir oppnadd. |
tillegg kan toppledelsen og ngkkelansatte motta opsjoner i selskapets aksjer
ved gode resultater. Dette kan tyde pa at selskapets ledere kan ha motiver for &
drive manipulasjon, og sent i 2019 ble det oppdaget prisjuks i forbindelse med
markedsfering av salgskampanjer (Jordheim & Wig, Tidligere XXL-ledere
forteller: Slik jukset de med prisene, 2019).

En mulighet, spesielt gjeldende for nye ledere, er & gjennomfare en sakalt "Big
Bath". Det vil si at lederen nedskriver visse eiendeler, eller endrer selskapets
periodisering, for & ta disse kostnadene i innevaerende periode og starte med
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blanke ark (Petersen et al., 2017, s. 561). Effekten er at selskapet rapporterer et
darlig resultat ved overtagelsen (den nye lederen kan skylde pa den gamle
ledelsen), for sa a oppleve kunstig haye resultater de neste arene. XXL har hatt
relativt like regnskapsposter presentert i ars- og kvartalsrapportene. Derimot
ble det i 2019 nedskrevet verdier av varelageret som ble fgrt opp som en
ekstraordinr post. Det antydes at XXL kan komme til & gjennomfgre en "Big
Bath" nar Pal Wibe blir ny leder (Jensen, 2020), og at 2019 kan ha veert starten
pa dette. Det kan vere et "rgdt flagg" for en mulig investering i selskapet.
Over lengre perioder forventes det at et selskaps kontantstrammer og
inntjening burde vaere pa et relativt likt niva. Petersen et al. (2017, s. 662)
presenterer et hjelpemiddel for a oppdage eventuelle "rgde flagg" kalt
kontantenes konverteringsrate (Cash Conversion Rate), formulert slik:

FCFE
Resultat etter skatt
Ved & kalkulere kontantenes konverteringsrate belyses selskapets evne til &

Kontantenes konverteringsrate =

konvertere inntjening til kontantstrammer. Alternativt kan selskapets
rapporterte kontantstrgm fra drift og EBITDA benyttes, slik som vist ved de

heltrukne linjene i figur 6.1.

Kontantenes konverteringsrate

1000

750

500

MNOK

250 =

-250
2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Kontanstrom fra drift == EBITDA === mss= FCFE == === RES

Figur 6.1: Kontantenes konverteringsrate

| figur 6.1 er det lagt til to forskjellige kontantstrammer som sammenlignes
med hver sin post fra regnskapet for bedre a belyse selskapets rapportering.
Fra figuren kan det observeres et stort gap mellom de rapporterte tallene fram
til og med 2016. Etter dette konvergerer linjene igjen og resultatpostene blir
rapportert lavere enn kontantstrammene i 2019. En mulig arsak til denne store
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forskjellen opplevd i 2016 kan veere at XXL investerte kraftig i varelageret,
inkludert i utregningen av kontantstrgm fra drift. Videre anses det som et
positivt tegn at postene konvergerer, noe som tyder pa at selskapets
rapporteringer kan tenktes a veere mer reliable de siste arene enn det har veert

tidligere.
Tabell 6.2: Vurdering av regnskapskvaliteten til XXL

Sant Usant

Vurdering av regnskapskvaliteten: =l =an
1| 2 | 3 | a4 5
Fa motiver for manipulasjon av regnskapet
Hay grad av tilbakevendende poster X
Hey grad av informasjon i arsrapporten X
Fa "rede flagg" i regnskapet X
Helhetsvurdering: PAS

Til slutt presenteres en oppsummering av vurderingene gjort av
regnskapskvaliteten til XXL, vist i tabell 6.2. Disse vurderingene er basert pa
subjektive meninger om selskapets regnskap og leseren av oppgaven ma utvise
et kritisk syn til resultatene. Som belyst tidligere i kapittelet har selskapet
insentivprogram som kan bidra til manipulering av regnskapet for & na
malsatte resultater, spesielt ndr man kan tjene tre ganger opprinnelig brutto
inntekt. Videre er det, med unntak av 2019, helt likt oppsett av poster i
arsrapportene til XXL, og disse viser en relativt hgy grad av informasjon (selv
om forfatterne tidligere har veert vitne til mer detaljerte rapporter fra andre
selskap). Derimot er det store muligheter for at fremtidig regnskap kan

inneholde "rade flagg™" som kan gjare reliabiliteten mer usikker.

| denne oppgaven har det ikke blitt vurdert & gjare store endringer i det
presenterte regnskapet. Det eneste unntaket er a justere for selskapets leasing
som ble inkludert i balansen for 2019 da IFRS 16 ble gjeldende. Dette blir
presentert i neste kapittel.

6.2 Reorganisering av regnskapet

Ved reorganisering av regnskapet skilles de operasjonelle, eller driftsrelaterte,
postene fra finansielle poster, ettersom det tradisjonelle regnskapet presentert
av selskapet ikke har et tydelig skille mellom disse (Koller et al., 2015, s.

165). Hensikten med dette skillet er a belyse de viktigste verdidriverne til
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selskapet, deriblant gjennom & analysere forholdstall som for eksempel ROIC
(Return On Invested Capital). Her ma det legges til at alle tallene er justert for

selskapets leasing, og estimeringen av dette blir presentert til slutt i kapittelet.

Resultatregnskapet

Arsrapportene presentert av XXL har vaert relativt likt i oppsett og utseende
over perioden, noe som gjar reorganiseringen enklere ettersom det er fa
uromomenter som ma justeres ar over ar. Det er verdt & merke seg at selskapet
ikke skiller ut avskrivninger og EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) rapporteres ikke direkte. Videre er formalet
med reorganiseringen av resultatregnskapet a kalkulere NOPAT (Net
Operating Profit After Tax), eller driftsresultat etter skatt. Hensikten med & fa
fram NOPAT er & fa et tydeligere bilde pa verdiskapningen fra driften
uavhengig av hvordan selskapet er finansiert (Petersen et al., 2017, s. 112).
Dette gjares ved a trekke rapportert skatt og renteskattegevinsten fra EBIT
(Earnings Before Interest and Tax), eller driftsresultatet for skatt. NOPAT kan
ogsa kalkuleres direkte ved a redusere EBIT med selskapets effektive
skattesats, slik som illustrert i felgende formel:

NOPAT = EBIT x (1 — s)
Tabell 6.3 presenter et sammendrag av det reorganiserte resultatregnskapet til

XXL.
Tabell 6.3: Resultatregnskapet til XXL

XXL ASA resultatregnskap reorganisert og justert for leasing (NOKm)
2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inntekt 4010 5215 6487 7813 8709 9475 8992
Brutto inntekt 1611 2132 2579 3119 3444 3537 3443
EBITDA 661 840 1023 1188 1245 1014 931

EBIT 438 562 688 762 743 443 -146
NOPAT 313 435 485 613 608 356 -112
Resultat etter skatt 127 263 426 516 513 230 -253

Balanseregnskapet

Balanseregnskapet til XXL reorganiseres for a fa fram selskapets NOA (Net
Operating Assets), ogsa kjent som investert kapital. NOA vil vere tilsvarende
totalkapitalen til XXL, men vil bedre kunne belyse (sammen med NOPAT)
hvordan selskapet skaper verdi. Ved a identifisere de driftsrelaterte eiendelene
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og trekke fra de driftsrelaterte gjeldspostene kommer man fram til NOA
(Koller, et al., 2015, s. 166). Fra dette observeres det at NOA bestar av netto
driftsrelaterte langsiktige eiendeler og netto arbeidskapital, som ogsa tilsvarer
selskapets gjeld og egenkapital, vist i formelen under:

NOA = NONCA+ NOWC = BVE + NIBD +VOL
Der
NONCA = Net Operating Non-Current Assets
NOWC = Net Operating Working Capital.
Hvorvidt poster i balanseregnskapet er operasjonelle eller finansielle kan for
eksempel leses ut fra selskapets noter, og et viktig poeng i reorganiseringen av
balanseregnskapet er at postene skal sammenstilles med funnene fra
resultatregnskapet (Petersen et al., 2017, s. 114). | tilfellet XXL er de fleste
postene godt forklart, med unntak av andre fordringer og kortsiktige
gjeldsposter. Disse har blitt vurdert driftsrelaterte ettersom de hovedsakelig
omhandler selskapets kunder, leverandgrer og ansatte.
Videre kan man ideelt anta at noe av selskapets kontantbeholdning er en del av
arbeidskapitalen og dermed driftsrelatert, mens resten blir en finansiell post
(Petersen et al., 2017, s. 115). Da dette skillet ikke kommer tydelig fram fra
notene antas det i denne oppgaven at XXL i all hovedsak vil bruke kontantene
til & handtere fremtidig gjeld, eller eventuelt utbetaling av utbytte.
Tabell 6.4 presenter et sammendrag av det reorganiserte balanseregnskapet til

XXL.
Tabell 6.4: Balanseregnskapet til XXL

XXL ASA balanseregnskap reorganisert og justert for leasing (NOKm)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NONCA 4620 4597 5446 5891 6372 7048 & 769
NOWC 528 722 835 1487 1725 1728 1293
NOA 5148 5719 6381 7378 8097 8776 8062
Egenkapital 1173 3219 3 366 3608 3 845 3710 3856
Verdi av leasing 12539 1619 1978 2271 2564 3195 23981
NIBD 2676 881 1037 1437 1687 1872 1223
EK og Gjeld 5148 5719 6381 7376 8 096 8777 8 060

Justering for leasing

| 2019 ble IFRS 16 gjeldende og XXL matte legge fram verdien av leasing i

regnskapet. Dette var en tidligere urapportert post og det fremkommer dermed
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ingen informasjon om disse verdiene i tidligere kvartals- og arsrapporter. For
at forholdstallene, presentert senere i oppgaven, skal vaere sammenlignbare har
det veert ngdvendig a estimere tidligere ars verdi av leasing. I notene fra
rapporten til XXLs fjerde kvartal legges det fram inngaende og utgaende verdi
av deres leasing rettigheter og tilhgrende gjeld, i tillegg til avskrivningen og
rentekostnaden tilknyttet disse postene. For & kunne estimere verdien av
leasingen tilbake til 2013 matte levetiden for aktiva og rentekostnaden til
gjelden kalkuleres. Med utgangspunkt i verdiene presentert i notene ble
rentekostnaden til leasingens gjeld regnet ut ved hjelp av falgende formel:

Rentekostnad leasing
Verdi av leasing (VOL)

Dette resulterte i en rentekostnad pa 3,08% som videre antas & veere stabil for

Rentekostnad i % =

perioden det justeres for.
Med rentekostnaden kalkulert var neste steg a estimere levetid for aktiva ved

bruk av felgende formel:
1

Levetid for aktiva =

(Leasingkostnad
VOL:_4

) — Rentekostnad

Med formelen pa plass resulterte det i en levetid pa tilnaermet 6,5 ar. Denne
antas 0gsa a veere stabil over perioden.

Det som antas & vere leasingkostnaden ble identifisert fra note 17 i
arsrapportene, og dermed ble verdien av leasing estimert ved bruk av fglgende
formel:

Leasingkostnad

VOLt—l =

1
(Rentekostnad + Levetid for aktiva)

Disse verdiene ble sa lagt til pa begge sider i balanseregnskapet (Koller, et al.,
2015, s. 409). Siste justeringen skjedde i resultatregnskapet der andre
driftskostnader reduseres med leasingkostnaden. Denne kostnaden fordeles pa
selskapets avskrivninger og rentekostnader. Justeringen farer til gkt NOPAT
som gir utslag i en hgyere driftsmargin etter skatt. Samtidig er gkningen i
NOA relativt sett hgyere enn for NOPAT og resulterer i en lavere avkastning
pa investert kapital etter justeringen for leasing.

Verdien av leasingen kan sees i tabell 6.4, og tall for estimeringen av leasing
kan finnes i vedlegg 3.
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Figur 6.2: Stagrrelsesanalyse av kostnadene til XXL

En “common size” analyse av resultatregnskapet viser kostnadene som en
prosent av inntekten (Petersen et al., 2017, s. 161).

Varekostnad er XXLs starste kostnadspost. Gjennom perioden 2013-2019 har
selskapet holdt denne kostnaden relativt stabilt, i gjennomsnitt pa 60,6% av
inntektene. Denne prosenten var lavest i 2014 pa 59,1%, men i de siste arene
har kostnadene gkt relativt til inntektsveksten og varekostnaden var pa sitt
hagyeste i 2018 med 62,7% av inntektene. Lennskostnadene er den nest starste
kostnadsposten til XXL etter varekostnadene. Denne har ogsa veert relativt
stabil sammenlignet med inntektene og har i gjennomsnitt ligget pa 16,2%
med laveste punkt i 2013 pa 15,1%. XXL har hatt en relativ gkning i
lgnnskostnadene de siste arene, til 18,4% av inntektene i 2019, og denne
relative gkningen av kostnader sammenlignet med inntekter belyser en negativ

trend i marginene til XXL.

En indekseringsanalyse kan veare nyttig for a identifisere trender over tid
(Petersen et al., 2017, s. 161). Figur 6.3 illustrerer utviklingen i hovedpostene
inntekt, brutto profitt, EBITDA, EBIT, NOPAT og resultat etter skatt fra
resultatregnskapet til XXL. Fra grafen kan det observeres en positiv trend
tidlig i den historiske perioden, far en forverring i postene fra 2017. Selskapet
hadde en kraftig vekst i bunnlinjen til og med 2016 der resultatet etter skatt
hadde gkt med 400% siden 2013. Etter 2016 opplevde XXL en gkning i
kostnader, som nevnt tidligere, og dette bidro til & stagnere veksten i postene
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lenger ned i resultatregnskapet. Selv om inntekten og brutto profitten var over
dobbelt sa hgy som i 2013 endte resultatet etter skatt i 2019 ned -200%
sammenlignet med 2013. EBIT og NOPAT var ogsa negative dette aret mye

grunnet de gkende kostnadene de siste arene.

Trendanalyse - Resultatregnskapet - Hovedposter
== |nntekt == Brutto inntekt EBITDA == EBIT == NOPAT Resultat etter skatt
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Figur 6.3: Indekseringsanalyse av resultatregnskapet til XXL

Indekseringsanalysen av hovedpostene i balanseregnskapet, vist i figur 6.4,
gjenspeiler noe av funnene tidligere nevnt i kapittelet. Av de operasjonelle
postene kan vi se en kraftig gkning i arbeidskapitalen i perioden til 2018, for
den reduseres noe. Dette kan vare et resultat av oppbygging og kapitalbinding
i varelageret til XXL, samt resultatet av forrige ars nedskrivning. Netto
operasjonelle anleggsmidler har gkt stabilt over perioden og ligger pa rundt
150% av verdiene fra 2013. Denne posten ble ogsa redusert noe da XXL
hadde mindre verdier bundet opp | materielle anleggsmidler som bygninger,
fabrikker og annet utstyr, samt leasingavtaler. Ettersom operasjonelle
anleggsmidler utgjer den starste delen av den investerte kapitalen gjenspeiles
den forsiktige utviklingen ogsa i NOA. Av de finansielle postene til XXL kan
vi se en gkning i egenkapitalen og en reduksjon i netto rentebarende gjeld.
Hovedarsaken til det kraftige hoppet i egenkapitalen var en emisjon i 2014

som sgrget for & gjere selskapet mer likvid.
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Trendanalyse - Balanseregnskapet
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Figur 6.4: Indekseringsanalyse av balanseregnskapet til XXL

Reduksjonen i netto rentebaerende gjeld kommer hovedsakelig fra nedbetaling
av langsiktige lan i 2014. Deretter har posten holdt seg ganske stabil, og de
foregaende ars gkning kommer som falge av opptak av noe mer kortsiktig

rentebaerende gjeld.

6.4 Lgnnsomhets- og vekstanalyser

Avkastning pa investert kapital (ROIC)

Avkastning pa investert kapital, forkortet ROIC (Return On Invested Capital)
maler profitabiliteten i selskapets operasjoner, og belyser i hvor stor grad de
klarer & skape verdier for aksjonarene. Petersen et al. (2017, s. 142)
presenterer fglgende formel som grunnlag for malingen:

NOPAT
ROIC = ——— x 100
NOA

Der
ROIC = Avkastning pa investert kapital
NOPAT = Driftsresultat etter skatt

NOA = Gjennomsnittlig netto operasjonelle eiendeler.
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Tabell 6.6: Dekomponering av ROIC

Dekomponering av ROIC (tall i prosent) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | Snmitt | Maks | Min

Varekostnad / inntekt 59,1 60,2 60,1 60,5 62,7 61,7 60,7 62,7 55,1
Lennskostnad / inntekt 15,3 15,3 15,5 16,3 17,0 18,4 16,4 18,4 15,3
Andre driftskostnader / inntekt 3,5 8,7 3.8 9,0 9,6 9,6 9,2 9,6 8,7
Av- og nedskrivninger / inntekt 5,3 5,2 5,4 5,8 6,0 12,0 6,6 12,0 5,2
Driftsmargin (EBIT / inntekt) 10,8 10,6 9,8 8,5 4.7 -1,6 71 10,8 -1,6
NOWC / inntekt 12,0 12,8 15,5 18,4 18,2 16,8 15,6 18,4 12,0
Faste anleggsmidler / inntekt 35,6 24,9 24,5 26,1 39,3 | 42,8 37,2 42,8 34,5

Inntekt [ investert kapital (uten goodwill) 21 2,1 2,0 1,8 1,7 1,7 1,9 7 1,7

ROIC fgr skatt 227 | 223 | 195 | 157 | 81 | -2,7 | 14,2 | 22,7 | -2,7
Skattekostnad pa selskapets drift 22,6 29,6 19,6 18,2 19,5 23,1 22,1 29,6 18,2
ROIC (uten immaterielle eiendeler) 17,5 15,7 15,7 12,8 6,5 -2,1 11,0 17,5 | -21
Immatereielle eiendeler som % av kapital 54,3 48,9 43,2 38,6 35,4 36,3 42,8 54,3 354
ROIC (med immaterielle eiendeler) 3,0 3,0 3,0 7.9 4,2 -1,3 5.9 3,9 -1,3 |5

Videre kan ROIC dekomponeres i ulike forholdstall som viser mer detaljert
hvordan selskapets verdier blir skapt (Koller et al., 2015, s. 205). Inntektene
fratrukket driftskostnader resulterer i driftsmargin far skatt. Tabell 6.6 belyser
utviklingen, ogsa papekt tidligere i trendanalysen, av en kraftig reduksjon i
marginene over perioden. Det kan ogsa observeres en forverring i
omlgpshastigheten pa den investerte kapitalen (fratrukket immaterielle
eiendeler) da arbeidskapitalen og de faste anleggsmidlene gker mer enn
inntektene. Multiplikasjon av marginen med omlgpshastigheten resulterer i
ROIC far skatt ekskludert immaterielle eiendeler. Videre trekkes
skattekostnadene fra og de immaterielle eiendelene inkluderes for & komme
fram til helheten av selskapets avkastning pa investert kapital. Tabell 6.6 viser
en maksimal ROIC pa 8,9% for XXL i 2016 til tross for en nedgang i bade
marginer og omlgpshastighet. Dette kan tyde pa at de immaterielle eiendelene
ikke bidrar til positiv verdiskaping.

5| denne oppgaven har goodwill og immaterielle eiendeler samme betydning.
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ROIC - XXL
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Figur 6.5: Utviklingen i ROIC sammenlignet med WACC

Figur 6.5 underbygger dette argumentet der man kan se tydelig forskjell pa
ROIC kalkulert fgr skatt, etter skatt, og bade inkludert og ekskludert
immaterielle eiendeler. | tillegg vises profitabiliteten i lys av
avkastningskravet til XXL. En ROIC etter skatt ma veere hgyere enn
avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) for at selskapet skaper verdi,

eller superprofitt, for aksjonaerene.
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Figur 6.6: Utviklingen i ROIC for XXL og konkurrentene

Sammenlignet med snittet til konkurrentene valgt ut i denne oppgaven, har
XXL hatt hgyere ROIC far skatt. Videre opplever selskapet nesten halvparten
sa hgy omlgpshastighet pa den investerte kapitalen sammenlignet med resten
av bransjen. Selskap med store utsalgsbutikker slik som XXL kjennetegnes

ofte ved enkle og lite differensierte varer. Dette skulle tilsvare et hgyere
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salgsvolum og omlgpshastighet, og lavere marginer (Petersen et al., 2017, s.
157). Derimot tyder sammenligningen pa at XXL har oppnadd det motsatte,
og har klart a skaffe hgyere marginer og lavere omlgpshastighet enn
konkurrentene. En slik fremstilling kan tolkes som at XXL selger produkter av

hayere kvalitet eller mer differensierte produkter enn resten av bransjen.

Avkastning pa egenkapitalen (ROE)

Avkastning pa egenkapitalen, forkortet ROE (Return On Equity), gjenspeiler
selskapets regnskapsmessige avkastning for aksjonearene (Petersen et al.,
2017, s. 168), vist i fglgende formel:

RES
ROE = ——x 100
BVE

Der

ROE = Avkastning pa egenkapitalen

RES = Resultat etter skatt

BVE = Gjennomsnittlig bokfart verdi av egenkapitalen.

ROE kan ogsa dekomponeres i flere forholdstall for a belyse hvordan

selskapets finansiering pavirker lannsomheten, kalkulert ved fglgende formel:

NIBD + VOL

ROE = ROI ROIC — NRK) X
0 0IC + (ROIC ) SE

Der

Netto finanskosntader)

NRK = Netto rentekostnader (beregnet som NRK = :
Netto gjeld

Formelen kan deles i to der farste ledd bestar av ROIC som viser avkastningen
pa selskapets drift, nevnt tidligere i oppgaven. Andre ledd i formelen belyser
hvordan avkastningen pa egenkapitalen pavirkes av selskapets finansielle
giring fremhevet ved gjeldsgraden. Tolkningen av denne sammenhengen er at
dersom ROIC og rentekostnaden holder seg konstante (og ROIC > NRK) vil
selskapet kunne gke ROE ved a ta opp mer gjeld. Dette samsvarer ogsa med
diskusjonen fremlagt i kapittel 5 der en gkning i gjeldsgrad er forbundet med
hayere risiko i selskapet, som igjen farer til at eierne forventer en hgyere
avkastning.

Figur 6.7 viser utviklingen i ROE (og de dekomponerte variablene av

formelen) for XXL sammenlignet med deres konkurrenter, samt

58



BTH 36201

avkastningskravet til egenkapitalen. I tillegg vises selskapets arlige

aksjekurser.
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Figur 6.7: Utviklingen i ROE for XXL og konkurrentene, og aksjekursen til XXL

Fra figuren kan det observeres en nedgang i ROE for bade XXL og
konkurrentene. For XXL kan dette forklares med en reduksjon i ROIC, som
beskrevet tidligere i kapittelet. Selskapet har ogsa tatt opp mer gjeld de siste
arene som bidro til & redusere nedgangen i ROE i 2018. Derimot vil en gkning
i gjeldsgrad virke mer destruktiv pa selskapets ROE dersom de opplever en

negativ ROIC slik som i 2019.

Vekstanalyse

Ifalge Petersen et al. (2017, s. 183) er selskapets salgsvekst ansett som en av

de viktigste driverne bak selskapets fremtidige evne til a skape verdier. Figur

6.8 viser veksten i inntekten til XXL og deres konkurrenter.
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Figur 6.8: Salgsvekst, XXL og konkurrenter

Fra figuren kan det observeres hgy, men avtagende vekst i inntektene til XXL.
Selskapet leverer som regel ogsa hgyere vekst enn konkurrentene, som kan
virke positivt med tanke pa a ta markedsandeler. Vekst kan ogsa ta andre

former, slik som tabell 6.7 nedenfor oppsummerer.

Tabell 6.7: Vekstanalyse XXL

XXL ASA vekst 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Snitt
Inntekt per butikk 3.45% 525% -2,14% -4,88% -0,49% | -951% -1,39%
EVA NIA 11,79% 7923% | -3556% | -273,61% | -247.85% | -93,20%
RI NIA 121.53% | 7205% | -1593% |-196,83% | -358,76% | -75,599%
Beerekraftig vekst -12,94% 4.46% 6,82% 6.24% 6,33% -6.69% 0,70%

Selv om XXL har gkt inntektene hvert ar (med unntak av 2019) er det
interessant a observere hvordan inntekten per butikk har veert negativ siden
2016. Dette tolkes som fornuftig i samsvar med gkonomisk teori om
avtakende utbytte da det forventes at de beste lokasjonene benyttes farst for
lokasjoner med lav tetthet av kunder blir anvendt. Videre kan det tyde pa at
det optimale antallet butikker ble funnet i 2015, og XXL ma vere papasselige
med videre ekspansjon da kostnadene kan overstige inntektene.

Tabellen belyser ogsa hvordan utviklingen 1 selskapets “superprofitt” (EVA og
RI) har veert over perioden. Som vist tidligere i kapittelet opplevde XXL en
avkastning hgyere enn avkastningskravet i perioden 2014-2017, som
samsvarer med positiv merverdi. Deretter viser tallene i tabellen et kraftig fall

i selskapets merverdi og dermed ogsa destruksjon av verdi.
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Baerekraftig vekst belyser hvor mye et selskap kan vokse uten & endre pa
selskapets finansiering, eller at det gar ut over profitabiliteten (Palepu, et al.,
2010, s. 225). Dette er en funksjon av selskapets avkastning pa egenkapitalen
og hvor mye som blir delt ut i utbytter, slik som vist i fglgende formel:

g = ROE x (1 — PO)
Der
g = Selskapets beerekraftige vekst
PO = Andelen av resultatet etter skatt som blir delt ut som utbytter (Payout
ratio).
Salgsveksten til XXL er over baerekraftig vekst hvert ar. Dette er ikke
ngdvendigvis negativt, men betyr at selskapet ikke klarer a handtere veksten
med samme finansiering (gjeldsgrad) som far.
Videre er det verdt & merke endringen i utbyttepolitikken til XXL da de fra
2014 til 2017 delte ut en hey prosentandel av resultatet til aksjonzrene, vist i
tabell 6.8. | denne perioden har det veert attraktivt for investorer a investere i
XXL ettersom de fikk utbetalt i overkant av 2% av investeringen som utbytte.
En endring, og spesielt en reduksjon i utbytte, er et sterkt signal pa hvordan
ledelsen vurderer selskapets fremtidsutsikter. Det at XXL har valgt & kutte
utbyttet i 2018 og 2019 kan tyde pa at det er darlige tider i vente for selskapet.
Tall for utbyttehistorikken til XXL kan finnes i vedlegg 3.

6.5 Likviditets- og risikoanalyser

Likviditetsqrad 1 oq 2

Formelen til likviditetsgrad 1 bestar av de mest likvide eiendelene dividert pa

kortsiktig gjeld.

. oml idl
Likviditetsgrad 1 = ———b- T
Kortsiktig gjeld

En verdi under 1 indikerer at selskapet har flere forpliktelser som forfaller i
lgpet av det neste aret enn eiendeler som kan bli omgjort til kontanter
(Damodaran, 2012, s. 49). Ifglge Damodaran (2012) vil dette veere en
indikasjon pa likviditetsrisiko. Selv om tradisjonell analyse antyder at bedrifter
opprettholder en likviditetsgrad 1 pa 2 eller hgyere, er det her en avveining

mellom & minimere likviditetsrisiko og & binde opp mer og mer kontanter i
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netto arbeidskapital ifglge Damodaran (2012). | figur 6.9 presenteres
utviklingen i likviditetsgrad 1 og 2 fra 2014-2018 for XXL og deres

konkurrenter.

Likviditetsgrad 1 og 2

== | G1 Snitt bransjen == LG1XXL == == | G2 Snitt bransjen == == [ G2 XXL
2,5

2,0

——— =
—— ]
-~ p— R
- - —— —
— - —_—— o . _———
— -

—
-
-
-

e . —— = R e o e -

Figur 6.9: Likviditetsgrad 1 og 2, XXL og konkurrentene

Vi ser av figuren at XXL har hatt en nedgang i likviditetsgrad sammenlignet
med bransjen. En forklaring pa dette kan vaere at XXL har hatt en ekspansiv
gkning i antall varehus i Norden. Dette forer til en gkning i behovet for
kontanter og kortsiktig gjeld. Det kan observeres at utenom 2018 har ikke
XXL eller bransjen hatt en likviditetsgrad 1 pa 2 eller hgyere. Dette kan tyde
pa at det generelt er mindre omlgpsmidler i forhold til kortsiktig gjeld i

bransjen.

Likviditetsgrads 2 er forskjellig fra likviditetsgrad 1 ved at den skiller mellom
omlgpsmidler som raskt kan konverteres til kontanter og de som er mindre
likvide, slik som varebeholdning og kundefordringer (Damodaran, 2012, s.
49).

Omlgpsmidler—varelager

Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld
Ifalge Damodaran (2012) kan kundefordringer inkluderes i formelen dersom
disse raskt kan konverteres til kontanter. Dersom LG 2 < 1 tyder dette pa at
selskapet har mindre likvide midler enn kortsiktig gjeld. Dette kan veere
risikofylt da selskapet kan komme i en likviditetsskvis dersom leverandgrer
(eller andre selskapet skylder penger) plutselig krever inn pengene. Derimot

kan selskaper fint klare seg med en lav LG 2 og tjene pa dette dersom de er
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papasselige med kreditten de skylder. Figuren over viser at XXL har betydelig
lavere likviditetsgrad 2 enn bransjen fra 2015 til 2018. Dette kan forklares som
nevnt tidligere med at XXL holder en mindre kontantbeholdning pa grunn av

ekspansjonen av antall varehus og lignende investeringer.

Rentedekningsgrad

Ifalge Damodaran (2012) er rentedekningsgrad et forholdstall som belyser
hvor godt et selskap klarer & dekke kostnader knyttet til gjeld og andre
finansielle forpliktelser. En hgyere rentedekningsgrad betyr bedre evne hos
selskapet til & innfri sine finansielle forpliktelser. Falgende formel benyttes for

a beregne rentedekningsgraden:

EBITDA
Netto Finanskostnader

Rentedekningsgrad =

Figur 6.10 presenterer utviklingen i rentedekningsgrad fra 2014 til 2018.

Rentedekningsgrad
== XXL == Snitt bransjen
15,00

10,00
5,00

0,00
2014 2015 2016 2017 2018

Figur 6.10: Rentedekningsgrad, XXL og konkurrenter

Figuren viser at rentedekningsgraden til XXL gker kraftig sammenlignet med
resten av bransjen etter 2014. @kningen i rentedekningsgrad fra 2014 til 2015
kan forklares med at finanskostnadene har blitt mindre etter at XXL ble
barsnotert. Som falge av dette har XXL i perioden 2014-2017 lykkes med a

redusere finansieringskostnadene i tillegg til & holde gjelden pa et stabilt niva.

Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen maler hvor stor del av totalkapitalen som er finansiert med
egenkapital. Her ma det papekes at denne har blitt kalkulert ved bruk av

markedsverdien pa egenkapitalen. Det anbefales & bruke markedsverdi da det
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gir et oppdatert syn pa verdiene til balanseregnskapet (Petersen et al., 2017, s.
218). Felgende formel har blitt benyttet:

. Egenkapital
Egenkapitalandel = 2%
Totalkapital

Egenkapitalandel
m XXL (i markedsverd\er) = Snitt bransjen

100,00%
75,00%

50,00%

25,00%

0,00%
2014 2015 2016 2017 2018

Figur 6.11: Egenkapitalandel, XXL og konkurrenter

Figur 6.11 viser at XXL har en hgyere egenkapitalandel enn bransjen gjennom
perioden, noe som kan tyde pa at selskapet er mer solid enn snittet for
bransjen. Derimot observeres det en negativ trend over perioden hovedsakelig
forarsaket av den kraftige reduksjonen i markedsverdien til XXL. Denne
trenden kan virke som et usikkerhetsmoment da darligere egenkapitalandel er

en indikasjon pa gkt konkursrisiko.

Konkursrisiko

| denne oppgaven har vi benyttet Altman Z-score modellen for & vurdere
konkursrisikoen til XXL, og sammenlignet scoren med to konkurrenter.
Palepu et al. (2010, s. 459) presenterer et selskaps profitabilitet som mer nyttig
enn likviditet for & predikere konkursrisikoen til et selskap. Samtidig er Z-
score et enkelt verktgy for @ male den gkonomiske helsen til et selskap
(Batchelor, 2018, s. 413). Ifglge Batchelor (2018) kan ledere bruke modellen
til a belyse spesifikke faktorer nar det tas beslutninger for a redusere risiko.
Falgende formel for Altman Z-score modellen blir brukt (Palepu et al., 2010,
s. 459):

Z=12X + 14X, +33X; + 06X, + 1,0X;
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Der
_ Nowc
17 Noa
_ Opptjent egenkapital
Xy =
NOA
_EBIT
37 Noa
MVE
X, = —
Bokfertverdi av gjeld
Salgsinntekt
Xy =

NOA
Tabell 6.8 viser en oppsummering av resultatene.
Tabell 6.8: Z-score for XXL, Gresvig og Sportl

Altman Z-score 2014 2015 2016 2017 2018 2019
XXL ASA 3,85 3.9 3,60 312 1.97 1,57
Konkursrisiko Lav Lav Lav Lav "Grasone” Hey
Gresvig AS 1,87 2,03 2,14
Sport1 AS 3.68 3,44 2.91

Dersom Z-verdien er lavere enn 1,81 predikerer modellen at selskapet vil ga
konkurs. Verdier mellom 1,81 og 2,67 er markert som en “grasone”, og
verdier hgyere enn 2,67 blir vurdert som trygg grunn. Det kan observeres fra
tabellen en gradvis reduksjon i scoren til XXL som farer til at selskapets
konkursrisiko vurderes som hgy i 2019. Sport1 blir vurdert til lav risiko, mens
Gresvig, som gikk konkurs i 2018, har vart i grasonen fra 2016 til 2018, men
aldri fatt en hgyere score enn 1,87. Dette kan veere et tegn pa at XXL ma veere
papasselige ettersom trenden vist i tabellen kan tyde pa at de neermer seg
konkurs. Samtidig ma det nevnes at selskapene ikke er direkte
sammenlignbare, og at en modell aldri eller sveert sjeldent vil veere 100%

riktig.
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7. Strategiske analyser

| denne seksjonen av oppgaven beveger vi 0ss over til de strategiske
analysene. Det vil bli gjennomfares interne og eksterne analyser. Hensikten
med de interne analysene er & kartlegge styrkene og svakhetene til XXL
gjennom a vurdere hvordan selskapet skaper verdi sammenlignet med
konkurrentene. De eksterne analysene vil belyse makrogkonomiske faktorer
som kan pavirke selskapets verdiskapning i tiden fremover, og vil gi en

oversikt over mulighetene og truslene XXL star overfor.
7.1 Intern analyse

7.1.1 Verdikjedeanalyse

| dette kapittelet vil vi drgfte hvorvidt aktivitetene i verdikjeden til XXL bidrar
til selskapets verdiskapning eller ikke. Det vil ogsa bli gjennomfart en

sammenligning av verdikjeden til XXL og to naere konkurrenter.

Inngdende og utgaende logistikk

XXL har to sentrale varelager i Norge og Sverige (XXL ASA, 2019). Lageret
i Norge leverer til det norske markedet mens lageret i Sverige leverer til de
gvrige markedene XXL opererer i. Fra arsrapporten fremkommer det at XXL
opererer med en integrert verdikjede blant annet ved at begge lagrene opererer
med topp moderne robotikk levert av AutoStore AS. Ved a benytte seg av
automatiserte lgsninger kan XXL redusere kostnader knyttet til transport og
lagring. Varekostnader er den starste kostnaden for XXL, og det er dermed
vesentlig & benytte et effektivt og kostnadsbesparende lager- og
logistikksystem for a holde varekostnadene pa et lavt niva.

Salqg, oppfglging og service

Salg og service er aktiviteter som i stor grad foregar i butikkene, noe som gjar
at disse aktivitetene henger sammen. Big-Box konseptet til XXL gjor at
kunden kan finne alt den trenger under samme tak. Dette konseptet er noe som
i stor grad er unikt for XXL, og som kombinert med dyktige butikkansatte

bidrar til en effektiv og kostnadsbesparende aktivitet som skaper verdi for
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selskapet. | arsrapporten fra 2018 uttaler XXL at de vil lansere et nytt
automatisert selvbetjeningskonsept som vil redusere handteringskostnadene
betydelig og forbedre kundeopplevelsen (XXL ASA, 2019). Dette vil
potensielt kunne forbedre og ytterligere gke selskapets verdiskaping. XXL
legger ogsa stor vekt pa kundeservice der det under hver varekategori skal
vaere en ansatt med spesifikk kompetanse innenfor varekategorien. Dette kan
anses som en viktig faktor for a oppna god kundeservice. 1 2019 var XXL
ledende innen kundelojalitet, men pa delt andreplass nar det kom til
kundetilfredshet (Handelshgyskolen Bl, 2019). De starste konkurrentene til

XXL scorer likt, noe som gjenspeiler den harde konkurransen innad i bransjen.

Markedsfgring

XXL fgrer en markedsfaringsstrategi der malet er a vaere dominerende i visse
kanaler, slik som reklameblad, TV-reklamer, avisannonser, og sosiale medier
for a nevne noen, der selskapet kjarer omfattende kampanjer i disse kanalene.
Markedsfaeringsstrategien til XXL kan betegnes som aggressiv og selskapet
har hgye kostnader i forbindelse med & veere synlige. Markedsfaringen skal
bidra til gkt merkekjennskap, kundelojalitet og a tiltrekke nye kunder, og er en
viktig aktivitet som potensielt vil kunne gke inntektene til XXL.

Stgtteaktiviteter

Av stgtteaktivitetene velger vi a fokusere pa personalforvaltning og
teknologiutvikling. XXL har rundt 5.290 ansatte i 2018. Gode rutiner internt i
et selskap er vesentlig for a sikre en sunn og sterk bedriftskultur. Dette kan
bidra til & redusere sykemeldinger og annet fraveer fra arbeidet, noe som vil
kunne redusere selskapets lgnnskostnader. XXL har hatt problemer med darlig
bedriftskultur, som vil bli diskutert senere i kapittelet, og har resultert i hgyere
lannskostnader sammenlignet med konkurrentene.

Med robotikk pa varelageret og satsning pa nettbutikk viser XXL en stor
interesse for teknologisk nyvinning. Selskapet utvikler lite ny teknologi selv,
men har investert mye i driftsforbedringer. Dette kan eksemplifiseres gjennom
deres utvikling av Big-Box konseptet og automatisert varelager som bidrar til
a statte opp om selskapets fysiske salgsaktiviteter. Et slikt konsept krever

investeringer i lokaler som igjen gker selskapets avskrivningskostnader.

67



BTH 36201

Tabell 7.1: Sammenligning av verdikjeden til XXL, Gresvig og Sportl

2018 Varekostnad /| Lenn/ |Markedsfaring /| Avskrivninger /' | Driftskostnader /
Inntekt Inntekt Inntekt Inntekt Inntekt
KAL ASA 62,67% 17,04% 5,57% 6,03% 95,33%
Gresvig AS 82,78% 7.11% N/A 0,66% 102,68%
Sportl AS 69,98% 10,64% N/A 1,24% 95,85%
Forskjell 13,71% -8,17% NfA -5,08% 3,94%

Fra tabell 7.1 kan vi se at XXL har en av bransjens hgyeste bruttomarginer i
2018. Ved a ha en integrert verdikjede sikres det god kontroll pa selskapets
logistikk, noe som har fart til at varekostnaden er 13,71% lavere enn
konkurrentenes. XXL har mange ansatte, noe som gjenspeiles i 8,17% hgyere
lennskostnader enn konkurrentene. Samtidig er disse kostnadene vesentlig
hgyere malt i prosent av inntektene, noe som kan tyde pa at XXL ikke lyktes
helt med & holde kontroll pa lgnnskostnadene, som kan forarsakes av darlig
personalforvaltning Vi fant ikke tall pa kostnadene i forbindelse med
markedsfering for konkurrentene til XXL, men tabell 7.1 viser at selskapet
bruker 5,57% av inntektene pa markedsfaring, som er en betydelig del av
driftskostnadene. Til tross for relativt lave avskrivningskostnader malt i andel
av inntekt er disse kostnadene 5,08% hgyere hos XXL sammenlignet med
konkurrentene. 1 2018 hadde XXL til ssmmen driftskostnader pa 95,33% av

inntektene, som er 3,94% lavere enn snittet mellom Gresvig og Sportl.
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7.1.2 VRIO-analyse

Hensikten med en VRIO-analyse er a belyse hvilke ressurser XXL har som

kan gi selskapet et konkurransefortrinn. Analysen er oppsummert i tabell 7.2

nedenfor.
Tabell 7.2: Oppsummering av VRIO-analysen
: : Vanskelig Godt
Verdifull | Sjelden | | : : :
Ressurs a kopiere | organisert | Avkastning
V) (R)
() ©)
Bedriftskultur Ja Nei Ja Nei Negativ
Spesialisert ) _ Under
Ja Ja Nei Nei ) ]
kompetanse gjennomsnittet
Big-Box Over
Ja Ja Ja Ja ] _
konseptet gjennomsnittet
Potensielt
Integrert ) ) tidsbegrenset
o Ja Nei Nei Ja
verdikjede over
gjennomsnittet
Tilgang pa
J -g P Ja Ja Neli Ja Gjennomsnitt
kapital
Omdgmme Ja Nei Ja Nei Negativ

Bedriftskultur

| drsrapportene til XXL fremheves de ansatte som en svert verdifull ressurs.

De er blant annet det viktigste bindeleddet mellom selskapet og deres kunder,

noe som kan bidra til gkt salg. Ansatte er ofte omskiftelige, og det er vesentlig

for XXL & bygge opp en suveren bedriftskultur. Dette kan gjere det mer

attraktivt & jobbe for selskapet og tiltrekke gode ansatte, og sikre et XXL et

godt omdgmme. En god kultur innad i selskapet er ofte vanskelig a kopiere

direkte, men det er mange eksempler pa selskaper med god bedriftskultur. Det
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betyr at denne ressursen ikke er spesielt sjelden. Insentivordningene til
selskapet er ofte basert pa skonomisk kompensasjon, noe som er lett imiterbart
for konkurrentene. Det er derfor vesentlig at XXL sgrger for at de ansatte far
en mer givende belgnning enn det rent gkonomiske slik at det er verdifullt og
attraktivt & arbeide for selskapet. XXL har ikke klart & oppna dette da det blant
annet ble oppdaget brudd pa arbeidsmiljgloven tidlig i 2020 (Jordheim, 2020).
Bedriftskulturen i XXL har vist tegn pa & ha veert darlig. Det kan ha pavirket
verdiskapningen til selskapet negativt og gitt darlig omdgmme. Dersom XXL
klarer & rydde opp og bygge en bedre bedriftskultur fremover vil dette bidra til

a ske konkurransefortrinnet og verdiskapingen til selskapet.

Spesialisert kompetanse

Som beskrevet over er ansatte en sveert verdifull ressurs. Dersom ansatte
innehar spesialisert kompetanse innenfor omradet selskapet operer i vil det
ytterligere gke verdien pa ressursen. En hgy grad av kompetanse kan sies a
veere sjeldent blant sportskjedene da dette er mer fremtredende hos mindre
nisjebutikker med spesialisert kompetanse innenfor spesifikke sportsgrener.
Det er derimot mulig & kopiere denne typen kompetanse, for eksempel ved a
sende ansatte pa kurs. XXL fokuser pa a tilby sportsutstyr til lave priser.
Dermed har selskapet et stort varesortiment, og fa ansatte vil ha spesialisert
kompetanse innen alle varegrupper. Det vil heller ikke vaere lgnnsomt for
XXL & ha mange ansatte i butikkene for & tilby kompetent service ved hver
varekategori. Dermed vil de mindre nisjebutikkene kunne utkonkurrere XXL
pa dette punktet, og kapre verdifulle kunder.

Big-Box konseptet

| arsrapporten fra 2018 trekker X XL fram butikkonseptet sitt som en verdifull
ressurs. Butikkene til XXL er store og har relativt likt oppsett slik at kunden
lettere kan finne fram til produkter uavhengig av hvilken butikk de befinner
seg i. Konseptet bidrar til reduserte kostnader da det vil veere et likt
logistikksystem for alle butikkene. Dette gjar det mulig for XXL a tilby varer
til en billigere pris enn konkurrentene. Big-Box konseptet vurderes som
sjeldent da det kun er G-Max som benytter et tilsvarende konsept. 1 tillegg

anses ressursen som vanskelig a kopiere ettersom det vil kreve mye kapital &
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investere i tilsvarende lokaler, og det vil vaere krevende for en sportskjede med
mindre butikker & imitere Big-Box konseptet. Ressursen antas a vare effektivt
organisert ettersom XXL har klart & innfgre konseptet i alle butikkene sine, og
skapt forutsigbarhet for kundene.

Integrert verdikjede

Som nevnt tidligere i kapittel 7.2.1 om verdikjedeanalyse, opererer XXL med
en integrert verdikjede. Dette bidrar til god kontroll over selskapets logistikk,
og kan sgrge for god planlegging av varebeholdningen og redusere svinn.
Denne ressursen anses som verdifull da XXL har lavere driftskostnader enn
konkurrentene. Selv om Gresvig benytter integrert verdikjede er det mindre
utbredt i Norge enn i utlandet. Der benytter eksempelvis Inditex, JD Sports og
Sports Direct dette systemet. Ressursen anses ikke som sjelden da den er til
stede blant mange starre akterer. Videre kan det diskuteres om det er
vanskelig & kopiere denne ressursen. Hgy kompetanse er det viktigste
elementet i denne type ressurs. Gode ansatte og systemer vil vere vesentlig for
effektive integrerte verdikjeder. Det kan argumenteres for at dette er en ressurs
som er like tilgjengelig for alle selskapene, og dermed ikke anses som
vanskelig a kopiere. Selskapets integrerte verdikjede kan antas a veere effektivt
organisert ettersom XXL har opplevd lavere driftskostnader enn sine
konkurrenter. Derimot har selskapet de siste arene bygget opp store
lagerbeholdninger og ma na gjere endringer for & opprettholde

konkurransefortrinnet de tidligere har hatt.

Tilgang péa kapital

Tilgang til kapital, eller tilstedevaerelse i kapitalmarkedene, kan argumenteres
for & veere en verdifull ressurs for et selskap da fordelene ved a veere
barsnotert er mange. For eksempel kan det bidra til & sikre lannsomme
kontrakter hos viktige kunder eller leverandgrer da sikker finansiering vil
redusere risikoen for mislighold eller konkurs. En mulig ulempe ved
barsnotering kan vare at selskapet ma gjere mer informasjon tilgjengelig for
offentligheten, noe som kan resultere i tap av konkurransefordeler. Tilgang pa
kapital kan ogsa brukes til nye investeringer som kan akselerere selskapets

vekst. Denne typen ressurs er svart sjelden i sportsbransjen da XXL er den
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eneste norske sportskjeden som er bgrsnotert. Det & bagrsnoteres er ikke
vanskelig a kopiere dersom et selskap gar inn for det, og innfrir det som
kreves for a veere et allmennaksjeselskap. Tilgangen pa kapital har veert en av
faktorene for den kraftige veksten XXL har hatt de siste arene. | tillegg har
XXL planlagt & hente inn ny kapital i en emisjon i 2020, og med gode og
solide aksjonerer viser denne typen ressurs a vaere godt organisert for

selskapet.

Omdgmme

Et godt omdemme er vesentlig for selskapers verdiskaping da det blant annet
kan gi lavere innkjapspriser, mer lojale kunder og sterkere bedriftskultur
(Fabrot, 2010). Dersom XXL kan utnytte et godt omdgmme, kan dette veere en
verdifull ressurs for selskapet. Godt omdegmme er ikke spesielt sjeldent da det
er mange selskap som har dette. Derimot er det vanskelig for et selskap a
kopiere andres oppskrift pa rennommébygging, noe som gjar denne typen
ressurs lite imiterbar. XXL har ikke klart & organisere denne ressursen pa en
effektiv mate, blant annet gjennom darlig bedriftskultur, og har dermed
mislykkes i a bygge et godt omdgmme. Ifglge en artikkel i Dagens Neringsliv
(Helle & Giaver, 2020) som belyser Apelands omdgmmemaling, scorer XXL
66,6 poeng og havnet som selskap 44 av 50, mellom H&M og Huawei. Dette
kan ha hatt en negativ effekt pa selskapets verdiskaping, og XXL ma jobbe
med a snu oppfatningen av selskapet for & gke sitt konkurransefortrinn

fremover.
7.2 Ekstern analyse

7.2.1 PESTEL

| dette kapittelet vil vi ta for oss makrogkonomiske faktorer som kan pavirke

lgnnsomheten til XXL.

Politiske faktorer

Denne faktoren handler om hvordan politiske institusjoner pavirker markedet
gjennom blant annet politisk stabilitet, skonomisk politikk og handelsbarrierer
(Fjeldstad & Lunnan, 2018, s. 108).

72



BTH 36201

Norge har en stabil politisk situasjon, noe som signaliserer hgy forutsigbarhet
for selskaper som opererer i landet. Blant annet er skattesatsen for bedrifter i
Norge pa 22% i 2019, 1% lavere enn i 2018 (Regjeringen, 2018). Det anses
som lav risiko for at regjeringen plutselig gker skattesatsene, eller gjar det
mindre attraktivt a investere i Norge. Stadig flere land har senket skattesatsene
sine for & forhindre kapitalflukt. Lavere skattesats i Norge kan bidra til at det
er mer attraktivt d investere i Norge, sammenlignet med a flytte kapitalen til
utlandet, noe som kan bidra positivt for XXL.

Stortinget har bestemt at den avgiftsfrie grensen pa inntil 350 kroner for kjgp
av varer over internett skal fjernes fra 2020 (Forsland, 2018). Dette betyr at
kunden ma betale 25% moms og en avgift for fortollingen pa varer som koster
mindre enn 350 kroner, noe som vil pavirke bransjen positivt ved at det blir
like konkurransevilkar. Virke-direktgr Ivar Horneland Kristensen hevder at
dette vil fare til at handelsnaringen i Norge kan ha like konkurransevilkar som
Alibaba, Wish og andre utenlandske nettselskaper som de i gkende grad
konkurrerer med (Forsland, 2018).

Basert pa stabile politiske institusjoner, lavere skattesatser og bedre
konkurransevilkar mener vi de politiske faktorene kan ha en positiv pavirkning

pa sportsbransjen fremover.

@konomiske faktorer

@konomiske faktorer som kan pavirke bransjen vil blant annet veere renteniva,
gkonomisk vekst og husholdningers sparing (Fjeldstad & Lunnan, 2018, s.
108). | denne oppgaven har vi satt verdsettelsestidspunktet til utgangen av
2019, men vi vil allikevel ta hensyn til Covid-19 da dette vil pavirke fremtidig

inntjening.

Norges bank vedtok 12. mars 2020 at styringsrenten skulle settes ned med 0,5
prosentenheter til 1% (Norges bank, 2020). Redusert styringsrente vil i
utgangspunktet stimulere aktiviteten i gkonomien, og kan gke realinntekten for
husholdningene. Bakgrunnen for rentenedgangen er basert pa en dempet
aktivitet i gkonomien pa kort sikt som falge av Covid-19 viruset og
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oljeprisfall. Det er knyttet stor usikkerhet til virusets og oljeprisens
konsekvenser i fremtiden, men det antas at blant annet privat konsum av varer
og tjenester vil bli pavirket negativt. Med andre ord kan aktiviteten svekkes
ytterligere, og sentralbanken kan bli ngdt til & sette ned renten nok en gang.
Norges Bank nevner selv at styringsrenten som verktay kanskje ikke vil veere
nok til & hindre konsekvensene av viruset og oljeprisfallet. Dersom dette blir
tilfellet vil det veere narliggende a anta at ettersparselen fra norske
konsumenter vil synke betraktelig i fremtiden, noe som vil svekke
lennsomheten i sportsbransjen. Vi ser med andre ord stor risiko for redusert

lgnnsomhet i sportsindustrien pa kort sikt.

10.00% Utvikling i konsum, sparing og disponibel realinntekt
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Figur 7.1: Utviklingen i norsk konsum, sparing og disponibel realinntekt (Norges Bank, 2019)

Figur 7.1 viser utviklingen og estimater fra Norges Bank av norsk konsum,
sparing og disponibel realinntekt. Som sagt kan konsum reduseres i neer
fremtid, noe som kan bidra til lavere lgnnsomhet i sportsbransjen.
Sjefsgkonom i DNB Markets Kjersti Haugland hevder nordmenn vil spare mer
fremover, noe som ogsa kan fare til mindre varehandel (Winther, 2020). Fra
figur 7.1 kan vi se at spareraten har gkt fra rundt 6% i 2018 til 7% i 20109.
Husholdningers disponible realinntekt er disponibel inntekt korrigert for
inflasjon. Det kan tenkes at en del av denne brukes pa forbruk av varer og
tjenester, og kan dermed pavirke lgnnsomheten til sportsbransjen.
Husholdningenes disponible realinntekt gkte med 3,0 prosent i 2019, etter en

oppgang pa 1,3 prosent i 2018 (Statistisk sentralbyra, 2020). Samtidig kan vi
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se at norske husholdninger sparer mer enn tidligere, og den totale

konsumveksten virker a ha avtatt pa grunn av dette.

| kapittel 2.3 belyste vi at sportskjedene hadde en omsetningsnedgang pa 5,6%
i 2019. Dette kan tyde pa at sportsbransjen pavirkes negativt av mindre
konsum og hgyere sparing, til tross for at nordmenn far hgyere realinntekter.
Basert pa estimatene fra Norges Bank mener vi de gkonomiske faktorene vil
ha negativ pavirkning pa XXL de neste arene, for det vil bedre seg igjen.

Sosiokulturelle faktorer

En analyse av sosiokulturelle faktorer vil kunne bidra til & avdekke trender i
befolkningens atferd og hvordan dette pavirker sportsbransjen (Fjeldstad &
Lunnan, 2018, s. 109).

Tall fra SSB viser at fire av fem nordmenn trente minst en gang i uka i 2019
(Dalen, 2019). Livsstilstrender som helse og trening kan veere gi positive
utslag for sportsbransjen, og kan gke ettersparselen etter sportsutstyr. Dalen
(2019) viser ogsa til en sammenheng mellom hgyere utdanning og trening.
90% av alle med universitets- eller hgyskoleutdannelse trener eller mosjonerer
minst én gang i uka, sammenlignet med 74% av alle med

grunnskoleutdannelse.
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Trening og sportsbransjens omsetning
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Figur 7.2: Andelen av Norges befolkning som trener sammenlignet med sportsbransjens
omsetning (Statistisk sentralbyra, 2019; Norsk Sportsbransjeforening, 2020)

Figur 7.2 viser en sammenheng mellom andelen av befolkning som trener og
omsetningen til sportsbransjen. Vi kan blant annet se hgy vekst i omsetningen
da flere begynte a trene mellom 2013 og 2016, far omsetningen ble redusert i
takt med lavere andel som mosjonerer i 2019 sammenlignet med 2016.

@kt fokus pa helse og aktivitetsniva vil vaere positivt for lannsomheten til
sportsbransjen, ettersom dette kan fare til gkt etterspgrsel etter sportsutstyr.
Treningstrender blir pavirket av sosiale kanaler. Et sgk gjort i mars med
emneknaggen “fitness” har 381 millioner treff p4 medieplattformen Instagram.
Fra en artikkel fra NRK kommer det fram at sosiale medier pavirker kjgpe
vanene til turgaere, noe som medfarer at flere kjgper dyre friluftskleer (Rostad,

2018). Dette kan veere positivt for lannsomheten til sportsbransjen.

Vi mener at en gkning i andelen som trener kan virke positivt for
sportsbransjen. Samtidig vil gkt press fra sosiale medier kunne fare til at flere
Kjoper dyrere sportsutstyr, som kan bidra til & gke lgnnsomheten i
sportsbransjen. Pa bakgrunn av dette vurderes de sosiokulturelle faktorenes

pavirkning pa sportsbransjen som positiv.

&1 mangel pé data for sportshransjen i 2013 har vi benyttet omsetningen for 2014 i figuren.
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Teknologiske faktorer

Teknologiske faktorer omfatter blant annet teknologiske trender som
digitalisering, innovasjoner og investeringer i nye metoder (Fjeldstad &
Lunnan, 2018, s. 108).

| en rapport fra PostNord fremkommer det at nordmenn har det hgyeste
netthandelsforbruk per person i Norden (PostNord, 2019). Tall fra rapporten
viser at Finland er et marked innen netthandel med et stort potensial for
fremtiden. Det er viktig at XXL er proaktive og holder seg konkurransedyktige
innen handel over internett. XXL benytter omnikanal som sgrger for en
helhetlig kundeopplevelse uavhengig av hvilken kanal kunden velger & handle
gjennom (Fredriksen & Sgrebg, 2017). Fra kapittel 2.3 kunne vi se at Pure
Players star for det meste av salget pa nett. Omnikanal vil fungere som en
motpol til Pure Players og kan bidra til synergieffekter ved at selskapet
effektivt nar ut til et bredere marked og starre antall kunder.

Som diskutert i kapittel 7.1.1 har XXL investert i automatiserte lager, noe som
medfarer store investeringskostnader pa kort sikt, men som kan bidra til lavere
lgnnskostnader og mer effektiv handtering av logistikken pa lengre sikt. Det
vil veere viktig for XXL a falge med pa teknologisk utvikling som kan

redusere kostnader pa sikt og forbedre selskapets logistiske lgsninger.

Basert pa trendene innen netthandel og automatisering mener vi den
teknologiske utviklingen gir opphav til trusler fra Pure Players samtidig som
XXL har muligheter til & veere med a pavirke denne utviklingen. 1 tillegg kan
ny teknologi bidra til a redusere kostnader gjennom a effektivisere verdikjeden

ytterligere. De teknologiske faktorene vurderes som positive for XXL.

Miljgmessige faktorer

Miljgmessige faktorer omfatter blant annet hvilken effekt baerekraft, miljg og
etiske handlinger har pa bransjen (Fjeldstad & Lunnan, 2018, s.109).

Beerekraft har vist seg spesielt gjeldende de siste arene, og det rapporteres at
selskap som prioriterer dette i utformingen av sin strategi opplever hgyere

avkastning (PwC, 2019). Samme rapport fra PwC viser at selskap som tydelig
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prioriterer baerekraftsomrader opplever dobbelt sa hgy vekst i driftsinntekter
og lavere volatilitet i egenkapitalen de siste fem arene enn selskap som ikke
har tydelige prioriteringer. Hvert ar legger XXL fram sin rapport for baerekraft
der selskapet viser til sin innsats i a bidra til et godt miljg og etisk drift. |
denne rapporten har XXL kartlagt hvilke faktorer interessentene og selskapet
sammen verdsetter (XXL ASA, 2020d, s. 14).

Aspects
1. Economic results
2. Anti-competitive behavior
3. Public health and physical activity
4. Sustainable procurement
5. Freedom of association
[ Fil 6. Personal and data security
7. Ethics and anti-corruption
8. Materials in products
9.  Sustainable products and brands
. L 10. Packaging
. Iy T.  Energy consumption
o 12 Co2emissions
13. Sustainable logistics and transportation
. Waste management
@ 15.  Hire and reselling of products
Y [}l 16. Reparation a!wd reuse of pr?ducls
o 17.  Product quality and longevity
o 18.  Product security
19. Sustainable and transparent production in the supply chain
o 20. Labor and work environment
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. 1 23. Diversity and equal opportunities
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Figur 7.3: Viktige aspekter ved barekraft for XXL og deres interessenter (XXL ASA, 2020d)

Fra figur 7.3 kan det leses at bade XXL og deres interessenter legger mest vekt
pa et godt arbeidsmiljg, samtidig som interessentene mener en beerekraftig
verdikjede og hgy produktkvalitet er viktig. Gjennom & veere bevisst pa disse
aspektene har XXL muligheten til & gke sitt omdgmme.

Samtidig kan berekraft pavirke XXL negativt dersom kundene heller kjgper
brukt utstyr. Forbrukerradet la fram at 24% av befolkningen kjgper brukte
kleer i 2019 sammenlignet med 21% i 2017 (Volldal, 2019). Rapporten til
XXL viser at selskapet ikke prioriterer reparasjon og gjenbruk av produkter i
like stor grad som interessentene (XXL ASA, 2020d, s. 14). Det kan tenkes at
XXL har mulighet til & gke inntjeningen sin dersom selskapet tilbyr tjenester

der de reparerer utstyr eller tilbyr gjenbruk av produkter.

XXL har mulighet til & skape bedre gkonomiske resultater ved fokus pa

baerekraft. Selskapet ma veere bevisst pa disse trendene da de fort kan havne i
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en darlig posisjon og fa darlig omdgmme dersom de ignorerer de miljgmessige

faktorene.

Legale faktorer

L egale faktorer handler om & forholde seg til gjeldende lovreguleringer og
interessenters rettigheter (Fjeldstad & Lunnan, 2018, s. 109).

Som beskrevet i kapittel 6.1 og 7.1.2 har XXL opplevd brudd pa
markedsferings- og arbeidsmiljeloven i 2019. Dette er svaert problematisk da
det setter selskapet i et darlig lys. Lovene, sammen med Forbrukerombudet, er
ment & gi forbrukerne i Norge god beskyttelse fra selskap som er ute etter a
utnytte kundene sine. Det & ikke veere papasselige med gjeldene lover og
rettigheter forbrukerne har, kan ikke bare fare til omdgmmetap, men ogsa
sanksjoner, noe som vil vere sveert negativt for et hvert selskap. Markedet
XXL opererer i er velregulert, og det burde vaere enkelt & forholde seg til

gjeldende lover og regler.

Det er relativt fa endringer i reguleringer og byrakratiske barrierer i
sportshransjen. Konsekvensen for XXL ved a bryte loven kan veere juridiske
krav som pavirker lgnnsomheten til selskapet eller svekker deres omdgmme.
Pa bakgrunn av dette vurderes juridiske faktorer & ha en ngytral pavirkning pa

XXL, med en viss fare for negative fglger om selskapet ikke passer pa.

7.2.2 Porters fem krefter

Porters fem krefter tar for seg attraktiviteten til en bransje. Analysene gjort her
vil si noe om hvor eksponert selskapet er basert pa fem bransjespesifikke
krefter. Disse vil & gi oss et grunnlag til & vurdere hvorvidt sportsbransjen er et

attraktivt marked eller ikke.

Trusselen fra nye inntrengere i bransjen

Nye aktgrer har som gnske & vinne markedsandeler og etablere seg i markedet.
Dette kan gke presset pa prisene, og retningslinjer for pris og investeringsrate
(Michaux, Cadiat, & Probert., 2015, s. 6).

79



BTH 36201

For sportsbransjen anses nye aktgrer som en trussel dersom det forer til
priskrig som falge av at de nye konkurrentene setter ned prisene for a etablere
seg i bransjen. Starre eksisterende aktgrer i sportsbransjen vil kunne utnytte
stordriftsfordeler som en mulig hindring for nye konkurrenter, og dermed
overleve denne trusselen. Fra XXL sin arsrapport for 2018 kan vi se at
funksjoner som innkjgp, markedsfaring, servicenett og distribusjon er viktig
for sportskjedene (XXL ASA, 2019). Sport Outlets er en inntrenger som
utfordrer sportsbransjen med en ny forretningsmodell. De har klart &
effektivisere innkjgpsleddet da de kjgper inn overskuddsmateriell som ikke
selges av andre kjeder, og produktene er ofte mindre kjente merkevarer eller
fjorarsmodeller.

Det kreves betydelige med kapital for a etablere seg i sportsbransjen med
fysiske butikker, lager og logistikk, og effektiv markedsfaring, og dette er et
etableringshinder i sportsbransjen. Adopsjon av ny teknologi har gjort det
mulig & generere stgrre andel av omsetning gjennom nettbutikk, noe som vil
minske kapitalbehovet, og etableringshinderet. Derimot viser tall fra Norsk
Sportsbransjeforening at det er de store sportskjedene som har dominert

bransjen, slik som vist i kapittel 2.3.

Basert pa dette vurderes trusselen fra nye inntrengere i bransjen som relativt
lav. Stordriftsfordeler og et hayt kapitalbehov gjar at det blir vanskelig a

konkurrere med de etablerte kjedene.

Trusselen fra substitutter

Ved a analysere substituttene far vi et bilde av hvor enkelt det er for kunder a
erstatte tilbud fra selskap i bransjen med tilbud fra andre bransjer (Lawendahl,
Wenstgp, & Fjeldstad, 2010). Substitutter kan vaere med pa a presse
lgnnsomheten i bransjen ned da de kan dekke kundenes behov pa en annen

mate enn det selskapene i sportsbransjen kan.

Sportskjedene i Norge tilbyr hovedsakelig produkter innenfor flere ulike
kategorier knyttet til bade sport og villmark. | farste omgang kan vi derfor
identifisere substitutter ved & se pa aktarer som tilbyr produkter innenfor disse
kategoriene. Eksempelvis vil treningskjeden SATS, kleskjeden H&M eller
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Biltema opptre som substitutter, da de tilbyr flere av de samme
produktkategoriene som sportskjedene. Disse tilbyr ogsa andre tjenester og
spesialiserer seg ikke i sportsutstyr i samme grad som sportskjedene. Man kan
dermed anta at de ansatte hos substituttene ikke kan yte tilsvarende grad av
service eller inneha like god kunnskap om enkelte sportsprodukter.
Sportskjedene vil veere bedre rustet til a til a tilby dette.

Rene netthandelsakterer som Zalando og Ellos kan komme til & utgjere en
trussel. Trenden viser at slike aktgrer stadig kaprer markedsandeler, og kan

utgjere en trussel pa sikt.

Vi anser trusselen fra substitutter som noksa lav i sportsbransjen.
Sportskjedene er godt rustet til a gke de ansattes ekspertise og kunnskap
innenfor sine produktkategorier, og XXL hevder de har lanserte ny og
forbedret netthandelsplattform i fjerde kvartal 2019. Vi ser at sportskjedene i
stor grad kan ngytralisere de potensielle truslene vi har identifisert.

Kundenes forhandlingsmakt

Innflytelsen fra kunder i et konkurransedyktig marked avhenger av deres evne
til a forhandle (Michaux et al., 2015, s. 5). Videre hevder forfatterne at
kundenes forhandlingsmakt vil vaere hgy nar det er fa konsentrerte kunder,

lave byttekostnader eller homogene varer.

Varene i sportsbransjen er lite differensierte, og det er enkelt for kunden &
finne andre leverandgrer. Netthandel har fert til at kundene enklere kan
sammenligne priser, noe som kan fare til prispress. Alle aktarene i
sportsbransjen blir malt pa pris fordi varene er homogene, og prissensitive
kunder farer til hgy forhandlingsmakt. Selv om trenden er at antall fysiske
butikker avtar sa er det fremdeles et hgyt antall tilbydere av sportsutstyr, ved
blant annet nettbutikker. Kundenes forhandlingsmakt gker nar det er et hgyt
antall tilbydere i en bransje. Flertallet av kundene til sportskjedene er
privatkunder, og kundens relative andel av omsetningen er derfor lav. Dette er

et argument som trekker mot mindre forhandlingsmakt for kundene.
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Kundenes mulighet til a skifte tilbyder er stor, og det er lave byttekostnader
ved bytte av forhandler, noe som bidrar til hgyere forhandlingsmakt for

kundene.

@kt konkurranse pa nett vil fare til gkt prispress, og med prissensitive kunder
trekker dette mot gkt forhandlingsmakt for kundene. Kundenes
forhandlingsmakt trekkes ned ved at hver kunde utgjar en liten av del av den
totale omsetningen til bransjen, men vi vurderer kundenes forhandlingsmakt til

a vere hgy, noe som vil utgjere en trussel for markedsandelene til XXL.

Leverandgrens forhandlingsmakt

Leverandgrer kan pavirke lgnnsomheten til et selskap ved a innfgre egne
betingelser (med tanke pa kostnader eller kvalitet) pA samme mate som kunder
(Michaux, 2015, s. 6). Indikatorer pa hgy forhandlingsmakt er at
leverandgrene er spesielt konsentrerte eller er i en monopolsituasjon. Andre
indikatorer kan veere at leverandgrene har mange kunder fra forskjellige
bransjer, byttekostnadene er hagye, og at de tilbyr differensierte produkter.
Leverandgrenes forhandlingsmakt vil ogsa gke dersom det ikke finnes
erstatningsprodukter for det de tilbyr og leverandgrene er i stand til &
innlemme flere aktiviteter i kjernevirksomheten lenger ned i forsyningskjeden
(Michaux et al., 2015, s. 6).

XXL har gatt fra 400 til rundt 700 leverandgrer de siste arene (Ripegutu,
2020). Mangfoldet av relasjoner kan indikere lav forhandlingsmakt hos
leverandgrene, ettersom XXL kan velge mellom et stort utvalg tilbydere. XXL
selger sveert fa egenproduserte varer og kan dermed sies a vaere avhengige av
store og kjente merkevarer som for eksempel Brav (tidligere Swix Sport) og
Norrgna. Det kan tenkes at leverandgrer med sterke merkenavn vil ha hgy
forhandlingsmakt ettersom det er stor ettersparsel etter deres produkter.
Derimot er det taff konkurranse blant disse tilbyderne da produktene ikke er
spesielt differensierte i den forstand at sko er sko og ski er ski, spesielt sett fra
en sportskjede med fokus pa lave priser. Det kan her tenkes at XXL ikke
appellerer utelukkende til sportsentusiasten pa utkikk etter det beste utstyret,
men heller gar god for selskapets visjon om idrett for alle. Starrelsen pa
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selskapet kan ogsa pavirke leverandgrenes forhandlingsmakt dersom XXL er
hovedkilden til leverandgrens inntekter. Denne avhengigheten kan sgrge for at
XXL sikrer seg gunstige avtaler ettersom de kan true med a kjepe inn varer fra
andre tilbydere. Fra kapittel 6.3 om trendanalyser kan det ogsa observeres at
selv om varekostnaden har gkt mer enn inntektene, har XXL fortsatt relativt
lav og stabil varekostnad. En annen trend de siste arene er at leverandgrene
starter egne butikker og nettbutikker. Dette kan virke negativt for XXL da
leverandgrene er mindre avhengige av a selge gjennom XXL og heller gar

direkte til kundene.

Gitt antallet leverandgrer, lite differensierte produkter og starrelsen til XXL
anses forhandlingsmakten til leverandgrene for moderat til lav. Opptrappingen
av Outlets kan sies a veere en av de starste truslene fra selskapets leverandgrer

fremover.

Intern rivalisering

Intern rivalisering kan ha mange former og resultere i handlinger som: lavere
priser, introduksjon av nye produkter, reklamekampanjer og forbedring av
produktserier og tjenester (Michaux et al., 2015, s. 7).

Norsk sportsbransje domineres hovedsakelig av noen fa store kjeder. Bransjer
preget av fa aktarer som hver for seg er sterke er ofte kjennetegnet ved hgy
konkurranse og lavere lgnnsomhet (Porter, 2008). Fra figur 2.3 i kapittel 2 sa
vi at fra 2018 til 2019 opplevde den norske sportsbransjen en nedgang i
omsetningen. Dette kan vere en indikator pa at sportsbransjen er en bransje
med taff konkurranse om markedsandelene. Da Gresvig gikk konkurs tidlig i
2020 understreker dette utfordringene ved a drive virksomhet i sportsbransjen.
En annen faktor som pavirker graden av intern rivalisering, er manglende
differensiering mellom aktarene og byttekostnader. Objektivt sett er det lite
som skiller en sportskjede fra en annen i sportsbransjen. XXL og andre kjeder
vil tilby de samme produktene og servicen. Byttekostnaden for kunden vil
veere lav ettersom det koster lite for kunden a kjgpe sportsutstyr hos en annen

sportskjede enn XXL. Dette vil fare til hgy konkurranse pa service og pris.
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Pa bakgrunn av argumentene knyttet til manglende differensiering mellom
aktgrene og byttekostnader vurderes intern rivalisering i sportsbransjen a ha

hgy pavirkning pa sportsbransjen.

7.3 SWOT

Vi bruker SWOT-analysen for & oppsummere funnene gjort i de strategiske
analysene. Her finner man blant annet selskapets styrker og svakheter fra den

interne analysen, samt muligheter og trusler i forbindelse med eksterne

faktorer.
Tabell 7.3: Oppsummering av SWOT-analyse
Styrker Svakheter
- Big-Box konseptet - Bedriftskultur
- Omnikanal - Omdemme
- Integrert verdikjede - Spesialisert kompetanse

- Tilgang pa kapital

Muligheter Trusler
- @kende vekst i netthandel - Lavere konsum i Norge
- @kt fokus pa helse - Prissensitive kunder
- Nye teknologiske lgsninger - Outlets og Pure Players tar
- Beerekraftig drift markedsandeler

- Toff konkurranse i bransjen

Fra tabell 7.3 anser vi Big-Box konseptet, omnikanalen, selskapets integrerte
verdikjede og tilgang pa kapital som styrkene til XXL. Bedriftskulturen,
omdgmmet og selskapets manglende spesialiserte kompetanse sammenlignet
med andre konkurrenter anses som svakheter XXL ma ta hensyn til.
Muligheter selskapet kan utnytte fremover er blant annet en gkende vekst i
netthandel som kan utnyttes av omnikanalen. Hagyt fokus pa helse blant den
norske befolkningen og ny teknologi som kan forbedre den integrerte
verdikjeden og knytte kundene naermere til seg vil ogsa veere muligheter XXL
kan utnytte. XXL har ogsa mulighet til & bedre sine resultater og sitt
omdgmme gjennom a forbedre sin barekraftige drift. Derimot ma selskapet
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belage seg pa lavere konsum blant nordmenn i den nermeste fremtid, en
trussel som kan forsterkes av den hgye forhandlingsmakten til prissensitive
kunder. XXL ma ogsa demme opp for trusselen fra Outlets og Pure Players, i
tillegg til eksisterende konkurrenter som alle er ute etter markedsandeler.

8. Fremtidsprognose

| dette kapittelet endres fokuset fra historisk til fremtidsrettet. Basert pa
diskusjonene om historiske regnskapstall og den strategiske analysen i
kapitlene 6 og 7 har vi utarbeidet en fremtidsprognose for XXL. | arbeidet
med prognostiseringen av regnskapet er det viktig & ha forstaelse for
selskapets sentrale verdidrivere, og koblingen til selskapets strategiske valg.
Dette samspillet vil pavirke den estimerte selskapsverdien og er dermed det
viktigste aspektet ved prognosen (Petersen et al., 2017, s. 252). Formalet med
fremtidsprognosen er a estimere fremtidig inntjening, investering og
kontantstremmer. Tabell 8.1 viser oversikten over prognostisert kontantstrgm

for XXL.
Tabell 8.1: Prognostisert kontantstrgm (tall i NOKm)

Prognose Eksplisitt periode Terminalperioden
Kontantstrem 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
NOPAT -325 47 264 533 714 700 736 691 751 785
Avskrivning 608 597 802 817 654 700 698 719 737 778
Endring i NOWC 455 -18 -87 -84 -36 -142 -43 -58 -24 -110

Endring i NONCA -486 -665 —7659 -656 —875 -864 -344 -862 -851 -1042
FCFF 252 -39 9 370 457 304 546 489 612 414
Endringer i NIBD (ikke inkludert kontanter) 34 -73 -24 -67 -148 -24 -14 -66 -25 -44
Netto finansielle kostnader etter skatt -160 -148 -140 -133 -124 -126 -128 -128 -130 -133
Endring i verdien av leasing -268 30 112 56 178 157 28 100 36 182
FCFE -01 -186 —44 227 363 401 431 304 539 420
Endring i egenkapitalen 400 o] 8] —-200 —-530 -455 -335 -421 —-434 -557
Netto kontantstrém 309 -186 -44 27 -227 -58 37 -28 105 -138

Modellen som ligger til grunn for prognosen benytter hovedsakelig inntekt
som utgangspunkt for estimeringen av blant annet kostnader og eiendeler.
Med dette menes at for eksempel varekostnad prognostiseres som en prosent
av inntekter basert pa historisk utvikling og strategiske analyser. Et annet
eksempel er varelageret som har blitt estimert ut ifra lagertid, som er en

funksjon av varekostnaden, som igjen er en prosent av inntekten.’

” Den detaljerte modellen finnes i vedlegg 6.
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8.1 Fremtidsprognosens lengde

Vi har valgt & prognostisere regnskapet 10 ar fremover da det kan bidra til &
belyse selskapets konkurransesituasjon og eventuelle konjunkturendringer i
gkonomien. | tillegg vil en lengre prognose fare til at ndverdimodellene brukt
ved verdsettelsen er mindre avhengig av terminalverdien, noe som kan bidra

til & gke estimatets reliabilitet.

8.2 Inntekter

Historisk har inntektsveksten til XXL vert hgy, men avtagende. Dette kan
skyldes priskriger mellom kjedene eller endringer i konsum, belyst i kapittel 7.
Videre er det grunn til & anta at XXL vil oppleve en reduksjon i topplinjen
grunnet Covid-19. Effekten viruset vil ha pa inntekten vil vaere usikker, men
det legges til grunn at det vil pavirke negativt i 2020 og til dels 2021 for det
normaliseres. Pa lengre sikt er det sannsynlig at inntekten gar tilbake til nivaet
sett i tidligere ar da selskapet historisk har hatt kapasitet til dette. |
terminalperioden vil veksten normaliseres ned til 2%, som vi antar vil vaere

den fremtidige veksten i gkonomien som helhet.

8.3 Kostnader

| begynnelsen av 2020 tiltrer Pal Wibe som ny konsernsjef hos XXL. Wibe
kommer fra selskapet Europris ASA, og har et godt rykte innen retail-bransjen
der han er kjent for a snu selskap ved a stramme inn kostnader. Jensen (2020)
skrev i en bgrskommentar i Dagens Neeringsliv at ansettelsen av Wibe stinker
“Big Bath”. Dette har lagt foringer for det prognostiserte kostnadsnivaet i
denne oppgaven. Videre ble det i det farste kvartalet av 2020 rapportert om at
XXL selger store deler av varelageret til lavere marginer (XXL ASA, 2020e).
Dermed er det grunnlag for & prognostisere lavere marginer de nermeste
arene. Det er ogsa tenkt at strategien fremover er optimalisering av drift, og
dermed vil selskapet stramme inn andre driftskostnader som markedsfaring

eller lignende.
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8.4 Eiendeler

Ettersom salgsveksten er avtakende forutsettes det som lite sannsynlig at
selskapet gjennomfarer store investeringer slik de har gjort tidligere. Det antas
at XXL ikke kommer til & gjere sterre investeringer i for eksempel varehus.
Derimot vil redusering av varelageret, og andre generelle innstramminger av
drift virker som et sannsynlig scenario. Det forutsettes at kredittider pa

fordringer og leverandergjeld forholder seg relativt konstante fremover.

8.5 Finansiering

Mot slutten av 2019 var det knyttet stor usikkerhet til om XXL ville bryte
selskapets lanebetingelser. Den 31. mars 2020 annonserte de en avtale om
refinansiering av gjelden pa 1.450 millioner kroner (XXL ASA, 2020b). Det
antas dermed at selskapets netto rentebarende gjeld vil veere i nerheten av
dette de neste par arene. I tillegg vil XXL gjennomfare en emisjon i starten av
2020 som vil sikre frisk kapital. Pa lengre sikt forutsettes det at selskapet blant
annet vil nedbetale gjeld nar driften igjen blir mer lgnnsom, men dette vil skje
gradvis. Fra restruktureringen har XXL fatt visse restriksjoner pa
kontantbeholdning de neste kvartalene (XXL ASA, 2020b). Nar denne
perioden pa rundt tre ar er over, og selskapet har blitt mer lgnnsomt, vil det

antas at noe av kontantbeholdningen blir delt ut som utbytte.

B ROIC [ ROE
20,00%

10.00%
0,00%
-10,00%

-20,00%

Figur 8.1: Historisk og prognostisert ROIC og ROE for XXL

En sammenligning av historiske og prognostiserte avkastninger kan bidra til &
vurdere om fremtidsprognosen virker fornuftig. Figur 8.1 viser ROIC og ROE

for perioden 2014-2029, og oppsummerer lgnnsomheten til XXL beskrevet i
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dette kapittelet. Her kan det observeres en kraftig nedgang i neermeste fremtid

for selskapet far driften tilbake pa et normalt niva.

9. Verdivurdering

Ved bruk av analyser gjort tidligere i oppgaven, samt godt metodologisk
grunnlag, har det blitt gjennomfart estimeringer av aksjekursen til XXL satt til
den 31.12.2019. | dette kapittelet presenteres resultatene fra tre av
naverdimetodene og den relative verdsettelsen. Til slutt vil alle funn gjort i
oppgaven oppsummert i en tabell®,

9.1 Naverdimetodene

Diskontert kontantstrgm

For d unnga repetisjon har det blitt valgt & presentere resultatene av de
diskonterte kontantstrammene ved EV-modellen (selskapsverdi-metoden). Her
har kontantstrammene til totalkapitalen blitt neddiskontert med totalkapitalens
avkastningskrav, og summert for 8 komme til en selskapsverdi pa 7.395
NOKm. Videre trekkes selskapets gjeldsposter fra denne summen slik at man
sitter igjen med markedsverdien pa egenkapitalen, estimert til 3.191 NOKm.
XXL har i overkant av 165 millioner aksjer utestdende den 31.12.2019. Dette
tallet benyttes til & konkludere med en pris pa 19,25 NOK per aksje, som
tilsvarer en fundamental verdi 14,91% hgyere enn selskapets observerte

aksjekurs.

8 Detaljerte resultater og modeller finnes i vedlegg 7.
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EV-modellen
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Figur 9.1: EV-modellen presentert ved et fossefalldiagram

De diskonterte kontantstrammene og resultatet fra denne modellen er illustrert
i figur 9.1. Her kan det observeres hvordan kontantstrammene prognostisert
over perioden, summert utgjer verdien til selskapet.

Lignende resultater er a finne i egenkapital-metoden som estimerer en
aksjekurs pa 19,40 NOK.

Diskontert merverdi

Som det har blitt sagt i kapittel 5 belyser RI1-modellen hvordan selskapet
produserer verdier til aksjonarene utover deres avkastningskrav. Her
neddiskonteres merverdien og summen av disse legges pa (eller trekkes fra)
selskapets utgangspunkt pa 3.856 NOKm i bokfgrt egenkapital. Dette
resulterer i en markedsverdi pa egenkapitalen pa 3.946 NOKm som igjen deles
pa antall aksjer for & komme til en estimert pris per aksje pa 23,81 NOK. Da
aksjekursen til XXL er observert til 16,75 NOK indikerer modellen en

underliggende verdi pa selskapet som er 42,13% hgyere enn markedsverdien.
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Figur 9.2: RI-modellen presentert ved et fossefalldiagram

Figur 9.2 illustrerer utviklingen i diskontert merverdi for den prognostiserte
perioden. Resultatene fra modellen tyder pa at XXL estimeres til a vere
verdsatt i neerheten av de bokfarte verdiene. Dette indikerer at XXL ikke
skaper merverdi for aksjonzrene utover selskapets avkastningskrav.

Videre ma det kommenteres at EVA-modellen ogsa benyttet i denne oppgaven
estimerte en aksjekurs pa 30,43 NOK, et mye hgyere resultat sammenlignet
med de andre modellene. Det mistenkes en overreaksjon i beregningen av
terminalverdien som beviser hvor viktig det er & gjare de rette antagelsene og

kalkulasjonene av dette leddet.

Justert naverdi

JNV-modellen estimerer markedsverdien pa selskapets drift og verdien av
renteskattegevinsten som til sammen utgjer selskapsverdien. Beregningene
resulterte i verdier pa henholdsvis 7.246 NOKm, 723 NOKm og til sammen
7.969 NOKm. Deretter ble gjeldspostene trukket fra, noe som resulterte i en
estimert markedsverdi pa selskapets egenkapital pa 3.765 NOKm. Dette
tilsvarer en pris per aksje pa 22,71 NOK, 35,59% hgyere enn markedsverdien
den 31.12.2019.
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Justert Naverdi
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Figur 9.3: INV-modellen presentert ved et fossefalldiagram

Figur 9.3 illustrerer sammensetningen av beregningene fra JNV-modellen. Fra
figuren kan vi se likhetstrekkene mellom justert naverdi og EV-modellen, der
markedsverdien av drift er relativt lik selskapsverdien. Forskjellen ligger i
neddiskonteringen av renteskattegevinsten som bringer med seg ekstra verdi
for XXL.

Tabell 9.1: Resultater fra naverdimetodene (Tall i NOKm, med unntak av aksjekurs)

XXLASA EV EK EVA Rl NV Snitt
MVE 3191 3216 5044 3946 3765 3 832
EV 7385 7420 9681 8150 7569 8123
Antall aksjer 165,763 | 165,763 | 165,763 | 165,763 | 165,763 | 165,763
Estimert aksjekurs 15,25 159,40 30,43 23,81 22,71 23,12
Aksjekurs 31.12,2015 16,75 16,75 16,75 16,75 16,75 16,75
%e-vis endring i aksjekurs | 14,92% 15,83% | B81,67% | 42,13% | 3553% | 38,03%

Resultatene fra naverdimetodene er oppsummert i tabell 9.1. Her har det blitt
kalkulert et gjennomsnitt av resultatene som viser en aksjekurs pa 23,12 NOK,
som er 38,03% hgyere enn kursen 31.12.2019. Videre kan det observeres
relativt like resultater mellom modellene med diskontert ndverdi, og RI- og
JNV-modellene. Tabellen viser ogsa et stort avvik i EVA-modellen fra det
beregnede gjennomsnittet. Der modellene i teorien skulle gi relativt like
estimater har dette avviket resultert i et standardavvik pa den estimerte
aksjekursen pa 4,55 NOK.
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9.2 Relativ verdsettelse

Figur 9.4 viser avkastningen til XXL og fem sammenlignbare selskap. Her har
korrelasjoner blitt kalkulert, der H&M og Hibbett Sports svinger henholdsvis
mest og minst i takt med XXL. Dette gir faringer for vektingen av selskapene
ved den relative verdsettelsen.

XXL vs konkurrenter
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Figur 9.4: Den kumulative avkastningen til XXL sammenlignet med et utvalg konkurrenter

(Laget i R Studio med tall hentet fra Yahoo Finance)

Tabell 9.2 oppsummerer den relative verdsettelsen av XXL. Fra tabellen kan
det observeres at markedsverdien til XXL er 0,7 ganger sa stor som den
bokfarte egenkapitalen den 31.12.2019. Derimot er markedsverdien til
konkurrentene hgyere enn deres bokfarte egenkapital, der Hibbett har lavest
P/B pé 1,3 og H&M har hgyest pa 5,4.

Tabell 9.2: Relativ verdsettelse av XXL

2019 Aksiglars BVE ~ P/B Vekting
DES * 4423 207 2.1 16%
H&M ** 184,84 345 34 32%
HIBB * 2478 19.5 1.3 14%
SPOR ** 4410 102 43 1%
SPWH * 648 2.6 25 15%
Vektet snitt 316
Harmonisk snitt 24
XXL 16,75 233 0.7
Estimert laurs (vektet snitt) 83,83
Estimert laws (harmonisk snitt) 56,27
* Talli USD
*% Tall i SEK
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Det vektede snittet gir en P/B for utvalget pa 3,6. XXL har bokfgrt egenkapital
per aksje verdt 23,3 NOK som multiplisert med 3,6 gir en estimert kurs pa
83,83 NOK, 400% hgyere enn aksjekursen pa 16,75 NOK den 31.12.2019.
Det harmoniske snittet resulterte i en P/B pa 2,4 som multiplisert med 23,3 gir
en estimert kurs for XXL pa 56,27 NOK, noe som tilsvarer en prising som er

236% hgyere enn markedsverdien til XXL ved utgangen av 2019.

10. Usikkerhetsbetraktninger

10.1 Sensitivitetsanalyse

| denne oppgaven har det blitt foretatt flere ulike sensitivitetsanalyser for a
belyse hvordan den estimerte aksjekursen kan bli pavirket av endringer i
modellenes parametere. Nedenfor presenteres tabell 10.1 der egenkapitalens
avkastningskrav og veksten prognostisert i terminalperioden er de endrede

parameterne.

Tabell 10.1: Sensitivitetsanalyse av estimert aksjekurs

Egenkapitalens avkastningskrav
11.46% | 1096% | 710.46% | 9.96% 9,46% 8,96% 8,46%
0,00% 17,93 18,71 19,57 20,52 21,58 22,78 24,12
0625\ 0,50% 18,34 19,15 20,05 21,05 22,18 23,45 24,89

Sensitivitet i estimert aksjekurs

\dé\‘ 100% | 18,80 | 1965 | 2060 | 2166 | 2285 | 2421 | 2576

@0“" 150% | 1932 | 2021 | 2121 | 2234 | 2362 | 2508 | 2677

N 200% | 1990 | 2085 | 2191 | 2312 | 2450 | 2609 | 27,94
& 250% | 2058 | 2158 | 2272 | 2402 | 2552 | 2726 | 29,31

3.00% 21,36 22,44 23,66 25,07 26,711 28,65 30,96

Tall i grent angir en aksjepris hgyere enn den estimerte kursen, og ragde tall
indikerer lavere aksjekurs. Egenkapitalens avkastningskrav er benyttet
ettersom bestemmelsen av denne ogsa pavirker WACC som igjen pavirker den
estimerte verdien til selskapet. Endringer i vekst i terminalperioden vil ha stor
innvirkning pa terminalverdien som utgjer en vesentlig del av
naverdiberegningen.

Fra tabell 10.1 kan det observeres et avvik pa 20,84% fra den estimerte
aksjekursen dersom det beregnede avkastningskravet til egenkapitalen er pa
8,46%, og ikke 9,96% benyttet i verdivurderingen. Derimot ville estimatet
veert 11,25% lavere dersom det hadde blitt antatt 0,00% vekst i
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terminalperioden kontra 2,00% slik som benyttet i modellen. I tillegg kan det
observeres fra tabellen at modellene estimerer en lav aksjekurs pa 17,93 NOK
ved 0,00% vekst og 11,46% avkastningskrav, og en hgy kurs pa 30,96 NOK
ved 3,00% vekst og 8,46% avkastningskrav. Til slutt er det verdt & merke at i
tabell 10.1 viser alle aksjekursene en hgyere estimert pris pa aksjene til XXL

enn det som er observert i markedet 31.12.2019.

Da resultatene fra modellen er sveert sensitive for eventuelle endringer i
egenkapitalens avkastningskrav har det blitt gjort en sensitivitetsanalyse pa
denne parameteren. Her belyses hvordan avkastningskravet blir pavirket av
endringer i beta-verdi og forventet markedsavkastning, gitt konstant risikofri
rente pa 1,55%. Resultatene er presentert i tabell 10.2.

Tabell 10.2: Sensitivitetsanalyse av egenkapitalens avkastningskrav

Sensitivitet i
egenkapitalens Beta

avkastningskrav 1,57 1,42 1,27 1,12 0,97 0,82 0.67
7.06% 10,20% | 9,37% 8,55% T7.72% 6,89% 6,07% 5,24%
O 7.56% 10,99% | 10,08% | 9.18% 8,28% 7.38% 6,48% 5,58%
& 8.06% 11,77% | 10,79% | 9.82% 8,84% 7.86% 6,89% 5,91%

o

E&@"\b 8.56% 12,56% | 11,50% | 10,45% | 9,40% 8,35% 7.30% 6,25%
,ag‘r 9.06% 13,34% | 12,21% | 11,09% | 9,96% 8,83% 7.71% 6,58%
W 9 BB% 14,13% | 12,92% | 11,72% | 10,52% | 9,32% 8,12% 6,92%
10,06% 14,91% | 13,63% [ 12,36% | 11,08% | 9,80% 8,53% 7,25%

Innenfor intervallet av Re i "aksjekurs-sensitivitet”

Over [ under sensitivitetsanalysen

Tall i grent kan sies a vare innenfor intervallet av avkastningskravene

presentert i tabell 10.1, og tall i redt er enten over eller under dette intervallet.
Her kan det for eksempel observeres et avkastningskrav pa 7,72% (som er
lavere enn verdien benyttet i modellen pa 9,96%) dersom den forventede
markedsavkastningen reduseres fra 9,06% til 7,06%, og alt annet holdes

Tabell 10.3: Sensitivitetsanalyse av beta og konstant.
markedsavkastning Dette kan videre belyses i

Sensitivitet [ aksjekurs ved estimering av Rm og Beta| o, vis andring .

Rm Beta Re Kurs XXL ASA | fra "Base case” tabe”en 10.3 der det’ Ved hjelp
1006% | 157 | 1491% | 139 3976% 1 av et par eksempler, illustreres
8 56% 142 11,50% 18,61 -19 49%

906% | 112 | 9.96% 2312 0,00% hvordan forventet

8,56% 097 8,35% 2932 26,83% .

7.06% 097 6,89% 3733 61.46% markEdsaVkaStnmg 09 beta
7,06% 0,67 5,24% 59,03 155,32% pévirker egenkapitalens
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avkastningskrav som igjen pavirker aksjekursen estimert ved
naverdimetodene. Sensitivitetsanalysene presentert i kapittelet viser hvordan
sma avvik i beregningene av modellenes input-verdier kan gi store utslag pa

den estimerte aksjekursen.

10.2 Scenarioanalyse

Siden fremtiden er usikker og har uendelig antall utfall, er sannsynligheten lav
for at prognosene i akkurat denne oppgaven gar i oppfyllelse. Med dette i
tankene har det blitt gjennomfart en scenarioanalyse med tre tenkte
fremtidsbilder. Her er det viktig & papeke at det benyttes samme modeller og
avkastningskrav i alle scenarioene. Det eneste som endres er selskapets

verdidrivere.

Base case scenario

NOPAT == NOPAT-margin Base case scenarioet har blitt
800 10,00%

beskrevet i kapittel 8, og er

5,00% utgangspunktet for denne

400 c
£ 200 = )
o 0
3 . oo & analysen. Figur 10.1 belyser
~200 £ utviklingen i NOPAT og kan,
400 coonmg sammen med figur 8.1,
Figur 10.1: Historisk og prognostisert NOPAT og benyttes for & sammenligne

NOPAT-margin i Base case scenario
scenarioene.

Bear case scenario

| dette scenarioet er det antatt en lavere og mer variabel inntektsvekst enn i
base case, og topplinjen til XXL holder seg i naerheten av nivaene sett i 2017-
2019. Her er det tenkt at markedet har blitt mettet og konsumentene heller
velger & handle i Outlets eller hos Pure Players. | et forsgk pa a ta
markedsandeler selger XXL varene sine til lavere priser. Videre forsgker
selskapet & holde kapitalbindingen i varelageret pa et lavere niva enn tidligere
ar. Dette resulterer i darligere utnyttelse av stordriftsfordelene og dermed
hagyere innkjapspriser og lavere marginer. Selskapets investeringer reduseres i

et forsgk pa a bedre kontantstrammen, og langsiktig gjeld nedbetales ikke.
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NOPAT == NOPAT-margin

B ROIC M ROE
750 10,00%

15,00%
10,00% 500
5.00% 250 5,00%
0,00%
0 -

-5,00%

0,00%
-250
-10,00%

- - )
-15.00% 500 c0©~® o 5.00%

NOPAT
1
|
NOPAT-margin

Figur 10.2 og 10.3: Historisk og prognostisert, ROIC, ROE, NOPAT og NOPAT-margin i

Bear case scenario

Figur 10.2 og 10.3 oppsummerer scenarioet og viser en dypere og lengre
nedgangstid enn i base case. Vi ser ogsa lavere marginer med starre

svingninger enn tidligere.

Bull case scenario

| dette scenarioet antas det at 2020 blir et darlig ar i likhet med de andre
utfallene. Derimot klarer inntektene til XXL raskt & komme tilbake til nivaene
i 2017-2019, far veksten avtar noe. Videre lykkes selskapet i & kutte kostnader
og opprettholde marginene fra varekjgpene samtidig som de reduserer
varelageret og lagringstiden kraftig. Dette sgrger for mindre kapitalbinding og
hgyere utnyttelse av arbeidskapitalen, som gir mer rom for investeringer i
driftsmidler. 1 2022 gir dette avkastning i form av hgy NOPAT og positiv
kontantstrgm, og selskapet velger & dele ut et ekstraordinzrt utbytte. |
pafalgende ar klarer XXL & opprettholde den hgye utnyttelsen av investert
kapital, og leverer gode utbytter til aksjonzrene.

NOPAT == NOPAT-margin

W ROIC W ROE
1000 10,00%

20,00%
750

10,00% 500 5,00%

250

NOPAT

0,00%

NOPAT-margin

0,00%

-250 -5,00%

-10,00%
PSR SR A B R I
PP AP D P D PP P PP AP P S

Figur 10.4 og 10.5: Historisk og prognostisert, ROIC, ROE, NOPAT og NOPAT-margin i Bull

case scenario

Figur 10.4 og 10.5 viser hvordan nedgangen til XXL er mindre og kortere enn
i de andre scenarioene. Marginene viser seg ikke hgyere enn i base case, men

avkastningene kommer seg raskt opp pa et hgyt niva, spesielt i 2025.
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Tabell 10.4: Oppsummering av scenarioanalysen

Verdidrivere (snitt i perioden 2020-2027) Bear Base Bull

Inntektsvekst 0,91% 2,44% 4,25%
Varekostnad i % av inntekt 65,63% 63,34% 62.80%
MOPAT-margin 1,74% 4,18% 4,18%
MOMNCA i % av inntekt 79.,65% 76,89% 68,18%
MOWC i % av inntekt 11,25% 1M1,41% 6,56%

MIBD i % av investert kapital (uten

Le] 0, o,
immatereielle eiendeler og bank) e il il

ROIC 2,06% 501% 5, 78%
ROE 0,67% 6,79% 8,93%
Aksjekurs 8,24 23,12 31,65

Tabell 10.4 oppsummerer verdidriverne til scenarioanalysen og tilhgrende
aksjekurser. Her kan det blant annet observeres at hgyere NOPAT-margin ikke
gir utslag i aksjekursen med mindre selskapet klarer & levere god avkastning

pa investert kapital.

10.3 Monte Carlo-simulering

| denne oppgaven har vi gjennomfgrt en Monte Carlo-simulering for &
kartlegge usikkerheten rundt noen av variablene i de opprinnelige
naverdimodellene. Metodene vi benyttet i Excel for & estimere aksjekursen til
XXL viste seg a vaere for omfattende til & simulere. Derfor er benyttes en
forenklet versjon med utgangspunkt i EV-modellen fra kapittel 5, presentert i
sin enkleste form nedenfor (Koller et al., 2015, s. 31-32).

Verdi = ﬂ
WACC — g

Der

FCFF, = NOPAT, + NOA,_, — NOA,.

Formelen viser at kontantstrgm til totalkapitalen er en funksjon av

driftsresultatet etter skatt fratrukket selskapets netto investeringer. WACC

antas konstant lik verdien fra opprinnelig modell pa 6,46% og vekst (g) er

inntektsveksten fra siste terminalperiode lik 2,00%. Dette legger opp til en

simulasjon av NOPAT og NOA, slik som beskrevet i kapittel 4.3.1.
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Figur 10.6: Histogram av simulerte aksjekurser for XXL

Fra de 2.500 simuleringene gjennomfart fikk vi bjelle-formet fordelingen av
aksjekurser vist i figur 10.6. Her kan det observeres at nesten 10% av
simuleringene resulterte i en aksjekurs pa 25 NOK. I tillegg kan vi se at
fordelingen har en hgyrevendt hale med enkelte ekstreme verdier opp mot
67,50 NOK per aksje.

Tabell 10.5 og 10.6: Resultater fra Monte Carlo-simulering

Andel i .
Aksjekurser | | u[ll et v ARSJ ekurs
Slmwerngen®l |  Gjennomsnitt 22.40
=<0 NOK 0.1% .
10 NOK S 59 Standa:r.davuk 11.08
10-30NOK | 61.8% Maksimum 67.05
=30 NOK 29.7% Minimum -4.35

Tabell 10.5 og 10.6 viser deskriptiv statistikk fra simuleringene, der tabell
10.6 blant annet viser et gjennomsnitt av aksjekursene pa 22,40 NOK. Dette er
sveert naerme resultatene vi fikk fra naverdimetodene, noe som kan tyde pa at
Monte Carlo-simuleringen har hgy relevans for resten av oppgaven. Fra tabell
10.5 kan vi blant annet se at 8,5% av simuleringene endte med en aksjekurs
under 10 NOK, der rundt 25 av de 2.500 simuleringene resulterte i negative

verdier med laveste aksjekurs pa -4,35 NOK. Videre viser simuleringen at
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61,8% av aksjekursene resulterte i en verdi pa mellom 10 og 30 NOK, noe
som ogsa gjenspeiles til en viss grad i figur 10.6 og standardavviket presentert
i tabell 10.6. Rundt 30% av simuleringene resulterte i en aksjekurs pa over 30
NOK, noe som kan tyde pa det er sannsynlig at selskapet er underpriset. Det er
ogsa interessant a se at standardavviket av simuleringene utgjgr nesten 50% av
gjennomsnittet, og kombinert med hgye ekstremverdier viser dette en stor

usikkerhet knyttet til estimeringen av aksjekursen til XXL.

11. Drafting av analyseresultatene

Verdivurderingene benyttet i denne oppgaven resulterte i en aksjekurs pa
23,12 NOK fra naverdimodellene og en kurs pa 56,27 og 83,83 NOK fra den
relative verdsettelsen. Selv om naverdimodellene presenterer subjektive
resultater ssmmenlignet med den mer objektive relative verdsettelsen legger vi
stgrre vekt pa naverdiberegningene. Hovedgrunnen til dette er at
naverdimetodene tar for seg mer grunnleggende analyser, mens relativ
verdsettelse omfatter hovedsakelig markedssentiment. Vi anser derimot
selskapene vi sammenligner XXL med som en god pekepinn pa hvordan
markedet priser lignende selskap.

Fra regnskapsanalysen har vi sett at XXL ikke har klart & levere resultater som
slar selskapets avkastningskrav de siste arene. Dette kan tolkes som en av
hovedgrunnene til den lave prisingen av XXL. Blant annet fremkommer det av
meravkastningsmodellene at selskap som leverer darligere avkastning enn
relevant avkastningskrav vil kunne forvente a prises lavere enn bokfgrte
verdier. Spesielt interessant er det at selskapet har hgyere bokfarte verdier
bundet i varelageret enn markedsprisen pa det totale selskapet. Det kan tenkes
at dersom XXL selger unna hele varelageret og distribuerer dette til
aksjonarene vil dette overstige aksjekursen gitt i markedet den 31.12.2019.
Regnskapsanalysene har allikevel avdekket at XXL presterer bedre enn de
fleste konkurrentene vi har sammenlignet de med. Dette kan ha sitt opphav i

hvordan XXL har posisjonert seg i markedet.
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De strategiske analysene vi har gjennomfert i kapittel 7 argumenterer for at
XXL har en god konkurranseposisjon i sportsbransjen. Gjennom sine styrker
som Big-Box konseptet, integrert verdikjede og tilgang pa kapital har XXL
tilegnet seg et konkurransefortrinn. Derimot er det ikke sikkert at dette vil
vedvare, og XXL ma sgrge for a forbedre de svake sidene sine. Det er
vesentlig for selskapet a skape en god bedriftskultur som vil tiltrekke seg
flinke og talentfulle ansatte. Dette vil ogsa kunne pavirke omdgmmet til XXL
gjennom positiv omtale fra kunder og ansatte, som kan fare til flere inntekter
og lavere lgnnskostnader. XXL identifiseres som en kostnadsleder gjennom
deres lave varekostnad, men regnskapsanalysene i kapittel 6 har vist gkende
kostnader de siste arene. Gjennom ansettelsen av Pal Wibe som ny konsernsjef
har XXL gode forutsetninger for & kunne snu den negative trenden og forbedre
sin kostnadsposisjon. Samtidig er sportsbransjen hardt presset fra eksterne
faktorer og det kan virke sannsynlig med en gkonomisk nedgang og lavere
konsum i den naermeste fremtid. Her kan XXL sin tilgang pa kapital vere et
hjelpemiddel for & overkomme en teffere periode fremover. Vi har dermed tro
pa at XXL kan utnytte sine styrker og muligheter, forbedre svakhetene og
demme opp for truslene, slik at selskapet skaper verdi for aksjonzrene

fremover.

Fra resultatene av naverdimodellene kan vi se at EVA-modellen skiller seg ut
fra de andre. | prinsippet skulle resultatene fra de ulike modellene gi tilneermet
lik aksjekurs, men i denne oppgaven har resultatene fra modellene gitt et
standardavvik pa 4,55 NOK. En mulig arsak til at EVA-modellen skiller seg ut
virker a veare beregningen av terminalverdien. Der vi, i den prognostiserte
kontantstrammen, har normalisert FCFF har NOPAT ikke blitt behandlet pa
samme mate. Fra tabell 8.1 kan vi se at NOPAT forholder seg hgy, noe som
resulterer i hgy EVA og terminalverdi. Ettersom alle modellene benyttet
samme prognostiserte tall og avkastningskrav mener vi det er grunnlag for a si
at modellene burde veere matematisk korrekte. Derimot har vi ikke tatt hensyn
til modellenes spesifikke anvendelse fremlagt i kapittel 5. Her har vi ikke
tilpasset hver modell for eventuelle endringer i kapitalstruktur eller lignende,
noe som kan ha gitt utslag i resultatene. Samtidig skulle det i prinsippet veere
sveert liten forskjell mellom RI- og EVA-modellen med tanke pa dette. Vi har
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dermed tatt en forutsetning om at modellene vil gi oss et sveert likt resultat, og

at et gjennomsnitt av modellene resulterer i et representativt kursmal.

Sensitivitetsanalysene belyste effekten av modellenes parametere. Fra
sensitivitetsanalysene kan det virke som vi har veert for optimistiske i
utformingen av fremtidsprognosene. Tabell 10.1 viser at selv det hgyeste
avkastningskravet og den laveste veksten i terminalperioden resulterte i en
aksjekurs hgyere enn markedsprisen til XXL den 31.12.2019. Et veldig hgyt
avkastningskrav til egenkapitalen, slik som vist i tabell 10.3, vil kunne gi
kursmal naermere dagens verdi, og dette tyder dermed pa at prognosene kan ha
veert i overkant positivt vinklet. 1 tillegg til sensitivitetsanalyser ble det belyst
andre risikoer i verdsettelsen av XXL ved a gjennomfare scenarioanalyser og
Monte Carlo-simulering. Dette ga oss et bilde av risikofaktorer som ikke ble
direkte fanget opp i de regnskapsmessige og strategiske analysene. Samtidig er
det interessant a se hvordan sma utslag i de identifiserte verdidriverne kan gi
store svingninger i den estimerte aksjekursen. Spesielt interessant er det a se
effekten ROIC har pa et selskaps verdi. XXL har hatt relativt hgy vekst, men
lav ROIC og en bedring i selskapets avkastning vil sgrge for hgyere verdi.
Dette samsvarer med teorien presentert i kapittel 3.2. Effekten av endringene i
verdidriverne forekommer ogsa i Monte Carlo-simuleringen der
standardavviket av simuleringene utgjer nesten 50% av den gjennomsnittlige
aksjekursen. | tillegg kan det observeres et stgrre antall positive enn negative
ekstremverdier da halen pa histogrammet er mer hgyrevridd. Resultatene fra
dette kan tyde pa starre sannsynlighet for & oppleve en dobling i aksjekursen
til XXL enn at selskapet gar konkurs. Her er det viktig a legge til at vi har
benyttet en triangulaer distribusjon for variablene, noe som kan resultere i en
mindre objektiv modell ettersom parametergrensene bestemmes av brukeren i
starre grad enn ved for eksempel normalfordelinger. Videre er det interessant a
observere de negative resultatene fra simuleringene. Disse vil ikke gi et helt
realistisk bilde pa konkursrisikoen til XXL ettersom selskapet mest sannsynlig
ikke vil opprettholde laneavtaler og lignende, og vil enten matte hente penger
ved emisjoner eller begjeare konkurs lenge far aksjekursen synker til slike
nivaer. Allikevel kan resultatene tolkes som at modellen benyttet og
simuleringene gjennomfart viser en risiko for at XXL kan ga konkurs.
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12. Kritikk av analysen

Gjennom hele oppgaven har vi holdt et apent, men kritisk sinn ved anvendelse
av teori og gjennomfaring av analyser. Underveis, nar behovet har dukket opp,
har vi belyst eventuelle punkter leseren bar stille seg kritisk til. For a unnga

repetisjon vil vi i dette kapittelet trekke fram noen av de viktigste punktene.

Fra kapittel 5 ble det beregnet et avkastningskrav benyttet i oppgavens
naverdimodeller. Dette har spilt en vesentlig rolle i resultatene, og etter & ha
gjennomfart sensitivitetsanalyser kan det virke som estimatet vart har veert
hagyere enn det som virker fornuftig. Markedets risikopremie er en viktig
faktor for & komme fram til egenkapitalens avkastningskrav. Her valgte vi a
bruke markedets historiske avkastning som en pekepinn pa den forventede
markedsavkastningen. Fordi markedets risikopremie er et vanskelig og
omdiskutert punkt i kapitalverdimodellen, finnes det ingen fasit pa hvordan
denne skal beregnes. Samtidig har det ofte veert diskutert blant praktiserende
analytikere & sette markedets risikopremie i naerheten av 5-6%. Ved a anvende
den historiske avkastningen pa Oslo Bgrs i denne oppgaven, har dette resultert
i et hgyere avkastningskrav, som igjen har pavirket resultatene fra

néverdimodellene.

Videre har vi benyttet regnskapstall hentet fra Proff Forvalt ved
sammenligning av selskaper i regnskapsanalysene. Ettersom XXL er
bagrsnotert og faglger rapportering av regnskap i henhold til IFRS sikres mer
objektive og reliable regnskapstall. Selskapene vi har valgt fra sportsbransjen
benytter ikke den samme rapporteringen, noe som gjer at selskapene ikke er
helt sasmmenlignbare. Fra vurderingen av regnskapskvaliteten til XXL kom vi
fram til at det finnes relativt fa motiver for regnskapsmanipulasjon. Derimot
har vi ikke offisielle rapporter fra de sammenlignede selskapene og kan
dermed ikke vurdere om disse har tatt seg friheter til & manipulere
regnskapstallene. Dette kan pavirke regnskapsanalysene ved at vi ikke vet

realiteten bak disse tallene.
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Fremtidsprognosene har blitt utformet pa bakgrunn av de regnskapsmessige og
strategiske analysene. Det er verdt & merke seg at a forutse fremtiden er
praktisk talt umulig, og det a sikre gode, objektive og sannsynlige prognoser er
alltid en utfordring ved verdsettelser. Dersom vi har veert i overkant positive til
situasjonen XXL befinner seg i kan det pavirke prognosene og resultere i
veldig hay estimert aksjekurs. | tillegg er det sveert liten sannsynlighet for at
vare subjektive oppfatninger stemmer overens med markedets oppfatning av
XXL, for eksempel ved vurderinger av selskapets styrker og svakheter.

13. Konklusjon

| denne oppgaven har vi hatt som problemstilling & finne ut av den
fundamentale verdien av aksjene til XXL ASA, satt til datoen 31.12.2019. Vi
har ogsa hatt som malsetting & gi en handelsanbefaling til en fiktiv investor.
Basert pa vare analyser og modeller har vi kommet fram til at XXL er
underpriset i markedet. Vi mener selskapet har forutsetninger for a snu den
negative trenden de har opplevd de siste arene, og levere hgyere verdi til deres
aksjonarer. Naverdimodellene resulterte i en estimert aksjekurs pa 23,12 NOK
og den relative verdsettelsen ga kurser pa 56,27 og 83,83 NOK.

Vi har kommet fram til en fundamental verdi pa aksjene til XXL pa 23,12

NOK og gir den fiktive investoren en kjgpsanbefaling av aksjene til XXL.
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