
Innholdsfortegnelse 

1.0 Litteraturmatrise .............................................................................................................. 3 

2.0 Fremdriftsplan ................................................................................................................. 4 

3.0 Historisk selskapsdata ..................................................................................................... 5 

3.1 Resultatregnskapet presentert fra årsrapportene .......................................................... 5 

3.2 Resultatregnskapet reorganisert og justert for leasing ................................................. 5 

3.3 Balanseregnskapet presentert fra årsrapportene .......................................................... 6 

3.4 Balanseregnskapet reorganisert og justert for leasing ................................................. 7 

3.5 Kontantstrøm justert for leasing .................................................................................. 8 

3.6 Estimering av leasing ................................................................................................... 8 

3.7 Beregning av gjeldskostnaden til XXL ....................................................................... 8 

3.8 Utbyttehistorikken til XXL .......................................................................................... 8 

4.0 Kode fra R Studio ............................................................................................................ 9 

5.0 Regresjoner .................................................................................................................... 14 

5.1 Daglige avkastninger siste tre måneder ..................................................................... 14 

5.2 Daglige avkastninger siste seks måneder .................................................................. 14 

5.3 Daglige avkastninger siste året .................................................................................. 15 

5.4 Ukentlige avkastninger siste året ............................................................................... 15 

5.5 Ukentlige avkastninger siste to år .............................................................................. 15 

5.6 Ukentlige avkastninger siste fire år ........................................................................... 16 

5.7 Ukentlige avkastninger siden børsnotering ............................................................... 16 

5.8 Månedlige avkastninger siste tre år ........................................................................... 16 

5.9 Månedlige avkastninger siden børsnotering .............................................................. 17 

6.0 Fremtidsprognose .......................................................................................................... 17 

6.1 Modellens inputverdier .............................................................................................. 17 

6.2 Resultatregnskap ........................................................................................................ 18 

6.3 Balanseregnskap ........................................................................................................ 18 



7.0 Verdivurdering .............................................................................................................. 19 

7.1 EV-modellen .............................................................................................................. 19 

7.2 EK-modellen .............................................................................................................. 19 

7.3 EVA-modellen ........................................................................................................... 19 

7.4 RI-modellen ............................................................................................................... 20 

7.5 Justert nåverdi ............................................................................................................ 20 

7.6 Relativ verdsettelse .................................................................................................... 21 

7.6.1 Dick’s Sporting Goods ....................................................................................... 21 

7.6.2 H&M .................................................................................................................. 21 

7.6.3 HIBB .................................................................................................................. 21 

7.6.4 Sportamor ........................................................................................................... 21 

7.6.5 Sportsman’s Warehouse ..................................................................................... 22 

7.6.6 Korrelasjonsmatrise ............................................................................................ 22 

8.0 Scenarioanalyse ............................................................................................................. 22 

8.1 Bull case inputverdier ................................................................................................ 22 

8.2 Bear case inputverdier ............................................................................................... 23 

9.0 Monte Carlo-simulering ................................................................................................ 23 

9.1 Input ........................................................................................................................... 23 

9.2 Modell ........................................................................................................................ 23 

9.3 Hjelpemodell ............................................................................................................. 23 

9.4 De 37 første simuleringene ........................................................................................ 24 

9.5 Frekvenstabell ............................................................................................................ 25 

 

 

 

 

 

 



1.0 Litteraturmatrise  

Tittel og forfatter Fokus Tilnærming Resultater  

The dark side of 

valuation, Damodaran 

Verdsettelse teori Notere ned 

hovedpunktene 

Økt kjennskap til 

verdsettelse 

Oversikt over ulike 

verdsettelsesmodeller, 

Dahl 

Verdsettelse teori Notere ned 

hovedpunktene 

Verdsettelsesmodeller 

Aktiv bruk av 

regnskapet, Eklund 

og Knutsen 

Regnskapsteori Få et overblikk 

over 

regnskapsteori 

Oppfriskning av 

regnskapsregler 

How competitive 

forces shape strategy, 

Porter  

Strategiteori Lage et 

sammendrag av de 

ulike strategi 

verktøyene 

Ferdig med grundig 

sammendrag om 

Porter’s fem krefter 

Finansiell økonomi: 

teori og praksis, 

Bøhren og Michalsen 

Finansteori Notere ned 

hovedpunktene 

Realopsjoner 

Moderne 

Forretningsjus II, 

Dyrnes 

Verdibegrepet Få en oversikt 

over kapittelet til 

Dyrnes 

Verdibegrepet 

Valuation, Koller et 

al. 

Verdsettelse, 

behandling av 

regnskap 

Lese relevante 

kap. 

Modeller, teori om 

lønnsomhet etc. 

Financial statement 

analysis, Petersen et 

al. 

Regnskapsanalyse og 

verdsettelsesmodeller 

Se på 

analyseverktøy 

Lønnsomhetsanalyser, 

verdsettelsesmodeller 

o.l. 

 

 

 

 



2.0 Fremdriftsplan 

Uke Trinn/kapittel 

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 

5 (27.01 - 02.02) 
        

6 (03.02 - 09.02) 
06.02 kl17 

X X X 
     

7 (10.02 - 16.02) X X X 
     

8 (17.02 - 23.02) 
21.02 kl12 

 
X X X 

    

9 (24.02 - 01.03) 
  

X X 
    

10 (02.03 - 08.03) 
  

X X 
    

11 (09.03 - 15.03) 
   

X X 
   

12 (16.03 - 22.03) 
   

X X 
   

13 (23.03 - 29.03) 
   

X X X 
  

14 (30.03 - 05.04) 
   

X X X 
  

15 (06.04 - 12.04) 
    

X X 
  

16 (13.04 - 19.04) 
    

X X X 
 

17 (20.04 - 26.04) 
     

X X X 

18 (27.04 - 03.05) 
     

X X X 

19 (04.05 - 10.05) 
      

X X 

20 (11.05 - 17.05) 
      

X X 

21 (18.05 - 24.05) 
       

X 

22 (25.05 - 31.05) 
       

X 

 



3.0 Historisk selskapsdata 

3.1 Resultatregnskapet presentert fra årsrapportene 

 

3.2 Resultatregnskapet reorganisert og justert for leasing 

 



3.3 Balanseregnskapet presentert fra årsrapportene 

 

 



3.4 Balanseregnskapet reorganisert og justert for leasing 

 



3.5 Kontantstrøm justert for leasing 

 

3.6 Estimering av leasing 

 

3.7 Beregning av gjeldskostnaden til XXL 

 
3.8 Utbyttehistorikken til XXL 

 



4.0 Kode fra R Studio 

# Laste inn pakker brukt til kodene 

library(ggplot2) 

library(quantmod) 

library(PerformanceAnalytics) 

library(scales) 

library(tseries) 

 

# Laste ned aksjekurser 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'monthly') 

getSymbols('^OSEAX', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'monthly') 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

getSymbols('DKS', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), src='yahoo', 

periodicity = 'daily') 

getSymbols('HM-B.ST',  from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

getSymbols('HIBB', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), src='yahoo', 

periodicity = 'daily') 

getSymbols('SPOR.ST', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

getSymbols('SPWH', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), src='yahoo', 

periodicity = 'daily') 

 

# Sammenligne XXL og konkurrenter 

A <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

           DKS$DKS.Adjusted, 

           HIBB$HIBB.Adjusted, 

           `HM-B.ST`[,6], 

           SPOR.ST$SPOR.ST.Adjusted, 

           SPWH$SPWH.Adjusted) 



A <- na.omit(A) 

RA <- Return.calculate(A) 

RA <- RA[(-1),] 

names(RA) <- c("XXL", "DKS", "HIBB", "HM", "SPOR", "SPWH") 

charts.PerformanceSummary(RA, main = "XXL vs konkurrenter", geometric = TRUE, 

wealth.index = TRUE) 

Korrelasjon <- cor(RA) 

cor(RA) 

 

E <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

           OSEAX$OSEAX.Adjusted) 

E <- na.omit(E) 

RE <- Return.calculate(E, method = "log") 

RE <- RE[(-1),] 

names(RE) <- c("XXL", "OSEAX") 

charts.PerformanceSummary(RE, main = "XXL vs OSEAX", geometric = TRUE, 

wealth.index = TRUE) 

 

# Betaer 

# Daglig 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

getSymbols('^OSEAX', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

BD <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

            OSEAX$OSEAX.Adjusted) 

BD <- na.omit(BD) 

BDR <- Return.calculate(BD) 

BDR <- BDR[(-1),] 

names(BDR) <- c("XXL", "OSEAX") 

 

# Siste 3M 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 3*30 



B3M <- BDR[(s:n),] 

Beta_daglig3M <- lm(B3M$XXL ~ B3M$OSEAX + 1) 

summary(Beta_daglig3M) 

 

# Siste 6M 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 6*30 

B6M <- BDR[(s:n),] 

Beta_daglig6M <- lm(B6M$XXL ~ B6M$OSEAX + 1) 

summary(Beta_daglig6M) 

 

# Siste år 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 249 

B1 <- BDR[(s:n),] 

Beta_daglig <- lm(B1$XXL ~ B1$OSEAX + 1) 

summary(Beta_daglig) 

 

# Ukentlig 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'weekly') 

getSymbols('^OSEAX', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'weekly') 

BD <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

            OSEAX$OSEAX.Adjusted) 

BD <- na.omit(BD) 

BDR <- Return.calculate(BD) 

BDR <- BDR[(-1),] 

names(BDR) <- c("XXL", "OSEAX") 

# Siste år 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 52 

Bu1Y <- BDR[(s:n),] 

Beta_ukentlig1Y <- lm(Bu1Y$XXL ~ Bu1Y$OSEAX + 1) 



summary(Beta_ukentlig1Y) 

 

# Siste 2år 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 2*52 

Bu2Y <- BDR[(s:n),] 

Beta_ukentlig2Y <- lm(Bu2Y$XXL ~ Bu2Y$OSEAX + 1) 

summary(Beta_ukentlig2Y) 

 

# Siste 4år 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 4*52 

Bu4Y <- BDR[(s:n),] 

Beta_ukentlig4Y <- lm(Bu4Y$XXL ~ Bu4Y$OSEAX + 1) 

summary(Beta_ukentlig4Y) 

 

# Beta alle uker 

Beta_u <- lm(BDR$XXL ~ BDR$OSEAX + 1) 

summary(Beta_u) 

 

# Månedlig 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'monthly') 

getSymbols('^OSEAX', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'monthly') 

BD <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

            OSEAX$OSEAX.Adjusted) 

BD <- na.omit(BD) 

BDR <- Return.calculate(BD) 

BDR <- BDR[(-1),] 

names(BDR) <- c("XXL", "OSEAX") 

# Siste 3år 

n <- nrow(BDR) 

s <- n - 3*12 



Bm3Y <- BDR[(s:n),] 

Beta_m3Y <- lm(Bm3Y$XXL ~ Bm3Y$OSEAX + 1) 

summary(Beta_m3Y) 

 

# Beta alle mnd 

Beta_m <- lm(BDR$XXL ~ BDR$OSEAX + 1) 

summary(Beta_m) 

 

# Plot av avkastninger for XXL og OSEAX 

ggplot() + 

  geom_point(aes(x = Bu2Y$OSEAX, y = Bu2Y$XXL)) + 

  geom_smooth(aes(x = Bu2Y$OSEAX, y = Bu2Y$XXL), method = lm, se = FALSE) + 

  xlab("Return OSEAX") + 

  ylab("Return XXL") 

 

# Plot av XXL og OSEAX indeksert etter børsnoteringen til XXL 

getSymbols('XXL.OL', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

getSymbols('^OSEAX', from = as.Date("2014-10-01"), to = as.Date("2019-12-31"), 

src='yahoo', periodicity = 'daily') 

BD <- merge(XXL.OL$XXL.OL.Adjusted, 

         OSEAX$OSEAX.Adjusted) 

BD <- na.omit(BD) 

names(BD) <- c("XXL", "OSEAX") 

BD$OSE <- CalculateReturns(BD$OSEAX, method = "log") 

BD[1,3] <- 0 

Ret <- as.vector(BD$OSE) 

P <-55.64993 

Prices <- c(P,P*exp(cumsum(Ret))) 

Prices <- Prices[(-1)] 

BD$IND <- Prices 

BD <- BD[,-2] 

BD <- BD[,-2] 

names(BD) <- c("XXL ASA", "OSEAX") 



BD <- as.data.frame(BD) 

BD$Dato <- row.names(BD) 

BD$Dato <- as.Date(as.character(BD$Dato)) 

ggplot(BD, aes(Dato, Aksjekurs)) + 

  geom_line(aes(x = BD$Dato, y = BD$`XXL ASA`, color = "XXL ASA")) + 

  geom_line(aes(x = BD$Dato, y = BD$OSEAX, color = "OSEAX")) + 

  labs(color = "Legend") + 

  scale_colour_manual("", breaks = c("XXL ASA", "OSEAX"), 

                      values = c("red", "black")) + 

  ggtitle("Historisk prisutvikling: XXL ASA og OSEAX") + 

  theme(plot.title = element_text(lineheight = 0.7, face = "bold")) 

5.0 Regresjoner 

5.1 Daglige avkastninger siste tre måneder 

 

5.2 Daglige avkastninger siste seks måneder 

 



5.3 Daglige avkastninger siste året 

 

5.4 Ukentlige avkastninger siste året 

 

5.5 Ukentlige avkastninger siste to år 

 



5.6 Ukentlige avkastninger siste fire år 

 

5.7 Ukentlige avkastninger siden børsnotering 

 

5.8 Månedlige avkastninger siste tre år 

 



5.9 Månedlige avkastninger siden børsnotering 

 

6.0 Fremtidsprognose 

6.1 Modellens inputverdier 

 



6.2 Resultatregnskap 

 

6.3 Balanseregnskap 

 



7.0 Verdivurdering 

7.1 EV-modellen 

 

7.2 EK-modellen 

 

7.3 EVA-modellen 

 



7.4 RI-modellen 

 

7.5 Justert nåverdi 

 



7.6 Relativ verdsettelse 

7.6.1 Dick’s Sporting Goods 

 

7.6.2 H&M 

 

7.6.3 HIBB 

 

7.6.4 Sportamor 

 



7.6.5 Sportsman’s Warehouse 

 

7.6.6 Korrelasjonsmatrise 

 

8.0 Scenarioanalyse 

8.1 Bull case inputverdier 

 



8.2 Bear case inputverdier 

 

9.0 Monte Carlo-simulering 

9.1 Input 

 

 

9.2 Modell 

 

9.3 Hjelpemodell 

 



9.4 De 37 første simuleringene 

 



9.5 Frekvenstabell 

 


