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Appendix 1 - Cash Flows: 
 

 
 
 
 
 
Appendix 2 - Target Price: 
 

 

Free Cash Flow Terminal
NOK in millions 2014 A 2015 A 2016 A 2017 A 2018 A 2019 A 2020 A 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

NOPAT 783            739            937            1 536         636            1 151         1 958         554            615            664            695            735            760            779            
Depreciation 7                8                7                4                5                4                2                0,04           0,04           0,04           0,04           0,04           0,04           0,04           
Fair Value Adjustments (355)           (387)           (475)           (1 047)        (161)           (787)           (1 828)        -             -             -             -             -             -             -             
Changes in NOWC 35              2                (18)             (1 825)        1 300         517            23              7                5                4                4                3                2                
Changes in NONCA (including depreciation) (225)           2 353         (1 187)        698            (1 621)        (7 504)        302            (166)           (179)           (193)           (197)           (207)           (218)           
FCFF 169            2 824         (712)           (647)           47              (6 854)        879            455            491            505            542            557            564            

Changes in NIBD (excluding cash) (270)           (3 082)        78              809            243            4 041         345            88              96              105            106            113            119            
Financial income 1                1                3                4                5                4                -             -             -             -             -             -             -             
Financial expenses (429)           (403)           (292)           (263)           (259)           (265)           -             -             -             -             -             -             -             
Changes in market value financial instruments 73              171            44              71              70              (102)           -             -             -             -             -             -             -             
Net financial expenses (290)           (275)           (270)           (264)           (258)           (250)           (243)           
Tax-shild from NFE 96              58              59              43              41              80              64              60              59              58              57              55              53              
FCFE (361)           (431)           (821)           17              146            (3 095)        997            329            377            404            448            474            493            
- Dividends 7                (53)             (183)           (143)           (775)           1 651         (33)             (40)             (45)             (49)             (53)             (57)             (59)             
Cash surplus (353)           (485)           (1 004)        (126)           (629)           (1 444)        965            289            331            355            395            418            434            

Cash at beginning of period 22              56              46              89              125            282            666            1 630         1 919         2 250         2 606         3 000         3 418         
+ Cash surplus (353)           (485)           (1 004)        (126)           (629)           (1 444)        965            289            331            355            395            418            434            
= Cash at end of period (332)           (429)           (958)           (37)             (505)           (1 162)        1 630         1 919         2 250         2 606         3 000         3 418         3 852         

DCF P/B P/E P/EPRA NAV P/EPRA NRV
Price 15,23         19,11         11,26         18,56          17,07          
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Appendix 3 - Relative Valuation: 

Mcap P/EPRA NRV P/EPRA NAV
Nordic USDm 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2020 2020
ENTRA-OSL 4 284 25,2 23,4 21,1 1,3 1,3 1,2 1,0 1,0
OLT-OSL 2 200 11,5 11,3 9,8 0,6 0,6 0,6 Not reporting 0,5
KLED-OME 2 734 16,6 16,8 15,7 1,1 1,0 1,0 1,0 1,2
FABG-OME 5 252 29,7 27,6 25,6 1,0 1,0 0,9 0,9 1,1
HUFV.A-OME 3 439 28,8 26,7 26,3 1,0 0,9 0,9 0,8 1,0
CAST-OME 7 122 19,4 19,2 17,8 1,1 1,1 1,0 1,0 1,2
Average peers 3 738 21,9 20,8 19,4 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0
Median peers 3 439 22,3 21,3 19,5 1,0 1,0 0,9 1,0 1,1

NPRO - Consensus estimates 1 137 24,7 24,4 22,0 0,8 0,8 0,8
Premium/dicount to median 11 % 15 % 13 % -24 % -21 % -16 %

NPRO - Own estimates 22,9 21,2 20,0 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8
Premium/dicount to median 2 % -1 % 3 % -24 % -23 % -20 % -27 % -23 %

Adjusted
Share price 11,3 19,1 17,1 18,6
Average share price 16
DCF share price 15
Diff (1,3)

Inputs 2020 2021 2022 2023
Price per share 1,42           1,53           1,62           
Book value per share 18              19              19              
Earnings per share 3,13 0,50           0,62           0,70           

Current share price (NOK) 14,55
Shares outstanding 650               
Market value of equity 9 455            
Book value of equity 11 561          
Market value of debt 11 608          

NRV NAV
Nordic Peers 2020 2020 Current share price (24.05.2021)
ENTRA-OSL 189 186 194,00
OLT-OSL 344 181,20
KLED-OME 99,5 85 103,90
FABG-OME 155 126 133,30
HUFV.A-OME 184 135 138,45
CAST-OME 214 174 212,90

NPRO 20,04 17,96 14,55

Input

P/E (x) P/B (x)



Appendix 4 – Cost of Capital: 
 

 
 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) Inputs
E/E+NIBD 44,89 % # shares 649 825 596
NIBD/E+NIBD 55,11 % Market price 14,55         As of 24. May
Cost of Equity 6,88 % Market value of Equity 9 454,96    
Cost of Debt 2,29 % NIBD 11 608,3
Tax Rate 22 % NIBD/EV 55,11 %
WACC 4,07 % Cost of Equity 6,88 %

Cost of Debt 2,29 %
Tax Rate 22 %

10 year Norwegian Treasury Bond 0,82 %
Risk-Free Rate 0,82 %

Damodaran 4,72 %
PWC 5,00 %
Market Risk Premium 4,86 %

Risk-Free Rate 0,82 %
Industry Beta 0,58
Historical Beta 0,68
Adjusted Beta 0,63
Liquidity Premium 3,00 %
Market Risk Premium 4,86 %
Cost of Equity 6,88 %

Average interest rate 2,94 %
Tax rate 22 %
Risk premium 2,12 %
Risk-Free Rate 0,82 %
Cost of Debt 2,29 %

Cost of Equity 6,88 %
Cost of Debt 2,29 %
Debt-to-EV 55,03 %
Equity-to-EV 44,97 %
Value of Debt (NIBD) 11 608,30              31.12.2020
Value of Equity 9 487                     
Current share price NOK 14,6 13.05.2021
Shares outstanding 649 825 596          31.12.2020
WACC 4,36 %

WACC

WACC



Appendix 5 – IB & BS Assumptions: 
Income Statement Assumptions Average 1 2 3 4 5 6 7

NOK in millions 2014 A 2015 A 2016 A 2017 A 2018 A 2019 A 2020 A 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Revenues 739            858            901            784            799            1 118         1 565         921            995            1 055         1 097         1 141         1 175         1 198         
y-o-y growth % n.a 16,21 % 4,96 % -12,94 % 1,86 % 39,94 % 39,94 % 14,99 % 30,00 % 8,00 % 6,00 % 4,00 % 4,00 % 3,00 % 2,00 %

Operating Costs (192)           (214)           (161)           (174)           (189)           (520)           (952)           (129)           (129)           (127)           (132)           (125)           (129)           (131)           
% of revenues 26 % 25 % 18 % 22 % 24 % 46 % 61 % 32 % 21,00 % 20,00 % 19,00 % 18,00 % 17,00 % 16,00 % 15,00 %

Property related expenses (135)           (140)           (111)           (124)           (138)           (117)           (107)           
% of revenues -18 % -16 % -12 % -16 % -17 % -10 % -7 % -14 % -7,00 % -6,00 % -5,00 % -5,00 % -4,00 % -4,00 % -3,92 %

SG&A (58)             (73)             (51)             (50)             (52)             (403)           (845)           
% of revenues -8 % -9 % -6 % -6 % -6 % -36 % -54 % -18 % -7 % -7 % -7 % -7 % -7 % -7 % -7 %

Depreciation (7)               (8)               (7)               (4)               (5)               (4)               (2)               (0,04)          (0,04)          (0,04)          (0,04)          (0,04)          (0,04)          (0,04)          
% of the prior year n.a 0,05 % 0,04 % 0,03 % 0,03 % 0,02 % 0,01 % 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,03 %

EBITDA-margin 74 % 75 % 82 % 78 % 76 % 60 % 39 % 69 % 86 % 87 % 88 % 88 % 89 % 89 % 89 %

NOPAT/Revenue 106 % 86 % 104 % 196 % 80 % 103 % 125 % 114 % 60 % 62 % 63 % 63 % 64 % 65 % 65 %

EBIT/Revenue 121 % 119 % 134 % 211 % 96 % 130 % 156 % 138 % 86 % 87 % 88 % 88 % 89 % 89 % 89 %

Taxes 96              (189)           (213)           (58)             (87)             (247)           (400)           (174)           (190)           (204)           (212)           (223)           (230)           (235)           
Tax Rate -13 % 22 % 24 % 7 % 11 % 22 % 26 % 14 % 22 % 22 % 22 % 22 % 22 % 22 % 22 %

Net Financial Expenses before tax/NIBD -7 % -4 % -3 % -3 % -2 % -2 % -3 % -2,83 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 %

Balance Sheet Assumptions

Deferred Tax Liability (67)             (259)           (472)           (532)           (616)           (866)           (1 268)        
% of revenues -9 % -30 % -52 % -68 % -77 % -77 % -81 % -56 % -56 % -56 % -56 % -56 % -56 % -56 % -56 %

Other non-current liabilities -             (53)             (58)             (57)             (2)               (5)               (4)               
% of revenues 0 % -6 % -6 % -7 % 0 % 0 % 0 % -3,0 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 % -3 %

Receivables 192            182            116            81              446            129            196            209            221            230            240            247            252            -             
% of revenues 26 % 21 % 13 % 10 % 56 % 12 % 13 % 21 % 21 % 21 % 21 % 21 % 21 % 21 % 21 %

NWC (49)             (83)             (85)             (67)             1 758         457            (60)             (83)             (90)             (95)             (99)             (103)           (106)           (108)           
% of revenues -7 % -10 % -9 % -9 % 220 % 41 % -4 % 32 % -9 % -9 % -9 % -9 % -9 % -9 % -9 %

Other current liabilities (241)           (265)           (201)           (149)           (445)           (380)           (256)           
% of revenues -33 % -31 % -22 % -19 % -56 % -34 % -16 % -30 % -30 % -30 % -30 % -30 % -30 % -30 % -30 %

CAPEX 475            (2 145)        1 265         (716)           1 896         6 618         1 232   204            208            212            216            221            225            230            
% of revenues 55 % -238 % 161 % -90 % 170 % 423 %

Owner-Occupied Propert 102            87              87              71              76              89              98              
% of Investment Property 0,65 % 0,53 % 0,62 % 0,46 % 0,52 % 0,54 % 0,42 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %

Other Fixed Assets 44              46              49              42              39              41              38              
% of Investment Property 0,28 % 0,28 % 0,35 % 0,28 % 0,27 % 0,25 % 0,16 % 0,27 % 0,27 % 0,27 % 0,27 % 0,27 % 0,27 % 0,27 % 0,27 %

Interest-bearing Debt 9 622         4 613         6 756         6 941         4 680         5 691         10 701       
% of invested capital 61 % 29 % 50 % 47 % 29 % 35 % 46 % 43 % 43 % 43 % 43 % 43 % 43 % 43 % 43 %

Interest-bearing Debt 14              4 907         11              10              3 154         2 467         1 396         
% of invested capital 0 % 31 % 0 % 0 % 20 % 15 % 6 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

Financial derivate instruments 825            670            339            233            163            93              200            
% of invested capital 5,24 % 4,21 % 2,50 % 1,58 % 1,03 % 0,57 % 0,86 % 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 %

Financial derivate instruments 3                2                6                1                2                -             3                
% of invested capital 0,02 % 0,01 % 0,04 % 0,00 % 0,01 % 0,00 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %

Financial derivates non-current (7)               (6)               (7)               (2)               (8)               (16)             (26)             
% of invested capital -0,04 % -0,04 % -0,05 % -0,02 % -0,05 % -0,10 % -0,11 % -0,06 % -0,06 % -0,06 % -0,06 % -0,06 % -0,06 % -0,06 % -0,06 %

Financial derivates current -             -             (2)               (0)               (0)               (1)               -             
% of invested capital 0,00 % 0,00 % -0,01 % 0,00 % 0,00 % -0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Dividends (7)               53              183            149            134            22              40              45              49              53              57              59              #REF!
ratio -1 % 7 % 14 % 30 % 13 % 1 % 11 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

NOWC (49)             (83)             (85)             (67)             1 758         457            (60)             (90)             (95)             (99)             (103)           (106)           (108)           #REF!
y-o-y change %



Appendix 6 – Shareholder Peers 
 

 
 
 

Olav Thon Gruppen AS 66,27 %

Investhon AS 7,58 %

Folketrygdfondet 2,73 %

Verdipapirfondet Nordea Norge Verdi 2,53 %

MP Pensjon PK 2,22 %

Otto Olsen Invest AS 1,00 %

Verdipapirfondet Nordea Kapital 0,94 %

Verdipapirfondet Odin Norge 0,90 %

Otto Olsen Bygg AS 0,75 %

J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. 0,70 %

Other Shareholders 14,38 %

Source: Proff Forvalt (Modified by author)

Folketrygdfondet 11,76 %

Skandinaviska Enskilda Banken AB 10,46 %

State Street Bank and Trust Comp 9,21 %

Carnegie Investment Bank AB 8,24 %

The Bank of New York Mellon Sa/Nv 5,82 %

Danske Bank AS 4,48 %

Jpmorgan Chase Bank, N.A., London 4,38 %

Credit Suisse Ltd. 4,08 %

J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. 4,07 %

Bnp Paribas Securities Services 2,68 %

Other Shareholders 34,82 %
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