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Forord

Valget vart om & skrive en reallonnsomhetsoppgave pé Best Western PLUS
Gyldenlove Hotell A/S kom som et resultat av mange diskusjoner av tema for
bacheloroppgaven. Etter hvert som studietiden pa Handelshayskolen BI lop sin
gang, fattet vi en beslutning om & fordype oss innen @konomistyring og
Investeringsanalyse. Dette valget viste seg dikke kunne ha vert bedre. Alle
medlemmene pé gruppen viste stor interesse for faget, og da spesielt innenfor
tema som omhandler investeringsanalyser.

Etter mange gode forelesninger med P4l Berthling-Hansen og Espen Skaldehaug
okte interessen enda mer, og vi hadde i lopet av forste semester pa tredje aret

bestemt oss for hva vi ensket at bacheloroppgaven skulle omhandle.

Vi tok en prat med ledelsespersoner ved Best Western PLUS Gyldenlove Hotell
A/S, som viste stor entusiasme for idéen vér, da dette har veart tenkt pa tidligere,
altsé a ekspandere driften. De sa dette som en god mulighet for & kunne fa vurdert

lennsomheten 1 & ekspandere.

Vi vil takke Best Western PLUS Gyldenlgve Hotell A/S for veldig god hjelp med
a gi oss all informasjon vi trengte for & kunne foreta vare analyser og beregninger,
samt ledelsespersoner ved PK Eiendom som vi ogsé intervjuet med tanke pa

datainnsamling for prosjektet.

Vi gnsker ogsa 4 takke Pél og Espen for meget lererike og gode forelesninger,

samt en ekstra takk til Espen for god veiledning.
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Sammendrag

Gjennom samtale med Best Western PLUS Gyldenleve Hotell A/S fikk vi vite at
hotellet lenge har vurdert & ekspandere sin nadvarende hotelldrift. Vi fikk ogsa vite
at hotellet har sett pd mulighetene for & investere i et nytt bygg pa nabotomten. Ut
ifra denne informasjonen kom vi frem til folgende problemstilling:

Vil ekspansjon av naverende hotelldrift ved oppkjop av tomt og utbygging gi
meravkastning for eierne i et flerperiodisk perspektiv? Hvordan vil ulike scenarier

pavirke netto naverdien?”

Det var viktig for gruppen & skrive en oppgave om et tema som interesserte oss,
samt at problemstilling vér skulle vare av betydning for bedriften vi valgte a

skrive om.

Var analyse er gjort med bakgrunn i netto ndverdimetoden og internrentemetoden.
For & lose oppgaven har vi utarbeidet tre scenarier, med tre ulike markeder i hvert
scenario. Alle scenariene er tillagt ulik sannsynlighet pa bakgrunn av var
markedsanalyse. Grunnlaget for scenariene er gjort pa bakgrunn av hvordan vi, og
andre, tror markedet utvikler seg. Perioden pa prosjektet er satt til 20 ar, da man
etter dette ma medregne totalrenovering av bygget. I ar 20 beregnes det ut en
restverdi, og prosjektet ender etter disse arene. Vi har sett pa ulike
tilneermingsmetoder for & komme frem til et avkastningskrav for Gyldenlove,

ettersom de ikke er begrsnotert.

For & gi Gyldenlove ulike muligheter har vi lgst oppgaven ved hjelp av
realopsjoner. Vi har ogsa funnet fleksibilitetsverdien av disse opsjonene. Det er
ogsa gjennomfort en sensitivitetsanalyse for & finne marginen til

avkastningskravet i forhold til de ulike scenariene.
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Innledning

Informasjon og historie om bedriften

Best Western PLUS Gyldenlove Hotell A/S pd Kongsberg er et hotell med 63 rom
per i dag og 24 ansatte, og blir & regne som et business hotell. Klientellet bestér
stort sett av forretningsreisende fra hele verden som skal besgke Naringsparken
pa Kongsberg, i tillegg til noe turisme og andre reisende. Hotellet tilbyr ogsa en a-
la-carte restaurant, en bar, konferanse- og meaterom, transporttjeneste til
Neringsparken, gratis internett over hele hotellet, et lite treningsrom med sauna,
og samarbeid med forskjellige bedrifter i Kongsberg som for eksempel Kongsberg

Golfbane, Kongsberg Skisenter med flere.

Best Western PLUS Gyldenleove Hotell A/S (heretter omtalt som Gyldenlgve) ble
bygd i forbindelse med Olympiaden i Oslo i 1952. Det var lite hotellkapasitet pa
Kongsberg, og ettersom Olympiaden skulle til hovedstaden, sa Kongsberg
kommune sitt snitt til & markedsfere byen og naringslivet, og derfor valgte a
involvere seg ekonomisk i hotellprosjektet i samarbeid med Handelsstanden,
Stortinget og Banken. Gyldenlove ble bygd med fire etasjer i tillegg til kjeller og
ble solgt til Ole og Guri Sel i 1967, og har siden vert familiedrevet. Gro Sel og
Geir-Aage Tveito tok over i 1990, og hotellet har siden den gang blitt utvidet med
en ny floy pé to etasjer og det er blitt gjort flere renovasjoner av hotellrom,

resepsjonsomrade og fellesarealer.

Problemstilling

Vil ekspansjon av naverende hotelldrift ved oppkjop av tomt og utbygging gi
meravkastning for eierne i et flerperiodisk perspektiv? Hvordan vil ulike scenarier

pavirke netto naverdien?”
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Formil

I dag bestér hotellet av ett bygg i tillegg til en ny floy som ble bygget pd 90-tallet.
Eierne har hatt en tanke om a kjope opp nabotomten i mange ir, men de har ikke
foretatt noen analyser pd om det vil vaere lonnsomt 4 kjope tomten og & bygge et
nytt bygg. Derfor vil vi se pd om et kjop av tomten og & bygge et nytt bygg, vil gi
meravkastning gjennom a analysere i et flerperiodisk perspektiv slik at eierne kan
fa en bedre idé om det vil vaere lennsomt. Vi vil ogsé lage flere scenarier pa ulike
utfall av bygningen, slik at eierne kan se hvilken lgsning som kan vere mest

lonnsom eller mest praktisk for deres behov.

Fakta om tomten

Tomten har et areal pa 363 kvm, og grenser til Storgata og Hermann Foss gate. P&
tomten i dag eksisterer det en sykkelbutikk og eieren av butikken leier plass pa
tomten av grunneieren. For 4 1 det hele tatt kunne bygge pa tomten ma man vite
hva de juridiske rammebetingelsene tillater, og dette har vi sett n@ermere pd ved
sentrumsplanen til Kongsberg. Sentrumsplanen heter 380R, Nordre del av
Storgata - omrade 39.

Etter 4 ha snakket med ledelsespersoner i PK Eiendom har vi fatt vite at en

forventet kostnad ved kjop av tomten vil vere pa ca. 5 mill. kr.

1.1 Arealbruk.

I bestemmelsene av arealbruken av tomten har det kommet frem at den kan
benyttes til forretninger, overnatting, bevertning, forsamlingslokale, kontor og
bolig. Det har ogsé blitt innvilget en parkeringskjeller for gjester. Eiendommen gir
oss totalt 48 hotellrom som vil bli fordelt pa 4 etasjer. Hotellrommene vil starte
fra 2 etasje og opp til 5 etasje. 1 etasje er lovpalagt til 4 ha en form for nering, og

vil ikke bli brukt til hotellrom, men til restaurant.

1.2 Bestemmelser og hayder

I intervjuet med PK Eiendom fikk vi vite at utnyttelsesgraden pa tomten vil ligge

pa ca. 90%. Dette gir en utnyttelsesgrad pa 326,7 kvm. Videre tillattes det en
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gesims- og menehgyde pé 17,5 m mot Hermann Foss gate. Med gesimshayde
menes hoyde til skjeringen mellom ytterveggens ytre flate og takflate.
Monehgyde er hoyden fra overkant mene (vinkelpunkt) til planert terrengs
gjennomsnittsniva rundt bygningen. Mot Storgata tillates det inntil 10m

gesimshoyde og en menehoyde inntil 14,5 m.

1.3 Spesielle krav til utforming av bebyggelsen

Bygget skal ha skratak mot Storgata, og disse skratakene skal vare minst 6 m. fra
takskjegg til mene. Med disse bestemmelsene vil det vaere mulighet for & {4 3
etasjer mot Storgata pluss 4. etasje med skratak, og 4 etasjer mot Hermann Foss

gate pluss 1 etasje med skrétak.

Metode

Valg av metode

For at vi skal kunne gi et forslag til beslutning til eierne ma vi vite hva eierne
onsker for bedriften, slik at vi kan velge kriterier eller et kriterium som
understotter eiernes ensker. I kurset BST9502 og temaet beslutningsteori har vi
tilegnet oss kunnskap om at flertallet av eiere ensker & maksimere sin formue,
men at beslutningsforslagene vi kommer frem til kan vare med pa & oppfylle
andre malsetninger ogsa. I dette tilfellet kan dette vaere okte markedsandeler pa

hotellmarkedet pa Kongsberg.

For valg av metode har vi tatt utgangspunkt i beslutningsmodellen som ble

gjennomgétt i kurset @konomistyring og Investeringsanalyse.
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Enperiodisk eller
flerperiodisk?

Figur 1: Beslutningsmodell

Hotellet tilbyr en tjeneste som eksisterer med en markedspris. Hotellrom blir
priset etter markedet, som igjen blir pavirket av konkurrenter og ettersporsel. Da
blir valget videre om man skal velge én-periodisk eller en flerperiodisk vurdering.
Vi har allerede i problemstillingen nevnt at dette er en flerperiodisk vurdering,
siden bygget vil ha en relativt lang levetid. Siden investeringsobjektet er et nytt
bygg i forbindelse med hotellet, kan vi tenke oss at levetiden vil baseres pa nar det
ma totalrenoveres. Sma renoveringer vil ikke bli sett pa som en investering av stor

betydning. Derfor anser vi dette prosjektet som en flerperiodisk vurdering.

Ved en flerperiodisk vurdering vil en netto niverdianalyse vare en god metode
for & finne ut om prosjektet er lonnsomt. Det vil vare usikkerhet forbundet med
forventede kontantstremmer, levetid og avkastningskrav. Det er spesielt vanskelig

ved en flerperiodisk vurdering siden vi vurderer verdier langt frem 1 tid.

Vi har valgt 4 bruke WACC-modellen for & beregne totalavkastningskravet. For &
beregne dette finner vi forst egenkapitalen avkastningskrav ved hjelp av CAPM.

Disse vil det utredes for senere i oppgaven.
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Forskningsdesign

Ved valg av forskningsdesign vil man beskrive en overordnet plan som vil fortelle
hvordan problemstillingen skal belyses og svares (Sander, 2016, 06.03). Vi har 3

ulike designtyper og bruksomrader:

* Kausalt design (Ndr man har to variabler og vil finne sammenhengen til
arsaken).

* Deskriptivt design (hensikten med deskriptivt design er & innhente
kvantitativ data, hvor sterrelser skal tallfestes).

* Eksplorativt design (Nir man vil vare utforskende til temaet til
problemstillingen, siden den kan vaere uklar hvis man ikke har nok

forstaelse).

Da ingen av oss har stor erfaring nar det gjelder hotellmarkedet, vil et eksplorativt
design vere et godt valg for a {4 en god forstéelse pa hvordan vi kan anvende
verktayene vi har blitt undervist i @konomistyring og Investeringsanalyse. Pa
denne maten har vi mulighet til & estimere en mer korrekt kontantstrem, som vil

kunne gi en verdi for eierne.

Datainnsamling

Ved datainnsamling skiller man mellom kvantitativ og kvalitativ data. Disse
kategoriseres under primar- og sekunderdata. Begge disse innsamlingsmetodene
er gode pd hvert sitt omrade, men alt avhenger av hva slags problemstilling man
har. @nsker man & vite hvorfor”, hva” og "hvilke” vil kvalitativ metode vaere
best egnet, men dersom man ensker & vite “hvor mange” vil kvantitativ metode
mer anvendelig (Gripsrud, Olsson og Silkoset, 2010).

Primerdata er data som blir samlet inn for et bestemt formal som ikke eksisterer
fra for, som for eksempel intervjuer.

Sekundardata er informasjon som allerede eksisterer og kan for eksempel bli

funnet gjennom internett og artikler.
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Kvantitativ metode

Ifolge boken "Metode og Dataanalyse” (2.utgave. Gripsrud, Olsson og Silkeoset)
er kvantitativ datainnsamling data som kan uttrykkes 1 tall eller mengdeenheter.
Som primardata ved kvantitativ metode har vi funnet kostnadene rundt prosjektet,
bygg og tomt som vi har anskaffet gjennom intervju med ledelsespersoner ved PK
Eiendom. Under sekundardata har vi for eksempel brukt bransjebeta og
arbeidsledigheten. Bransjebeta har vi funnet via Damodaran og arbeidsledighet

via SSB sine hjemmesider.

Kvalitativ metode

Ved kvalitativ datainnsamling er stikkordet fullstendighet. Det som menes med
dette er at vi analyserer dataen slik at vi kan fa en beskrivelse og forstaelse av
sammenhenger rundt problemet.

De primere dataene har vi anskaffet gjennom intervjuer med lederpersoner ved
Gyldenlove og PK Eiendom. Under intervjuet med Gyldenlove fikk vi vite
hvorfor de ensker & investere i et nytt bygg, og grunnen er at hotellet ikke alltid
har kapasitet med tanke pa hotellrom for & mete ettersperselen i markedet.
Intervjuet med PK Eiendom ga oss et godt innsyn i hvordan bygget kan bli, og

hva vi ma ta hensyn til nér det gjelder lover og regler pa tomteomradet.

Teoretiskrammeverk

Avgrensninger og forutsetninger

Nar man skal estimere kontantstremmer for en lengre periode vil netto ndverdien
vare mer usikker ettersom vi mé gjore et forsek pa & forutse hvordan fremtiden
vil bli. For & i det hele tatt gjore denne estimeringen mulig, har vi foretatt flere

avgrensninger slik at det vil vaere enklere 4 estimere kontantstremmen.
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Den estimerte levetiden har vi satt til 20 ar etter anbefaling av PK
Eiendom. I dette intervjuet ble det basert pa erfaring fastslatt at total
renovering vil skje etter ca. 20 ar.

Rentekostnadene vil ikke behandles i1 kontantstrammen, da WACC-
modellen handterer disse.

Investeringstidspunktet vil vere i ar 0.

I kontantstremmen vil vi kun ta hensyn til kostnader knyttet til nybygget.
Restverdi blir beregnet i ar 20.

I utarbeidelsen av restaurantkostnadene i kontantstremmen har vi beregnet
arbeidsgiveravgift og feriepenger ut ifra brutto lennskostnader.
Innberetningspliktig fordeler faller bort (tIf., div. forsikringer,
pensjonsordning (OTP) etc.) som folge av mangel pa en mer spesifisert
lonnsoversikt enn resultatregnskapet.

Lonnskostnadene til rengjoringspersonell er en variabel kostnad som
folgelig varierer med beleggsprosent. Disse estimatene er beregnet pa

informasjon oppgitt av Gyldenlove.

For a kunne lose oppgaven basert pd problemstillingen vér, har vi kommet frem til

folgende forutsetninger:

Skatten er lik i alle ar.

Inflasjon vil veere pad samme niva hvert ar.

For enkelhets skyld har vi forutsatt at investering skal skje i ar 0, og
bygget star ferdig i ar 1. Byggeperioden varer i 2 ér, og det vil vanligvis
vare en garantisum til utbygger pa ca. 10% som blir trukket fra
initialinvesteringen og blir betalt i starten av prosjektet. Vi anser
tidskostnaden mellom betaling av garanti og resten av investeringen som
lite utslagsgivende, derfor blir dette en momentaninvestering i ar 0.

Avkastningskravet er konstant.

Andre forutsetninger som tas underveis i oppgaven vil kommenteres der de

oppstér.

Side 12



BTH 95031

0943360 0943382 0962338

Netto naverdi-/naverdi- metoden og internrente

For a kunne beregne verdien av et prosjekt i dag, kan man benytte netto naverdi
metoden. Denne beregningsmetoden baseres pa fremtidig diskonterte
kontantstremmer, altsé inn- og utbetalinger diskontert med en rente som er basert
pa for eksempel WACC som vi vil gjere rede for senere i oppgaven. Det som
skiller netto-ndverdimetoden og nédverdimetoden er at i netto-ndverdimetoden tar
man 1 betraktning investeringsbelopet, slik at nettondverdien blir korrekt. Om
nettondverdi er storre enn null, vil investeringen vere lennsom og dermed ha
storre avkastning pa prosjektet enn hva eierne krever, mens dersom nettondverdi
er mindre enn null vil prosjektet ses pd som ikke lennsomt. I vér oppgave har vi
forskjellige alternativer, hvor vi da vil velge det alternative som gir storst

formuesekning for eierne.

Internrente er den renten som gjor netto-ndverdi lik O (Finansleksikon, 2016).
Internrentemetoden brukes for a finne diskonteringsrenten som neddiskonterer
forventede fremtidige kontantstrems verdier slik at vi far vite dagens pengeverdi.
Fundamentet ved diskonteringsrenten er at penger i dag er mer verdt enn penger i
fremtiden, derfor vil det vaere logisk & diskontere kontantstremmen.
For a gi et klarere bilde av internrenten i forhold til avkastningskravet ma man se
dette i sammenheng med netto ndverdimetoden. Sammenhengen mellom
avkastningskravet og internrenten er slik:

* Internrenten > Avkastningskravet = Prosjektet er lonnsomt.

* Internrenten < Avkastningskravet = Prosjektet er ikke lennsomt.

(Bohren, @. og Gjerum , P.1., 2016)

Totalkapitalens avkastningskrav — WACC

Nér vi skal beregne avkastningskravet til eierne og langivere benytter vi oss av

totalkapitalmetoden og ikke egenkapitalmetoden. For & regne ut avkastningskravet
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til totalkapitalen har vi valgt den mest brukte metoden, som er WACC; Weighted
Average Capital Cost.

Formelen uttrykkes slik:
R(T) = R(E)*W(EK)+R(G)*W(G)*(1-S)

Hvor:

R(T): Totalkapitalens avkastningskrav
R(E): Egenkapitalens avkastningskrav
W(EK): Andel egenkapital i %

R(G): Kreditors avkastningskrav (lanerente)
W(G) Andel gjeld i %

S: Skatt

(Bghren, @ og Michalsen, D, 2012, s100)

For videre a kunne identifisere totalkapitalens avkastningskrav mé vi beregne

egenkapitalens avkastningskrav, som vi kan finne ved hjelp av CAPM.

Egenkapitalens avkastningskrav — CAPM

De tre skonomene Sharpe, Linter og Mosner utviklet pa 1960-tallet en modell for
estimering av forventet avkastning for eiere og kreditorer, kalt
Kapitalverdimodellen, ogsa kjent som CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Modellen er ment & forklare forholdet mellom risiko og forventet avkastning og er
i dag en av de mest sentrale finansmodellene (Sander, 2016). CAPM har vert
gjenstand for mye kritikk og flere empiriske undersekelser tyder pd at modellen

kanskje ikke har like stor forklaringskraft som ferst antatt (Schmidt, 2009).

Kritikk som ofte rettes mot CAPM er at modellen ikke gir objektive estimater for
egenkapitalens avkastningskrav og saledes ikke gir et riktig virkelighetsbilde. Tre

av grunnene til dette er som folger:
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* Modellen er matematisk utledet og ikke basert pa observasjoner
* Det kan stilles sparsmél ved graden av pélitelighet i estimatene
* Estimeringsprosedyrens mange valgmuligheter kan sa tvil om

konsistensen og sammenligning av estimatene (Schelberg 2009).

Modellen fremstilles matematisk pa felgende mate:

R(E) = 1f *(1-S) + [E(Rm)- rf*(1-5)] * Bek

Hvor:

Rf: Risikofri rente

S: Skatt

E(Rm): Forventet avkastning pd markedsportefoljen
Pek: Egenkapitalbeta

Estimering av risikofri rente - (ry)

CAPM er ment & gjenspeile den avkastningen en investor kan oppna pa en
alternativ risikofti plassering. Begrepet risikofri rente blir ofte forklart som tre
méneders statsobligasjonsrente, fordi det anses som usannsynlig at Staten ikke vil
innfri 1&net, hvert fall den norske stat. Ved kjop av en obligasjon vil man gi et lan
til enten staten eller et selskap, henholdsvis statsobligasjon eller kredittobligasjon
(Morningstar, 2016, 22.04). I en undersgkelse gjort av Norsk Finansanalytikers
Forening (NFF) og PwC 1 2014 kommer det frem at 33 % av respondentene
(NFFs medlemmer) bruker en 10-drig statsobligasjon som risikofti rente i
avkastningskravet til egenkapital for norske selskaper (PWC, 2015). I mars 2016
var renten pa en 10 &rs statsobligasjon 1,33 % i Norge (Norges Bank, 2016). Vi
vil videre 1 var oppgave benytte 10 ars statsobligasjon pa 1,33% som

beregningsgrunnlag for risikofri rente.
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Markedets risikopremie - [E(rm)-rf(1-s)]

Markedets risikopremie er premien du forventer ved & pata deg mer risiko. Dette
er 1 praksis forskjellen mellom risikofti rente etter skatt og forventet avkastning pa
markedsportefeljen. Den risikofrie renten og markedets risikopremie er begge
makrosterrelser og tallene blir de derfor de samme uansett prosjekt (Bohren og
Michalsen 2014, side 94). For & beregne markedets risikopremie trenger vi derfor
et estimat pa forventet avkastning pa markedsportefeljen, som i utgangspunktet
skal inkludere alle investeringsmuligheter i skonomien. For & komme frem til et
slikt estimat ender man i praksis opp med 4 ta i bruk en bredt sammensatt
aksjeindeks som proxy for markedsportefeljen (Norli 2011).

PwC sin markedsundersgkelse pé risikopremien i det norske markedet
konkluderte med at denne var pa 5 % 1 2015, altsd samme niva som tidligere &r.
Undersgkelsen er basert pa svar fra 151 medlemmer av Norske Finansanalytikers
Forening (PWC, 2015). En lignende undersgkelse ble ogsé utfort av Espen Sirnes
12010, og det ble da konkludert med en premie pa 5,4%. Dette var uten a justere
for «Survivor Biasy», som ville ha redusert anslaget noe (Berthling-Hansen, 2015
forelesningsnotater). P4 bakgrunn av PwC sin undersegkelse og at risikopremien
tidligere har veert tett opp under 5 % har vi valgt 4 benytte oss av dette estimatet

ndr vi senere skal finne avkastningskravet til egenkapitalen.

Beta - (B)

Siste elementet i CAPM er beta. Beta méler samvariasjonen mellom en aksje og
markedet. Beta representerer med andre ord den risikoen en eier ikke kan
diversifisere bort, som for eksempel endringer i makrogkonomiske forhold
(Campbell, 2011). Beta pavirker i stor grad relevant avkastningskrav og 4 male
beta direkte er umulig, sa for a fastsla en indirekte betaverdi gjores dette som
oftest ved & ta et utgangspunkt i estimerte betaer for selskaper som er notert pa en

bers i samme sektor (Norli 2011).
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Vi har tre hovedfaktorer som driver en betaverdi. Disse er felgende:
* Inntektsrisiko (méilt ved svingninger i inntekt)
* Kostnadsrisiko (malt ved «operasjonell gearingy)
* @Gjeldsrisiko (malt ved «finansiell gearing» eller gjeldsgrad)
(Berthling-Hansen, 2015 forelesningsnotater)

Blume-effekten

11975 ga Marshall Blume ut en artikkel som ville pavirke synet pa
betakoeffisienten til den dag i dag. I denne artikkelen forklarer Blume at selskaper
som er diversifiserte ikke nedvendigvis velger riktig betakoeffisienten for
portefoljen sin. Han forklarer at hvis man har en portefolje som er delt ut p 100
forskjellige aksjer vil betaverdien bli estimert ut ifra den laveste betaen. Dette vil
da fore til en undervurdert beta som blir brukt til & beregne portefoljen. Han mente
at dette kunne gi flere negative feil enn positive. Hvorfor betaene kunne vere sa
varierende nér det er utdelt pa 100 aksjer kunne avhenge av hva slags type
virksomhet det var, noe som ville gi en urealistisk stor eller liten beta.

Videre forklarer han at selv om betaen var konstant, ville portefeljen ha en
tendens til & bli mer drastisk i en periode enn i neste. Dette var pa grunn av at
betaverdier hadde av en ukjent arsak en tendens til 4 bevege seg naermere en

markedsverdi hvor alle betaer er lik 1 etter en lengre periode (Blume, 1975).

Nér betaene tenderte i en periode til & bli ekstreme, kalte Blume dette for ”order
bias”. Blume justerte da betakoeffisientene for “order bias”, noe som i dag er kjent
som Blume-effekten, under forutsetning av at disse en gang var konstante.

Formelen er som folger:

B justert = B raw(ujustert) * P + 1*(1-P)

P = 0,67(estimeringsfeil)
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Med tiden har det blitt kjent at man vil fa en mer eksakt betaverdi hvis man
justerer for Blume-effekten, men det er flere som mener at selskaper som har
eksistert over lengre tid vil uansett bli pavirket av markedsgjennomsnittet, og vil
bevege seg mot 1. Derfor kan det ligge en usikkerhet ved a justere for ”order bias”
siden Blume sin formel tar for seg at betakoeffisienten skal vaere konstant. Med
hensyn til selskaper som har en lang leveperiode vil det veere mer eller mindre feil

a justere for Blume-effekten (Blume, 1975).

Sensitivitetsanalyse

Vi vet at det er knyttet stor usikkerhet til vare estimerte kontantstremmer og finner
det derfor nedvendig a vurdere effekten av dette ved 4 ta i bruk en
sensitivitetsanalyse. En slik analyse benyttes til 4 kunne forsta hvordan risiko
pavirker en spesiell beslutning (Berthling-Hansen, 2015 forelesningsnotater). For
a foreta en sensitivitetsanalyse er det hensiktsmessig a bruke funksjonene
”Solver” eller ”Goal Seek (Malseking)” i Excel. Da har man mulighet til & endre
variabler som avkastningskrav og netto naverdi med den hensikt & underseke den

ukjente variabelen.

Effisiensteori

I et effisient kapitalmarked vil prisene fullt ut reflektere tilgjengelig
informasjon”. Dette ble sagt av Eugene Fama i 1970. Det han mener med dette er
at alle som eksisterer i et markedet har tilgang til identisk informasjon lik sine
konkurrenter. Hvis en investor vil investere i et nytt prosjekt er han ute etter en
bedre avkastning enn hvis han satt pengene 1 banken (Espen Skaldehaug,
Forelesningsnotat 2015) Denne avkastningen kan vare vanskelig & oppné i et
effisient marked siden konkurrenten vil ha det samme utgangspunktet som
investoren. Hvis man skal oppna en ekstraordinar avkastning ma man ha tilgang
pa informasjon som ikke er tilgjengelig for alle. Dette kan vaere en gunstig
lokasjon som gir et taktisk overtak eller at de har tilgang pa s@regne ravarer. Hvis

dette er tilfellet vil man vere i et ineffisient marked (Aksjebloggen, 2015).
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Markedsanalyse

Det er viktig & foreta en markedsanalyse for & prove 4 etablere et bilde av hvordan
fremtiden kommer til & se ut. Man ensker 4 oppna et sé realistisk bilde som mulig
for at vurderingen var skal kunne stoles pa. Det er derimot tilneermet umulig &
danne et helt korrekt bilde, derfor ma man ta heyde for noe risiko i vurderingen.
Norge i dag er inne i en konjunkturnedgang hvor det er hovedsakelig oljeprisen
sitt kraftige stup som er skylden. Dette har fort til lite oljeinvestering og forte til at
BNP i Fastlands-Norge kun gkte med 1 % 1 2015 (SSB, 2015). Dette ga
ringvirkninger ved at arbeidsledigheten har ekt markant, og konjunkturutviklingen

forventes & fortsette ut 2016.

Dette har man merket ogsa pa Kongsberg. Kongsberg Maritime har kuttet 200
arsverk, og FMC Kongsberg Subsea besluttet & kutte 550 arsverk i 2015 (E24,
2015). Ettersom byens forretningstrafikk er sterkt knyttet opp mot oljesektoren
har fallet i oljepris fort til at oljebasert aktivitet pd Kongsberg har minket.
Driftsinntektene til hotellet falt fra 19,2 millioner kroner 1 2013 til 18,5 millioner
kroner i1 2014 da oljeprisen forst begynte & synke. Derimot okte driftsinntektene i
2015 til 19,5 millioner kroner, noe som tyder pa at selv om oljebasert aktivitet har
minket, har resten av Neringsparken trukket flere forretningsreisende enn
tidligere. I intervju med hotell ledelsen pa Gyldenlave ble vi ogsé forklart at de
oljebaserte virksomhetene péd Kongsberg har leid inn flere konsulenter enn
tidligere for 4 prove 4 hanskes med den svake utviklingen i naringen. Dette

forklarer noe av oppgangen i driftsinntektene til Gyldenlove i 2015.

Selv om 2015 hadde en positiv effekt pa driftsinntektene til Gyldenlove, gir ikke
det grunn til okt optimisme i 2016. Ettersom konjunkturutviklingen i landet
forventes & vare ut 2016, tror ogsé hotell ledelsen pd Gyldenlove at aktiviteten vil
holdes pa ca. samme niva som i 2015. Etter samtale med ledelsespersoner i PK
Eiendom (profesjonell forvaltning av bolig-og neringseiendom) pa Kongsberg,
stottet de pastanden om aktivitetsnivaet. PK Eiendom mener at markedet pd

Kongsberg vil forholde seg mer eller mindre p4 samme niva, men at det vil bli
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vekst om noen &r igjen. Dette grunnla de pa at Kongsberg Neringspark tilbyr mye
mer enn kun oljebasert virksomhet, som for eksempel GKN Aerospace,
Kongsberg Gruppen og Kongsberg Defence Systems som leverer fly

komponenter, posisjoneringssystemer og forsvarsprodukter for & nevne noe.

Direktor for Norsk Olje og Gass, Karl Eirik Schjett-Pedersen uttalte i lokalavisa
til Kongsberg (Laagendalsposten, 26.april 2016) at han har stor tro pa fremtiden 1
Kongsberg. Han uttalte at han mener markedet vil oppleve enda litt mer nedgang i
2016 og 2017, men at oljekrisen vil snu pa grunnlag av to ting; et krav om
reduserte utslipp og en enorm folkevekst som har behov for elektrisk energi. Han
pastar at olje og gass vil dominere Norge i lang tid fremover, og sikter til
Kongsberg som leverer ifalge han selv de fremste i verden med tanke pa

undervannslesninger i forbindelse med olje og gass.

Vima ogsa ta i betraktning konkurransen mellom hotellene i Kongsberg i en
markedsanalyse. Det er per i dag ett annet hotell, og et vandrerhjem pa
Kongsberg, i tillegg til at det er planlagt utbygging av et nytt hotell innen 2018
som er i sammenheng med det andre hotellet, Quality Grand Hotel. Per i dag er
hotellkapasiteten i Kongsberg sprengt i midtuken utenom ferier, og ettersom
konkurrenten til Gyldenlove skal bygge ut et hotell som blir Comfort hotell pa
rundt 120 hotellrom, kan det ogsé ses pa som at man mener det vil bli en positiv
utvikling i markedet i de kommende &rene. Comfort hotellet vil ikke bli et
forretningshotell primart, men man ma regne med at markedet vil oppleve et lite

skift.

Pa bakgrunn av ovennevnte analyse kommer vi frem til at vi deler markedet opp i
tre deler:

* Marked 1: Svak vekst i markedet.

*  Marked 2: Moderat vekst i markedet.

*  Marked 3: God vekst 1 markedet.

Dette forer oss frem til idéen om ulike tilneerminger til utbyggingen. I og med at

man ikke vet sikkert hvordan fremtiden vil utspille seg, finner vi det viktig &
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kartlegge forskjellige scenarier sett opp mot markedssituasjonen. Vi ser for oss tre
ulike scenarioer:
* Scenario 1:
Grunnbygg pa 26 hotellrom, med utvidelsesopsjon pé ytterligere 22
hotellrom.
* Scenario 2:
Grunnbygg pa 26 hotellrom, med utvidelsesopsjon pa 12 leiligheter.
* Scenario 3:

Full utbyggelse av hotellrom.

I Scenario 1 er idéen at man bygger ut trinnvis, med hensyn til etterspersel. Dette
betyr ikke at man bygger ut hver gang ettersperselen blir storre enn kapasiteten,
men heller det at hvis man opplever vekst etter noen ar, s har man mulighet til &
bygge ut videre.

Scenario 2 bestér av et grunnbygg pd 26 hotellrom, men gir mulighet til & trinnvis
utbygge med leiligheter for & kunne gi et konkurransefortrinn i forhold til
konkurrenten.

I det siste scenariet velger vi & bygge ut fullt med hotellrom, noe som gir en

grunninvestering pa 48 hotellrom totalt, da dette er maks kapasitet pa tomten.

Siden vi star ovenfor tre forskjellige markedsutsikter, ma man tillegge hvert
marked en sannsynlighet som baseres pd ovennevnte analyser, historisk utvikling
og skjenn. Vi gjer dette for at beregningene skal kunne befestes 1 virkeligheten,
selv om det kan ses pd som noe problematisk ettersom det ikke er hdndfast bevis

pa at fremtiden faktisk blir sdnn.

Dette er sannsynlighetene vi har kommet frem til er mest fornuftige:

e  Marked 1: 20%.
e  Marked 2: 35%.
e  Marked 3: 45%.
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Realopsjoner

Man kan skille mellom realopsjoner og finansielle opsjoner. Finansielle opsjoner
bestér av verdipapirer, ogsa kalt derivater, som bestir av en eller annen
underliggende verdiskapning (Brekke, 2005). Finansielle opsjoner har et
hovedfokus pa tall, noe som ikke alltid vil vere et tilfelle med realopsjoner.
Realopsjoner forteller oss at det ikke alltid vil vaere lennsomt & investere i et
investeringsprosjekt selv om netto néverdien er positiv. Denne teorien kommer vi
til & bruke 1 to senarioer slik at vi kan se om det vil veere mest lonnsomt & bygge
alt pa en gang, trinnvis utbyggelse eller & ha en kombinasjon av hotellrom og

leiligheter (Sedal, 2003).

Teorien om realopsjoner hadde sitt gjennombrudd pd midten av 1990-tallet. Da
ble den omtalt som revolusjonerende med sin teori og metode (Espen Skaldehaug,
forelesningsnotat 2015).

Realopsjonsteorien som blir brukt i dag baserer seg pa verdien av & ha et valg som
baseres pé et skonomisk grunnlag, og som kan forandres over tid. Det
realopsjonsteorien vil fa frem er at det eksisterer konsekvenser av a 1dse seg til et
prosjekt selv om den har en positiv ndverdi. Det er dette Dixit & Pindyck (1994)
og Trigeorgis (1996) prover 4 fa frem nér de sier at den tradisjonelle
nettondverdimetoden ikke alltid forteller den fulle og hele sannheten (Espen

Skaldehaug, forelesningsnotater 2015).

Realopsjoner fremfor tradisjonelle naverdiberegninger?

Realopsjonsteorien ensker & i frem den kritiske siden til netto naverdimetoden.
For eksempel hvis vi har kommet frem til en positiv ndverdi, sier den tradisjonelle
metoden at vi burde gjennomfere prosjektet. Problemet med denne utregningen er
at den ikke har tatt heyde for verdien av fleksibilitet. Fleksibiliteten kan hjelpe
prosjektet ved usikkerhet i markedet, noe som kan vare meget praktisk hvis

investeringen er irreversibel. Dette vil gke verdien av opsjonen.

Ved fleksibilitet snakker vi ogsd om tilpasningsdyktighet. Det er tre overordnede

realopsjoner:

Side 22



BTH 95031

0943360 0943382 0962338

* Exitopsjoner: Muligheten til & forlate prosjektet hvis det utvikler seg
negativt.

e Utsettelsesopsjoner: Muligheten til & utsette investeringsstartpunkt ved
stor utsikkerhet.

* Ekspansjonsopsjon: Muligheten til 4 utvide investeringen hvis

investeringen utvikler seg bedre enn forst antatt.

Basert pa markedsanalysen er en ekspansjonsopsjon det mest reelle alternativet.
Ved en ekspansjonsopsjon vil eieren ha muligheten til & ekspandere prosjektet
med en relativ liten kostnad i fremtiden. Ekspansjonsopsjon henter sin verdi fra
sin fleksibilitet slik at eierne har valget om & ekspandere eller ikke, i motsetning til
andre opsjoner som far verdien sin fra den underliggende sikkerheten

(Investopedia, 2016).

Ved valg av en trinnvis utbyggelse med en ekspansjon med 22 ekstra hotellrom
vil Gyldenleve ha fleksibiliteten til & ekspandere hvis markedet utvikler seg
positivt. Hvis de fir informasjon pd at det ikke vil utvikle seg i den graden de
onsker kan de holde tilbake utbyggelsen frem til markedet har plassert seg der de

onsker.

Ved valget av en trinnvis utbyggelse med leiligheter fremfor hotellrom vil
Gyldenleve ha den samme fleksibiliteten siden de kan vente til de har mottatt
onsket informasjon om markedet. Forskjellen fra scenario 1 vil vere at de vil
oppna et konkurransefortrinn ved & bygge leiligheter fremfor hotellrom. Dette gjor

at de kan skille seg ut fra markedet og levere noe unikt.

Konsistensbetingelser
Malet med konsistensbetingelser gér ut pa at man i en lennsomhetsanalyse angir
de ulike komponentene i alternativene det samme grunnlaget. Graden av
resultatets ngyaktighet baserer seg pé dette. Det betyr at naverdiuttrykkets teller
(EX) og nédverdiuttrykkets nevner (avkastningskravet) ma inneha konsistens for at

neyaktigheten skal vere god nok.
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Nominell/reell

I vare beregninger har vi tatt utgangspunkt i informasjon fra Norges Bank. Alle
tall er nominelle og blir justert for inflasjon i kontantstremmen. Ifelge Norges
Bank vil konsumprisene over tid stige med 2,5% érlig. Nér det gjelder inflasjonen
vil det alltid vaere vanskelig a fa et reelt bildet av den, siden det er uvisst hva som
vil ha varig prisendring og hva som vil vaere kortvarig pa konsumprisindeksen.
Ved inflasjonsstyring vil variasjonen mellom inflasjon, sysselsetting og
produksjon legges vekt pa hvis det skal eksistere fleksibilitet. De legger til grunn
at det ikke vil vaere en enkel indikator som kan gi riktig indikasjon av det

underliggende prispresset (Norges Bank, 2016).

Levetid

Levetiden vil vere relevant siden den forteller oss hvor lenge
investeringsprosjektet faktisk skal vare. Inn- og utbetalinger vil bli sett ut ifra arlig
periodelengde siden vi har tatt i bruk et avkastningskrav som tar heyde for arlig
avkastning.

Etter 4 ha snakket med ledelsespersoner i PK Eiendom har vi kommet frem til en
estimert levetid til prosjektet pa 20 &r. Etter denne perioden vil bygget ha en del

slitasje og det vil veere gunstig & foreta en totalrenovasjon.

Skatt

Vi har valgt 4 ta med skatt i var prosjektvurdering siden prosjektet kan fremsté
urealistisk lennsomt hvis vi ekskluderer dette (Espen Skaldehaug,
forelesningsnotater 2015). Nér vi har utarbeidet en kontantstrem har vi brukt tall
fra arsregnskapet, som er eks. merverdiavgift. I utarbeidelsen av totalkapitalens

avkastningskrav har vi brukt bedriftsskatt pa 25%.
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Lanerente

I var oppgave er ldnerenten irrelevant da vi benyttet totalkapitalmetoden som
beregningsgrunnlag. Dette betyr at vi ser pa driftsresultatet etter skatt, og da

uteblir rentekostnadene siden dette er tidligere beregnet i WACC- metoden.

Avkastningskrav og risikovurdering

Udiversifisert eier

Eierne til Gyldenleve kan man pésté er udiversifiserte. Det & vare udiversifisert
betyr at at man har investert alt i et selskap eller et fatall selskaper, og risikoen vil
vaere langt storre enn om man er diversifisert. Vi kommenterer senere i oppgaven
hvordan selskapsstrukturen til eierne ser ut, hvor man da vil se at eierne eier tre
selskaper men alle selskapene er avhengige av hverandre. Dette er bevisst gjort av
den grunn at hvis et av selskapene gér konkurs, har man mulighet til 4 redde seg
inn ved a selge eller bli kvitt det selskapet som gar dérlig, og allikevel sitte igjen
med de to siste selskapene som en reserveplan. Dermed unngér man a bli slatt
personlig konkurs.

Dette forer oss videre til punktet om risikoen i avkastningskravet vart. En av
forutsetningene for a4 kunne anvende CAPM er at eierne er diversifiserte, og
dermed faller CAPM pa sin egen argumentasjon i vart tilfelle. Vi fant det derfor
hensiktsmessig a avklare med nekkelpersoner pad Gyldenlove hvor de mener
risikoen er storst. De mener ettersporselen i markedet er den storste risikoen, altsd
hvordan markedet vil utvikle seg. Dette ledet oss til & utvikle forskjellige
markedssituasjoner og utbyggingsscenarier med realopsjoner, hvor vi mener det er
rimelig med likt avkastningskrav 1 samtlige modeller slik at avkastningskravet

viser den totale risikoen for eierne.

Avkastningskravet

Vi har som tidligere nevnt valgt & benytte oss av totalkapitalmetoden (WACC) for
a komme frem til et avkastningskrav for Gyldenlove. Ettersom Gyldenlove ikke er
bersnotert finner vi det nedvendig & ta i bruk to ulike tilneermingsmetoder for &

komme frem til et fornuftig avkastningskrav. Disse tiln@rmingsmetodene kalles
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for bransje- og proxytilnaerming. Med bransjetilnerming menes et gjennomsnittlig
avkastningskrav for bransjen, og med proxytiln@rming tar man for seg et spesifikt
sammenlignbart selskap, som aller helst er bersnotert. Selskapet vi har valgt & ta
for oss er Scandic Hotels Group AB som er notert i Sverige, pd Stockholm-

borsen.

Finansprofessoren Aswath Damodaran er kanskje aller mest kjent for sin
utarbeidelse av ulike bransjebetaer. Damodarans “total unlevered beta” i Vest-
Europa for bransjen han omtaler som Hotel/Gaming er beregnet til 4.40
(Damodaran, 2016). Med Hotel/Gaming menes vanlig hotellvirksomhet og
hoteller med spillmuligheter, som casino/gambling. Vi finner det derfor naturlig a
stille spersmalstegn ved en sa hoy betaverdi, da casino/gambling etter all
sannsynlighet representerer en helt annen risiko enn hva vanlig hotellvirksomhet
gjor. Dersom betaverdien er 1, svinger en aksje i takt med markedet.
(Investopedia, 2016). Gyldenleves eiere er udiversifiserte og risikoen er derfor
storre enn for en diversifisert eier. Med diversifisering menes & spre risikoen
knyttet til sin egenkapital ved for eksempel & investere i1 eiendeler/verdipapirer

som 1 ulike sektorer (Rammen, 2016, 08.03).

Hva kan sa sies om hotellvirksomhet generelt? Vi antar at et hotell er
markedsavhengig og det er derfor narliggende a tro at en betaverdi for et hotell
ber vare 1 omradet rundt 1. Hvis generell skonomi synker, vil dette kunne
kompenseres med mer turisme for hotellet. Den norske kronen er svekket grunnet
fallet i oljeprisen (Enge, C og Andreassen, T. M 2015) og det gjor det lettere for
turister 4 legge ferieplanene sine til Norge enn hva tilfellet har vaert tidligere. Hvor
mye Kongsberg som by vil dra nytte av ekt turisme til Norge, er selvsagt noe
usikkert og hoyst spekulativt. Videre vil ogsa lokalsituasjonen pavirke betaverdien
og Kongsberg er kjent for sin industri knyttet opp mot teknologi- og oljesektoren.
Disse selskapene pdvirkes ogsa av makrogkonomiske forhold som for eksempel
endringer i oljeprisen. Aktiviteten til disse selskapene vil ogsé i stor grad péavirke

Gyldenloves inntjening (Espen Skaldehaug, 11.04.2016, samtale).
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Bransjetilncerming

For a finne gjennomsnittlig avkastningskrav for Gyldenloves bransje starter vi
med 4 finne bransjebetaen. Denne forteller oss hvordan den systematiske risikoen
er i bransjen Gyldenlgve opererer i. Vi benytter oss av Damodarans “total
unlevered beta” pa 4,40 og justerer denne for Blume-effekten:

B =4,40%0,67+1%(1-0,67) = 3,278 = 3,28

Vi benytter derfor CAPM for 4 finne egenkapitalavkastningskravet:
R(EK) e/skatt = 0,0133%0,75+(0,05)*3,28 = 0,173975= 17 %

Proxytilnerming

For a skaffe oss en bredere og dypere innsikt i risikoen til Gyldenlove ensker vi
nd & se pa et sammenlignbart selskap, som operer i samme marked og i samme
bransje. Valget falt som tidligere nevnt pa Scandic, som er en stor hotellkjede med
hoteller fordelt utover hele Norden og hvor den sterste andelen av inntjeningen
kommer gjennom forretningsreisende (Nordnet, 2016). Det naermeste vi var &
finne egenkapitalbetaen til Scandic var pa Reuters sine nettsider. Reuters henter
sine betaverdier fra en datastrom som males hver méned over en fem ars periode
og vi har valgt & bruke betaverdien pa 0,9 (industry). Vi har valgt 4 ta i bruk
Reuters sine malingsdata ettersom malingen deres vil redusere risiko for stoy
(Berthling-Hansen, forelesningsnotater 2015). Vi er klar over at betaverdien pa
0,9 muligens ikke representerer Scandics egenkapitalbeta, men vi finner det heller
ikke urimelig at denne kan vere i nerheten av 0,9. Vi finner det rimelig at en stor
hotellkjede som Scandic med 224 hoteller svinger relativt likt i takt med
markedet. Ettersom Scandic har en lang livssyklus og betaen vi benytter oss av
ikke er spesielt lav velger vi og ikke & justere denne for mean reversion” og ser

dermed bort fra Blume-effekten.

Folgende tall har blitt brukt i utarbeidelsen av totalkapitalavkastningskravet:
* R(f) = 0,72 (Tradingeconomics, 2016)
¢ [E(rpn)-rf(1-s)]: 6 % (PwC, 2014)
* Skattesats: 22 % (Tradingeconomics, 2016)
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e Lanerente (STIBOR) =-0,0282 (Nasdaqomx, 2016)

* @jeldsandel 1 % = 6 695 400 000/12 899 900 000 = 0,52 (Scandic,
arsregnskap 2015)

* Egenkapitalandel 1 % = 6 204 500 000/12 899 900 000 = 0,48 (Scandic,
arsregnskap 2015)

Vi anvender CAPM-modellen for & komme frem til Scandics
egenkapitalavkastningskrav:

R(EK) = (0,0072%0,78)+(0,9%0,06) = 0,059616 = 6 %

Gitt den lave risikoftrie renten 1 Sverige finner vi det rimelig at avkastningskravet
er i nerheten av 6 %. Det er imidlertid feil & sammenligne dette avkastningskravet
med bransjeavkastningskravet, da dette representerer
egenkapitalavkastningskravet og ikke totalkapitalavkastningskravet. Vi benytter
derfor WACC-modellen til & beregne totalkapitalavkastningskravet til Scandic:
R(TK) = (0,059616%0,48)-(0,00282%0,52%0,78) = 0,02747189 =~ 3 %

Med utgangspunkt i de to tilneermingene vil det vaere rimelig & anta at
avkastningskravet til Gyldenleve skal ligge i intervallet 3-17 %. Det er imidlertid
et stort sprang nar man sammenligner de to tilneermingene. Vi finner det naturlig &
sette spersmalstegn ved et bransjeavkastningskrav pad hele 17 %. Grunnen til det
hoye avkastningskravet er den hoye betaverdien pé 3,28 for Hotel/Gaming
bransjen. Betaverdien som ble brukt for & beregne avkastningskravet til Scandic,
pa 0,9, representer en helt annen systematisk risiko og siledes samvariasjonen
Scandic har med markedet. Som tidligere nevnt anser vi betaen pd 3,28 for & vaere
for hey og velger derfor & beregne Gyldenloves avkastningskrav etter 4 ha foretatt
en skjonnsmessig vurdering av betaen (Berthling-Hansen forelesningsnotater,
2015). Basert pa droftelsen av betaverdien anslar vi at denne ber ligge i omradet
0,9-1. Siden vi mener Gyldenlgve korrelerer godt med markedet generelt, vurderer
vi betaverdien til 0,99, basert pd vére tidligere droftelser.

Gyldenloves egenkapitalavkastningskrav ved bruk av CAPM:

R(EK) = 0,0133%0,75+0,05%0,99 = 0,059475= 6 %
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Totalkapitalavkastningskravet til Gyldenlove beregnes ved bruk av WACC-
metoden:

R(TK) = 0,059475%0,52+0,03976672*%0,48*0,75 = 0,45243 = 5 %
Etter var oppfattelse kan man ansla at Gyldenleves avkastningskrav skal ligge i
mulighetsomradet som 3-17 %. Etter alle utregningene foretatt over, velger vi 4 ga

videre med et avkastningskrav pd 5 % 1 vare kontantstremsberegninger.

Analyse

Hva er relevant i kontantstremsanalysene vare?

Hva som er relevant i kontantstremmene véare er ganske innviklet. Dette er fordi
selskapsstrukturen er komplisert da eierne styrer tre selskaper som inngér i

hverandre. For & forstd strukturen har vi lagd denne modellen:

Eiere
100%
Gyldenlove Eiendom AS
99%
’ 100%
Sel Eiendom ANS  |[¢—— |
Gyldenleve Hotell
1%
A/S

Figur 2: Eierstruktur

Problemstillingen var gér ut pd hva eiernes avkastning vil bli ved a investere i
tomt og utbygging, samt & drifte hotellet med en periodelengde pé 20 &r. Derfor
vil kontantstremmen var ikke omhandle det hotellet som star der i dag, men kun
den nye delen.

Det er Sel Eiendom ANS som gjor investeringen. Gyldenlove Hotell A/S drifter
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hotellet, og dermed stér for driftsinntekter og driftskostnader. Investeringssummen
er forskjellig i scenariene men har en initialinvestering pa minst 33.800.000. Dette
er pa basis av at det uansett bygges 26 hotellrom, med naring i forste etasje. |
Scenario 3 bygges det fullt ut fra og med forste ar, og initialinvesteringen er
48.000.000 kr. Erfaringsmessig vil det ofte oppstd uforutsette kostnader knyttet til
utbygging av hoteller, noe som er basert pa samtale med PK Eiendom. Derfor vil
selve investeringssummen blir heyere i1 kontantstremmen fordi det m& medregnes

et paslag pd investeringen pa 30%.

Driftsinntektene til hotellet avhenger av belegget, prisen og antall hotellrom samt
leiligheter i det ene scenariet. I tillegg kommer restaurantdriften, men restauranten
gér med underskudd hvert ar. Likevel er det ikke et alternativ & utelate
restaurantdrift da dette er sentralt for gjestene pa hotellet og blir derfor tatt med i
kontantstremmen. I restaurantens driftsinntekter har vi tatt heyde for inflasjon
samt pdslag for bedre beliggenhet som er mest realistisk ifelge samtale med en
lederperson ved Gyldenleve og PK Eiendom. Driftskostnadene til restauranten
bestar av strom, oppvarming, vann og kloakk, lenn til serviterer og kokker samt
frokostvakt og kull, koks og propan. Ettersom restauranten forbruker mer vann,
strom osv., har vi brukt areal pa restauranten og kjekken som mal for hvor store
kostnadene for vann, strem og oppvarming blir. Ved lennskostnader folger ogsa

feriepenger, arbeidsgiveravgift og arbeidsgiveravgift for feriepenger.

Driftskostnadene til hotelldriften avhenger i stor grad av antall rom og belegg.
Ettersom den nye floyen ikke har resepsjon, er det kun lennskostnadene til
stuepikene som vil gke, samt medlemsavgift til Best Western som er
romavhengig, vann/kloakk, tv-lisenser, data/booking program, forsikringer, strom,

renholdsartikler og salgsprovisjon til reisebyréer.

Videre i kontantstremanalysene vare benytter vi saldometoden pd 20% for
avskrivninger. For bygg og teknisk anlegg ligger avskrivningssatsen pa
henholdsvis 2% og 10%, justert for andel av bygg og andel av teknisk anlegg, pa

bakgrunn av samtale med PK Eiendom.
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Beregning av driftsinntekter

For & beregne inntektene ma vi som nevnt tidligere vektlegge beleggsprosent,
antall rom, romdegn per ar og prisen for hotellrommet. Beleggsprosenten varierer
med scenariene vare, det samme gjor antall rom, mens romdegn per ar er konstant
og prisen varierer med inflasjon. Formelen for & beregne driftsinntekt for
hotelldrift blir da:

Driftsinntekt = Beleggsprosent x Antall rom x Romdegn per &r (350) x (Pris x
inflasjon)

Eksempelvis blir driftsinntekter i Ar 1 i Scenario 3, Marked 3:

DI =55% x 48 rom x 350 romdegn x (1080 kr. x 1,02 inflasjon)

DI=10.178.784 kr.

Beregning av driftskostnader

Kostnadene som er nevnt over varierer med forskjellig forklaringsvariabler. Best
Western medlemsavgiften, TV-lisenser, data/booking program, forsikringer og
renholdsartikler varierer med antall rom. Stregm, vann/kloakk, lennskostnader for
stuepikene og salgsprovisjon varierer med romdegn per &r og belegg. Romdegn

per ar er beregnet ut fra antall rom, belegg og dager i aret som er fastsatt til 350.

Kostnadene som varierer med rom beregnes ved a dele totalen vi har fatt oppgitt
pa antall rom og multiplisere med nye antall rom. For eksempel for TV-lisenser
fikk vi oppgitt at kostnadene ved 50 rom er 45.000. Det vil si at for 48 rom blir
nye TV lisenser i Ar 1 Scenario 3, Marked 3:

(45.000/50)*48 = 43.200 kr.

Kostnadene som varierer med romdegn og belegg blir beregnet ved & forst finne
romdegn, som er antall rom multiplisert med beleggsprosent multiplisert med
antall degn 1 aret. For & beskrive dette ved et eksempel blir det:

Strem = 60 kwh pr. solgte rom og prisen er 42 kr inkludert overfering pa 0,70.
Romdeggn = 48 rom x 55% belegg x 350 daogn i aret = 9240.
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Stremkostnad i Ar 1 i Scenario 3, Marked 3 blir = 42 kr. x 9240 romdegn =
388.080 kr.

Husleie

Ettersom Gyldenleve Hotell driftsselskap leier av Sel Eiendom ANS, betaler
driftsselskapet husleie til eiendomsselskapet. Opprinnelig betaler Gyldenlove
Hotell 35% av inntektene sine i husleie, men dette er pd betingelse av at
minimumskravet pa 8% av investeringssum er mett. Om minimumshusleien er
storre enn inntektsleien betales minimumet frem til inntektene overstiger
minimum.

Gyldenlove Hotell drifter restauranten ogsd, og restauranten betaler 10% av
omsetningen sin til Sel Eiendom ANS som husleie. Husleien blir en kostnad for
driftsselskapet, og en inntekt for eiendomsselskapet, og er folgelig inkludert i

kontantstrommen.

Avskrivninger

Prosjektets levetid er fastsatt til 20 &r med en restverdi i ar 20. Vi bruker
saldometoden med avskrivning pa 20% per ar, og etter samtale med
nekkelpersoner i bedriften har vi kommet frem til at bygget bestér av 60% bygg
og 40% teknologi, og avskrivningssatsene til disse er henholdsvis 2% og 10%.
Det betyr at i forste &r Scenario 3, Marked 3 vil avskrivning péd bygg bli:
Investeringssum (62.400.000) x Avskrivningssats bygg (2%) x Andel bygg (60%)
x Saldoavskrivning (20%) = 149.760 kr.

Avskrivningene blir lagt til igjen etter resultat etter skatt.

Inntekter og kostnader ved restauranten

Inntektene til restauranten har vi basert pa de siste tre arene, og det samme med
driftskostnadene. Dette er pa grunn av at disse vil ikke endres nevneverdig
ettersom det ikke vil trengs noen nyansettelser og inventaret er inkludert i
investeringsbelopet. Det eneste vi har justert er lennskostnader i forhold til

inflasjon, samt et paslag pd inntektene med 20% pa bakgrunn av samtale med
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lederperson 1 Gyldenlove, siden restauranten far en bedre lokasjon med innsikt fra
gateniva, og et paslag pa strem, vann, kloakk, lys og varme pa 30% siden
restauranten naturligvis forbruker mer enn resten av hotellet. Kostnadene
forbundet med strem, vann osv. er basert pa antall kvadratmeter multiplisert med
paslaget. Vi beregnet ogsa endring i varelager, men har bestemt oss for & utelate
dette da endringen ikke pavirker kontantstremmen nevneverdig.

Restauranten betaler ogsé 10% leie av omsetningen sin til eiendomsselskapet, som

nevnt tidligere.

Analyse av scenariene sett opp mot markedssituasjonen

I dette punktet vil vi analysere de forskjellige scenariene i hvert marked samt
diskutere verdien av fleksibilitet i Scenario 1 og 2. Avkastningskravet lagt til

grunn for alle kontantstremmene er 5%.

Marked 1 — 20% sannsynlig

Marked 1 bygges pa et marked med lav vekst. Her har vi lagt til grunn en lav
oljepris i arene fremover, samt lavt aktivitetsniva pé teknologibedriftene i

Kongsberg.

Beleggsprosent i Marked 1 - svak utvikling
0,6

0,5

014 M

0,3
0,2

0,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

=—=Belegg hotell === Belegg leilighet

Figur 3: Beleggsprosent i Marked 1 — Svak utvikling
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Beleggsprosenten pd 35% de forste drene er meget lavt, og er langt unna snittet til
hva Gyldenlove ligger pa i dag, og generelt i Norge. Gjennomsnittlig
beleggsprosent i 2015 pa Gyldenleve var ca. 65%. Videre ser vi svingninger i
beleggsprosenten hvor ytterpunktene er 35% og 55%, mens gjennomsnittlig
beleggsprosent i perioden pa 20 ér er 43,5% for hotellrom. Nér det gjelder

leiligheter svinger beleggsprosenten mellom 38% og 48%.

Scenario 1 — hotellrom + hotellrom

Grunninvesteringen er pa 26 rom, og i ir 15 gjeres en nyinvestering pa nye 22

rom.

Et utdrag fra kontantstremmen uten utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6
43 940 000 2751181 2785577 2820695 3171666 3214535 2930395
Ar7 Arg Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Aria
3302924 3689613 3394966 3797318 4214835 3909 362 4343879 4794544
Ar1s Ar16 Ar17 Ar1s Ar19 Ar20
4086 359 4147741 4210369 4274268 4763621 40196 018

I scenariet uten utbyggelse far vi en NNV pd 14.202.127 kr. og en IRR pé
7,547%.

Et utdrag fra kontantstremmen med utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Aré
- 43940 000 2751181 2785577 2820695 3171666 3214535 2930395
Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ari1a

3302924 3689613 3394966 3797318 4214835 3909 362 4343879 4794544
Ar1s Ar16 Ar17 Ari18 Ar19 Ar20
- 9103 089 7371822 7 492 698 7616016 8538711 56 545 598

I scenariet med utbyggelse far vi en NNV pd 19.811.316 kr. og en IRR pé
8,184%.
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Scenario 2 — hotellrom + leiligheter

Vi ensket a4 kunne kombinere hotellrom og leiligheter for & skape et
konkurransefortrinn i et marked med en lav beleggsprosent i startfasen av
prosjektet, men som har svak utvikling og dermed ha en mulighet for & innta
storre markedsandeler utover i prosjektperioden. Grunninvesteringen er pa 26 rom

og i ar 10 ekspanderer vi med 12 leiligheter.

Uten utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43940 000 2751181 2785577 2820695 3171666 3214535 2930395

Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar14
3302924 3689613 3394966 3797318 4214835 3909362 4343879 4794544

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
4086 359 4147 741 4210369 4274268 4763621 40196 018

NNV blir 14.202.127 kr., og internrente pa 7,547%.

Med utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43940 000 2751181 2785577 2820695 3171666 3214535 2930395

Ar7 Arg Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Aria
3245846 374789% 3335517 - 14816840 7604615 6809913 7647034 8903 447

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
7229112 7344634 7462 493 7582 825 8659 262 60778 163

NNV blir 25.228.036 kr., og internrente pa 8,66%.

Scenario 3 — full utbyggelse

Her er grunninvesteringen 48 rom.

2 o 2 2 2

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 62 400 000 4838721 4906 202 4975086 5627 155 5710494 5190 200

Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ari1a
5882295 6 600 609 6061 152 6808 544 7584016 7024822 7831852 8 668 780

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
7366 385 7484 820 7 605 650 7728922 8637746 58993 401

Ut ifra kontantstremmen som vi ser over far vi en netto ndverdi pa 36.699.713 kr.

og en internrente pa 9,519%.
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Marked 2 — 35% sannsynlig

Ut i fra markedsanalysen var har vi basert dette scenariet pd en moderat vekst i

markedet.

Beleggsprosent i Marked 2 - moderat utvikling

0,7
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e—==Belegg hotell == Belegg leilighet

Figur 4: Beleggsprosent i Marked 2 — Moderat utvikling

Beleggsprosenten for hotellrom starter pa 40% og stiger til 58%, mens
utbyggingen av leiligheter har et startsbelegg pa 43% og ender pd 51%.

Scenario 1 — hotellrom + hotellrom

Et utdrag fra kontantstremmen uten utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Aré
- 43940 000 3048 158 3088494 3253263 3297728 3483913 3533047
Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar14
3704258 3757840 3951696 4010268 4214835 4278606 4494535 4564041
Ar15 Ar16 Ar17 Ari18 Ar19 Ar20
4791699 4867 188 5107 279 5189116 5442271 40 888 242

NNV blir 18.857.740 kr., og internrenten er 8,34%.

Et utdrag fra kontantstreommen med utbygging:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43940 000 3048158 3088494 3253263 3297728 3483913 3533047
Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a

3704258 3757840 3951696 4010268 4214835 4278606 4494535 4564041
Ar1s Ar16 Ar17 Ari8 Ar19 Ar20
- 8397749 9358 387 9910942 10105 477 10 687 937 58 737 808
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NNV blir 27.512.733 kr. og en internrente pa 9,244%.

Scenario 2 — hotellrom + leiligheter

Et utdrag fra kontantstrem uten utbygging:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43940 000 3048158 3088494 3253263 3297728 3483913 3533047

Ar7 Arg Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a
3704258 3757 840 3951 696 4010268 4214835 4278606 4494535 4564041

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
4791699 4867188 5107 279 5189116 5442271 40 888 242

I dette scenariet far vi en NNV pé 18.857.740 kr. og en IRR pa 8,34%.

Et utdrag fra kontantstreammen med utbyggelse av leiligheter:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43 940 000 3048158 3088494 3253263 3297728 3483913 3533047

Ar7 Arg Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Aria
3704320 3757839 3951696 - 14543252 7383009 7500345 7907978 8036990

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
8 466 780 8607031 9060332 9212728 9702 789 61867 451

I dette scenariet far vi en NNV pd 31.148.695 kr. og en IRR pa 9,45%.

Scenario 3 — Full utbyggelse

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6
62 400 000 5 385 048 5463 456 5771656 5 856 799 6183 164 6 265 879
Ar7 Arg Ar9 Ar 10 Ar11 Ar12 Ar13
6610 118 6713 203 7076 468 7 188 937 7572 199 7 694 450 8098 920
Ar 14 Ar 15 Ar 16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar 20
8231950 8658 317 8802 591 9252 167 9430161 9975 776 60383 151

Ut ifra kontantstremmen over far vi en netto naverdi pa 45.247.662 kr. og en

internrente péa 10,49%.

Marked 3 — 45% sannsynlig

Pa bakgrunn av markedsanalysen forutsettes det her at det er god vekst, men at det
starter med 55% belegg som er ment & reflektere nedgangen i oljeprisen og

nedgangskonjunkturen som er i Norge i dag.
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Beleggsprosent i Marked 3 - god utvikling
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e Belegg hotell ====Belegg leilighet

Figur 5: Beleggsprosent i Marked 3 — God utvikling

Spennet i belegg gar fra 55% til 70%, og gjennomsnittet ligger pa 67,5% for
hotellrom. Leilighetene starter pa 51% og ender pa 59%.

Scenario 1- hotellrom + hotellrom

Et utdrag fra kontantstreammen uten utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Aré
- 43 940 000 3939090 3997245 4365580 4747 439 4821824 5225603
Ar7 Arg Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a
5309592 5395281 5482704 5571895 5662890 5755 580 5850435 5947 059
Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
6045 636 6146 203 6248 800 6353468 6459 581 40153 295

NNV blir 34.573.327 kr., og internrente pa 11,133%.

Et utdrag fra kontantstreammen med utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6
43940000 3939090 3997245 4365580 4747439 4821824 5225603
Ar7 Ar8 Aro Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a
5309592 5395281 5482704 5571895 5662 890 5755 580 5850435 5947059
Ar15 Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
7143813 11041720 11235993 11434177 12112 744 60191111

NNV blir 44.547.896 kr., og internrente pa 11,88%.
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Scenario 2 — hotellrom + leiligheter

Et utdrag fra kontantstremmen uten utbyggelse:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
- 43 940 000 3939090 3997245 4365 580 4747 439 4821824 5225603

Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a
5309 592 5395 281 5482704 5571895 5662 890 5755580 5850435 5947 059

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
6045 636 6146 203 6248 800 6353 468 6460 248 41942 266

NNV blir 35.247.835 kr., og internrente pa 11,192%.

Et utdrag fra kontantstreammen med utbyggelse:

Ar0 Arl Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Ar6
- 43940 000 3939090 3997 245 4365 580 4747 439 4821824 5225603

Ar7 Arg Ar9 Ar10 Ar11 Ar12 Ar13 Ar1a
8018527 5395280 5482704 - 12981625 9489387 9648785 9966226 10161430

Ar1s Ar16 Ar17 Ar18 Ar19 Ar20
10546 218 10753079 11125578 11344 169 11734979 63 940 392

NNV blir 53.354.198 kr., og internrente pa 12,55%.

Scenario 3 — Full utbyggelse

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6
62 400 000 7031784 7143127 7827181 8536 275 8677 797 9431035
Ar7 Arg Arg Ar 10 Ar11 Ar12 Ar13
9615 470 9803 622 9995 567 10191379 10391135 10594 648 10802 797
Ar1a Ar 15 Ar 16 Ar17 Ar18 Ar 19 Ar 20
11014 864 11231201 11451892 11677 023 11 906 683 12 140 964 62591643

Her fér vi en netto naverdi pa 76.918.595 kr. og en internrente pa 14,184%.

Forventningsverdier

For a finne forventningsverdiene til de ulike scenariene ma vi ta hensyn til
sannsynligheten i de ulike markedene. Deretter har vi muligheten til & finne
verdien av fleksibilitet i forhold til utvidelsesopsjonen som beskriver hvor mye
mer verdt det er & ha en utvidelsesmulighet kontra & ikke ha muligheten til &

utvide. (UO = uten opsjon, MO = med opsjon).
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Scenario 1:

E(NNV 1yo) = (0,2#14.202.127)+(0,35*18.857.740)+(0,45%35.247.835)/(1+0,05)
E(NNV 1yo) = 24.257.774 k.

E(NNV Iyo) = (0,2#19.811.316)+(0,35%27.512.733)+(0,45%44.547.896)/(1+0,05)
E(NNV 1yo) = 32.683.675 kr.

Verdien av fleksibilitet = E(INNV 1y0) — E(NNV 1yo) = 8.425.901 kr.

Scenario 2:

E(NNV 200) = (0,2%14.202.127)+(0,35%18.857.740)+(0,45%35.247.835)/(1+0,05)
E(NNV 2y0) = 24.546.849 kr.

E(NNV 2uo0) = (0,2%25.228.036)+(0,35*31.148.695)+(0,45%53.354.198)/(1+0,05)
E(NNV 2y0) = 38.813.735 kr.

Verdien av fleksibilitet = E(NNV 2y0) — E(NNV 2y0) = 14.266.886 kr.

Scenario 3:

E(NNV 3) = (0,2%36.699.713)+(0,35%45.247.662)+(0,45%76.918.595)/(1+0,05)
E(NNV 3) = 56.141.736 kr.

Oppsummering av scenariene og funn
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Scenario 1

Scenario 1 gér som nevnt tidligere ut pa en grunninvestering pa 26 hotellrom i ar
0, med en trinnvis utbyggelse av 22 ytterligere rom i ar 15. Den estimerte netto
ndverdien er positiv i samtlige markeder, og som vi ser er den best i marked 3,
bade med og uten utvidelsesopsjon. Ut ifra forventede netto niverdi beregninger
viser utvidelsesopsjonen seg & vaere mest lennsom for eierne. Dette gir eierne en

fleksibilitetsverdi pa 8.425.901 kr.

Scenario 2

Dette scenariet bygger pd en grunninvestering pa 26 hotellrom pa
investeringstidspunktet i 4r 0, med trinnvis utbyggelse av 12 leiligheter i ar 10. Vi
ender da opp med et totalt antall rom pa 38 i ar 11. I samtlige markeder er den
estimerte netto ndverdien ogsa positiv, hvor marked 3 skiller seg klart ut.
Utvidelsesopsjonen gir en meravkastning pa 14.266.886 kr. som er verdien av

fleksibilitet 1 dette scenariet.

Scenario 3

Her ligger det til grunn en investering pa 48 hotellrom i &r 0. Det er ingen
utvidelsesopsjon pa dette scenariet da 48 hotellrom er maks kapasitet pa tomten.
Den forventede netto néverdien er pé kr. 56.141.736, og er klart hoyest av alle
scenariene. Selv om det ikke foreligger noen fleksibilitetsverdi vil fortsatt dette

vare det mest lannsomme alternativet med de forutsetninger som er lagt til grunn.

Sensitivitetsanalyse

Poenget med denne sensitivitetsanalysen er som nevnt tidligere, & undersgke hva
som skjer hvis en variabel endrer seg. I dette tilfellet har vi sett pa
avkastningskravet som en ’hva-hvis” variabel, for & kunne si noe om marginen
Gyldenloves eiere har. Vi har tatt utgangspunkt i & endre Scenario 3 sin netto
ndverdi til & justere avkastningskravet slik at netto néverdien blir lik Scenario 1 og
2. Dette er basert pa analysene vi har foretatt i forrige punkt, hvor Scenario 3 ga

hayest forventede netto naverdi.
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Malseking
Sett celle: $C$54 23]
Til verdi: 24257774
Ved & endre celle: | $B$12 25|
3 B
Avbryt | el
Figur 6: Et eksempel pa hvordan vi har brukt ”Goal Seek (Mdlsoking)”
[ Wakeds [ Wakeds ]
Scenario 1 Scenario 2
Uten opsjon Scenario 3 Med opsjon Scenario 3 Uten opsjon Scenario 3 Med opsjon Scenario 3
Avk krav 5% 6,22% 5% 537% 5% 6,22% 5% 4,81%
NNV 24257774 24257774 32683675 32683675 24546849 24546849 38813735 38813735
Marked 2 Marked 2
Scenario 1 Scenario 2
Uten opsjon Scenario 3 Med opsjon Scenario 3 Uten opsjon Scenario 3 Med opsjon Scenario 3
5% 7,66 % 5% 6,67 % 5% 7,66 % 5% 6,29 %
18857 740 18857 740 27512733 27512733 18 857 740 18 857 740 31148 695 31148 695
Marked 3 Marked 3
Scenario 1 Scenario 2
Uten opsjon  Scenario 3 Med opsjon  Scenario 3 Uten opsjon  Scenario 3 Med opsjon  Scenario 3
5% 8,61 % 5% 7,63 % 5% 8,61% 5% 6,81 %
35247835 35247835 44 547 896 44 547 896 35247835 35247835 53354 198 53354 198

Figur 7: Sensitivitetsanalyse av avkastningskravet til Scenario 3

Ut ifra sensitivitetsanalysen ser man at eierne her har en margin pa

avkastningskravet sitt pa nesten alle omrader. Det er kun ett marked hvor

avkastningskravet ikke er hayt nok, dette er i Scenario 2 - Marked 1 med

utvidelsesopsjon. Med bakgrunn i analysen, og at vi vurderer Marked 3 som mest

sannsynlig, kan vi si at eierne kan eke sitt avkastningskrav i Scenario 3, for netto

naverdi vil bli lik de andre scenariene 1 samme marked.

Kritikk av oppgaven

Ettersom et av medlemmene pa gruppa var har sterk tilknytting til bedriften

oppgaven omhandler ensker vi & kommentere dette. Det er viktig at

kontantstreommene ikke blir manipulert pa bakgrunn av egeninteresse og dermed

har en subjektiv vinkling i forhold til oppgaven. For at kontantstremmene skal bli
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sa korrekte som mulig er det viktig med objektivitet, noe vi feler vi har klart &
oppnd. Vi mé ogsé huske péa poenget om kognitiv bias under intervjuene med
lederskikkelsene pa Gyldenleve. Kognitiv bias kan tolkes som det & finne
bekreftelse pd egne synspunkter, istedenfor & faktisk anerkjenne foreliggende
fakta. (Wilke & Mata, (2012) s. 531-535). Med andre ord ber man vere kritisk til
informasjonen man far, men samtidig gjore intervjuobjektet klar over at dette er
ment som en hjelp for objektet ogsd. Dermed vil man komme bedre ut ved
realistisk informasjon enn ved informasjon som er gitt ved irrasjonelle

beslutninger som for eksempel for egen vinning.

Markedsanalysen vér er basert pd dagens situasjon, historikk og en del skjonn.
Nar vi har kommet frem til sannsynlighetene som er tilegnet hvert marked, sa er
disse bygget pé vér, og andres oppfatninger av markedet fremover. Det sier seg
selv at det er umulig & tilegne hvert marked korrekt sannsynlighet, da ingen med

sikkerhet kan spd fremtiden.

Vart endelige avkastningskravet er basert pa en beta som er foretatt pa
skjennsmessige vurderinger, noe som kan fere til ukorrekt avkastningskrav.
Dersom Gyldenleve hadde vert bersnotert, ville det vert vesentlig enklere &

foreta en mer korrekt beregning av avkastningskravet.

Ettersom Scandic er en stor hotellkjede, blir sammenligningsgrunnlaget mellom
Gyldenleve og Scandic noe skjevt. Scandic har flere ben & sté pa i forhold til
Gyldenlove, og folgelig mest sannsynlig diversifiserte eiere. Naturligvis blir ogsé

da betaen til Scandic lavere enn ved Gyldenlove.

Konklusjon

Ettersom en utvidelse av hotelldriften ved Best Western PLUS Gyldenleve Hotell
A/S ikke medforer store, faste kostnader, men mer variable kostnader, vil
usikkerheten knyttet til estimering av inntekter og kostnader vare forholdsvis lav.
Nar det kommer til Gyldenlgves beregnede avkastningskrav pa 5% er vi klar over

at dette kan vere noe lavt. Dette forer til de meget positive kontantstremmene
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som er utarbeidet, men som vi ser av internrenten i de forskjellige

kontantstreommene, kan avkastningskravet okes til hoyere enn 5%.

Forventningsverdien av netto naverdiene er positive i samtlige scenarier, bade
med og uten utvidelsesopsjon. Det er dog bevist ved verdien av fleksibilitet at det
er storre verdi 1 4 ha en utvidelsesopsjon i beslutningstidspunktet for
investeringen, ved Scenario 1 og 2. Likevel vil var anbefaling vaere & investere 1
full utbyggelse, som vist i Scenario 3, da forventet netto ndverdi her er storst med

kr. 56.141.736.

Pa bakgrunn av analysene vi har utfort og forutsetningene lagt til grunn, i tillegg
til at kapasiteten i midtukene er sprengt, mener vi at Gyldenlove ber foreta
oppkjep av nabotomten for & ekspandere sin hotellvirksomhet. Vi finner det
usannsynlig at markedet vil utvikle seg mer negativt enn hva vi har beskrevet i

oppgaven, selv om det naturligvis kan oppsta uforutsette hendelser.
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Vedlegg 16:

Home Page:

http://www.damodaran.com

Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home Page/data.html
C ies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
Variable httD://www.stemnxu.edu‘"adamodar‘New Home _Page/datafile/variable.htm
Total Total Levered
Industry Name Number of firms_| Average Unlevered Beta Average Levered Beta Average correlation Unlevered Beta Beta
Advertising 73 0,71 0,87 16,45 % 434 5,31
Aerospace/Defense 38 0,98 1,12 2524 % 390 445
Air Transport 37 0,66 0,98 24,65 % 2,68 397
Apparel 142 0,86 0,97 20,11 % 4,28 4,85
Auto & Truck 21 0,94 1,54 32,02 % 2,92 4,82
Auto Parts 56 1,57 1,74 31,74 % 494 549
Bank (Money Center) 127 0,28 1,57 33,83 % 0,83 4,63
Banks (Regional) 64 024 0,68 1747% 137 3,90
Beverage (Alcoholic) 51 0,57 0,68 2249 % 2,52 3,04
Beverage (Soft) 18 0,61 0,70 2143 % 2,85 327
i 29 0,99 1,07 2351 % 421 4,57
Brokerage & Investment Banking 72 035 0,74 1522 % 2,32 4,85
Building Materials 86 0,82 0,96 21,40 % 381 448
Business & Consumer Services 229 0,73 0,87 20,52 % 3,55 4,26
Cable TV 12 0,80 1,20 31,19 % 2,11 3,17
Chemical (Basic) 59 091 1,06 18,58 % 4,87 5,72
Chemical (Diversified) 7 1,76 2,09 46,00 % 3,83 4,55
Chemical (Specialty) 92 0,94 1,04 23,04 % 4,06 4,51
Coal & Related Energy 21 0,64 0,83 10,78 % 590 7,71
Computer Services 206 081 0,83 1749 % 4,64 47
Computers/Peripherals 37 1,10 1,25 16,67 % 6,58 7,52
C Supplies 105 094 1,29 2542% 3,71 5,07
Diversified 74 0,99 1,29 31,96 % 3,09 4,03
Drugs (Bi ) 163 1,41 1,41 16,89 % 833 8,36
Drugs (] ) 102 1,06 1,18 2142% 4,94 5,53
Education 3 0,03 0,02 11,36 % 0,23 022
Electrical 104 1,00 1,18 2295% 4,35 5,14
ics (Consumer & Office) 17 091 0,88 1787% 5,06 493
ics (General) 142 0,98 1,04 18,36 % 5,36 5,64
/ 169 0,80 1,23 22,74% 3,50 543
76 1,02 1,00 16,90 % 6,01 5,89
& Waste Services 53 0,79 1,02 16,54 % 4,75 6,17
Farming/Agriculture 44 039 084 17,76 % 221 4,75
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 113 0,15 0,93 20,69 % 0,75 449
Food Processing 156 0,74 0,83 20,13 % 3,67 4,10
Food Wholesalers 13 023 0,57 2022 % 1,15 2,83
Furn/Home Furnishings 47 089 0,99 21,69 % 4,10 4,58
Green & Renewable Energy 48 0,64 1,24 20,66 % 3,09 6,02
Products 153 0,80 0,93 16,17 % 497 5,76
Support Services 47 0,66 0,90 1634 % 4,07 5,50
Heathcare Information and Technology 69 0,87 0,96 17,14% 5,10 5,63
Homebuilding 41 1,07 1,06 2097 % 5,12 5,08
Hospitals/Healthcare Facilities 37 035 0,62 14,59 % 241 425
Hotel/Gaming 122 0,75 0,99 17,05 % 4,40 578

Vedlegg 17:

Nordre del av Storgata — byggeomrade 39, 40 og 49

1 Arealbruk

Omradet kan benyttes til forretninger, overnatting, bevertning, forsamlingslokale, kontor og bolig.
Det kan bygges parkeringskjeller.

2 Utnyttelse og hayder

Prosent bebygd areal skal ikke overstige BYA = 90 %.
Mot Hermann Foss gate tillates gesimshgyde/mgnehgyde inntil 17,5 m.

Mot Storgata tillates gesimshayde inntil 10 m og m@nehgyde inntil 14,5 m.
| de resterende arealene tillates gesimshgyde inntil 11,5 m og menehgyde inntil 14,5 m.

3 Spesielle krav til utforming av bebyggelsen

Byggene skal ha skratak mot Storgata, og disse skratakene skal vaere minst 6 m fra takskjegg til

mane.
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