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Abstract

This study’s main purpose is to inquire whether the market value is realistic compared to what
can be expected of Hurtigrutens future income. To decide if the market value is realistic, we

need to determine whether the future cash flows are possible to achieve.

Hurtigruten is a Norwegian public limited company listed on the Oslo Stock Exchange. The
corporation pursues travel and transport activities in Norway and abroad. Hurtigrutens core

business comprises is the Hurtigruten along the Norwegian coast and explorer products.

In this study we have used a model, developed by Svein Oskar Lauvsnes, to calculate the
future cash flows. The model is based on the marked value of the company, and by adding
annual growth and a required rate of return, we will determine the cash flows. To decide if the
future cash flows are real, we must determine whether the future revenue flows is possible to
achieve. We do this by comparing these with an annual income estimated by a representative
quarter. In order to substantiate what we have found, we use a strategic and a financial

analysis. On this basis, we affirm if Hurtigruten’s market value is realistic.

The next part of this paper focuses on risk for an investor. First we look at risk factors
associated with Hurtigruten, before we look at hedge strategies for an investor.
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Forord

Denne bacheloroppgaven er avslutningen pa et tredrig studie i @konomi og Ledelse ved
Handelshggskolen i Bodg. Oppgaven utgjer 15 studiepoeng, og er skrevet under
varsemesteret 2010. Oppgaven er skrevet innen spesialiseringen Regnskap og

@konomistyring,

Hensikten med oppgaven er & se om markedsverdien er reell i forhold til hva en kan forvente

av Hurtigrutens fremtidige resultat.

I tillegg har vi to underproblemstillinger som omhandler risiko for investor. Farst ser vi pa
ulike risikofaktorer for Hurtigruten, og deretter hvordan en investor i Hurtigruten kan sikre

seg mot risiko.

En stor takk rettes til var veileder Svein Oskar Lauvsnes for god hjelp gjennom hele

oppgaven, bade nar det gjelder faglige innspill og god veiledning.

Til slutt vil vi rette en takk til Cecilie Koch for tdlmodig & ha gjennomgatt mange timer

korrekturlesning av oppgaven var.

Handelshggskolen i Bodg
19. mai 2010

Cathrine Koch Trude Nikolaisen
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Sammendrag

I denne bacheloroppgaven har vi undersgkt om markedsverdien til Hurtigruten er realistisk.
Hurtigruten har slitt gkonomisk de siste arene. Likevel kan man av markedsverdien fa
inntrykk av at markedet er optimistisk til Hurtigrutens fremtid. Prisen markedet har satt pa
Hurtigruten er forholdsvis hgy dersom man sammenligner med selskapets resultater. Derfor er
det interessant & se om markedet overpriser selskapet, eller om Hurtigruten faktisk kan leve

opp til denne prisen.

Hovedproblemstillingen for oppgaven er:

”Verdsettelse av Hurtigruten; Er markedets prising av Hurtigruten reell?”

| tillegg har vi to risikorelaterte underproblemstillinger:
’Hvilke risikofaktorer kan pavirke Hurtigrutens fremtidige kontantstremmer?”

’Hvordan kan investor sikre seg mot risiko forbundet med a investere i Hurtigruten?”’

Hovedformalet med oppgaven er altsa a vurdere realiteten til Hurtigrutens markedsverdi. For
a komme frem til dette har vi tatt for oss teori som er relevant i forhold til problemstillingen.
Dette er teori som omhandler verdsettelse, deriblant verdsettelsesmodeller og
avkastningskrav, samt strategisk analyse og regnskapsanalyse. | tillegg har vi gjennom

prosessen samlet inn relevant data i form av regnskapstall og annen selskapsinformasjon.

Oppgaven starter med en presentasjon av Hurtigruten der vi forteller litt om historie og
virksomhetsomrader. Deretter har vi med et metodekapittel der det gar frem hvilken metode
og forskningsdesign vi har benyttet for innsamling og analyse av data. Sa tar vi for oss teori
som omhandler verdsettelsesmodeller og avkastningskrav, og vi gar spesielt inn pa modellen

(utarbeidet av Svein Oskar Lauvsnes) som vi benytter.

Videre har vi foretatt en strategisk analyse, hvor vi har sett pa makrogkonomiske forhold,
samt gjennomfgrt en analyse av bransjen og av selskapet. I gjennomfgringen av analysene har
vi benyttet ulike modeller. Gjennom Porters Five Forces har vi kommet frem til trusler fra
ulike aktgrer i bransjen og potensielle aktagrer. SWOT- analysen avdekker sterke og svake
sider ved Hurtigruten, samt muligheter og trusler. VRIO- analysen bruker vi til & vurdere

konkurranseevnen til selskapet. Den strategiske analysen gir oss en anelse om hvordan
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Hurtigruten ligger an i forhold til bransjen i tillegg til en viss indikasjon pa hvordan den

framtidige utviklingen kan komme til & bli.

| neste del av oppgaven tar vi for oss en regnskapsanalyse av Hurtigruten. Vi ser her pa
historiske tall fra tidligere ars regnskap. Disse bruker vi til & beregne forholdstall som vi
videre analyserer. Gjennom regnskapsanalysen far vi informasjon om hvordan den
gkonomiske utviklingen har vert de siste arene, og vi ser pa ulike grunner til denne
utviklingen. Vi ser ogsa at det siste aret har vist en positiv utvikling, noe som kan vere et
resultat av de tiltakene som Hurtigruten har igangsatt. Dette kan tyde pa at den negative

trenden kanskje har snudd og at det ser lysere ut for de fremtidige resultatene.

Videre har vi beregnet et avkastningskrav til totalkapitalen, samt regnet oss frem til
Hurtigrutens fremtidige kontantstrammer ti ar fremover. Dette har vi gjort ved & benytte Svein
Oskar Lauvsnes sin modell som tar utgangspunkt i markedsverdien for sa a estimere
fremtidige kontantstrammer. Deretter har vi vurdert om disse kontantstrammene er reelle, det
vil si om det er mulig for Hurtigruten & oppna slike kontantstrgmmer i fremtiden. Vurderingen
er gjort ved a sammenligne kontantstremmene med et representativt kvartal for siste ar. Vi

kom da frem til at disse er realistiske, og at markedsverdien dermed er reell.

Det er knyttet stor usikkerhet til de fremtidige kontantstrammene. Det er gjort en del
forutsetninger og det er knyttet stor usikkerhet til de ulike variablene som inngar i
beregningen av kontantstrammene. Derfor har vi gjennomfart en sensitivitetsanalyse for a se
hvor stor innvirkning en endring i de ulike variablene har pa stgrrelsen pa kontantstrammene.
Sensitivitetsanalysen viser at sma endringer i de ulike variablene har stor innvirkning pa
kontantstrammene, og at det dermed skal lite til for at kontantstrammene ikke blir reell i
forhold til markedsverdien.

Avslutningsvis tar vi for oss underproblemstillingene som omhandler risiko for investor. |
denne delen av oppgaven presenterer vi relevant teori i forhold til risikofaktorer og
sikringsstrategier. Vi tar forst for oss ulike risikofaktorer for Hurtigruten og hvordan disse kan
handteres. For deretter & se pa hvilke risikofaktorer som har starst innvirkning pa
kontantstremmene. Tilslutt gar vi inn pa hvordan en investor kan sikre seg mot risiko ved

hjelp av ulike derivater, som opsjoner og terminkontrakter.
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1 Innledning

1.1  Bakgrunn for oppgaven

Gjennom mange ar med negative resultater og pa randen til konkurs, begynner det na a se
lysere ut for Hurtigruten. Selskapet satte 1 2008 1 verk en restruktureringsplan med konkrete
tiltak for & forbedre situasjonen. Restruktureringen ble viderefort i 2009, og begynte & vise
positive tendenser i slutten av aret. Det var ogsa pa dette tidspunktet at Trygve Hegnar kjopte
seg inn 1 Hurtigruten. Den 13. november 2009 kjopte Hegnars selskap Periscopus 20 prosent
av aksjene i1 Hurtigruten, noe som sendte aksjekursen i varet. Investor, avismann og
milliardeer Trygve Hegnar ble dermed storste eier i selskapet (www.dn.no). I ettertid, 10. mars
2009, kjopte Hegnar ytterligere 6,35 prosent i Hurtigruten, som nok en gang fikk positiv
innvirkning pé aksjekursen. Dette viser at pa tross av darlige resultater har fortsatt markedet

troen pé selskapet.

Hurtigruten har som sagt gjennomfert store endringer, og er fortsatt inne i denne
restruktureringsprosessen. De har blant annet solgt virksomheter utenfor kjerneomradet, og
sitter na igjen med Hurtigruten langs norskekysten og explorer-produkter, samt
bussvirksomhet som planlegges & selges. Det ble 1 2008 ogsé forhandlet frem en ny avtale
med Samferdselsdepartementet om en hoyere godtgjerelse for transporttjenesten langs
norskekysten. Avtalen med staten utgar i 2012, da det skal utlyses nytt anbud for denne
tjenesten. Hurtigruten hdper péa & vinne denne anbudskonkurransen (www.hurtigruten.no).
Selskapet har en lang historie som strekker seg helt til 1893. Det ble startet for & iverksette
rask og effektiv transport av passasjerer, gods og post langs norskekysten. Hurtigruten ble pa
denne maten viktig for kystbefolkningen, spesielt pA omrader med darlig veiforbindelse. Da
det 1 2004 ble utsendt anbud for drift av Hurtigruten, var det bare OVDS og TFDS som
leverte inn anbud. Dette forte til at de to selskapene fusjonerte 1 2005, og Hurtigruten ASA ble

dermed dannet (www.hurtigruten.no).

Nar det gjelder valg av tema for oppgaven syntes vi verdsettelse virket spennende, og det var
noe vi hadde lyst til 4 lere mer om. Dette i tillegg til vér interesse for tall og finans gjorde at
vi valgte verdsettelse. Deretter métte vi velge selskap og valget falt da pa Hurtigruten.
Selskapet har hatt stor betydning for Nord-Norge og da sarlig kysten, og siden vi begge er

fodt og oppvokst 1 Nordland, var Hurtigruten et selskap som vi kunne identifisere oss med. I
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tillegg syntes vi det var spennende og se pé et selskap som har hatt varierende resultater, men
som det na kan se ut til at er pa vei 1 positiv retning igjen. Dette dannet ogsa grunnlaget for
vinklingen av oppgaven. De historiske tallene er for dérlige og for variable til 4 kunne
gjennomfore en ordinar verdsettelse av Hurtigruten. De historiske tallene samsvarer heller
ikke med den markedsverdien selskapet har. Derfor har vi heller valgt & se pa om

markedsverdien er reell 1 forhold til hva en kan forvente av fremtidige kontantstremmer.

1.2 Problemstilling

Hovedproblemstillingen for bacheloroppgaven er:

"Verdsettelse av Hurtigruten, Er markedets prising av Hurtigruten reell?”

I tillegg har vi to risikorelaterte underproblemstillinger:
”Hvilke risikofaktorer kan pavirke Hurtigrutens fremtidige kontantstrommer?”

“"Hvordan kan investor sikre seg mot risiko forbundet med d investere i Hurtigruten? ”

Vi skal altsé gjennom hovedproblemstillingen underseke og komme frem til om
markedsverdien til Hurtigruten er realistisk. Markedsverdien indikerer at det fortsatt er noen
som har troen pa selskapet, pa tross av flere ars negative resultat. Vi gnsker & se pd om prisen
markedet har satt pd Hurtigruten er for optimistisk eller om selskapet gjennom fremtidige

kontantstrommer kan leve opp til denne prisen.

1.3 Avgrensing

Oppgaven bygger pa den forutsetningen at vi fremstar som eksterne analytikere. Som eksterne
analytikere har vi kun tilgang til offentliggjort informasjon, som er med pa a avgrense
oppgaven noe. Det ikke er lagt ut noen budsjetter og det finnes kun begrenset informasjon om
framtidsutsikter. Derfor vil det vaere knyttet stor usikkerhet til deler av oppgaven som
omhandler fremtidsutsikter og fremtidige kontantstremmer, da disse er basert pa en rekke

forutsetninger.

All selskapsinformasjon er hentet fra arsrapportene og Hurtigrutens egen hjemmeside. Den

siste arsrapporten, for 2009, ble meget viktig for oppgaven var pa grunn av betydelige
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endringer i selskapet det siste aret. 2009-rapporten ble imidlertid lagt ut sent i
forskningsprosessen, og mye av selskapsinformasjonen er derfor hentet fra tidligere ars
arsrapporter mens noe er hentet fra siste arsrapporten. Alt tallmaterialet er hentet fra siste
tilgjengelige regnskapsinformasjon som er lagt ut. Vi kunne satt en sluttdato for innhenting av
ny informasjon, men siden det siste aret er sd vesentlig for var oppgave, valgte vi & benytte

ogsa arsrapporten fra 2009.

Det er lagt opp til at arbeidet med bacheloroppgaven skal gjennomferes i lopet av ett
semester. Dette tidsperspektivet legger begrensninger for oppgaven bade nér det gjelder
storrelsen pd oppgaven og innhold. Dersom tiden hadde vert bedre, kunne enkelte omréder

vart gransket mer detaljert.

1.4 Oppgavens oppbygning
Med tanke pa oppgavens innhold har vi valgt & strukturere oppgaven i felgende 12
deler/kapitler:

. . . N
+ Innledningsvis har vi presentert bakgrunnen for oppgaven samt
problemstilling og avgrensming.
+ Dette kapittelet er ment som en innforing for studiets pafolgende kapitler. )
~
+ I dette kapittelet presenterer vi konsernet Hurtigruten, dets historie,
virksomhetsomrader og navaerende situasjon.
o
~
+ I metodekapittelet vil vi presentere studiets forskningsdesign, herunder
datainnsamling og dataanalyse, samt validitet og reliabilitet.
w
N

* Her tar vi for oss teori knyttet til verdsettelsesmodeller og en alternativ modell
som vi bruker 1 var oppgave.

o
* I dette kapittelet presenterer vi relevant teori 1 forhold til avkastningskravet.
+ Vi1 tar for oss bade CAPM og WACC, og hvilke variable som inngar 1
beregningen av disse. )

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 8



Handelshogskolen i Bode | 2010

+ Kapittel 6 inneholder en strategisk analyse.
SRS o Vi tar for oss makrookonomuske torhold, bransjefohold og selskapsforhold.

analyse

* I kapittel 7 tar vi for oss teorien rundt og utforelsen av en regnskapsanalyse.

* V1 beregner forholdstall, ser pa historisk utvikling og vurderer arsaker til

7.R kaps- o .
8 utviklingen.

analyse

+ leornien ble presentert1 kapittel 5, og vi konmmer na til anvendelse.

+ Vi benytter ulike variabler for a regne oss frem til avkastmingskravet til
P T——— egenkap1talen og avkastmngsh avet til totalkap1talen

avkastningskravei

I kapittel 9 tar vi utgangspunkt1 markedsverdien for sa a estimerer oss trem
t1l kontantstremmer for de neste t1 arene.

SR o Vi vurderer videre om de beregnede kontantstrommene er reelle og dermed

kontantstremmer

ey ommarkedsverdien er reell.

-
+ Kapittel 10 tar for seg en sensitivitetsanalyse for & se hvor stor eftekt en liten
ey endringi ulike variabler har a s1 for storrelsen pa kontantstrommene.
analyse y
+ [ dette kapittelet presenteres underproblemstillingene. A
+ Ser pa nsikofaktorer for Hurtigruten og hvordan disse kan handteres.
BT ¢+ Viser ogsa pa ulike sikringsstrategier en investor kan bruke for a sikre seg
o risiko mot risiko. /
* Avslutmingsvis vil vi bruke de ovenfornevnte kapitlene for a torsoke og
konkludere ved oppgavens problemstillinger.
12. Avslutning
v

Figur 1.1 Oppgavens oppbygning
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2 Presentasjon av Hurtigruten

2.1 Innledning

I det folgende skal vi presentere Hurtigrutekonsernet ved & fortelle litt om historie,
virksomhetsomréder og ndverende situasjon. All bakgrunnsinformasjon i dette kapittelet er

hentet fra Hurtigrutens hjemmeside.

2.2 Hurtigruten

Hurtigrutens virksomhet omhandler reiseliv og transport i Norge og utlandet. Selskapets
kjernevirksomhet bestdr fra og med 2009 av Hurtigruten langs norskekysten og explorer-

produkter. Visjonen lyder som folger: ”Ekte opplevelser i unike farvann”

Hurtigruten er et selskap med en lang historie som strekker seg tilbake til 1893. Det begynte
med dampskipet ”Vesteraalen” som 2. juli 1893 la ut pd Hurtigrutens jomfrutur fra Brattera i
Trondheim til Hammerfest. Det var August Kriegsmann Gran som var initiativtakeren til at en
hurtigseilende rute mellom Trondheim og Hammerfest ble satt i verk. Han tok kontakt med
Richard With, direktor 1 Vesteraalens Dampskipsselskap, og de ble enige om at
dampskipsselskapet skulle ha ansvaret for 4 seile denne ruten de folgende fire dr. Formalet
med en slik hurtiggdende rute var a iverksette rask og effektiv transport av gods, passasjerer
og post. Pa den tiden kunne postgangen mellom Trondheim og Hammerfest ta opp til fem
maneder pa vinterstid, mens med Hurtigruten ble den redusert til bare noen fa dager. Med
dérlig veiforbindelse og store avstander i nord, ble Hurtigruten svert viktig for

kystbefolkningen.

Som folge av okt interesse for godstransport og et ekende passasjerantall, ble Hurtigruten
etter hvert utvidet med flere skip, flere anlep og hyppigere avganger. Bare pa de 23 forste
arene okte antall passasjerer fra 6 000 til hele 70 000. Turistnaringen fattet ogsé interesse for
Hurtigruten. Turister fra hele verden strommet til for a se den storsldtte naturen langs

norskekysten.

Hurtigruten har siden oppstarten 1 1893 mottatt statsstette. Da samferdselsdepartementet i
2004 ba om anbud for drift av Hurtigruten for perioden 1.1.2005 —31.12.2012, var det bare
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Ofotens og Vesteraalens Dampskibsselskab og Troms Fylkes Dampskibsselskap som leverte

inn anbud. Det endte med at rederiene den 19.12.2005 valgte a fusjonere pa grunn av dérlige

driftsresultat, og det fusjonerte selskapet fikk forst navnet Hurtigruten Group ASA for det ble
endret til Hurtigruten ASA.

I dag er Hurtigruten en av Norges sterkeste merkevarer internasjonalt, og omtales som
“verdens vakreste sjoreise”. I tillegg til cruiseopplevelsen er Hurtigruten fortsatt en viktig del
av infrastrukturen for mange kystsamfunn. Det inngéar 11 skip i ruten som daglig anleper 34
havner mellom Bergen og Kirkenes. De senere drene har Hurtigruten introdusert cruise i
andre unike og eksotiske farvann. Gjennom explorer cruise — virksomheten tilbyr Hurtigruten
reiser pd Svalbard, 1 Antarktis og pd Grenland, og det har vist seg 4 vaere meget suksessfullt.
Hurtigruten har blitt tildelt prestisjetunge priser som “’verdens beste sjoreise” og best i verden

pa spesialcruise”. Selskapet har oppnddd stor anerkjennelse for begge sine kjerneomrader.

P& tross av denne suksessen, har Hurtigruten slitt flere ar med betydelige underskudd. Store
investeringer i nye skip, fulgt av darlig kapasitetsutnyttelse, hoye rentekostnader, ekende
oljepriser og manglende inntjening er hovedgrunnene for den negative utviklingen. Selskapet
satte dermed inn nedvendige og drastiske tiltak 1 2008 for & forsgke & snu den negative
trenden. Etter en restrukturering av selskapet, der virksomheter utenfor selskapets
kjerneomrade ble solgt, fremstar Hurtigruten nd som et slankere og mer fokusert selskap”.
Siste drs resultat viser til at tiltakene har hatt en positiv virkning, og dersom denne utviklingen

fortsetter ser det ut til at Hurtigruten igjen kan se fram til ar med god og lennsem drift.

(www.hurtigruten.no)

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 11


http://no.wikipedia.org/wiki/Ofotens_og_Vesteraalens_Dampskibsselskab
http://no.wikipedia.org/wiki/Troms_Fylkes_Dampskibsselskap
http://www.hurtigruten.no/

Handelshogskolen i Bode | 2010

3 Metode

I dette kapittelet vil vi presentere den metoden, samt beskrive den forskningsprosessen, som
vi har benyttet oss av i var verdsettelsesstudie. Metoden er en fremgangsmate som blir brukt
som et redskap for & {4 svar pd spersmél og f& ny kunnskap innenfor et felt. Metoden dreier
seg ifelge Larsen (2007) om hvordan vi innhenter, organiserer og tolker informasjon. Nar man
skal gjennomfere en undersekelse eller et forskningsprosjekt, mé man benytte en eller annen

form for metode.

Johannessen et al. (2004) forklarer at en forskningsprosess gar over fire faser:

1. Forberedelse
2. Datainnsamling
3. Dataanalyse
4. Rapportering

3.1 Forberedelse

Utgangspunktet for forskning er nysgjerrighet. Man har et tema eller en ide som man ensker &
f4 mer kunnskap om og forberedelsesfasen gar ut pa & transformere disse ideene til en konkret
problemstilling. I folge Johannessen et. al. (2004) er en sentral del av forberedelsesarbeidet &

sette seg inn i relevant litteratur.

Vi startet forberedelsesprosessen med a bestemme hva vi hadde lyst til & finne ut mer om. Vi
kom da frem til at verdsettelse var et tema vi hadde lyst til & utforske. Neste steg ble da & sette
seg inn 1 litteratur om dette temaet, slik at vi hadde grunnlag for & kunne utforme en

problemstilling.

3.1.1 Problemstilling

Problemstilling/forskningsspersmal kan i folge Halvorsen (s.22, 2003) referert i Johannessen
et al., (s. 60, 2004) defineres som "(...) sporsmdl som blir stilt med et bestemt formdl, og pd
en sd presis mdte at det lar seg belyse gjiennom bruk av samfunnsvitenskapelige metoder”.

Problemstillingen er med pd & avgrense og konkretisere temaet for undersekelsen (Larsen,
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2007). Med andre ord skal en god problemstilling vise hva undersekelsen skal gi svar pa og gi
retning til det videre arbeidet. A utarbeide en problemstilling er ofte den vanskeligste og mest
krevende fasen i forskningsprosessen. Dette fordi den er avgjerende for resten av prosessen.
Det er undersokelsens problemstilling som bestemmer valg av metode. Derfor er det viktig &
utforme en god og relevant problemstilling i begynnelsen av forskningsprosjektet.
Problemstillinger handler i hovedsak om & besvare to spersmal: hva og hvem som skal
undersokes. Gode problemstillinger er derfor utformet pa en klar mate slik at det gar tydelig
frem hva og hvem som undersgkes (Johannessen et. al, 2004). Vi har valgt felgende

problemstillinger:

Problemstilling:

"Verdsettelse av Hurtigruten; Er markedets prising av Hurtigruten reell?”.

Underproblemstillinger:
”Hvilke risikofaktorer kan pdvirke Hurtigrutens fremtidige kontantstrommer?”

“Hvordan kan investor sikre seg mot risiko forbundet med d investere i Hurtigruten?”

3.1.2 Valg av forskningsdesign

Forskningsdesign vil si "alt” som knytter seg til en undersekelse (Johannessen et al., 2004).
Det finnes tre hovedtyper forskningsdesign: eksplorerende, beskrivende og kausale.
Premissene for forskningsdesignet man velger, legges av problemstillingen. For eksempel vil
en problemstilling uten klar karakter kreve et eksplorerende studie, mens et enske om a
kartlegge en eller flere variabler og sammenhengene mellom disse vil kreve et beskrivende
studie. Dersom en gnsker & underseoke effekten av en eller flere uavhengige variabler og en

avhengig variabel gjennomferer en et kausalt studie (Selnes, 1999).

Hovedproblemstillingen vér er & underseke om Hurtigrutens markedsverdi er reell.
Problemstillingen er presis, som utelukker eksplorerende design, den skal ikke finne
arsakssammenhenger slik som kausale design. Det er da beskrivende design som vil passe
best til var problemstilling, siden vi skal tallfeste storrelser og kartlegge sammenhenger. Det
finnes flere design som er beskrivende, blant disse finner vi casestudie, som vi velger pa

bakgrunn av problemstillingen.
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Casestudie

Casestudie gar ut pa at ett eller noen fa tilfeller studeres grundig. Studiet skjer over tid ved
detaljert og omfattende datainnsamling. Bade kvalitative tilnerminger, som observasjon eller
apne intervju, og kvantitative tilneerminger, som eksisterende statistikk og sperreskjema,
benyttes i gjennomferingen av casestudier. Ofte kombineres disse to tilnaermingene for &
innhente mest mulig detaljert informasjon. Det er spesielt to egenskaper som kjennetegner et
case: et avgrenset fokus pa den bestemte casen, og en mest mulig grundig beskrivelse
(Johannessen et al., 2004). Véar problemstilling tilsier at vi ma studere Hurtigruten inngéende,
noe vi skal gjere ved & se pa markedsverdi, regnskapstall og annen eksisterende informasjon.
Vi avgrenser fokuset ved & se pad Hurtigruten, og beskriver forholdene ved selskapet grundig.

Casestudie er dermed et passende design & bruke.

3.2  Datainnsamling

Etter & ha valgt casestudie som forskningsdesign, skal vi velge metode for datainnsamling.
Datainnsamling er en vesentlig fase 1 undersekelsesprosessen, en skal na sgke den
kunnskapen som gir grunnlag for 4 svare pa problemstillingen (Larsen, 2007). Det mé samles
inn data som er mest mulig relevant og palitelig, slik at den gjenspeiler realiteten av det som
undersgkes. Data kan finnes i flere former, og samfunnsvitenskapelig metodelere skiller
mellom kvantitativ og kvalitativ tilneerminger, betegnet som kvantitative og kvalitative
metoder. Kvantitative data er mélbare, det vil si at de kan kategoriseres slik at de kan telles
opp og man kan vurdere omfanget av dem. Kvantitative data kan samles inn ved for eksempel
bruk av sperreskjema eller systematisk innheting av tallmateriale. Kvalitative metoder
forholder seg derimot til data i form av tekster og legger vekt pé fortolkning av dataen
(Johannessen et al., 2004). Mater & samle inn kvalitativ data er gjennom observasjon,
fokusgrupper og intervju. Nar man skal velge mellom kvalitativ og kvantitativ metode er det
viktig at man velger den metoden som er best egnet ut fra den problemstillingen man skal

arbeide med (Holme og Solvang, 1996).

Siden vi skal vurdere om markedsverdien er reell, trenger vi & samle inn en mengde
tallmateriale. Bruk av denne typen innsamling tyder pé at en kvantitativ metode vil vere
anvendelig. P& en annen side er det ikke bare tallmessig informasjon som skal innhentes nar
markedsverdiens realitet skal vurderes. For & innhente informasjon til den strategiske analysen
og til underproblemstillingen ma vi benytte oss av kvalitative data.
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Holme og Solvang (1996) mener det ikke er naturlig & hevde at én tilneermingsmate er den
rette, men at det ofte kan vare en fordel & kombinere kvalitative og kvantitative
tilneermingsmater. P4 denne méten kan ofte sterke og svake sider ved de ulike
metoderedskapene oppveie hverandre. For vér del vil det vaere vanskelig & bruke en ren
kvalitativ eller kvantitativ tilneerming, og vi vil 1 var oppgave benytte oss av en kombinasjon

av disse.

Man skiller gjerne ogsa mellom primer- og sekundardata. Primardata er nye data som en
selv samler inn gjennom forskjellige metoder, mens sekundardata er data som allerede
foreligger (Larsen, 2007). Vi baserer oppgaven var kun pé sekundardata i form av aksjekurs,
arsrapporter, kvartalsrapporter, offentlig statistikk og lignende. Innsamlingen av sekunderdata
har hovedsakelig foregétt gjennom internett. Fordelene med & bruke sekundardata er at de
kan skaffes raskt, de koster lite og de kan gi oss et referansepunkt til & sammenligne vare egne
data med. I tillegg er det noe informasjon som man kun far tilgang til gjennom sekundardata,
for eksempel informasjon om konkurrentene. Begrensingene med sekundardata er i folge
Selnes (1999) at de er samlet inn til et annet formal slik at de sjelden vil gi tilstrekkelig svar
pa alt man lurer pa, og ofte er sekundeerdata gammel informasjon, selv om det sistnevnte ikke
er tilfelle ved vare data. Sekundardataene vi har samlet inn gir grunnlag for den strategiske

analysen og for regnskapsanalysen.

3.3 Dataanalyse

Nér all nedvendig data er samlet inn, mé det analyseres. Man sitter ofte igjen med mye
informasjon etter en datainnsamling, og dataanalysen hjelper oss til & skaffe orden og oversikt
i datamaterialet (Grenness, 1997). Analyse av data gar ut pa a bearbeide, kategorisere og
forenkle innsamlet materiale slik at informasjonen kan brukes til & svare pa oppgavens

problemstilling.

I var oppgave vil vi gjere ulike typer analyser. En strategisk analyse gjores for & fa bedre
innsikt i Hurtigruten samt forhold utenfor som kan virke inn pa selskapet. Vi vil benytte ulike
modeller som verktey i den strategiske analysen. Porters Five Forces brukes for & analysere

Hurtigrutens eksterne forhold, mens en SWOT — analyse og en VRIO — analyse benyttes for &
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identifisere og vurdere interne faktorer. Samlet gir dette grunnlag for & kartlegge Hurtigrutens

konkurranseforhold og strategiske posisjon.

Regnskapsanalysen gar ut pa & analysere regnskapstallene. Tallene benyttes til & vurdere
selskapets lonnsombhet, likviditet, finansiering og soliditet per i dag, samt til & se hvordan
nevnte forhold har utviklet seg 1 forhold til tidligere ar. Selv om oppgaven ikke baserer seg pa
de historiske tallene, er det allikevel interessant & gjennomfoere en regnskapsanalyse. Det kan
komme mye relevant informasjon ut av & se pd hvordan den ekonomiske utviklingen har vaert
og eventuelle arsaker til denne utviklingen. Den informasjonen som kommer frem i en

regnskapsanalyse kan blant annet brukes 1 vurderingen av realiteten til kontantstremmene.

Naér den strategiske analysen og regnskapsanalysen er gjort, beregner vi avkastningskravet til
totalkapitalen. Her vurderer vi de ulike faktorene kravet bestar av, og kommer tilslutt fram til
et avkastningskrav som vi benytter i selve beregningen av fremtidige kontantstremmer. [
oppgaven tar vi utgangspunkt i markedsverdien og beregner oss frem til kontantstremmer ti ar
frem 1 tid. Deretter vurderer vi om markedsverdien er realistisk ved & se pad om

kontantstremmene er mulig & oppna.

Nar det kommer til underproblemstillingen er det risiko som er hovedfokuset. Vi identifiserer
og analyserer de viktigste risikofaktorene som Hurtigruten er utsatt for eller kan bli utsatt for i

fremtiden.

3.4 Rapportering

Rapportering vil si resultatet av forskningen og hvordan denne presenteres. I vart tilfelle er

rapporteringen skriftlig i form av denne studentoppgaven/bacheloroppgaven.

3.5 Oppgavens kvalitet

Kvaliteten til oppgaven gar blant annet ut pa paliteligheten og troverdigheten til dataene som

benyttes, dvs. reliabiliteten og validiteten.
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3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet dreier seg om hvor palitelig oppgavens data er. Det gjelder hvilke data som
brukes, maten de samles inn pa og hvordan de bearbeides. Péliteligheten kan styrkes ved a gi
en inngéende beskrivelse av konteksten og en apen og detaljert framstilling av

framgangsmaten under hele forskningsprosessen (Johannessen et al., 2004).

Nér det kommer til hvilke data som brukes, vil vi kun basere oppgaven pé sekundaerdata. Det
vil si at vi ikke samler inn data til vart bestemte formal, men vi bruker data som allerede er
tilgjengelig. Det positive med det er at det knyttes hoy reliabilitet til deler av de sekundaere
dataene vi skal bruke. Regnskapene til Hurtigruten er det grunn til & anta er meget palitelige
siden de ma folge strenge regnskapsreglementer og revisor md godkjenne dem. Det er
allikevel ikke 100 prosent sikkert at regnskapene er helt korrekte. Det kan av og til hende at
noen forhold blir uforskyldt oversett, og det har ogsa vaert avslert tilfeller i andre selskap der
det med vilje har blitt rapportert feilaktige regnskap. Det finnes uansett ingen grunn til & tro at
noe slikt er tilfelle ved Hurtigrutens regnskap. Vi slar dermed fast at reliabiliteten til

regnskapsdataene er meget hoy.

Sekundardata som samles inn til den strategiske analysen kan vi ikke veere like sikre pé at er
knyttet like stor palitelighet til. Den strategiske analysen baseres 1 hovedsak pa arsrapportene
til Hurtigruten. Selv om det ikke er grunn til & tro at opplysningene i arsrapportene er uriktige,
er deler av informasjonen, spesielt om fremtiden, noe usikkert. I tillegg far vi ved kun & bruke
arsrapportene, bare den ene siden av saken, og slik informasjon kan noen ganger gi et for
”optimistisk™ bilde av selskapet. Derfor kunne det vert aktuelt & bruke mer data fra eksterne
kilder. Allikevel skulle man tro at selskapet vet mest om seg selv, og at intern informasjon

derfor er mer pélitelig enn ekstern.

For a skaffe mer detaljert informasjon om enkelte forhold, og for & dobbeltsjekke informasjon
slik at det kan knyttes mer palitelighet til dataene, burde det kanskje veart hentet inn
primardata i form av intervju eller lignende. Dette gjelder spesielt til den strategiske analysen

og til underproblemstillingene.

En méte 4 teste datas reliabilitet pd er at flere underseker det samme fenomenet. Dersom flere

kommer frem til samme resultat, tyder det pa hey reliabilitet (Johannessen et al., 2004).
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Denne testen er umulig & gjore 1 vart tilfelle. Vi styrker heller péliteligheten ved a gi en

detaljert framstilling av fremgangsmaten gjennom hele oppgaven.

3.5.2 Validitet

Validitet dreier seg om 1 hvilken grad funnene pa en riktig mate reflekterer formélet med
studiet og at de representerer virkeligheten pa en god mate (Johannessen et al., 2004). Det er
ikke nok at dataene er palitelige. Dersom de maler noe annet enn det vi ensker & male, kan
dataene vere sd palitelige som de bare vil, de er likevel ikke brukbare til & prove vér
problemstilling (Holme og Solvang, 1996). Validitet ma ikke oppfattes som noe definitivt,
som om data enten er valide eller ikke, men det er et kvalitetskrav som kan vere tilnaermet

oppfylt (Lund, 1996 referert i Johannessen et al., 2004).

Nér vi skal vurdere validiteten til var oppgave, er det enkelte forhold vi ma se pa. Vi begynte
datainnsamlingen i februar 2010. Pa det tidspunktet var ikke arsrapporten for 2009 kommet
ut, og vi métte dermed basere oss pa 2008-rapporten. Arsrapporten for 2009 ble offentliggjort
24. mars. Pa grunn av at siste arsrapport kom ut sipass sent i var forskningsprosess, er mye av
den informasjonen vi har benyttet i oppgaven hentet fra 2008-rapporten. Da siste arsrapport
ble offentliggjort var vi allerede begynt pd analysen, men siden vi ensket & skildre en mest
mulig riktig virkelighet, hentet vi inn tallmateriale fra 2009-rapporten og gjennomfoerte
regnskapsanalysen pa nytt. Grunnen til at vi valgte & gjore dette er at mange av tallene endres
mye fra ar til ar. For eksempel er driftsinntektene for 2007 1 2007-rapporten pé 3,8 milliarder
mens driftsinntektene for 2007 1 2008-rapporten var pa 2,4 milliarder. Derfor valgte vi &
basere oppgaven pa de siste oppdaterte tallene. I tillegg er noe data til den strategiske

analysen og til underproblemstillingen hentet fra 2009-rapporten.

Vi har kommet frem til kontantstreommer 10 ar fram i tid ved a ta utgangspunkt i
markedsverdien. Markedsverdien kan endre seg mye pa relativt kort tid, noe som vil fa
innvirkning pa de beregnede kontantstrommene, i tillegg er det knyttet stor usikkerhet til

avkastningskrav og vekst. Validiteten til kontantstremmene kan dermed fort endres.

En annen ting som kan pavirke oppgavens validitet er vare subjektive holdninger. Dersom det
er forhold som det ikke finnes tilstrekkelig informasjon om, kan det vere lett & gjore
antakelser som er pavirket av egne meninger. Nar det gjelder var oppgave, som kun er basert
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pa sekunderdata, er det enkelte forhold vi ikke har hatt nok informasjon om og vi har dermed
tatt visse forutsetninger. Likevel har ikke dette skjedd i sa stor grad at det har hatt sa alt for

mye & si for validiteten.

Naér vi skal vurdere validiteten til oppgaven sett under ett kan vi, med bakgrunn i beskrivelsen
over, si at validiteten til oppgaven er relativt hgy. Validiteten kunne imidlertid vert enda
bedre dersom vi hadde brukt primerdata til & supplere med. I tillegg kunne vi brukt andre

kilder enn bare Hurtigruten for & fa bekreftet data og for 4 fa tilgang til annen informasjon.
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4 Verdsettelsesmodeller og alternativ modell

4.1  Innledning

Det vil i mange tilfeller vaere et behov for & sette en pris pé et selskap. Ved for eksempel
folgende situasjoner kan det vaere aktuelt; kjop og salg av bedrifter eller deler av bedrifter,
fusjoner og emisjoner. Formalet med & gjennomfore en verdsettelse er 4 estimere verdien av
selskapet til en mest mulig riktig” pris, og dermed bidra til okt sikkerhet for alle parter. Nar
det er sagt er verdsettelse pd ingen méte en enkel vurdering og heller ikke i folge Kinserdal

(2005) noen eksakt vitenskap, den avhenger av flere forhold.

Den kan blant annet avhenge av hvilken modell man velger & legge til grunn, for det finnes
nemlig flere ulike metoder for & verdsette et selskap. Metodene kan i all hovedsak deles inn i
to hovedkategorier; balansebaserte metoder og inntjeningsbaserte metoder. Valg av metode

kommer an pa type selskap og bransje, og hvilken situasjon selskapet befinner seg i.

Folgende skal vi se pd hva det er som skiller balansebaserte metoder og inntjeningsbaserte
metoder, samt nevne de vanligste modellene innenfor hver av disse. Deretter vil vi gé
narmere inn pa kontantstrombaserte modeller, da disse er mest relevant for var oppgave. I
tillegg vil vi ogsa presentere en variant av kontantstrembaserte modeller som vi vil benytte
oss av. Den tar utgangspunkt i markedsverdien for 4 finne fremtidige kontantstremmer, i
stedet for & ta utgangspunkt i kontantstremmene for a finne verdien som i utgangspunktet er

normalt ved en verdsettelse.

4.2 Balansebaserte metoder

Balansebaserte metoder tar utgangspunkt i den regnskapsmessige balansen, og korrigerer
denne med eventuelle reserver og forpliktelser (Moller, 1989). De balansebaserte metodene
brukes som oftest ved avvikling av selskap. Disse metodene blir ogsa foretrukket i bransjer
som har et aktivt annenhandsmarked, slik som for eksempel finans, shipping og eiendom
(www.ledernytt.no). De tre vanligste balansebaserte metodene, som Boye og Dahl (1997)
nevner, er:

- Matematisk verdi/bokfert egenkapital
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- Substansverdi/ verdijustert egenkapital

- Likvidasjonsverdi

4.3  Inntjeningsbaserte metoder

De inntjeningsbaserte metodene tar utgangspunkt i inntjeningen til selskapet. Det er disse
metodene som oftest benyttes i verdivurderinger, og blir sa & si alltid brukt dersom fortsatt
drift er tilfelle (www.ledernytt.no). Inntjeningsbaserte modeller deles ofte inn i:

- Dividendemodeller

- Kontantstrembaserte modeller

- Resultatmodeller

4.4 Kontantstrgmbaserte modeller

A kjepe et selskap er ensbetydende med 4 kjope selskapets fremtidige kontantoverskudd.
Boye og Meyer (2008), Dahl et al. (1997), Brealey et al. (2008) anbefaler derfor & bruke
kontantstrembaserte modeller nar man skal verdsette et selskap. En kontantstrembasert
modell bruker neddiskontert sum av fremtidige kontantstrommer. De fremtidige
kontantstrommene utledes fra en strategisk analyse og en regnskapsanalyse. For a estimere de
fremtidige kontantstreommene anbefaler Boye og Dahl (2002) & utarbeide budsjetter, altsa
fremtidsregnskap, for 5-15 ar. Disse kontantstreommene mé sa diskonteres til dagens verdi ved
a bruke et passende avkastningskrav. Fordelen med de kontantstrembaserte metodene er altsd

at de ogsé tar sikte pa fremtidsutsikter og ikke bare baserer seg pa historiske tall.

Innenfor kontantstrembaserte modeller finnes det to ulike metoder, egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden. Boye og Meyer (2008) anbefaler totalkapitalmetoden, med et par unntak.
Unntakene gjelder verdsettelse av banker og livsforsikringsselskaper. Disse har normalt en
stabil egenkapitalandel, noe som gjor det enklere a bruke egenkapitalmetoden. For

Hurtigruten mener vi det vil vaere best & bruke totalkapitalmetoden.
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4.5 Valg av modell

Problemstillingen var tilsier at vi ikke kan bruke den normale formen for kontantstrembaserte
modeller som tar utgangspunkt i fremtidige kontantstremmer for a finne verdien av et selskap.
Vi skal underseke om markedets prising av Hurtigruten er reell. For & finne ut av dette m4 vi
ta utgangspunkt i markedsverdien, for sa & estimere fremtidige kontantstremmer. En modell
for en slik fremgangsmaéte eksisterer ikke. Forsteamanuensis Svein Oskar Lauvsnes ved
Handelshegskolen i Bode har i denne forbindelse utarbeidet en modell som finner fremtidige
netto kontantstremmer gitt dagens markedsverdi (se vedlegg 1). Modellen er utformet pa

folgende mate:

T-1
CF  CF(+g)  CFl+g)"' RV

NV=P-N= =+ G -
I+r  (1+71) (1+71) (I+71)

NV = markedsverdien av selskapets egenkapital
P = aksjekurs
N = antall utestdende aksjer
CF = netto kontantstrem til EK, realverdi
r = diskonteringsrente, realverdi, etter skatt
g = arlig vekst
T=4ar
CF(1+g)"™"
r

RV =restverdi =

Det er altsda denne modellen vi kommer til & bruke for & estimere fremtidige kontantstremmer.
Vi tar da utgangspunkt i markedsverdien til selskapet en gitt dato. Markedsverdien tilsvarer
verdien av egenkapitalen. Som tidligere nevnt skal vi bruke totalkapitalmetoden, og vi ma
dermed finne verdien av totalkapitalen (sysselsatt kapital) ved & legge rentebarende gjeld til
markedsverdien. Siden det er totalkapitalmetoden vi bruker, er det avkastningskravet til
totalkapitalen som benyttes som diskonteringsrente. For & kunne avgjere om
kontantstremmene er reelle, ma inntektsstreommen (I;) finnes. Dette gjores ved & sette opp en
kostnadsstruktur (K;), basert pa dagens kostnader, som legges til kontantstreammene (CFy).
Noe som kommer frem i vedlegg 1:

CFt:It-Kt
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Den inntektsstrommen som da fremkommer sammenlignes med tidligere érs
inntektsstremmer for & kunne avgjere om kontantstremmene er reelle og dermed om selskapet

er ’riktig” priset.
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5 Avkastningskravet

51 Innledning

Avkastningskravet for et selskap er den avkastningen som er nedvendig for a trekke kapital til
selskapet, og kravet brukes som diskonteringsrente blant annet ved verdivurderinger. Johnsen
(1997) definerer avkastningskrav som forventet avkastning kapitalmarkedet tilbyr pa samme
plasseringer med samme risiko som selskapet. Det er i folge Gjesdal og Johnsen (1999) fire
forhold som vektlegger denne definisjonen: forventet avkastning, alternative plasseringer,

kapitalmarkedet og samme risiko.

- Forventet avkastning handler om en fremtidig avkastning som er ukjent i dag. Nar man
diskonterer fremtidige kontantstremmer for en virksomhet ma disse vere forventede

verdier (optimistiske og pessimistiske) som man anslar i en sensitivitetsanalyse.

- Alternative plasseringer vil si at avkastningskravet skal svare til det investor kan tjene

pa en like risikabel plassering av kapitalen.

- Kapitalmarkedet dreier seg om at avkastningskravet bestemmes av lennsomheten for

markedsplasseringer med tilsvarende risiko.

- Samme risiko vil si at avkastningskravet avhenger av selskapets risiko, dvs.

muligheten for avvik fra forventet avkastning.

5.2 Kapitalverdimodellen (CAPM)

Det er vanlig & benytte kapitalverdimodellen nar man skal beregne risikotillegget og
avkastningskravet for en investering (Bredesen, 2005). Modellen brukes for & finne
avkastningskravet til egenkapitalen, og forutsetter at dette bestar av en risikofti rente og en

risikopremie. Formelen for kapitalverdimodellen (CAPM) i1 (Boye, 2002):

CAPM =r.=rr+ B X (E(rm) —rp

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 24



Handelshogskolen i Bode | 2010

r. = Avkastningskravet for egenkapitalen

B; = Betaverdien for aksjen

r¢ = Risikofri rente

E(r) = Forventet avkastning pa markedsportefoljen

E(rm) — rr= Markedets risikopremie

Formelen over tar ikke hensyn til skatter. Vi ensker & beregne avkastningskravet for
egenkapitalen etter skatt, og mé derfor ta dette med i beregningene. Formelen for

avkastningskravet for egenkapitalen etter skatt blir da seende slik ut (Boye, 2002):

re=rex (I-s) + B X (E(ry) — rpx (1-5))
s = Skattesats

5.3  Avkastningskrav for totalkapitalen

Ved verdivurdering av en virksomhet diskonteres ofte kontantstremmer til totalkapitalen, for
a gjore dette trenger man avkastningskravet for totalkapitalen. (Gjesdal og Johnsen, 1999).
Avkastningskravet for totalkapitalen kan kalkuleres ved & veie sammen avkastningskravet for
egenkapitalen og gjennomsnittlig lanerente for den rentebarende gjelden. Vektene skal vere
andelen av kapitalbehovet som finansieres med egenkapital og gjeld (Bredesen, 2005).
Fremgangsmaten for & finne totalavkastningskravet betegnes ofte som WACC = Weighted
Average Cost of Capital, i Bredesen (2005) beregnes det slik:

E G
WACC =r,=r, X;+rg>< (1-s) XF

r. = Totalkapitalkostnaden etter skatt

r. = Avkastningskravet for egenkapitalen
E = Egenkapital

G =Gjeld

V = Totalkapital

r, = Avkastningskravet for gjelden

s = Skattesats
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E/V = Egenkapitalandel
G/V = Gjeldsandel

5.4  Risikofri rente

Risikofti rente vil si den avkastningen man oppnér ved en risikofri plassering. Den kan tolkes
som den avkastningen en investor minst ma oppna for 4 stille sine midler til disposisjon,
forutsatt at det ikke er knyttet risiko til avkastningen (Bredesen, 2005). Det kan veare
naerliggende 4 benytte den kortsiktige statssertifikatrente som den risikoftrie rente. Den korte
renten svinger imidlertid ofte betydelig, og den er derfor lite egnet i et avkastningskrav. Dette
taler til fordel for & benytte 3 ars eller lengre statsrente (Johnsen, 1997). Boye og
Koekebakker (2006) mener at det sannsynligvis er mest riktig a bruke den lengste
statsobligasjonsrenten. I en nekkeltallsanalyse av Oslo Bers fra 2007 gjort av Norges Bank
kommer det ogsé frem at det er vanlig & bruke en langsiktig risikofri rente (Www.norges-
bank.no). Dette er sammenfallende med en undersekelse PwC har gjennomfert. Der kom det
frem at 65 prosent av de spurte akterene bruker en 10-drig obligasjonsrente som mal pé den
risikofrie renten, noe som svarer til PwC’s praksis (www.pwc.com). I den langsiktige
statsrenten ligger det imidlertid ofte en likviditetspremie som ikke skal vaere med i et
egenkapitalkrav. Boye og Dahl (2002) anbefaler derfor & bruke en mellomlang

statsobligasjonsrente, med en lopetid pé 2-3 ir, som representant for den risikofrie renten.

5.5  Markedets risikopremie

Meravkastningen utover det vi far ved en risikofti plassering, kalles en risikopremie. Det er
med andre ord et mél pa hvilken kompensasjon en investor forlanger for & vare villig til &
padra seg risiko. Jo hayere risiko, desto hayere risikopremie (Bredesen, 2005). Markedets

risikopremie medberegnet skatt kan i folge Boye og Dahl (2002) beregnes slik:
Risikopremie for markedet = r,, — vy (1= s)
rn = Forventet avkastning pd markedsportefoljen

rr = Risikofri rente

s = Skattesats
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Nar man skal beregne markedets risikopremie tar man ofte utgangspunkt 1 historiske
risikopremier, men dette gir ofte darlige holdepunkter for 4 bestemme den navarende
risikopremien pa grunn av endringer i markedet (Boye og Dahl, 2002). Den historiske
risikopremie avhenger av den valgte méleperiode og om den gjennomsnittlige avkastning er
aritmetisk eller geometrisk beregnet (Boye og Meyer, 2008). Det er uenighet om man skal
benytte aritmetisk eller geometrisk gjennomsnitt, men bade Gjesdal og Johnsen (1999) og
Boye og Meyer (2002) anbefaler aritmetisk gjennomsnitt. I faolge Thoresen (2006) ligger

risikopremien for tiden pa 3-5 %.

5.6 Beta

Beta er et mal for den markedsrelaterte risikoen. I gjennomsnitt er beta lik 1 for bersnoterte
aksjer, og beta er sjelden lavere enn 0,5 og sjelden hogyere enn 2. Beta maler hvor mye en
aksje svinger relativt til hele markedet. Nar beta er lik 0,5, vil det si at avkastningen for
gjeldende aksje er halvparten sa variabel som avkastningen for alle bersnoterte aksjer til
sammen. En beta lik 2 inneberer at aksjen er dobbelt si variabel som avkastningen for en
gjennomsnittsaksje. En aksje som i1 gjennomsnitt svinger i takt med hovedindeksen pa Oslo
Bors, har en beta lik 1 (Boye og Dahl, 2002). Det vil si at hvis et selskap har en betaverdi pa 2
sa vil selskapets aksjekurs stige dobbelt s& mye som hovedindeksen ved oppgang, og halveres
1 forhold til hovedindeksen ved nedgang. Beta () beregnes i1 folge Boye (2002) pé denne

maten:

ﬂ _ cov{RLEm]
rar{ R

S = Beta
cov (R;, R,) = Kovariansen mellom avkastningen til aksjen (i) og til markedsportefoljen (m)

var (R,) = Variansen til markedsportefeljens avkastning
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5.7  Likviditetspremie

Det kan vere aktuelt & regulere opp et betabasert egenkapitalkrav med en likviditetspremie for
mindre likvide aksjer og for ikke-barsnoterte aksjer. Likviditetspremien fungerer som et
risikotillegg som skal kompensere investorene for innlasningsrisikoen for en illikvid aksje.
Likviditetspremien fungerer altsa som en risikokompensasjon dersom det er relativt
dyrt/vanskelig & komme seg raskt ut av aksjen. For aksjer med darlig likviditet kan
likviditetspremien 1 egenkapitalkravet ofte vere storre enn betarisikopremien. Det kan dermed
argumenteres for likviditetspremier i egenkapitalkravet fra 2 % til 4 % for de mindre likvide
aksjene pa Oslo Bars, og sannsynligvis likviditetspremier fra 4 % til 6 % for unoterte, og
serskilt mindre selskaper. Likviditetspremier av denne storrelse forutsetter at et likvid
eierskap virkelig er av betydning for investor. For eksempel vil dette gjelde for en finansiell
investor hvor et kortsiktig salg er en realistisk mulighet. For et selskap er det derimot ofte
vanskelig & forsvare en likviditetspremie i diskonteringsrenten, selv om det kjopte selskapet er
illikvid og unotert. Sterrelsen av en eventuell likviditetspremie ma da eventuelt fastsettes ut

fra eier- og likviditetsforhold ved det kjopende selskap (Johnsen, 1997).

5.7 Gjeldskostnad

Gjeldskostnaden, eller gjeldsrenten, er hva eierne av gjelden krever i avkastning for & stille ny
gjeld til disposisjon for et selskap. Vi kan 1 grunnen gé frem pa samme maéte for a finne
gjeldskostnaden som nar vi beregner egenkapitalkostnaden, bare at vi bruker selskapets
gjeldsbeta B, 1 stedet for egenkapitalbetaen. Gjeldskostnaden kan da beregnes pa felgende
maéte:

rg =1+ Bg X (E(tm) — 17 % (1 =9))

Ofte kan man imidlertid observere gjeldsrenter 1 markedet til fordel for & estimere
gjeldskostnaden. Hvis selskapet eksempelvis har obligasjonslan utestdende, kan man ut fra

den effektive renten pa disse, fa et anslag pa gjeldskostnaden (Bredesen, 2005).

5.8  Vekting av egenkapital og gjeld

Totalkapitalkostnaden skal vere et veid gjennomsnitt av kostnaden for gjeld og egenkapital,
hvor vektene skal vere andelen av kapitalbehovet som finansieres med egenkapital og gjeld.

Egenkapitalandelen viser til hvor stor egenkapitalen er 1 forhold til totalkapitalen, og
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gjeldsandelen viser hvor stor gjelden er i forhold til totalkapitalen (Bredesen, 2005).
Egenkapitalandelen og gjeldsandelen beregnes slik:

Egenkapitalandel = E

Gjeldsandel = E

I folge Boye og Meyer (2008) skal bare den rentebarende gjelden tas med nér vektene skal
beregnes. Grunnen er at vi tar hensyn til endringer i den omsetningsavhengige rentefrie

gjelden nar vi beregner kontantoverskuddene til totalkapitalen.
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6 Strategisk analyse

6.1  Innledning

I dette kapittelet vil vi gjennomfere en strategisk analyse av Hurtigruten. Hensikten er &
kartlegge den strategiske posisjonen selskapet har i dag, samt se hvordan denne kan utvikle
seg i fremtiden. Informasjonen som kommer frem i analysen brukes til & danne et bedre

grunnlag i vurderingen om de fremtidige kontantstremmene er reelle.

Néar man gjennomforer en verdivurdering er det ikke tilstrekkelig & bare analysere de
regnskapsmessige tallene, man ma ogsa se pa andre forhold 1 og rundt selskapet. Disse
forholdene kan ofte betegnes som verdidrivere. ”Verdidriverne er de forhold som pdavirker
bedriftens evne til d generere kontantstrommer i fremtiden og til d oke verdien av selskapets
eiendeler” (Thoresen, s. 39, 2006). Det finnes mange slike verdidrivere i et selskap, men vi
vil avdekke de viktigste driverne som vi mener har sterst innvirkning pa Hurtigrutens
fremtidige kontantstremmer. I det videre arbeidet med & vurdere ulike verdidrivere vi vil
anvende en ovenfra-og-ned-analyse. En slik analyse begynner med & vurdere de eksterne
forholdene til bedriften, for deretter & vurdere de interne forholdene ved bedriften. Vi tar
utgangspunkt i “top-down-analysen” i Thoresen (s. 39, 2006), hvor vi forst tar for oss eksterne

forhold som makrogkonomi og bransje/sektor og deretter ser pé interne forhold ved selskapet.

Makrookonomi

v

Bransje/Sektor

v

Selskap

Figur 6.1 Top-down-analyse, Thoresen s. 39, 2006
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6.2 Makrogkonomiske forhold

Det er vanskelig & forutsi den makrogkonomiske utviklingen. Det er likevel mulig & benytte
makrogkonomisk informasjon i en analyse, fordi de ofte svinger rundt historiske snittverdier.
For eksempel er den makrogkonomiske utviklingen ofte karakterisert av 3-10 ar med jevn
vekst etterfulgt av 1-3 ar med dramatisk redusert vekst. Vi vil derfor i analysen fokusere pa &
ansla hva som er normalt for de ulike faktorene: ekonomisk vekst, inflasjon og valuta

(Thoresen, 20006).

6.2.1 @konomisk vekst

Okonomisk aktivitet méles i BNP (bruttonasjonalprodukt), og er en funksjon av konsum,

offentlig forbruk, investeringer og nettoeksport (eksport minus import) ( Thoresen, 2006).

Dynamikken i hvilke faktorer som pavirker BNP og hvordan faktorene henger sammen er
svaert kompleks, da det er mange variabler som spiller inn. Nar dette er sagt, blir det ofte gjort
forenklinger som gjor det enklere 4 se det store bildet og hvordan enkeltfaktorer henger
sammen. For eksempel vil en lav BNP gke arbeidsledigheten og sparingen som igjen
resulterer i store ubenyttede ressurser. En gkning i ressurser vil gi rimeligere ressurser som
igjen forer til at bedrifters investeringsanalyser blir lannsomme. Dette forer blant annet til

flere jobber og okt forbruk.

BNP er interessant i denne sammenheng da den avslerer noe om forventet konsum av
Hurtigrutens produkter. I Hurtigrutens arsrapport kommer det fram at de mest sentrale
markedene er Tyskland, Norge, Storbritannia, USA og Frankrike, noe som igjen betyr ar det

er disse nasjonenes BNP som er interessant for et slikt studie av Hurtigruten.
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Measure | Growth previous period

Frequency Annual Quartely
_ 2006 2007 2008 2009 2009
Time

Q1-2009 Q2-2009 Q3-2009 Q4-2009
Country
France 2,22 2,32 0,42 2,28 -1,33 0,27 0,22 0,59
Germany 3,16 2,47 1,26 -4,97 -3,52 0,44 0,73 0,01
Norway 2,28 2,73 1,82 -1,52 -0,70 -1,18 0,54 0,10
United
Kingdom 2,85 2,56 0,55 -4,92 2,61 -0,69 0,28 0,44
United
States 2,67 2,14 0,44 2,44 -1,65 -0,18 0,55 1,36
Average 2,64 2,44 0,90 -3,23 -1,96 -0,27 0,35 0,50

Tabell 6.1 Okonomisk vekst i verden, malt ved BNP, fra 2006-2009, (stats.oecd.org)

Tabell 6.1 ovenfor viser prosentvis endring i BNP for Hurtigrutens sentrale markeder fra 2006
til og med 2009. Det en umiddelbart legger merke til er at de to forste drene viser en oppgang
som igjen representerer den ekonomiske veksten mellom 2003 og 2008 som har bidratt til
stadig mer tilgjengelige ressurser (og eker sannsynligheten for en nedgangsperiode). I 2008
kommer nedgangsperioden og reduserer den gkonomiske veksten i Hurtigrutens sentrale
markeder. Den kvartalsvise BNP oversikten av 2009 viser derimot at de sentrale markedene

har begynt & oke BNP igjen.

6.2.2 Inflasjon

Inflasjon refererer ganske enkelt til prisstigning pa varer og tjenester, mens deflasjon er
begrepet for prisreduksjon (Steigum, 2004). En av grunnene til at inflasjon er viktig, er at
prisstigningstakten henger sammen med konjunkturene ved for eksempel at sentralbankene
justerer sine kortrenter basert pa prisstigningen. Kortrenten pavirker tilgangen pd penger i
okonomien, utlansrenter og sparebetingelser fra banker som igjen pévirker optimismen hos
Hurtigrutens kunder. Thoresen (2006) papeker videre at det er viktig for en aksjeinvestor a
folge med pa inflasjonsutviklingen da dette vil fortelle en nér en vekstperiode na@rmer seg

slutten.
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I tabell 6.2 ser vi en oversikt over prosentvis inflasjonsutvikling de siste arene for

Hurtigrutens mest sentrale markeder.

Subject | Consumer prices %
Measure | Growth previous period

Frequency Annual Quarterly
ime 2007 = 2008 2009 2009

Q1-2009 = Q2-2009  Q3-2009  Q4-2009
Country
France 1,49 2,81 0,09 -0,42 0,55 -0,05 0,28
Germany 2,26 2,60 0,38 -0,09 0,19 0,22 0,12
Norway 0,73 3,77 2,17 -0,11 0,91 0,00 0,58
United Kingdom 2,32 3,61 2,17 -0,39 1,13 0,60 0,75
United States 2,85 384  -036 -0,50 1,06 0,68 0,20
Average | 1,93 ’ 3,33 ‘ 0,89 | -0,30 ‘ 0,77 | 0,29 ’ 0,39

Tabell 6.2  Prisstigning i verden, madlt i vekst fra samme periode dret for, malt med
vanlig konsumprisindeks, (stats.oecd.org)

Det tabellen viser er en kraftig inflasjonsekning til 2008. P4 dette tidspunktet er inflasjonen
hey for alle landene vi har fokusert pa, noe som i felge Thoresen (2006) er et varsel om mulig
overoppheting av gkonomien. Nar vi kommer til 2009 ser vi derimot at prisstigningen har
avtatt en del. Utover dette er det verdt & legge merke til at USA 12009 har negativ prisvekst,
eller deflasjon. At inflasjonen generelt er lav nd kan betraktes som positivt for en
aksjeinvestor, da dette gjor det usannsynlig at sentralbankene vil heve rentenivaet pa
kortrenten. Lav rente gjor det uinteressant a ha kapital i ”banken” og verdipapirer som
Hurtigruten kan av mange betraktes som et bedre alternativ. P4 en annen side vil lav
okonomisk vekst og lav rente vare forbundet med usikkerhet, og kan dermed holde kapital

utenfor markedet.

6.2.3 Valuta

Thoresen (2006) understreker at valutakursutvikling kan ha en dramatisk innvirkning pé
okonomien, selskapene og aksjemarkedene. For et selskap som Hurtigruten med betydelige
inntekter og gjeld i utenlandsk valuta, er dette elementet betydelig for en verdivurdering av

bedriften. Med bakgrunn i Hurtigrutens sentrale markeder er det nerliggende & anta at
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majoriteten av inntekten vil vare i euro, US dollar, UK pund, folgelig er det disse valutaene

Hurtigruten vil ’holde gye med”.

I &rsrapporten for 2009 uttaler Hurtigruten at malet er & sikre normalt 40-80 prosent av netto
eksponering i de mest utsatte valutaene i 1-3 ar framover. Det vil si at Hurtigruten ensker &

redusere risiko ved & spekulere i svingningene i valutamarkedet.

6.2.4 Oppsummering makrogkonomiske forhold

Ovenfor har vi gjennomgétt de makrogkonomiske elementene vi betrakter som viktigst for
Hurtigruten, samt sett pd hvordan disse elementene ser ut i Hurtigrutens mest sentrale

markeder; Frankrike, Tyskland, Norge, Storbritannia og USA.

Vi sa at den gkonomiske veksten falt noe 1 2008, men gkonomien gér i sykluser og vi
betrakter ikke dette som alarmerende nér en tar den sterke veksten fram til 2008 1 betraktning.
Slik vi ser det, er det mest sannsynlig at vi vil gjenoppta en normalvekst bade i Norge og de

andre sentrale markedene.

Naér det gjelder inflasjon er denne fortsatt lav etter finanskrisen. Vi betrakter derimot dette
som positivt for aksjemarkedet da dette vil holde rentenivaet lavt fortsatt, noe som gjor det

mer attraktivt & plassere kapital i aksjemarkedet.

Vi sa ogsa at Hurtigruten har en relativt konservativ strategi og holdning til valutarisikoen
bedriften er overfor. Dette mener vi kan gjenspeile bedriftens strategi ogsé pa andre omréder.
Nar vi koker dette ned mener vi Hurtigrutens aksjeverdi har gode potensialer. Altsa tror vi
aksjemarkedet er forlokkende for mye kapital, samtidig som usikkerheten fra finanskrisen
gjor at konservativt drevet selskaper som Hurtigruten framstar som attraktiv i forhold til

mange andre barsnoterte bedrifter.

6.3 Bransjeanalyse

For & analysere bransjen vil vi bruke Michael Porters Five Forces modell (se figur 6.2) som

rammeverk. I folge Roos et al. (2005) er denne modellen spesielt god for & forstd dynamikken
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i den industrien en organisasjon (Hurtigruten i vart tilfelle) opererer, ved at den blant annet
tvinger en til & tenke pa hvem ens konkurrenter er og hva som er grunnlaget for deres
konkurransefortrinn. Porters fem eksterne markedskrefter er: dagens konkurrenter, trussel fra
nye inntrengere, trussel fra substitutter, kundenes forhandlingsmakt og leveranderenes

forhandlingsmakt.

Potenszislle akterer
i bransjen

Truszelen fra nye aktersr
zom snsker 4 etablers z2g
i bransjen

Dagens
konlurrenter

=]

forhandling=malkt

Kundsnes

Rivalizering blant
glzisterends
bedrifter i

bransjen

|

Leverandarar Funder

JReiil

Truzzelen om at
substituerbare produkter
skal erstatte vare varer
eller tjenester

=

Leverandersnes

forhandlingssituas)

Substitutter

Figur 6.2 Porters Five Forces, i Roos, et al., s. 106, 2005 som “Figur 5.4 Krefter som
pavirker konkurransen i en bransje”

6.3.1 Trussel fra nye inntrengere

Dersom en betrakter markedet som konstant, vil eventuelle nyetableringer og nye
konkurrenter ta av kundemassen til bedriftene som allerede opererer i markedet. Det blir
ganske enkelt flere som vil dele kaken. For a fa en akseptabel bit av kaken vil nye
konkurrenter ofte bruke betydelige ressurser som ofte resulterer i prispress og/ eller okte
kostnader forbundet med en mer intensiv konkurransesituasjon (Roos et al., 2005). Resultatet
vil i begge tilfellene vare en reduksjon av lennsomheten for de resterende akterene i bransjen.
I Hurtigrutens arsrapport skriver de at de driver med reiseliv og transportvirksomhet i Norge
og utlandet. Et studie av samme rapport og TV-reklamer avslerer derimot et stort fokus pé

opplevelser, og det virker som opplevelsesreiser er noe Hurtigruten mener er viktig for deres
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konkurransefortrinn. For oss heres dette naturlig ut. En reiser ikke med Hurtigruten kun for &
komme seg fra Bodg til Tromse, men ofte for & komme seg fra Bode til Tromse samtidig som
man opplever den norske kysten pd en ny mate. Vi vil derfor ta utgangspunkt i at Hurtigrutens
hovedbransje er reiseliv/ opplevelse nar vi videre drofter eventuelle konkurrenters

etableringshindre basert p4 Roos et al. (2005) sentrale hindre.

Produktdifferensiering

Selv om det er reiseliv kombinert med opplevelse Hurtigruten synes & ha hovedfokus pé,
tilbyr Hurtigruten et bredt spekter av produkter. Det kommer fram av &rsrapporten at
Hurtigruten blant annet er etablert i segmenter som: ferie og fritid, kurs og konferanse,
distansetrafikk og godstransport. For & utligne denne fordelen vil en eventuell ny konkurrent
métte gjore omfattende investeringer og téle relativt svake skonomiske resultater i starten.
Selv om Hurtigruten opplever konkurranse pé enkeltsegmenter, vil kombinasjonen av
Hurtigrutens unike norske image og kombinasjon av spesielle og unike tjenester skape et stort

hinder for eventuelle nye konkurrenter.

Kapitalbehov

Alle nyetableringer krever kapital i storre eller mindre grad, men for & ta opp kampen mot
Hurtigruten vil det utvilsomt kreve en storre mengde kapital. Dette, 1 kombinasjon med en
usikkerhet om markedet er stort nok for en ny akter, vil, 1 folge Roos et al. (2005), skape nok

et hinder for eventuelle nye etableringer i denne bransjen.

Roos et al. (2005) nevner ogsa stordriftsfordeler, byttekostnader og adgang til
distribusjonskanaler og myndighetenes politikk som sentrale etableringshindre. Vi antar at
Hurtigruten kan ha enkelte stordriftsfordeler, men siden de ikke produserer et fysisk produkt
blir det vanskelig a si noe konkret om dette. Byttekostnader betrakter vi som ikke
eksisterende, og vi ser ikke adgang til distribusjonskanaler som et stort hinder for nye
konkurrenter. Om myndighetene har noen politiske begrensninger eller hindre for
nyetableringer i denne bransjen er det vanskelig & si noe om, men vi antar at heller ikke dette
vil veere et reelt problem. Til tross for at mesteparten av Roos’s sentrale etableringshindre
ikke vil vaere et reelt hinder for Hurtigrutens konkurrenter, betrakter vi kostnadsbehovet og
Hurtigrutens etablerte posisjon i et bredt spekter av tjenester som tilstrekkelig hinder for &
skremme bort eventuelle nye konkurrenter. Innenfor de ulike segmentene vil derimot nye

akterer utgjore en trussel.
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6.3.2 Dagens konkurrenter

Dersom en ser pa Hurtigruten og bedriftens brede spekter av tjenester ser vi ikke noen direkte
konkurrenter. Hver enkelt av tjenestene har derimot konkurrenter. Som nevnt kan
Hurtigrutens segmenter grovt deles opp i ferie og fritid, kurs og konferanse, distansetrafikk og

godstransport.

Innenfor segmentet ferie og fritid har Hurtigruten konkurrenter fra andre arktiske
destinasjoner for turister bade i Norge og i utlandet. Cruiserederiene er Hurtigrutens storste
konkurrent nér det kommer til ferie basert pa sjoreise. Flere og flere utenlandske cruiserederi
tilbyr cruisereiser langs norskekysten bade pa sommer- og vinterstid. P4 vinterstid
markedsforer Hurtigruten seg spesielt med nordlyset, og ogsa her har andre akterer kommet
pa banen ndr det gjelder a bruke nordlyset som trekkplaster. Hurtigruten har per i dag 15

prosent av markedsandelen nér det gjelder cruisevirksomhet langs norskekysten.

Nar det gjelder kurs og konferanse har Hurtigruten hovedsakelig konkurrenter fra det norske
markedet. De moter konkurranse fra bade hoteller, som er en av hovedkonkurrentene, og egne

kurs og konferanse senter. En annen hovedkonkurrent er internasjonale fergeselskaper.

For distansetrafikk vil konkurrentene vare andre transportmidler som frakter passasjerer langs
kysten fra Bergen til Kirkenes. Hurtigruten meter her konkurranse fra hurtigbéter og ferger.
En fordel som hurtigbater og ferger har i forhold til Hurtigruten er at de ofte har hyppigere
avganger slik at passasjerene har flere valg til tidspunkt de kan reise. En annen fordel med

hurtigbater er at det som regel gar fortere.

Nér det gjelder godstransportsegmentet meter Hurtigruten konkurranse fra andre
godstransporterer slik som for eksempel tog, trailere og godsskip. Fordelene til konkurrentene

er at de bruker kortere tid enn Hurtigruten pa a frakte gods fra et sted til et annet.

6.3.2 Trussel fra substitutter

Naér vi skal identifisere substituttene ser vi pa produkter fra andre bransjer som tilfredsstiller
samme kundebehov som Hurtigruten. En substitutt som kan vere en trussel for Hurtigruten er

andre opplevelses- og feriereiser. Dette kan for eksempel vaere utenlandsreiser,
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forneyelsesparker, cruise i andre deler av verden og lignende. Trusselen fra disse substituttene
er at man ofte har flere valgmuligheter i forhold til opplevelser. Nar det gjelder distansereiser
kan substitutter vaere eksempelvis fly, tog, bil eller buss. Alle disse substituttene har den
fordelen at de bruker kortere tid enn Hurtigruten. Distansepassasjerer ensker i hovedsak &
komme seg fra sted til sted pa kortest mulig tid og pa den mest lettvinte méten. Fly er i dette

tilfellet den storste trusselen.

6.3.3 Kundenes forhandlingsmakt

Kundene er opptatt av & presse ned prisene, fa bedre kvalitet og bedre service. Dette kan gi
utover lennsombheten til selskapet. Kundenes forhandlingsposisjon er sterk dersom
kundegruppen kjoper store volum, produktet utgjor en stor andel av kundens totale kostnader,
produktet er standardisert eller udifferensiert, produktet ikke har sa stor betydning for
kvaliteten for kundens varer eller tjenester videre og dersom kunden har tilgang til full

informasjon (Roos et al., 2005).

Nar det kommer til kundenes forhandlingsmakt 1 forhold til Hurtigruten, har kundene enkelte
muligheter til & forhandle 1 pris. Det er i hovedsak nér ettersperselen er lav at kundene har
denne muligheten. Det gjelder da spesielt i lavsesongen nér kapasiteten er darlig utnyttet. Er
prisen for hay, vil kundene velge en alternativ akter. Da er det bedre for Hurtigruten a sette
ned prisen og beholde kunden, enn a miste kunden, nar de allikevel har ledig kapasitet. En
annen mulighet kundene har er i forhold til prisdifferensiering. For eksempel dersom flere
personer reiser sammen som et reisefolge, kan de forseke & forhandle til seg grupperabatt.
Tilslutt vil vi nevne at kundenes forhandlingsmakt har gkt som felge av internett. Kundene far
lettere oversikt over priser med mer, slik at de kan sammenligne med alternative akterer.

Pé bakgrunn av dette kan vi si at kundenes forhandlingsmakt eksisterer, og vi vil betegne den
som middels hey. Kundene til Hurtigruten har verken mer eller mindre forhandlingsmakt enn

det man kan forvente av et normalt selskap.

6.3.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Ogsa leveranderene kan klare a presse overskuddet ned. Okte priser og redusert kvalitet pa
deres varer og tjenester er en trussel for bransjens lennsomhet. Leveranderenes
forhandlingsmakt er sterk dersom leverandergruppen bestér av fa bedrifter, leveranderene
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slipper & konkurrere med substitutter, produktet er viktig i kundens produksjon og kostnadene
for 4 bytte leverander er hoye (Roos et al., 2005).

Det kommer ikke frem noen beskrivelse av leveranderene i drsrapportene eller pa Hurtigruten
sin internettside. Vi ma derfor ta noen forutsetninger ndr det kommer til dette. Det er naturlig
at Hurtigruten har leveranderer av mat og drikke. Innenfor denne gruppen finnes det mange
leveranderer og konkurransen mellom dem er stor, sd i den forstand er ikke
forhandlingsmakten s hoy. Det samme gjelder for leveranderer av ulike tekstiler. Innenfor
denne gruppen finnes det ogsd mange akterer, slik at de ikke har s& hey forhandlingsmakt i
forhold til kundene. Nar det gjelder drivstoffleveranderer vil det kanskje vere annerledes. Det
kommer ogsé her an pa hvor mange aktorer det finnes pd markedet som har mulighet til &
forsyne Hurtigruten med drivstoff. Vi anser antall akterer som har denne muligheten for &
vare forholdsvis lavt. Dette, i tillegg til at drivstoff er meget viktig for Hurtigruten, forer til en

hey forhandlingsmakt for drivstoffleveranderene.

6.3.5 Oppsummering

Oppsummert kan vi si at det trolig er eksisterende konkurrenter og substitutter som utgjer den
storste trusselen for Hurtigruten. Stadig flere akterer kommer inn pd det samme markedet som
Hurtigruten og stjeler markedsandeler. Dette kan fore til feerre kunder og lavere inntjening for
Hurtigruten. Substitutter vil vaere en trussel ved at det finnes s mange andre opplevelses- og
feriemél, og det blir hele tiden introdusert nye og spennende attraksjoner. Nar det gjelder nye
konkurrenter som dekker flere av de samme segmentene som Hurtigruten, vurderer vi
sannsynligheten for at dette skjer som ikke serlig stor. Vi ser heller ikke pa verken kundenes

eller leveranderenes forhandlingsmakt som spesielt stor.

Nér vi ser pd den eksterne analysen under ett, vurderer vi den samlede trusselen som

alminnelig stor.

6.4  Selskapsanalyse

Vi vil nd gjere en strategisk analyse av de interne forholdene 1 Hurtigruten. Analysen tar
utgangspunkt i en SWOT- analyse som gir en oversikt og gjennomgang over de viktigste

faktorene for selskapet. SWOT- analysen deles inn i fire hovedkomponenter: styrker,
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svakheter, muligheter og trusler. De sterke og svake sidene sier noe om selskapets ressurser
og hvordan disse er utnyttet, mens mulighetene og truslene beskriver selskapets ytre
pavirkninger. Vi vil kommentere de forholdene ved Hurtigruten vi mener er viktigst pa

bakgrunn av de publiserte arsrapportene.

En SWOT- analyse alene er sjelden tilstrekkelig for & analysere de interne forholdene (Roos
et al., 2005). Derfor vil vi kombinere den med Barneys VRIO- modell for & analysere
Hurtigrutens ressurser. Analysemodellen vurderer selskapets konkurranseevne ut fra hvilke
ressurser selskapet disponerer og hvordan de anvendes for & skape og opprettholde
konkurransefortrinn. VRIO stér for: Valuable, Rare, Imitable, Organized (Reve, 1995), og
vedvarende konkurransefortrinn kan bare baseres pa ressurser som har nevnte egenskaper.

Ressursene ma altsa vere:

- Verdifulle ved at de frembringer en merverdi og utnytter muligheter eller reduserer
trusler 1 bedriftens omgivelser.

- §jeldne 1 markedet og blant konkurrentene. Knappe ressurser har en hoy pris i
markedet.

- Vanskelige a imitere for konkurrentene. Kun ressurser som er vanskelig & imitere eller
erstatte kan gi vedvarende konkurransefortrinn.

- Organisert. Det vil si om bedriften er organisert pd en slik mate at den effektivt greier

a utnytte sine ressurser.

Forst skal vi altsd gjore en SWOT- analyse for 4 identifisere 1 hovedsak sterke og svake
forhold ved Hurtigruten. De ulike forholdene kan samtidig vare bade en styrke og en svakhet.
Roos et al. (2005) nevner flere ressurskategorier som en ber ta i betraktning ved
giennomforelse av en SWOT- analyse. Disse er finansielle ressurser, fysiske ressurser,
menneskelige ressurser, renommé, markedsfering, teknologiske ressurser og ekonomiske og
politiske faktorer. Vi tar delvis utgangspunkt i overnevnte kategorier nar vi skal finne frem til

sterke og svake forhold ved Hurtigruten.
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6.4.1 SWOT-analyse

Styrker:

Merkevare

Hurtigruten har gjennom alle disse arene bygd seg opp en solid merkevare bade nasjonalt og
internasjonalt. Hurtigruten er et av Norges mest anerkjente reiselivsprodukter og er kjent
internasjonalt som et cruise 1 verdensklasse. Hurtigruten har blitt tildelt flere prestisjetunge
priser som ”Verdens beste bétreise”, ”Best Specialist Cruise Company” og “Best niche
cruise” for Hurtigruten norskekysten, og kundetilfredsheten er meget stor pé dette produktet.
Explorer cruise pa Antarktis, Grenland og Spitsbergen er et forholdsvis nytt konsept for
Hurtigruten, men de har allikevel over kort tid bygd opp en ledende posisjon i dette

segmentet.

Hurtigruten jobber kontinuerlig med a videreutvikle sitt serpreg for slik & differensiere seg fra
konkurrentene. Gjennom merkevareplattformen ”Ekte” skal Hurtigrutens produkter
differensieres fra konkurrentene med utgangspunkt 1 ekte og aktive opplevelser i unike
farvann med nerhet til natur og lokal kultur. Hurtigruten foretar jevnlige mélinger av

passasjerenes tilfredshet, og tilbakemeldingene er meget gode.

Fysiske ressurser

Hurtigrutens fysiske ressurser bestar 1 hovedsak av skip. Selskapet disponerer blant annet 13
hurtigruteskip hvorav 2 er solgt og leid tilbake. Ett av mélene til Hurtigruten er a optimalisere
skipsportefeljen, slik at flaten svarer til markedets krav og forventninger. Skipene er i
forholdsvis god stand, og vedlikeholdes jevnlig. Fire av skipene er nyinvesteringer som er
gjort 1 lopet av de dtte siste drene. Alle skipenes gjoremal er forholdsvis ensartet, og derfor er
de ganske like. Allikevel har hvert skip sitt serpreg i form av farger, materialer, design samt
alder. De har behagelige salonger, ulike typer lugarer og suiter med hoy standard, kafeer,
barer og de fleste skipene tilbyr ogsa gode konferansefasiliteter. Hurtigruteskipene er tilpasset
for virksomheten langs norskekysten, og de kan ta seg gjennom farvann og inn til havner der
andre cruiseskip ikke kan gé. I tillegg er det nyeste skipet MS Fram spesialbygget for cruise
ogsé i polare farvann. De moderne hurtigruteskipene har en stor kapasitet, men det er
betydelig variasjon 1 kapasitetsutnyttelsen gjennom aret. | hoysesongen, fra og med mai til og

med august, er kapasiteten godt utnyttet, mens i de andre ménedene er kapasiteten heyere enn
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ettersparselen. De siste fire arene har dette forbedret seg, og det har veaert iverksatt flere tiltak

for ytterligere forbedringer.

For gvrig bestér de fysiske ressursene av tomter og bygninger i form av hotell samt kontorer
og verksteder som Hurtigruten benytter selv. I tillegg har de en vognpark busser. I forbindelse
med restruktureringen av selskapet som begynte 1 2008, skulle virksomheter utenfor
Hurtigrutens kjerneomrade selges. Ferge- og hurtigbdtvirksomheten ble solgt, og andelen i
bussvirksomheten skulle etter planen ogsa avvikles. Salgsprosessen ble imidlertid stoppet
etter at busselskapet ble anmeldt av Troms fylkeskommune. Hurtigruten eier derfor fortsatt

andelen 1 bussvirksomheten.

Menneskelige ressurser

Hurtigruten har ansatte som kjenner norskekysten, bdde om bord pa skipene og i
stottefunksjonene pé land. Godt norsk sjgmannskap kombinert med en erfaren og
serviceinnstilt besetning i skipenes hotell- og restaurantenhet gir ekstra kvalitet til de reisende.
I 2009 sysselsatte Hurtigruten i gjennomsnitt 1 903 arsverk. Av disse var 1 432 fast ansatte i
Norge, hvorav 54 % er bosatt i Nord-Norge, 25 % i Trondelag, 14 % pd Vestlandet og 7 % pa
Ser- og Ostlandet. I og med at en sé stor andel av medarbeiderne er bosatt langs
hurtigruteleia, er det sannsynligvis stor kunnskap blant disse om bade Hurtigruten og om den
lokale kulturen i omrddene som Hurtigruten opererer i. Denne kunnskapen vil vere en stor
fordel for selskapet med tanke pa at Hurtigruten legger stor vekt pa den lokale naturen og

kulturen, noe som ogsé preger selskapets visjon og verdier.

Arbeidet med visjon og verdier har imidlertid ikke hatt heyest prioritet for Hurtigruten den
siste tiden, men dette ensker de nd & endre pa. Det er igangsatt et arbeid med a skape en
sterkere felles kultur pé tvers av selskapet. Hurtigruten innser at de fortsatt har store
utfordringer som ma imetekommes, og mener disse best kan loses gjennom dyktige
medarbeidere med relevant og tidsriktig kompetanse. Derfor har Hurtigruten i 2009 vedtatt en
ny overordnet personalpolitikk med opplering og utvikling. Hovedfokuset ligger pa
kompetanseheving og karriereplanlegging, samt vektlegges ogsa nedvendigheten av godt

lederskap.
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Det er ogsa viktig for Hurtigruten & sikre rekrutteringen. 1 2009 hadde Hurtigruteskipene 132
leerlinger om bord, som gjer Hurtigruten til en av de storste arbeidsplassene for lerlinger 1

Norge.

Miljo

Hurtigruten har en miljepolicy hvor malsettingen er & minimalisere pavirkningen pé det ytre
miljoet. Selskapet arbeider regelmessig med forbedringsprosesser for & begrense belastningen
pa miljeet, og er opptatt av tiltak som gir reelle miljogevinster. Selskapet har i den sjorelaterte
virksomheten prevd ut nye mater for & redusere utslipp av blant annet CO2 og NOx, som har
vist seg & gi positive resultater. Alt avfall fra selskapets virksomhet kildesorteres og leveres til
avfallsselskap. Det er ogsd gjennomfort vellykkede energibesparende tiltak om bord pa
skipene, blant annet i forhold til belysning og ved utskiftning av propeller. Hurtigruten
opererer i sarbare omrdder som Svalbard, Grenland og Antarktis, og ensker derfor & opptre
som miljebevisst og forende i forhold til de utfordringer som gjor seg gjeldene 1 disse
omradene. Selskapet folger de nasjonale og internasjonale krav og retningslinjer som er gitt,

og er medlem av miljeorganisasjoner.

Hurtigrutens fokus pa miljeet har vist seg & gi positive utslag ikke bare pd hovedmalet om &
redusere miljgbelastningen, men det har ogsd hatt innvirkning pa driften. Den egkende
miljebevisstheten 1 samfunnet gjor at stadig flere velger alternativer som skaner miljoet, og
det bidrar til 4 styrke Hurtigrutens konkurransefortrinn blant annet som godstransporter. Det
er mange av de store dagligvareakterene som, basert pa egen miljesatsing, foretrekker

Hurtigruten som transporter, spesielt pa distansen Tromse og nordover.

Statens kjop av sjotransporttjenester

I desember 2004 inngikk Hurtigruten og Staten en avtale om kjeop av sjetransporttjenester
mellom Bergen og Kirkenes for perioden 2005 til 2012. Avtalen gar ut pa at selskapet
forplikter seg til & betjene de havnene som inngar i Hurtigrutens ruteplan med daglige anlep
gjennom hele dret, og Staten kjoper plass for transport av gods nord for Tromse. 1 2009
betalte Staten 382 millioner kroner for tjenestene, noe som utgjorde 17 prosent av totale
inntekter for produktomrade norskekysten 1 2009. Dette var etter en reforhandling 1 2008 da
partene ble enige om en ekt kompensasjon for sjetransporttjenestene pa til sammen 88
millioner. Det ble ogsé gitt mulighet for selskapet til 4 ta ut ett Hurtigruteskip fra

norskekysten i vintersesongen nér ettersperselen er pa det laveste. Dette ble gjort fra
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november til og med mars, da skipet heller ble utleid som hotellskip. Hurtigruten har hatt
gode erfaringer med 4 leie ut skip pa denne maten, et alternativ som har skapt nye

inntektsmuligheter 1 perioder med lav kapasitetsutnyttelse for Hurtigruten langs norgeskysten.

Svakheter:

Restriksjoner

Restriksjoner er vilkér eller begrensninger som Hurtigruten ma folge eller forholde seg til. I
avtalen med staten inngér det noen betingelser. Betingelsene gér ut pa at Hurtigruten méa
betjene alle de 34 havnene mellom Kirkenes og Bergen med daglige anlep gjennom hele aret.
I tillegg ma de 11 skipene som gér langs strekningen ha passasjersertifikat for minimum 400
passasjerer, koyekapasitet i lugar til 150 passasjerer og kapasitet til 4 frakte minimum 150

europaller med gods.

Hurtigrutens virksomhet innebarer forbruk av drivstoff, med pafelgende utslipp av
klimagasser som CO, (karbondioksid), SO, (svoveldioksid) og NOx (nitrogenoksider). Som
folge av NOx -utslippene ma Hurtigruten betale en NOx -avgift. I 2009 var denne utgiften 13
millioner kroner. Hurtigruten er medlem av NOx-fondet og forplikter seg dermed til kollektivt
a redusere sine utslipp med til sammen 30 000 tonn NOx fordelt pa 2 000 tonn i 2008, 4 000
tonn 12009 og 24 000 tonn 1 2010. Statens forurensningstilsyn vil folge opp at fondet nér sine
mal. Dersom malene ikke nds, kan medlemmene pélegges 4 betale full avgift for sin andel av
utslippene. Et slikt pdlegg vil beregnes ut fra prosentvis andel av ikke oppnédd kollektiv
malsetning. Fondet har oppnédd sine mal for 2008. Det er ved avleggelse av arsregnskapet

ikke kjent om fondet har oppnadd malene for 2009.

Menneskelige ressurser

Malsettingen om reduksjon i sykefravaeret for sjo- og landansatte i 2009 ble ikke oppnadd.
Sykefravaeret 1 2009 var 6,2 prosent for sjoansatte, ned fra 8,7 prosent aret for. For de
landansatte er tilsvarende tall henholdsvis 3,9 prosent for 2009 og 3,4 prosent for 2008.
Hurtigruten er IA bedrift, og Inkluderende Arbeidsliv (IA) har som mal & redusere det totale

sykefraveret. Selskapet vil fortsette arbeidet med a holde sykefraveret sa lavt som mulig.

At det har vart en gkning i sykefraveret til landansatte det siste dret, kommer kanskje som
folge av en nedbemanningsprosess. Dette er kun spekulasjoner fra var side, da vi ikke har

tilstrekkelig grunnlag for a trekke slike slutninger. Selskapet har imidlertid startet en
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endringsprosess som gér ut pd a redusere bemanningen i landsorganisasjonen med ca. 50
prosent. Det kommer frem 1 arsrapporten at denne nedbemanningsprosessen har vert en stor
belastning for de ansatte, og selskapet har som andre organisasjoner i liknende situasjon,

opplevd usikkerhet og uro blant de ansatte.

Vinterhalvdret

Vintermanedene har alltid vart en av svakhetene til Hurtigruten. Virksomheten er meget
sesongbetont, hvor ca. 50 prosent av de totale inntektene tjenes inn pa sommeren i manedene
juni, juli og august. Farste og fjerde kvartal er de svakeste periodene inntjeningsmessig.
Hurtigruten jobber stadig med & finne nye muligheter for & gke inntjeningen 1 vinterhalvéret.
”Hunting the light”- konseptet, med fokus pé nordlyset, har vist seg & vare et attraktivt
produkt om vinteren, og den norske vinteren far stadig sterre gjennomslagskraft utenfor
Norges grenser. Problemet er at ogsa andre akterer har oppdaget den egkte interessen og startet

konkurranse med Hurtigruten med nordlyset som tema.

Muligheter:

Hurtigruten venter pd anbudsinvitasjonen fra Staten, og vil gjere sitt ytterste for 4 mete de
kravene som stilles. Hurtigruten ensker 4 vinne anbudet for a sikre inntekten fra Staten, og er
gjennom en ny avtale beredt til 4 viderefere den viktige samfunnsoppgaven. Kriteriene for
avtalen er under utforming, og muligheten vil vere om kriteriene forbedres i faver
Hurtigruten. Samferdselsministeren har imidlertid bekreftet at hovedprinsippene for den nye

avtalen i hovedsak vil vaere lik dagens ordning med 34 havner og 11 skip.

Flere direkte flyruter fra utlandet til kyst-Norge vil gjore Hurtigruten mer tilgjengelig, slik at
det blir mye enklere for turistene & komme seg med Hurtigruten langs norskekysten. Dette vil
kunne fa positive folger i form av et okt antall passasjerer og dermed hoyere inntjening.

Hurtigruten ber ogsa se pd muligheten for & satse mer pa internasjonal distribusjon og salg.

Hurtigruten har bestemt seg for & satse mer pd produktutvikling. Det skal i storre grad legges
vekt pa aktive opplevelser bade om bord pa skipene og pé land, kortere reiser og nye
destinasjoner. Lykkes Hurtigruten med dette kan det fa positive innvirkninger, spesielt pa

vinterhalvéret, da kapasiteten i disse manedene per i dag er darlig utnyttet.
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Trusler:

Det pagar na et arbeid 1 Samferdselsdepartementet med & utforme nye anbudskriterier for
Hurtigruteavtalen. Trusselen for Hurtigruten vil vare at eventuelle nye krav som Staten stiller
1 sitt anbud, ikke tilfredsstiller Hurtigrutens vilkar for akseptabel lennsomhet. En annen
trussel vil vaere eventuelle tilbud fra andre akterer. Statens kjop av transporttjenester fra
Hurtigruten utgjer en stor andel av de totale inntektene. Skulle Staten og Hurtigruten ikke bli

enige om en ny avtale, vil det fir alvorlige konsekvenser for selskapet.

En annen trussel for Hurtigruten, i likhet med de fleste andre bedrifter, er
nedgangskonjunktur. Generelt har reiselivsnaringen hatt tilbakegang som folge av den
internasjonale finanskrisen. For Hurtigruten har dette resultert i feerre rundreisepassasjerer fra
USA, England og Frankrike. Driftsinntektene for produktomradet Spitsbergen gikk ned fra
210 millioner kroner 1 2008 til 191 millioner kroner 1 2009. Tilbakegangen skyldes i hovedsak
et vanskeligere marked som folge av den internasjonale finanskrisen, og dette har sarlig slatt
ut 1 forretningsmarkedet knyttet til blant annet gruppereiser, meoter og konferanser. I 2009 ble
antall gjestedogn for Hurtigrutens virksomhet p4 Gronland ekt, men finanskrisen slo inn i den
viktigste bookingperioden pé slutten av 2008 og forte til at okningen ikke ble tilstrekkelig til &
forbedre kapasitetsutnyttelsen fra 2008. Det har ogsa vert et merkbart fall i godsmengden i
begynnelsen av 2009. Finanskrisen fikk 1 tillegg innvirkning pé salgsplanene Hurtigruten
hadde. P4 grunn av den vanskelige finansielle situasjonen til selskapet, hadde de planer om &
selge noen skip. Markedsforholdene gjorde dette vanskelig, si det endte med at de matte leie

ut et par av skipene til hotellskip. Utleien har imidlertid gitt positive erfaringer.

Hurtigruten har salgsinntekter og gjeld i utenlandsk valuta, og er dermed eksponert for risiko
relatert til flere valutaer. Risikoen er s@rlig relevant 1 forhold til euro, US dollar og UK pund.
I forste halvar 2009 har utviklingen spesielt i euro og US dollar vaert positiv for Hurtigruten

ved at kronen har svekket seg, mens det var en motsatt utvikling i annet halvér.

Bunkerskostnadene utgjor en stor del av kostnadene innenfor all transportvirksomhet som
selskapet driver. Okte drivstoff- og oljepriser kan gi store utslag pa selskapets resultater.
Utviklingen i bunkerskostnadene inngér i avtalen med Staten som ett element i en arlig

reguleringsmekanisme. Risikoen ligger allikevel i hovedsak pa selskapet.

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 46



Handelshogskolen i Bode | 2010

6.4.2 VRIO- analyse

N4 har vi gjennomgatt noen av Hurtigrutens viktigste ressurser. Vi vil 1 det folgende ta
utgangspunkt i de ressursene som vi 1 SWOT- analysen identifiserte som selskapets styrke.
Ved 4 analysere disse ressursene ved hjelp av VRIO- modellen, skal vi vurdere Hurtigrutens

konkurranseevne.

Merkevaren er en veldig verdifull ressurs. Hurtigruten (norskeskysten) har opparbeidet seg en
nasjonal og internasjonal anerkjennelse gjennom flere ar. Hurtigruten har helt siden starten
veert meget viktig for kyst-Norge og for lokalbefolkningen her. Det vil nok sannsynligvis
vare vanskelig for konkurrenter & imitere akkurat denne tradisjonelle forankringen
Hurtigruten (norskeskysten) har. Nar det gjelder explorer-produktene er dette et forholdsvis
nytt konsept for Hurtigruten, og her finnes det flere konkurrenter pa banen. Derfor er dette
produktet ikke spesielt sjeldent eller vanskelig a imitere. Ser vi bort fra dette er merkevaren
Hurtigruten norskeskysten et godt konkurransefortrinn. Hvor godt det er og hvor vedvarende
det er, er vanskelig & si. Det finnes en mulighet for at andre akterer kommer inn pa markedet i

fremtiden.

De fysiske ressursene er selvfolgelig verdifull for Hurtigruten. Spesielt er skipene meget
kostbare. Det er ikke mange selskaper som kan matche Hurtigrutens flate med skip. Disse er
spesialtilpasset for virksomhet langs norgeskysten slik at de kan g inn fjorder og legge til
havner der andre cruiseskip ikke kommer til. Nar dette er sagt er ikke cruiseskip sjeldne, og
de er heller ikke vanskelig & imitere. Derfor vil disse ressursene bare klassifiseres som en

begrenset konkurransefordel.

Menneskelige ressurser er veldig viktig og verdifull for en bedrift. Medarbeiderne er
Hurtigrutens ansikt utad, derfor er der viktig at de er serviceinnstilte og behandler kundene pa
en god mate. Hurtigruten er ogsa avhengig av dyktige ansatte som kan sitt fag. Dyktige
medarbeidere er ikke sjeldent, menneskelige ressurser er i sd mate en begrenset

konkurransefordel.

Miljo er veldig aktuelt i dagens samfunn. Det er veldig positivt at Hurtigruten er miljobevisst
og satser pd miljovennlige tiltak. De fér betalt for dette ved at stadig flere velger

miljevennlige alternativer. Hurtigruten har fatt merke dette serlig pa godstransportsegmentet,
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der flere velger Hurtigruten fremfor andre akterer. Som sagt er miljebevissthet blitt veldig

vanlig. Det er derfor ingen sjelden konkurransefordel.

Avtalen Hurtigruten har med Staten er meget verdifull i og med at Statens kjop av
transporttjenester fra Hurtigruten stér for en stor prosentandel av inntektene for Hurtigruten
norgeskysten. En slik avtale er sjelden. Avtalen varer frem til 2012, da Staten utlyser en ny
anbudsrunde for kystruten Bergen - Kirkenes. Det er nok ikke mange som kan ta fra
Hurtigruten denne avtalen, men det er heller ikke umulig. Det skal allikevel noe til for at
andre akterer har ressurser og kapasitet til & imgtekomme Samferdselsdepartementets krav.
Hurtigruten har hatt denne tjenesten 1 mange ar, og skipene er skreddersydd for & utfere denne
transporttjenesten. Om Hurtigruten vil vinne anbudsrunden og hvor lenge avtalen mellom
Hurtigruten og Staten eventuelt vil vare, vet vi ikke. Vinner imidlertid Hurtigruten, vil stetten

fra Staten veere et fortrinn i forhold til konkurrentene.

6.4.3 Oppsummering selskapsanalyse

SWOT- analysen tok for seg ulike styrker, svakheter, muligheter og trusler ved Hurtigruten.
Styrkene til selskapet ble analysert ved hjelp av en VRIO- modell. Gjennom VRIO- analysen
ble konkurranseevnen vurdert ut fra om styrkene/ressursene til selskapet kan betegnes som
vedvarende konkurransefortrinn. Om ressursene skal kunne betegnes som vedvarende, ma de
veere: verdifulle, sjeldne, vanskelig a imitere og organiserbare. I tabell 6.3 ser vi en oversikt

over Hurtigrutens ressurser.

Ressurs Verdifull Sjelden Imiterbar Organisert
Merkevare Norskekysten/Explorer Ja Ja/Nei Nei/Ja Ja
Fysiske Ja Nei Ja Ja
Menneskelige Ja Nei Ja Ja
Miljebevisst Ja Nei Ja Ja
Avtale med Staten Ja Ja Ja og Nei Ja

Tabell 6.3 VRIO-analyse: Oversikt over konkurransefaktorer i Hurtigruten

Vi ser av tabell 6.3 at alle Hurtigrutens ressurser er bade verdifulle og organiserte. Det som

hindrer de fleste ressursene fra & vare vedvarende konkurransefortrinn er at de ikke er sjeldne
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og at de er imiterbare. Nér det gjelder merkevaren Hurtigruten norskekysten, oppfyller den
kravene VRIO- modellen setter, og kan dermed betegnes som et vedvarende
konkurransefortrinn. Avtalen med Staten oppfyller ogsé alle kravene, bortsett fra om den er
imiterbar eller ikke. Som vi har vart inne pa tidligere, er denne avtalen vanskelig & imitere
fordi Staten setter krav til hvordan tjenesten skal utfores. Det er ingen eller fa som har
muligheter til & konkurrere med Hurtigruten péd dette omradet, dermed kan denne ressursen pa

naverende tidspunkt betegnes som et vedvarende konkurransefortrinn.

6.5 Strategisk posisjon

Formalet med den strategiske analysen var, som nevnt i innledningen til kapittelet, & avdekke
informasjon for & gi et bedre grunnlag for vurdering av realiteten til de fremtidige
kontantstrommene. Gjennom bransjeanalysen kom vi frem til at det er eksisterende
konkurrenter og substitutter som utgjer den sterste trusselen for Hurtigruten. Trusselen fra de

andre markedskreftene anser vi & ikke vere serlig stor.

Ut fra selskapsanalysen fant vi at Hurtigruten har flere styrker enn svakheter, og at de er flink
til & utnytte sine ressurser. Ressursene kan uttrykkes som Hurtigrutens konkurransefortrinn,

men det er ikke alle disse som kan betegnes som vedvarende.

Pé bakgrunn av de eksterne og interne analysene som er gjort kan vi si at Hurtigruten har en
forholdsvis sterk strategisk posisjon. Det er knyttet noe usikkerhet i forhold til trusler fra
konkurrenter samt andre trusler i markedet. Fortsetter selskapet imidlertid & utnytte sine
ressurser pa best mulig mate, og dersom de greier a bekjempe sine svakheter samt utnytte de

mulighetene som finnes, ser fremtiden lys ut for Hurtigruten.
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7 Regnskapsanalyse

7.1 Innledning

“Regnskapsanalyse er en systematisk bearbeidelse av regnskapsdata. Formdlet er a si noe om

bedriftens okonomiske utvikling og stilling” (Kristoffersen, s. 396, 2005).

En regnskapsanalyse tar utgangspunkt i historiske arsregnskap. Disse gjennomgés for & bli
bedre kjent med selskapets finansielle utvikling og situasjon for a bedre kunne danne seg en
oppfatning om selskapets fremtidige inntjening. Informasjonen som kommer frem i en
regnskapsanalyse er av stor interesse blant annet for ndvarende og potensielle eiere i
forbindelse med verdivurdering og i forbindelse med oppkjep og fusjonsforhandlinger
(Fladstad og Tofteland, 2005). Vi ensker & gjennomfoere en regnskapsanalyse for & bedre

kunne vurdere realiteten til de fremtidige kontantstremmene.

Analysen bor i folge Dahl et al. (s.158, 1997) gjennomferes i to faser:
- Kvalitetsvurdering og eventuell korrigering av bokferte tall

- Analyse av selskapets rentabilitetsforhold, finansielle struktur, likviditet og soliditet

Vi vil nedenfor ga nermere inn pé de to fasene.

7.2  Kvalitetsvurdering og korrigering

Det forste som ber gjeres ndr man skal gjennomfere en regnskapsanalyse er & innhente
finansiell informasjon. Skal man si noe om den finansielle utviklingen over tid, ber det
innhentes informasjon over flere &r. Bdde Dahl et al. (1997) og Eklund og Knutsen (2003)
mener at regnskapstall for minst 3 &r tilbake som regel bar legges til grunn. Vi har valgt &
basere regnskapsanalysen pa arsrapportene til Hurtigruten de siste fire drene. Hurtigruten har
vist seg 4 vaere et turbulent selskap med en negativ utvikling og underskudd de siste arene,
delvis pa grunn av store investeringer. Etter en restrukturering av selskapet viser de siste

manedene en positiv tendens.

Regnskapet, notene og styrets arsberetning burde gi et godt grunnlag for & gjere en

regnskapsanalyse. Selv om regnskapet er korrekt 1 forhold til regnskapsloven og god
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regnskapsskikk, viser det seg dessverre at arsregnskapet i praksis ikke alltid er til & stole pa.
Enkelte regnskapsstorrelser vil kunne gi et for godt eller for dérlig inntrykk, slik at bedriftens
okonomiske situasjon blir feilaktig fremstilt (Tellefsen og Langli, 2005). Dermed kan enkelte

poster vere aktuelle a endre pa.

Selv om Hurtigruten bade har investert og solgt eiendeler de siste fire drene, mener vi at
arsrapportene ikke inneholder nok informasjon om ekstraordinere hendelser til at vi har godt
nok grunnlag for & gjere korreksjoner. P4 bakgrunn av dette, i tillegg til at Tellefsen og Langli
(2005) mener at en regnskapsbruker stér fritt til & gjore de korreksjonene hun/han ensker for

analysen, velger vi & ikke gjore noen korreksjoner av regnskapet.

7.3  Ngkkeltallsanalyse

Nokkeltallsanalyse gér ut pd a beregne forholdstallet mellom ulike regnskapssterrelser
(Tellefsen og Langli, 2005). Et tall i seg selv gir ikke grunnlag for noen analyse, det ma
sammenlignes med noe. Det gjor man ved forst & beregne forholdstall, som deretter
sammenlignes med relevante normtall. P4 denne méten héper vi forholdstallet kan si noe om
selskapets utvikling, enten i forhold til tidligere perioder eller i forhold til andre bedrifter. For
alle andre forholdstall enn rentabilitetsmalene finnes det ikke teoretisk korrekte normtall, s
her kan det vaere vanskelig & finne representative normtall 4 sammenligne med. Da er det
nyttig & kunne sammenligne forholdstall for selskapet over flere ér, for pa denne méten 4 se
om selskapet har en positiv eller negativ utvikling. Egne nekkeltall gir stor palitelighet som
gir grunnlag for 4 treffe gode beslutninger (Hoff, 2007). Forholdstallene kan sorteres etter
temaer avhengig av hvilke sider ved selskapet man vurderer, og de grupperes vanligvis inn i
tre hovedtemaer:

- Lennsomhet

- Likviditet

- Finansiering og soliditet (kapitalstruktur)

I det folgende vil vi beregne relevante forholdstall for Hurtigruten innenfor hvert av
hovedtemaene, samt sammenligne og analysere tallene for & vurdere situasjonen og
utviklingen til selskapet. Alle tall som inngér i analysen er hentet fra arsrapportene til

Hurtigruten fra 2006 — 2009. Regnskapene er vedlagt oppgaven som vedlegg 4.
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7.3.1 Lgnnsomhet

Lennsomhet sier noe om bedriftens evne til & skape overskudd, og en lennsomhetsanalyse er i
folge Kinserdal (2005) den analysen som stdr aller mest sentralt av samtlige analyser vi gjor.
Uten tilstrekkelig lannsomhet kan ikke en bedrift overleve pa lengre sikt. De tre vanligste
forholdstallene innenfor lennsomhet er: driftsmargin, totalkapitalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet. Driftsmarginen og totalkapitalrentabiliteten er begge upévirket av
hvordan bedrifter finansierer sine eiendeler. Disse forholdstallene brukes til & sammenligne

hvor effektivt driftsaktivitetene utfores.

7.3.1.1 Driftsmargin

Driftsmarginen sier noe om hvor mye som blir igjen 1 selskapet per omsatt krone, etter at alle
kostnadene knyttet til selve driften er dekket. Uttrykket er definert slik (Tellefsen og Langli,

2005):

Urittsresumlict = 100
Drriftelnntskier

Driftsmargin =

Nedenfor har vi regnet ut driftsmarginen for de fire siste arene:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Driftsresultat 95782  -256 743 -70 658 119973
Driftsinntekter 3389851 3468675 2429830 3487 403
Driftsmargin 2,83% -740%  -2,91% 3,44 %

Tabell 7.1  Hurtigrutens driftsmargin

Vi ser at driftsmarginen var 3,44 % 1 2006, sé gikk den ned 1 2007 og fortsatte med nedgang
helt ned til -7,40 % i 2008 fer den i 2009 gikk opp til 2,83 %. Arsaken til nedgangen i
driftsmarginen skyldes i hovedsak en nedgang i driftsinntektene pé i overkant av 1 milliard kr.
Nedgangen kommer blant annet av at Hurtigruten 1 2006 hadde betydelige inntekter fra utleie
av skip til oljeindustrien, og dette markedet ble sterkt redusert 1 2007.
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I 2008 har driftsinntektene gkt med ca 1 milliard kr og ligger pa samme niva som i 2006.
Veksten skyldes 1 hovedsak ekt kompensasjon fra staten etter reforhandling om
hurtigruteavtalen. Den reduserte driftsmarginen kommer da av ekte driftskostnader.
Kostnadsekningen skyldes forst og fremst en avsetning relatert til nedbemanning og endring
av organisasjonskultur samt kostnader knyttet til forbedringsprogrammet Svart Belte. I tillegg
har gkning 1 oljeprisene fort til hoye bunkerskostnader og av- og nedskrivningene har ogsa

okt.

I forhold til driftsinntektene i 2008 har de i 2009 falt med ca 79 millioner kr. Nedgangen i
driftsinntektene kan knyttes til den generelle nedgangen som rammet reiselivsnaringen som
folge av den internasjonale finanskrisen. Krisen medforte et redusert antall passasjerer som
igjen forte til reduserte driftsinntekter. Driftskostnadene er blitt kraftig redusert 1 2009.
Reduksjon i driftskostnadene kommer av nedgang i mannskaps- og drivstoffkostnader. I
tillegg har lavere kapasitet, feerre gjestedegn og bedre tilpasning av mannskap i forhold til
antall gjestedogn fort til kostnadsreduksjon. Drivstoffkostnadene har ogsé blitt redusert som

folge av lavere oljepris og lavere kapasitet.

7.3.1.2 Rentabilitet

Rentabilitet er et forholdstall som maler avkastning pé investert kapital. Vi skiller mellom

totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet.

Totalkapitalrentabilitet
Totalkapitalrentabiliteten ( Rtk ) viser hvor stor inntjening bedriften har hatt pé den totale
kapital som er investert 1 bedriften i en gitt periode, uavhengig av andelen egenkapital og

gjeld (Hoff, 2007). I folge Kristoffersen (2005) defineres totalkapitalrentabiliteten som:

{Drifter ssultat + Flnansinntekter) =100

Rk = - — -
Gjennomenittlig totalkapital
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Vi har kommet frem til folgende totalkapitalrentabilitet for Hurtigruten:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Driftsresultat 95 782 -256 743 -70 658 119973
Finansinntekter 103 294 145 367 134 970 99 234
Gjennomsnittlig totalkapital 6568 782  7323402,5 7601 250 5247 535,5
Totalkapitalrentabilitet 3,03 % -1,52 % 0,85 % 4,18 %

Tabell 7.2  Hurtigrutens totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten ser vi 14 pa 4,18 % 12006, sa falt den 1 2007 og falt ytterligere i
2008, slik at den ble negativ. Nedgangen skyldes det darlige driftsresultatet. I 2009 har
totalkapitalrentabiliteten hatt en positiv utvikling og 1a pa 3,03 %. Nér
totalkapitalrentabiliteten skal vurderes, kan man se pa hva den er i forhold til hva som kan
oppnas ved alternative sikre plasseringer. Et slikt alternativ kan vare & investere i
statsobligasjoner. En kan da se pa hva renten pé statsobligasjoner ligger pa og legge til en
kompensasjon for risikoen som ligger i & plassere i selskapet. Renten for en feméarig
statsobligasjon ligger pa 3,09 % per 14.april 2010 (www.norges-bank.no). Vurderer vi
Hurtigrutens totalkapitalrentabilitet opp mot denne, ser vi at tallene ligger under

statsobligasjonsrenten selv uten a ta med et risikotillegg.

Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten er mest interessant for eierne. Den viser avkastningen pé eiernes
investering 1 selskapet. Endringene i forholdstallet viser hvordan tidligere investeringer
utvikler seg. Det mest relevante resultatmélet er ordinaert resultat, da er periodens
skattekostnad trukket fra. Det er naturlig, siden skatt er en kostnad som reduserer belopet som
tilfaller eierne. Egenkapitalrentabiliteten etter skatt regnes ut pa felgende mate (Kristoffersen,

2005):

_ __ Ordinmrt resultat x 100
Glennomeanittlly egenkapltal

EK
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Nedenfor ser vi beregningen av egenkapitalrentabiliteten til Hurtigruten:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Ordingrt resultat -7 088 -456 903 -173 987 -70 185
Gjennomsnittlig egenkapital 1409964 1469238,0 1715910,5 1 224 030
Egenkapitalrentabilitet -0,50 % -31,10 % -10,14 % -5,73 %

Tabell 7.3 Hurtigrutens egenkapitalrentabilitet

Nar vi ser pa utviklingen i egenkapitalrentabiliteten, ser vi at den 1 2006 var ganske lav, til og
med negativ. Fra 2006 til 2007 har det vaert en nedgang 1 nekkeltallet og igjen en kraftig
nedgang i 2008. I 2009 okte egenkapitalrentabiliteten betraktelig, men den var fortsatt
negativ. Ut fra dette kan man si at eierne ikke sitter igjen med noe avkastning, noe som ogsé

gjenspeiler seg i at det ikke er betalt ut utbytte de siste arene.

7.3.2 Likviditet

Likviditet er bedriftens evne til & betale sine forpliktelser etter hvert som de forfaller (Banken
og Busch, 2001). En likviditetsanalyse gar ut pd a kartlegge og analysere en bedrifts
betalingsevne, og man ser bade pa likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.

Likviditetsgrad 1
Likviditetsgrad 1 beskriver i1 hvilken grad omlepsmidlene er finansiert med kortsiktig gjeld,
og finnes pé folgende méte (Tellefsen og Langli, 2005):

Dralgpsmidler
Hortslkitly gield

Likviditetsgrad 1 =

Hurtigrutens likviditetsgrad de siste fire arene:
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(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Omlopsmidler 1245980 1036666 1567934 1413080
Kortsiktig gjeld 586404 4023237 1272699 1162536
Likviditetsgrad 1 2,12 0,26 1,23 1,22

Tabell 1.4  Hurtigrutens likviditetsgrad 1

Det hevdes at likviditetsgrad 1 ber vare heyere enn 2, som vil si at omlgpsmidlene ber vare
dobbelt sé stor som kortsiktig gjeld. Dette kravet er ikke like relevant i dag, da blant annet
behovet for varelager er redusert. Da er det mer relevant & sammenligne enten med hva
likviditetsgraden har veert tidligere ar, eller sammenligne med andre bedrifter i samme bransje
(Tellefsen og Langli, 2005). 1 2006 var likviditetsgraden 1,22 og den var sa a si uendret 1
2007. 12008 falt den betraktelig ned til 0,26, for den 1 2009 ble forbedret til 2,12. Grunnen til
den darlige likviditetsgraden 1 2008 skyldes den store andelen kortsiktig gjeld. Da mesteparten
av den kortsiktige gjelden ble endret til langsiktig gjeld i 2009, ble folgelig likviditetsgrad 1
forbedret.

Likviditetsgrad 2
Likviditetsgrad 2 beskriver i hvilken grad de mest likvide omlepsmidlene er finansiert med

kortsiktig gjeld

Mest Hkvlde omlgpemidler
Hortelktlg gi=ld

Likviditetsgrad 2 =

Nedenfor ser vi likviditetsgrad 2 de siste fire drene:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Mest likvide omlgpsmidler 1 170 640 968 882 1487160 1338106
Kortsiktig gjeld 586404 4023237 1272699 1162536
Likviditetsgrad 2 2,00 0,24 1,17 1,15

Tabell 7.5  Hurtigrutens likviditetsgrad 2
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Forskjellen pé likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 er at vi ikke tar med de minst likvide
omlgpsmidlene nar man beregner likviditetsgrad 2. Kravet til likviditetsgrad 2 har tidligere
vert 1, som vil si at de mest likvide omlegpsmidlene ber vere minst like stor som den
kortsiktige gjelden, men som nevnt tidligere er ikke dette s relevant lenger. Som vi ser av
utviklingen til likviditetsgrad 2 felger denne utviklingen til likviditetsgrad 1. Grunnen til at
likviditetsgraden er sa lav 1 2008 er ogsé den samme, at andelen kortsiktig gjeld er meget stor.
I tillegg er de mest likvide omlepsmidler lavere 1 2008 sammenlignet med de andre arene.

Forbedringen i 2009 kommer av at kortsiktig gjeld er gjort om til langsiktig.

7.3.3 Kapitalstruktur

Med en kapitalstrukturanalyse ensker vi & se pa hvordan bedriftens eiendeler er finansiert, og
hvordan bedriftens evne til a tale tap er. Det inneberer blant annet at vi vurderer fordelingen
mellom omlepsmidler og anleggsmidler, samt fordelingen mellom mest likvide omlepsmidler
og minst likvide omlgpsmidler. Det mest typiske eksemplet pa minst likvide omlepsmidler er
varelageret (Tellefsen og Langli, 2005). Kapitalstrukturen kan deles inn i finansiering og

soliditet.

7.3.3.1 Finansiering

Med finansiering menes bade anskaffelse og anvendelse av kapital. En analyse av
finansieringen tar utgangspunkt i sammensetningen av bedriftens eiendeler. Finansiering av

eiendeler kan vere bade langsiktig og kortsiktig.
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Kapitalstruktur IB 2009
Finansiert med:

Fiendeler Egenkapital Langsiktig gjeld |Kortsiktig gjeld

Belop Prosent |Belsp Prosent |Belsp  Prosent |Belap Prosent
Anleggsmidler 4303657 62,1%| 1163033 27.0%| 278 804 6.5 %)| 2861800 66.5%
Varer 67 784 1.0 % 67 784 100.,0 %
Kortsildige fordringer 482 415 7.0 % 482415 100,0 %
Derivater 72230 1.0 % 72230 100,0%
Kontanter 414 237 6.0 % 414 237 100,0 %
Sum omlepsmidler 1036666 150% 1036 666 1000 %
Eiendeler holdi for salg | 1 592353 23.0% 1592353 1000 %
Sum eiendeler 6932676 100%)| 1163053 16,8 %) 278 804 4.0%| 5490819 792%

Tabell 7.6  Hurtigrutens kapitalstruktur 1B

Kapitalstrukturen for inngéende balanse i 2009 ser meget darlig ut. Anleggsmidlene burde

kun veert finansiert med egenkapital og langsiktig gjeld. Dette er fordi anleggsmidlene er de

minst likvide eiendelene, og det er vanskelig & gjore dem om til likvider dersom kortsiktig

gjeld mé innfries.

Kapitalstruktur UB 2009
Finansiert med:
Eiendeler Egenkapital Langsiktig gjeld Kortsiktig gjeld
Belep Prosent |Belop Prosent |Belop Prosent |Belop Prosent
Anleggsmidler 4848160 T81%| 1656875 342%| 3191285 658%
Varer 75 340 12% 75340 1000 %
Kortsiktige fordringer 361 988 5.8% 361 988 100,0 %
Derivater 8 537 0.1% 8537 100,0%
K ontanter 800116 129% 214780 268%| 585336 732%
Sum omlepsmidler 1245981 20,1%
Eiendeler holdt for salg 110 748 1.8%
Sum eiendeler 6 204 B8R 100%| 1656875 267%| 3851930 62,1%| 696083 112%
Tabell 7.7  Hurtigrutens kapitalstruktur UB

Gjennom 2009 har Hurtigruten gjort ulike grep som har forbedret kapitalstrukturen. Vi ser at

ved utgdende balanse i 2009 var alle anleggsmidlene langsiktig finansiert. I tillegg er de minst

likvide omlepsmidlene ogsé langsiktig finansiert. Endringen 1 kapitalstrukturen kommer i

hovedsak av at en betydelig del av den kortsiktige gjelden er gjort om til langsiktig gjeld.
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Arbeidskapital

Arbeidskapitalen viser hvor mye av omlepsmidlene som er finansiert med langsiktig kapital.
Mye langsiktig finansiering gir bedriften bedre muligheter for & overleve krisesituasjoner,
fordi den delen av gjelden som kreditorene vil forlange innfridd pa kort sikt, blir mindre
(Tellefsen og Langli, 2005). En god regel er at kapital som er bundet i anleggsmidler ikke skal
veaere finansiert med kortsiktig gjeld. Arbeidskapitalen ber derfor ikke vare negativ. Er

arbeidskapitalen negativ, vil som regel ogsa likviditeten vaere darlig (Kristoffersen, 2005).
Arbeidskapital = Omlepsmidler — Kortsiktig gjeld

Arbeidskapitalen for Hurtigruten:

(NOK 1000)
Ar 2009 2008 2007 2006
Omlopsmidler 1245980 1036666 1567934 1413080
Kortsiktig gjeld 586404 4023237 1272699 1162536
Arbeidskapital 659576 -2986 571 295 235 250 544

Tabell 7.8  Hurtigrutens Arbeidskapital

Arbeidskapitalen var 1 2006 péd 250 544 000, sd var det en liten ekning 1 2007, for den hadde
en kraftig reduksjon 1 2008. Da var den sé lav som - 2 986 571 000. S& ble arbeidskapitalen
forbedret igjen 1 2009. Som Tellefsen og Langli (2005) sier, er det umulig a fastslad hvor mye
arbeidskapitalen ber vaere. Den ber likevel ikke vaere negativ. Den negative arbeidskapitalen i
2008 tyder pa darlig likviditet, siden anleggsmidlene er finansiert med kortsiktig gjeld. Den
positive utviklingen fra 2008 til 2009 er, som vi har vart inne pa tidligere, pa grunn av at mye

kortsiktig gjeld er gjort om til langsiktig.

Finansieringsgrad 1
Finansieringsgraden bestemmer 1 hvilken grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert og

defineres slik (Tellefsen og Langli, 2005).

Anleggemidier
Langeiktly kapltal

Finansieringsgrad 1 =
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For Hurtigruten blir forholdstallet som foelger:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Anleggsmidler 4 848 160 4303 657 6 146 195 6 075 291
Langsiktig gjeld 3851930 278 804 4 666 008 4 669 437
Egenkapital 1 656 875 1 163 053 1 775 423 1 656 398
Sum langsiktig kapital 5508 805 1 441 857 6441 431 6 325 835
Finansieringsgrad 1 0,88 2,98 0,95 0,96

Tabell 7.9  Hurtigrutens finansieringsgrad 1

Vi ser at finansieringsgraden tilfredsstiller kravet om & ligge under 1 1 ar 2006, 2007 og 2009.
I 2008 er finansieringsgraden 2,98, noe som er forholdsvis heyt og som kommer av en lav
andel langsiktig kapital, spesielt langsiktig gjeld. Arbeidskapitalen forbedres i 2009 som folge
av omgjoeringen av kortsiktig til langsiktig gjeld.

7.3.3.2 Soliditet

Soliditet sier noe om bedriftens evne til a tale tap. Kristoffersen (2005) nevner tre forholdstall

som benyttes ved analyse av soliditet: egenkapitalandel, gjeldsgrad og rentedekningsgrad.

Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen viser hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med egne midler. Jo

storre forholdstallet er, desto bedre er bedriftens soliditet (Kristoffersen, 2005).

Ezenkapital x 10¢
Totalkapital

Egenkapitalandel =

Hurtigrutens egenkapitalandel de fire siste drene:
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(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Egenkapital 1 656 875 1 163 053 1 775423 1 656 398
Totalkapital 6 204 888 6932 676 7714 129 7488 371
Egenkapitalandel 26,7 % 16,8 % 23,0 % 22,1 %

Tabell 7.10  Hurtigrutens egenkapitalandel

12006 var egenkapitalandelen pa 22,1 %, 1 2007 var det en liten ekning, mens den 1 2008 ble
betydelig redusert til 16,8 %. Arsaken til reduksjonen skyldes i hovedsak et underskudd som
pavirker egenkapitalen, og som dermed reduserer egenkapitalandelen. I 2009 okte
egenkapitalandelen til 26,7 %. Qkningen skyldes forhold som har pavirket egenkapitalen, som
for eksempel gkning 1 innskutt egenkapital, opptjent egenkapital og annen egenkapital. I
tillegg har totalkapitalen blitt redusert som folge av en reduksjon i gjeld knyttet til eiendeler
holdt for salg. Dette kommer av at reisebyravirksomheten og ferge- og hurtigbdtvirksomheten

ble avhendet 1 2009.

Gjeldsgrad
Gjeldsgraden viser forholdet mellom kapital finansiert av utenforstdende og den kapital eierne

har bundet opp i bedriften. Vanligvis er det slik at jo mindre dette forholdstallet er, desto mer

solid er bedriften (Tellefsen og Langli, 2005).

Gjeld % 100

Gjeldsgrad =
Egenkapltal

Hurtigrutens gjeldsgrad:

(NOK 1000)

Ar 2009 2008 2007 2006
Gjeld 4548 013 5769 623 5938 707 5831973
Egenkapital 1 656 875 1163 053 1775423 1 656 398
Gjeldsgrad 2,7 5,0 3,3 3,5

Tabell 7.11  Hurtigrutens gjeldsgrad
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Som vi ser er gjeldsgraden 3,5 1 2006, det vil si at gjelden er 3,5 ganger hgyere enn
egenkapitalen. 1 2007 er det en liten nedgang i forholdstallet, mens det oker kraftig 1 2008.
Okningen kommer av en reduksjon av egenkapitalen som 1 hovedsak skyldes et underskudd. I
2009 reduseres gjeldsgraden til 2,7 som skyldes reduksjon i gjeld knyttet til eiendeler holdt
for salg. Som nevnt tidligere kommer dette av avhendingen av reisebyravirksomheten og

ferge- og hurtigbatvirksomheten.

Rentedekningsgrad
Rentedekningsgraden forteller i hvor stor grad bedriften er i stand til & betale sine
rentekostnader. Den brukes ogsa til & si noe om hvor mye gjeld bedriften er i stand til & oppta

de nermeste drene (Eklund og Knutsen, 2003).

Ordinsrt resultat for skatt + Rentekostnader

Rentedekningsgrad =

Rentekostnader
Rentedekningsgraden for Hurtigruten:
(NOK 1000)
Ar 2009 2008 2007 2006
Ordinart resultat for skatt -95 145 -513 707 -254 268 14 560
Rentekostnad 316 696 418 032 326 633 219 004
Rentedekningsgrad 0,7 -0,2 0,22 1,07

Tabell 7.12  Hurtigrutens rentedekningsgrad
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7.4  Oppsummering av regnskapsanalysen

Ar 2009 2008 2007 2006
Totalkapitalrentabilitet 3,03 % -1,52 % 0,85 % 4,18 %
Egenkapitalrentabilitet -0,50 % -31,10 % -10,14 % -5,73 %
Likviditetsgrad 1 2,12 0,26 1,23 1,22
Likviditetsgrad 2 2,00 0,24 1,17 1,15
Finansieringsgrad 1 0,88 2,98 0,95 0,96
Arbeidskapital 659 576 -2 986 571 295 235 250 544
Gjeldsgrad 2,74 4,96 3,34 3,52
Egenkapitalandel 26,7 % 16,8 % 23,0 % 22,1 %
Rentedekningsgrad 0,70 -0,23 0,22 1,07

Tabell 7.13  Forholdstall for Hurtigruten

Tabellen viser en oversikt over forholdstallene vi har gatt igjennom i dette kapittelet. Tallene
viser forholdsvis sma endringer fra 2006 til 2007, bortsett fra forholdstall hvor resultatet
inngar. Dette gjelder rentabilitetstallene og rentedekningsgraden, som viser en negativ
utvikling. Arsaken er et darligere resultat som skyldes en reduksjon i driftsinntektene. I 2008
har alle tallene hatt en betraktelig negativ utvikling. Dette skyldes okte kostnader og en meget
stor andel kortsiktig gjeld. Fra 2008 til 2009 har det veert en positiv utvikling. Forbedringen
skyldes den omfattende restruktureringen som ble satt i gang for fullt 1 2009.
Restruktureringen har fort til forbedringer pé flere omrader. En reduksjon i kostnadene og

omgjering av kortsiktig gjeld til langsiktig gjeld er noe av resultatet av restruktureringen.

Resultatene for Hurtigruten har de siste drene vert negativt og den historiske utviklingen har
veert ustabil. Det gir dermed ikke godt nok grunnlag for & sammenligne de fremtidige
kontantstreammene med de historiske tallene. Vi ser imidlertid en forbedring i utviklingen det
siste aret, og vi bruker denne informasjonen samt de &rsakene til utviklingen som vi er

kommet frem til, for & vurdere om de fremtidige kontantstremmene er reelle.
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8 Beregning av avkastningskravet

8.1 Innledning

Teorien forbundet med avkastningskravet har vi gétt igjennom i et tidligere kapittel, og vi vil
nd benytte denne teorien til 4 beregne oss frem til et avkastningskrav. Vi bruker WACC for &
regne oss frem til et avkastningskrav for totalkapitalen. I denne beregningen gjennomgar vi og
fastsetter de ulike variablene som inngér i totalkapitalens avkastningskrav, og regner tilslutt ut

Hurtigrutens avkastningskrav.

8.2  Avkastningskravet til totalkapitalen

WACC=r,=r, x§+rgx (1-s) ><E

Nar vi setter inn formelen for avkastningskravet til egenkapitalen, re, ser vi alle leddene som

skal beregnes for a finne avkastningskravet til totalkapitalen:

WACC =r,=rgX (1-s) + BX(E(r,,) —reXx (I-s)) X i +rg X (I-5) X g

r. = Totalkapitalkostnaden etter skatt

r. = Avkastningskravet for egenkapitalen
E = Egenkapital

G = Gjeld

V = Totalkapital

r, = Avkastningskravet for gjelden

E/V = Egenkapitalandel

G/V = Gjeldsandel

B = Betaverdien for aksjen

rr = Risikofri rente

E(rm) = Forventet avkastning pa markedsportefoljen m
E(rnm) — r¢= Markedets risikopremie
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8.2.1 Risikofri rente

Den risikoftrie rente svarer til den avkastningen en investor oppnar ved en risikofri plassering.
Det er forskjellige meninger om hvilken statsobligasjonsrente en skal benytte som mél pa den
risikofrie renten. P& bakgrunn av de dreftingene vi gjorde i teoridelen, velger vi & benytte den
mellomlange statsobligasjonsrenten pd 5 ar som mél pa den risikofrie renten. Dette fordi den
korte renten pa 1 ar er meget ustabil, mens den lange renten pa 10 ar kan det vere knyttet en
likviditetspremie til, som vi ikke ensker & ha med. Den mellomlange 5-arige
statsobligasjonsrente 14 1 2009 pa 3,33 % (www.norges-bank.no). Vi velger derfor & bruke en

risikofri rente pé 3,33 %.

8.2.2 Markedets risikopremie

Risikopremien tilsvarer den meravkastningen vi far utover en risikofri plassering. Markedets

risikopremie medberegnet skatt kan 1 folge Boye og Dahl (2002) beregnes slik:

Risikopremie for markedet = r,, — vy (1= s)

r, = Forventet avkastning pd markedsportefoljen
ry = Risikofri rente

s = Skattesats

Nér man skal beregne markedets risikopremie tar man ofte utgangspunkt 1 historiske
risikopremier. P4 grunn av store variasjoner i de historiske aksjeavkastningene, er det
vanskelig & fastsette markedets risikopremie. Dersom man legger aritmetisk gjennomsnitt til
grunn, var gjennomsnittet til historisk risikopremie 1 arene 1967 — 1998 pa 6,2 % og for 1970
— 1998 var gjennomsnittet pa 5,4 %. Johnsen (1999) mener at det finnes grunn til 4 tro at
markedspremien na vil vere lavere enn historisk markedspremie pé ca. 6 %. Reduksjonen i
markedspremien kommer av mindre variasjon i bersenes likviditet og i inflasjonen, samt av
bedre kapitaliserte selskaper og at investorene er mer diversifiserte og taler derfor risikoen
bedre. I teoridelen slo vi fast at risikopremien for tiden skal ligge mellom 3-5 %. P& bakgrunn
av denne opplysningen, samt de historiske risikopremiene, setter vi dagens risikopremie til 5
%. Nér vi tar hensyn til denne risikopremien og den risikofrie renten, far vi folgende

forventede avkastning for markedsportefeljen:
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Rm=0,05+0,0333 x(1-0,28)=0,074=>7,4 %

8.2.3 Beta

Beta er et mal for den markedsrelaterte risikoen, og den maler hvor mye en aksje svinger 1
forhold til markedet. I folge Boye og Dahl (2002) ligger betaverdien for bersnoterte aksjer 1
snitt rundt 1, og det er uvanlig at beta er lavere enn 0,5 og heyere enn 2. Beta (B) beregnes i

folge Boye (2002) pa denne méten:

_ Gov(RLEm]
’B var{ R

S = Beta
cov (R;, R,) = Kovariansen mellom avkastningen til aksjen (i) og til markedsportefoljen (m)

var (R,,) = Variansen til markedsportefoljens avkastning

Dagens Neringsliv beregner Hurtigrutens beta til 0,3890 (22. april 2010). Dette er en beta
beregnet pa grunnlag av minedlige avkastningstall for ett ar. Dette er en forholdsvis kort
tidsperiode for beregning av betaen. Derfor bruker vi en betaverdi for Hurtigruten som
forsteamanuensis Frode Kjarland v/Handelshagskolen i Bode har beregnet. Dette
betaestimatet er beregnet ut fra manedlige observasjoner av Hurtigruten, fra 1. mars 2006 til

1. mars 2010, altsd over en fire ars periode, som vi ser i vedlegg 2. I vedlegg 3 ser vi at beta er
estimert til 0,852. I folge Gjesdal og Johnsen (1999) justeres ofte spesielt haye eller lave
estimerte betaverdier, siden disse ofte har mer normale verdier ved et senere tidsintervall. Det
vil si at ved & justere betaverdien vil den bli nermere 1. En enkel og velbrukt justeringsformel

er som folger (Gjesdal og Johnsen, 1999):

Prri=axPt+(l-a)x1

Vi vil justere beta med denne formelen, der a reflekterer vér tillit til det historiske betaestimat,
B ¢ er historisk beta og P+ er et veiet gjennomsnitt av historisk beta og representativ

betaverdi (1). Et vanlig estimat for a er 0,7, og nar vi bruker dette i justeringsformelen far vi
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at beta er tilneermet 0,9. Vi ensker altsa & bruke en betaverdi pa 0,9 for & beregne

avkastningskravet.

8.2.4 Avkastningskravet til egenkapitalen

For & finne avkastningskravet til egenkapitalen bruker vi kapitalverdimodellen (Boye, 2002):

E(r) = ry % (1) + BX(E(ra) — ry % (I-5))

Nér vi bruker denne modellen og setter inn tallene vi har funnet ovenfor, blir

avkastningskravet til egenkapitalen folgende:

E(r) = 0,0333 x (1 — 0,28) + 0,9 x (0,074 — 0,0333 x (1 - 0,28)) = 0,069 => 6,9 %

Avkastningskravet til egenkapitalen er 6,9 %.

8.2.,5 Likviditetspremie

For mindre likvide aksjer, og spesielt for ikke-barsnoterte aksjer, kan det vare aktuelt &
regulere opp avkastningskravet til egenkapitalen med en likviditetspremie. Likviditetspremien
skal fungere som et tillegg for & kompensere investorene for innldsningsrisikoen for en
illikvid aksje, som betyr at det kan vaere relativt dyrt/vanskelig & komme seg raskt ut av aksjen

(Johnsen, 1997).

Hurtigruten er et bersnotert selskap med for tiden stor omsetning pa Oslo Bers. Pa grunn av
hoy omsettelighet, vil det vare relativt enkelt for en investor & selge aksjer. Vi vil derfor ikke

medberegne en likviditetspremie i avkastningskravet.

8.2.6 Egenkapitalandel og gjeldsandel

Vi vil nd beregne egenkapitalandelen og gjeldsandelen. Egenkapitalandelen viser til hvor stor
egenkapitalen er i forhold til totalkapitalen, og gjeldsandelen viser hvor stor gjelden er 1
forhold til totalkapitalen (Bredesen, 2005). Det brukes bare markedsverdier for gjeld og
egenkapital, ikke bokferte verdier. Egenkapitalandelen og gjeldsandelen beregnes slik:
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Egenkapitalandel = E

Gjeldsandel = E

Markedsverdien til Hurtigruten er i folge Netfonds.no per 22. april 2010 pa 2 471 128 800
(referansekurs 5,88 kr per aksje x antall aksjer 420 260 000). I folge Boye og Meyer (2008)
skal bare den rentebarende gjelden tas med nar vektene skal beregnes. Grunnen er at vi tar
hensyn til endringer i den omsetningsavhengige rentefrie gjelden nar vi beregner
kontantoverskuddene til totalkapitalen. Vi forutsetter videre at markedsverdien er lik
palydende lanebelop. Rentebarende gjeld er ifelge arsrapporten for 2009 pa 3 701 000 000.

P4 bakgrunn av disse tallene far vi:

. Z4T11Z5 800
Egenkapitalandel = =0,400 => 40,0 %
S4FLAZT 200 + 3 FOL OG0 B0

U ]
2471125800 + 2 FO1 G060 303

Gjeldsandel = = 0,600 => 60,0 %

8.2.7 Gjeldskostnad

Gjeldskostnaden vil si den avkastningen som eierne av gjelden krever for 4 stille ny gjeld til
disposisjon. | folge Bredesen (2005) kan man {4 et anslag av gjeldskostnaden ut fra den
effektive renten som oppnés pa utestdende obligasjonslan. I rsrapporten for 2008 er det
oppgitt at Hurtigruten hadde obligasjonslan utestaende til ca 10 % rente. Denne renten er
meget hay, og noe av grunnen til det kan vere at den darlige resultatutviklingen har medfert
darlige rentebetingelser. I arsregnskapet for 2009 ser vi en reduksjon 1 rentenivaet, 1
sammenheng med at en stor del av det kortsiktige lanet er omgjort til langsiktig 1&n. Prognoser
for gjennomsnittlig utlansrente de kommende arene ligger pa 5,1 % (www.ssb.no). Vi regner
med at Hurtigruten ma godta en litt heyere rente enn gjennomsnittlig prognose siden de
fortsatt sliter med et negativt resultat. P4 bakgrunn av dette ender vi opp med a sette

gjeldskostnaden til 6 %.
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8.3  Fastsettelse av Hurtigrutens avkastningskrav til totalkapitalen

Nér vi na skal fastsette avkastningskravet til Hurtigruten, setter vi de tallene vi har kommet

fram til ovenfor inn i formelen for avkastningskravet til totalkapitalen (WACC).

Egenkapitalandel = 0,40

Gjeldsandel = 0,60

Avkastningskravet til egenkapitalen = 0,069
Gjeldskostnad = 0,06

Skattesats = 0,28

WACC =r,= 0,069 x 0,40 + 0,06 x (1-0,28) x0,60 = 0,0535 => 5,35 %

Vi kommer frem til et avkastningskrav for Hurtigruten pa 5,35 %, som vi vil bruke i de

framtidige beregningene.
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9 Fremtidige kontantstreammer og deres realitet

9.1 Innledning

I dette kapittelet vil vi beregne fremtidige kontantstremmer med utgangspunkt 1
markedsverdien. Dette vil vi gjore ved 4 benytte modellen utarbeidet av Svein Oskar
Lauvsnes. Deretter vurderer vi om de fremtidige kontantstreommene er reelle ved a
sammenligne med et representativt kvartal. I tillegg benytter vi den strategiske analysen og
regnskapsanalysen for & {4 bekreftet om kontantstrommene er reelle eller ikke. Pa bakgrunn

av disse vurderingene s vil vi beslutte om markedets prising av Hurtigruten er reell.

9.2 Fremtidige kontantstremmer

Markedsverdien til Hurtigruten er i folge Netfonds.no per 22. april 2010 pa 2 471 128 800
(referansekurs 5,88 kr per aksje x antall aksjer 420 260 000). Markedsverdien tilsvarer
verdien av egenkapitalen. Siden vi skal bruke avkastningskravet til totalkapitalen, ma vi finne
verdien av totalkapitalen (sysselsatt kapital). I folge Boye og Meyer (2008) kan denne finnes

ved a legge rentebaerende gjeld til verdien av egenkapitalen. Vi far da:

Verdi av egenkapitalen 2471 128 800
+ Rentebarende gjeld 3701 000 000
= Verdi av totalkapitalen (sysselsatt kapital) 6 172 128 800

Vi finner kontantstreommene ved & bruke forsteamanuensis Svein Oskar Lauvsnes modell (se
vedlegg 1). Naverdien av kontantstremmene setter vi lik verdien av totalkapitalen, altsé

6 172 128 800. Av Hurtigrutens arsrapport fra 2009 kan vi se at det forventes en arlig vekst pa
kontantstrommene pé 2,5 %. Vi forutsetter dermed en arlig vekst pa 2,5 %, og bruker

avkastningskravet til totalkapitalen etter skatt som vi beregnet tidligere til 5,35 %.

Z % ¥
NV = F CEil+gl + CF(l+g) + CF(l+g) + + CF(l+g) 4 B
1+ CIErE S (1t (149710 {1+p)18
¥
Ry = SEtg)
r
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i+
1+9 {1+g)2 + 1+g1% + + (1+gl¥ c2il

NV=CFlgt M+ (leed (It T (14020 ()20 ]

NV = Verdien av totalkapitalen (sysselsatt kapital)
CF = Kontantstrom

r = Avkastningskravet til totalkapitalen etter skatt
g = Arlig vekst til kontantstremmene

RV = Restverdi

Nar vi setter inn de ulike verdiene i formelen over finner vi kontantstremmen for ar 1, som er

277 052 484. Deretter finner vi kontantstreammene for de kommende ar ved a bruke folgende

formel:

CF,=CF, x(1+g)""

Vi kommer da frem til folgende kontantstremmer de neste ti arene:

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 277052 484 283 978 796 291 078 266 208 3551223 305 814 103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019 RV

CF 313459456 321295942 329328341 337 561 549 346 000 588 6467 300 709
Tabell 9.1 Fremtidige kontantstrommer

Vi ser at kontantstremmene vokser som folge av den rlige veksten pa 2,5 %. For at vi skal
kunne vurdere om disse kontantstremmene er reelle, ma vi forst finne kostnadene ved hjelp av
en kostnadsstruktur for sd a finne inntektene. Deretter vurderer vi sannsynligheten for at

Hurtigruten vil kunne klare & oppna disse inntektene.

9.2.1 Kostnader

Hurtigruten har 1 arsrapporten fra 2009 et méal om & redusere kostnaden med 150 millioner

kroner per ar. Vi forutsetter at Hurtigruten klarer & nd det fastsatte malet. Vi har pa bakgrunn
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av dette funnet sum kostnader for 2009 og redusert disse med 150 millioner hvert ar frem til

2019.

Kostnadstruktur 2009

Personalkostnader 975 039 000
Avskrivninger og nedskrivninger 359 714 000
Andre driftskostnader 1 957 323 000
Andre (tap)/gevinster — netto 1 993 000
Finanskostnader 316 696 000
Skattekostnad for viderefort virksomhet -31 404 000
Skattekostnad for ikke viderefort virksomhet 10 013 000
Sum kostnader 3589 374 000

Nedenfor ser vi hvordan Hurtigrutens kostnader vil utvikle seg de neste ti arene dersom en

reduksjon pd 150 millioner hvert ar:

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
Sum kostnader 3439374000 3289374000 3139374000 2989374 000 2839374000

Ar 2015 2016 2017 2018 2019
Sum kostnader 1689374000 2539374000 2389374000 2239374000 2089374000

Tabell 9.2  Fremtidige kostnader

Vi har nd kommet frem til sum kostnader for hvert ar frem til 2019 dersom Hurtigruten greier
malsettingen. Sum kostnader bestir av mange ulike kostnadsposter. Det kommer ikke direkte
frem av arsrapporten for 2009 hvilke poster Hurtigruten ser for seg & redusere, vi har derfor
ikke grunnlag for & kunne beregne utviklingen for hver enkelt av postene. Vi forutsetter derfor

at kostnadsreduksjonen skjer jevnt over, og vi gér ikke naermere inn pa kostnadene.

9.2.2 Investeringer og avskrivninger

Det kommer ikke fram i rsrapportene om planer om fremtidige investeringer. Vért grunnlag
for 4 anslé investeringsutviklingen er dermed begrenset. Hurtigruten har de senere arene

investert i flere nye bater, samtidig som de har vaert inne i en restrukturering hvor de har solgt
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mye av virksomheten som ligger utenfor kjerneomradet. Sannsynligheten for at Hurtigruten
kommer til & gjore store investeringer den nermeste framtid er dermed liten. Ser man
imidlertid pa investeringene over en tidsperiode, vil arlige investeringer ses pa som
nedvendige for & opprettholde kapasiteten (Kinserdal, 2005). Det vil si at Hurtigruten i lopet
av de neste ti arene mest sannsynlig kommer til & gjore en og annen investering. Nar dette er
sagt, hevder Kinserdal (2005) at man over tid kan se pa de ordinare avskrivningene som en
storrelse pa det man arlig ber regne med & reinvestere for & ivareta opprettholdelsen av
kapasiteten. P4 bakgrunn av disse argumentene anser vi arlige fremtidige investeringer og
arlige fremtidige avskrivninger som like. Dermed forutsetter vi at de fremtidige

kontantstrommene vil vare lik fremtidig driftsresultat.

9.2.3 Inntekter

Nér bade kontantstreammene og kostnadene er beregnet, finner man enkelt inntektene ved &

summere kontantstreommen og kostnadene for hvert ar. Inntektene de neste ti drene blir da

slik:

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 277052 484 283 978 796 291 078 266 208 355 223 305 814 103
Sum kostnader 3439374000 3289374000 3139374000 2989374000 2839374000
Inntelter 3716426484 3573352796 3430452266 3287719223 3145188103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019
CF 313 459 456 321295942 329 328 341 337 561 549 346 000 588
Sum kostnader 1689374000 2539374000 2389374000 2239374000 2089374000
Inntekter 3002833456 21860669942 2718702341 25760935549 2435374 588

Tabell 9.3 Fremtidig inntektsstrom

Av tabellen over ser vi en reduksjon i inntektene hvert ar. Arsaken til inntektsreduksjonen er
at kostnadsreduksjonen er storre enn det veksten i kontantstrammene tilsvarer. En storre vekst
vil gi en lavere inntektsreduksjon og etter en viss sterrelse gi en gkning i inntektene hvert ar.
En mulig arsak til inntektsreduksjonen er at Hurtigruten ensker a fullfore
restruktureringsplanen om a selge virksomhet utenfor kjerneomradet. Virksomheter som
onskes solgt er bussvirksomheten og hurtigbdtvirksomheten. Vi forutsetter at salget av disse

virksomhetene blir gjennomfert i lapet av neste tidrsperiode. Salget av virksomhetene vil
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medfore en kostnadsreduksjon for hele konsernet. Salget vil ogsa medfere en reduksjon i

konsernets inntekter ved at inntektene for de solgte virksomhetene vil falle bort.

9.3 Er kontantstrammene reelle?

For a kunne bedemme om kontantstremmene vi har kommet frem til er reelle, ma vi
sammenligne inntektene vi har funnet med siste ars driftsinntekter. Siden arsresultatene til
Hurtigruten har veert negativ de siste arene, er de ikke passende & bruke som
sammenligningsgrunnlag. Vi velger derfor 4 ta utgangspunkt i en kvartalsrapport fra siste ar.
Etter var vurdering er 2. kvartal det kvartalet som er mest representativt for resten av aret. Pa
grunn av ulik kapasitetsutnyttelse pd Hurtigruten norskekysten gjennom aret, spriker tallene
fra kvartal til kvartal. I april er kapasitetsutnyttelsen ganske darlig, i mai er kapasiteten
middels utnyttet mens 1 juni er kapasiteten godt utnyttet. Manedene kan pa sett og vis vise et
gjennomsnitt over hvordan kapasiteten er utnyttet gjennom aret, og er derfor mest
representativt for 4 bruke som sammenligningsgrunnlag. Vi tar driftsinntektene for 2. kvartal,
som vi ser i vedlegg 5 er 957 640 000 kroner, og multipliserer med 4 for & {4 en arlig
driftsinntekt & sammenligne med. Da far vi en estimert arlig driftsinntekt pa 3 830 560 000
kroner for 2009. Dette virker reelt i forhold til de inntektene vi kom fram til for de neste ti

arene.

Ser vi dette opp mot hva vi kom frem til 1 den strategiske analysen og regnskapsanalysen
virker ikke denne inntekten s& usannsynlig. I den strategiske analysen slo vi fast at
Hurtigruten har en forholdsvis sterk strategisk posisjon, og at fremtiden ser lovende ut. Den
omfattende restruktureringen, der blant annet salg av virksomheter utenfor kjerneomréadet,
nedbemanning og reduksjon av kostnadene inngar, har fort til en bedring 1 resultatet. Dette ser
man ogsa direkte ut fra regnskapsanalysen, hvor utviklingen i de ulike sterrelsene har veert
positiv det siste aret. Ut fra dette kan vi sla fast at de estimerte inntektene er mulig & oppna 1
fremtiden, dermed er kontantstremmene realistiske og prisen markedet har satt pa Hurtigruten

er reell.
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10  Sensitivitetsanalyse

10.1 Innledning

Verdsettelse er ingen eksakt vitenskap (Kinserdal, 2005). Var vurdering av Hurtigruten er
basert pa flere forutsetninger og antakelser. Vi kom i forrige kapittel frem til fremtidige
kontantstremmer ved & ta utgangspunkt i markedsverdien. Vurderingen bestar av flere usikre
faktorer, det er derfor hensiktsmessig & gjore en sensitivitetsanalyse. I en sensitivitetsanalyse
endrer man pa de usikre variablene, i positiv eller negativ retning, for a se hvordan det slér ut
pa selskapets verdi (Boye og Meyer, 2008). I vart tilfelle vil vi gjennom analysen se pa
hvilken pavirkning endringer i ulike variabler vil ha pd kontantstrommene. Siden vi tar
utgangspunkt i markedsverdien, vil denne vare konstant. Det vi gnsker & se pa er endringen i
kontantstreommene. De usikre variablene vi tar for oss er avkastningskravet, veksten og

kostnadene. Vi endrer kun pa en variabel om gangen.

10.2 Endring i avkastningskrav

Det forste vi vil se pa er hvilken pdvirkning endring i avkastningskravet vil ha pa
kontantstreommene. Vi hadde 1 utgangspunktet et avkastningskrav til totalkapitalen pa 5,35 %.
Det er flere faktorer i avkastningskravet som er vanskelig & beregne, derfor er det
hensiktsmessig & se pa bade et hoyere og lavere avkastningskrav for & se hvilken effekt det vil
ha pd kontantstrommene for Hurtigruten. Kostnadene er de samme uansett avkastningskrav,

de blir dermed ikke vist i tabellen.
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Avkastningskrav Ar

r=4735% CF
Inntelcter
r=3535% CF
Inntelter
r=7.35% CF
Inntelcter
r=835% CF
Inntekter

Avkastningskrav Ar

r=435% CF
Inntelter
r=1%535% CF
Inntelcter
r=7735% CF
Inntelter
r=2833% CF
Inntelcter

Tabell 10.1

2010
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3 662 937473
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2012
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2017
265746 716
2655120716

329328341
2718702341

458759021
28481353021

524 487270
2913 861 270

2013
240 753 408
3 230 127 408

-1
i
[ S )
[ I )
[V RV )

[ I )

WO L

[

415613 030
3 404 987 030

475 159 580
3 464 533 580

2018
272390384
2511764384

337 561 549
2576935549

470 227 996
2709 601 996

5375994

52
2776973 452

Sensitivitetsanalyse avkastningskrav

2014
246 772 244
3086146 244

305 814 103
3145188 103

4126 003 356
3 265377 356

487 038 570
3326412570

2019
279 200 143
2368574143

346 000 588
2435374 588

481 983 696
2571357 696

551039438
2640 413 438

Av tabellen ser vi at en reduksjon 1 avkastningskravet pa 1 % 1 forhold til det opprinnelige, gir

en reduksjon i kontantstremmen pa 19,3 %. En ekning 1 avkastningskravet pd 3 % gir en

okning i kontantstremmen péd 37,2 %. Dette viser at en liten prosentvis endring 1

avkastningskravet gir en forholdsvis stor endring i kontantstremmene.

10.3 Endring i vekst

Vi vil né se pa hvilken effekt endring i veksten far for kontantstremmene. Veksten vi i

utgangspunktet beregnet med var pd 2,5 %. Vi endrer veksten til en lavere og heyere prosent

og ser hvilke utslag det gir.
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Vekst Ar
g=135% CF
Inntelcter
g=2% CF
Inntelcter
g=25% CF
Inntelter
g=73% CF
Inntelter
Vekst Ar
g=15% CF
Inntelter
g=2% CF
Inntekter
g=25% CF
Inntekter
g=73% CF
Inntelter

2010
297237763
3736611 763

2869723206
3 726 346 326

277052 484
3 716 426 484

267 468 182
3 706 842 282

2015
320 209 488
3 009 583 488

316 840 636
3006214636

313 459 456
3002833 436

310 069 045
20999443045

Tabell 10.2  Sensitivitetsanalyse vekst

2011
301 696 330
3591070 330

292711772
3 582085772

283978 796
3573352796

275492331
3 564 866 331

2016
325012 630
2 864 386 630

323 177 449
2 862 551 449

321295942
2 860 669 942

319371117
2858745117
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2012
306 221 775
3 445 595 775

298 566 00§
3437 940 008

291 078 266
3430 452 266

283 757 101
3423 151 101

2017
329 887 819
2719 261 819

329 640 998
2719014 998

329 328 341
2718702341

328 952 250
2718326250

2013
310 815101
3300189101

304 537328
3293 911 328

[3=]
=]
—l G2
=
ba L

=R ]
[ ]
[ S S ]

(]

[F%]
[
2]
Lad

92 269 814
81 643 814

2
j2
2018

334 836 137
1574210137

336 233 818
2575607 818

337 561 549
21576935 549

338 820 818
2578 194 818

2014
315477 328
3 154 851 318

310 628 074
3150 002 074

305814 103
3145 188 103

301037 908
3140 411 908

2019
339 858679
2429 232 679

342 958 494
2432332454

346 000 588
2435374 588

348 985 442
2438 359442

Av tabellen ser vi at en lavere vekst i1 forhold til opprinnelig vekst pd 2,5 %, vil gi hoyere

kontantstremmer i starten av perioden, og en svakere érlig ekning. En heyere vekst vil

derimot gi lavere kontantstremmer i starten av perioden og en sterre ekning for hvert ar.

10.4 Endring i kostnadene

Til slutt vil vi se pa hvilken effekt en endring i kostnadene vil fa péd kontantstremmene. I

utgangspunktet baserte vi oss pa Hurtigrutens mal om & redusere kostnadene med 150

millioner hvert ar. Vi vil na se pa hvilke konsekvenser det vil far for kontantstremmene

dersom de ikke greier & na dette mélet. Inntektene vil veere de samme som de var i

utgangspunktet.

Kostnadene holdes konstant

Forst vil vi se hva som skjer dersom Hurtigruten ikke greier & redusere kostnadene, at de

holdes konstant hvert ar.
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Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 127 052 484 -16 021 204 -158 921 734 -301 644 777 -444 185 897
Sum kostnader 3 589374 000 3 589374 000 3 589374 000 3 589374 000 3 589374 000
Inntekter 3716416484 3573352796 3430 452 266 3 287 719 223 3145188 103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019
CF -586 540 544 -728 704 058 -870 671 659 -1 012 438 451 -1153 999 412
Sum kostnader 3 589374 000 3589374 000 3 589374 000 3 589 374 000 3 589374 000
Inntelcter 3002 833 456 2 860 669 942 2718702341 2576935 549 2435374 588

Tabell 10.3  Sensitivitetsanalyse, kostnadene holdes konstant

Av tabellen ser vi at det bare er forstedret som vil gi en positiv kontantstrom. Fra og med ar
2011 vil kontantstremmen veare negativ og den vil reduseres for hvert ar. Dette vil si at

kostnadene er for hoye til at inntektene kan dekke dem.

Kostnadene reduseres med 50 millioner

Vi skal né se hva som skjer dersom Hurtigruten greier & redusere kostnadene med 50

millioner.

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 177 052 484 83978 796 -§921 734 -101 644 777 -194 185 897
Sum kostnader 3 539374 000 3 489 374 000 3 439374 000 3 389374 000 3339374 000
Inntekter 3716426 484 3573352796 3430 452 266 3 287 729 223 3145 188 103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019
CF -286 540 544 -378 704 058 470 671 659 -562 438 451 -653 999 412
Sum kostnader 3 289374 000 3239374 000 3189374 000 3139374 000 3089374 000
Inntelter 3002 833 456 2 860 669 942 2718 702 341 2576 935 549 2435374 588

Tabell 10.4  Sensitivitetsanalyse, kostnadsreduksjon 50 mill

Selv om kostnadene reduseres med 50 millioner hvert ar, ser vi at det ikke er nok til & kunne
fé positive kontantstremmer hele perioden. Kontantstremmene vil vere negativ fra og med ar

2012.

Kostnadene reduseres med 100 millioner

Her ser vi hva som skjer dersom Hurtigruten greier a redusere kostnadene med 100 millioner.
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Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 227052 484 183 978 796 141 078 266 08 3551223 55814103
Sum kostnader 3 489374 000 3 389374 000 3 289 374 000 3 189 374 000 3 089374 000
Inntekter 3716416484 3573352796 3430 452 266 3 287 719 223 3145188 103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019
CF 13 459 456 -28 704 058 -T0 671 659 -112 438 451 -153 999 412
Sum kostnader 2 989 374 000 2 889374 000 2789 374 000 2 689 374 000 2 589374 000
Inntelcter 3002 833 456 2 860 669 942 2718702341 2576935 549 2435374 588

Tabell 10.5 Sensitivitetsanalyse, kostnadsreduksjon 100 mill

Selv ikke en kostnadsreduksjon pd 100 millioner hvert &r er nok til & fa positive

kontantstrommer hele perioden. Kostnadene er fortsatt for hoye.

Hva kostnadene minst ma reduseres med
Vi skal né se pa hva kostnadene minst ma reduseres med for & fi positive kontantstrommer

hele perioden.

Ar 2010 2011 2012 2013 2014
CF 242 452 484 214778 796 187 278 266 159 955 223 132 814 103
Sum kostnader 3473 974 000 3 358 574 000 3 243 174 000 3127 774 000 3012374 000
Inntekter 3716416484 3573352796 3430 452 266 3 287 719 223 3145188 103
Ar 2015 2016 2017 2018 2019
CF 105 859 456 79 095 942 52528 341 26 161 549 588
Sum kostnader 2 896 974 000 2 781 574 000 2666 174 000 2550774 000 2435374 000
Inntelcter 3002 833 456 2 860 669 942 2718702341 2576935 549 2435374 588

Tabell 10.6  Sensitivitetsanalyse, kostnadsreduksjon 115,4 mill

En kostnadsreduksjon pd omtrent 115,4 millioner kroner gir kostnader av en slik storrelse at
inntektene akkurat dekker dem. Det vil si at Hurtigruten mé redusere kostnadene med 115,4

millioner eller mer hvert ar for & oppna kontantoverskudd i hele perioden.

10.5 Oppsummering av sensitivitetsanalysen

Vi har na sett pd hva endringer 1 avkastningskravet, veksten og kostnadene gjor med
kontantstremmene. Vi er kommet frem til at smé endringer i de ulike variablene gir store

utslag pé kontantstremmene. Det vil si at dersom endringer i variablene faktisk skjer, vil det
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kunne fa store konsekvenser for realiteten til markedsverdien. Dette ser vi sarlig tydelig
dersom Hurtigruten ikke klarer & redusere kostnadene tilstrekkelig. Ved et slikt tilfelle vil

prisen markedet har satt pa Hurtigruten vere urealistisk.
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11  Hurtigruten og risiko

11.1 Innledning

Vi vil 1 dette kapittelet ta for oss underproblemstillingene som handler om risiko for investor:

”Hvilke risikofaktorer kan pavirke Hurtigrutens fremtidige kontantstrommer?”

“"Hvordan kan investor sikre seg mot risiko forbundet med d investere i Hurtigruten?”

Som aksjeeier utsetter man seg for risiko. Risikoen bestér i at aksjekursen kan falle og
investeringen dermed taper seg i verdi. Den risikoen aksjeeieren utsetter seg for deles gjerne

opp 1 to faktorer, markedsrisiko og selskapsrisiko (www.oslobors.no).

Markedsrisiko, eller systematisk risiko, er den risiko som alle aksjer utsettes for.
Markedsrisikoen blir berert av endringer i rentestrukturen, inflasjonsforventninger, skatter,
allmenne konjunkturforventninger, politikk med mer. Slike faktorer pavirker normalt alle
aksjeselskap, vansett virksomhet (www.oslobors.no). Vi vil gd naermere inn pé disse eksterne
risikofaktorene, hvordan de pavirker Hurtigruten og hva selskapet gjor for & forseke &

handtere disse.

Selskapsrisiko, eller usystematisk risiko, er en risiko som er knyttet til et bestemt
aksjeselskap. Man ser her pd risikoen for at aksjeselskapets resultat i lapet av en tidsperiode
utvikler seg dérligere (eller bedre) enn aksjemarkedet som helhet. Selskapsrisiko avhenger av
faktorer som er spesielle for det enkelte aksjeselskap, eller aksjeselskapets evne til 4 nd og &
opprettholde god lennsomhet (www.oslobors.no). Selskapsrisiko omhandler interne
risikofaktorer, og vi vil identifisere, vurdere og se pa hvordan disse eventuelt kan hindteres av

Hurtigruten.
Forst skal vi forseke & definere risiko. Deretter gér vi inn pa risikostyring, der vi ser pa

eksterne og interne risikofaktorer knyttet til Hurtigruten og hvordan disse handteres. Tilslutt

ser vi pd ulike mater investor kan sikre seg mot risiko.
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11.1.1 Hvaer risiko?

Det finnes alltid en viss risiko for at hendelser kan inntreffe, men ofte er dette risikoer som er
for sma til at vi bryr oss s& mye om dem. I hverdagslivet finnes det mange eksempler pé slike
hendelser. Det finnes for eksempel alltid en risiko for & falle og brekke en fot nar man gar ned
en trapp, men dette stopper oss ikke fra & ga i trapper. Pa den andre siden finnes det ogsé
risikoer som er for store til & engste seg over. Eksempelvis finnes det en risiko for at jorda kan
bli truffet av en meteor og alt liv pé kloden blir utslettet. Vi tenker imidlertid ikke sa mye over
dette da risikoen er uhandterbar, det vil si at man ikke kan péavirke hendelsen. De to nevnte
eksemplene er drastiske ytterpunkter, og mellom disse finnes det en stor mengde risikoer som

vi md ta hensyn til og som kan og ber handteres.

Risiko innebarer at vi ikke kan vare helt sikker pé hva utfallet av en eller annen situasjon blir
og risiko innebzarer mulighet for tap. Johnsen (s. 31, 2005) nevner en mye brukt definisjon av
risiko: “den fare som en uonsket hendelse representerer for mennesker, miljo og okonomiske
verdier”. Han papeker ogsa at dette er en meget vid definisjon, som inkluderer mange ulike
hendelser. Siden vi skal fokusere pé risiko for investorer 1 Hurtigruten, er det forst og fremst
hendelser som truer de skonomiske verdiene som blir relevant for oss & identifisere. Det er
imidlertid slik at ogsa hendelser som ikke pavirker de skonomiske verdiene direkte, kan ha en

indirekte pavirkning pa ekonomien.

11.1.2 Risikostyring

Risikostyring kommer av det engelske begrepet risk management”, som stammer fra USA.
Opprinnelig ble begrepet benyttet i forbindelse med handtering av klage- og erstatningssaker,
men blir 1 dag brukt for & hindtere, forbygge og redusere risiko (Johnsen, 2005). Vi kan forsta
risikostyring som alle tiltak og aktiviteter som gjennomferes for & styre risiko. COSO (2005)

definerer risikostyring pé folgende mate:

“Helhetlig risikostyring er en prosess, giennomfort av virksomhetens styre, ledelse og ansatt
anvendt i fastsettelse av strategi og pd tvers av virksomheten. Den er utformet for d
identifisere potensielle hendelser som kan pavirke virksomheten og for d hdandtere risiko slik
at den er i samsvar med virksomhetens risikoappetitt, for a gi en rimelig grad av sikkerhet for

virksomhetens maloppndelse” (COSO, s.4, 2005).
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I det folgende arbeidet vil vi delvis benytte COSO’s rammeverk for helhetlig risikostyring.
COSO nevner dtte komponenter for helhetlig risikostyring. Disse er: internt milje, etablering
av malsetting, identifisering av hendelser, risikovurdering, risikohéndtering,

kontrollaktiviteter, informasjon og kommunikasjon og oppfelging.

Vi kommer kun til & benytte oss av tre av komponentene: identifisering av hendelser,
risikovurdering og risikohdndtering. Grunnen til at vi bare benytter disse tre, er at det er de
som er mest relevant i forhold til var problemstilling. Vi vil forst redegjore for
hovedelementene i rammeverket knyttet til de tre komponentene, for vi behandler Hurtigruten

spesielt.

Identifisering av hendelser gér ut pa a kartlegge potensielle begivenheter som, hvis de
inntreffer, vil virke inn pa virksomheten. Hendelser som har negative konsekvenser utgjor
risikoer. Bade interne og eksterne faktorer kan utgjere risikoer for bedriften. Eksempler pa
eksterne faktorer er: ekonomiske, naturlige/miljemessige, politiske og sosiale. Interne faktorer

kan vere: infrastruktur, medarbeidere, prosess og teknologi.

Nar risikofaktorer er identifisert, ma man vurdere sannsynligheten for at de inntreffer og
konsekvensene dersom de inntreffer. Ved vurdering av risiko ser man pé forventede og
uventede hendelser, og man vurderer bade iboende og gjenvarende risiko. Iboende risiko vil
si den risikoen som finnes for eventuelle tiltak iverksettes, mens gjenvarende risiko er risiko

som blir igjen etter en hindtering.

Nar alle relevante risikoer er vurdert, bestemmer man hvordan de skal handteres. COSO
(2005) nevner fire méter & hindtere risiko pd: & unngd, a redusere, a dele og a akseptere. For
en bestemmer hvilken méate en vil benytte for & handtere risikoen pa, ber en vurdere effekten
handteringen har pa risikoens sannsynlighet og konsekvens, nytte i forhold til kostnadene ved

handteringen og andre muligheter for & nd malsettingene ved & gi utenom risikofaktoren.

11.2 Risiko for Hurtigruten

Vi vil forst ta for oss ulike eksterne og interne risikofaktorer for Hurtigruten, vurdere disse og
se pa hvordan Hurtigruten handterer dem. Deretter ser vi pa hvilke av risikofaktorene som vil
ha sterst pavirkning pa kontantstremmene. Disse vil ogsé utgjere en risiko for investor ved at
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de vil kunne ha innvirkning pa lennsomheten til Hurtigruten, og dermed kunne pévirke

aksjekursen.

11.2.1 Eksterne risikofaktorer

Okonomi:

Valutarisiko

Hurtigruten-konsernet opererer internasjonalt og har salgsinntekter og gjeld i utenlandsk
valuta. Dette medferer at de er eksponert for risiko relatert til flere valutaer, serlig i forhold til
euro, US dollar, UK pund og australske dollar. Valutarisikoen kommer fra fremtidige salg av
billetter og charterkontrakter 1 tillegg til balanseforte eiendeler og forpliktelser.
Drivstoffkostnaden kvoteres ogsa i valuta. Valutarisikoen er en kontinuerlig risiko for

Hurtigruten siden de har bade salgsinntekter og gjeld i utenlandsk valuta.

Valutarisiko kan héndteres ved & benytte valutasikringsinstrumenter. De store fluktuasjonene i
valutamarkedet oker behovet for slike sikringer. Hurtigruten benytter valutaterminkontrakter
for & styre risikoen fra fremtidige salg og charterkontrakter. Det er Hurtigrutens mal & sikre
normalt 40-80 prosent av netto eksponering i forskjellige valutaer i 1-3 &r fremover, vanligvis
gjennom bruk av terminkontrakter. Oljeprisen handles internasjonalt i amerikanske dollar,
mens den for konsernets del kjopes med basis i norske kroner. Dermed kan risikoen splittes i
ett valutaeclement og ett produktelement. Valutaclementet samordnes delvis med konsernets
utsatte netto kontantstrem 1 US dollar, og risikoen knyttet til produktelementet behandles
serskilt. I forste halvar har spesielt utviklingen i euro og US dollar vert positiv for
Hurtigruten ved at kronen har svekket seg, mens man sa en motsatt utvikling i annet halvar.

Valutarisikoen har gjennom 2009 delvis vert redusert gjennom terminhandler.

Renterisiko

En annen risikofaktor for Hurtigruten er renterisiko. Konsernets renterisiko er knyttet til
kortsiktige og langsiktige 1an. Lan med flytende rente medferer renterisiko for konsernets
kontantstrem, mens fastrenteldn utsetter Hurtigruten for virkelig verdi renterisiko. Gjennom
2008 og 2009 har konsernets lan til flytende rente hovedsakelig vert i norske kroner, mens

noe er i US dollar og euro.
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Siden Hurtigrutens gjeldsandel er sa hay, vil en rentegkning fa betydelige konsekvenser i

form av heye rentekostnader.

For a handtere renterisiko kan man benytte seg av felgende instrumenter: fremtidig
renteavtale, rentebytteavtaler (swap) og renteopsjoner. Hurtigruten styrer den flytende
renterisikoen gjennom flytende til fast renteswapper. Disse renteswappene innebarer en
omgjering av lan med flytende rente til fastrenteldn. Gjennom renteswappene inngér
konsernet avtale med andre parter om & bytte differansen mellom kontraktens fastrente og
flytende rentebelop beregnet i henhold til det avtalte opprinnelige gjeldsbelopet. Et eksempel
illustrerer konsekvensene av en gkning 1 flytende rente: En ekning i flytende rente pd 0,5
prosent, ville fort til en ekning i rentekostnadene med ca 7,6 millioner kroner etter skatt.
Egenkapitalen ville vaert 5,4 millioner kroner hoyere som folge av endring i virkelig verdi pd

rentebytteavtale.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko utgjer ogsa en risikofaktor for Hurtigruten. Likviditetsrisiko er risikoen for &
ikke kunne innfri sine forpliktelser ved forfall. Virksomheten er meget sesongbetont. Ferste
og fjerde kvartal er svake perioder inntjeningsmessig hvor det teres pa likviditeten, mens ca
50 prosent av de totale inntektene tjenes inn i sommermanedene juni, juli og august. Gjennom
sommerperioden skapes inntektsgrunnlaget som muliggjor fortsatt virksomhet resten av

aret.

Héndtering av likviditetsrisiko skjer gjennom a hele tiden sikre seg at man har tilstrekkelig
beholdning av likvider til & kunne innfri forpliktelsene sine ved forfall, samt at andelen
kortsiktig gjeld er minst mulig. Hurtigruten har samarbeidet med hovedbankforbindelsen og
innfert et system som sikrer at deler av konsernets frie likviditet er tilgjengelig for
morselskapet, og pd den maten minimerer risikoen for at interne forhold skal pafere konsernet
likviditetsproblemer. Ledelsen overvaker hele tiden konsernets likviditetsreserve bestdende av

lan og kontantbeholdning.

Prisendringer
Risiko for prisendringer er i hovedsak knyttet til bunkers. Bunkerskostnadene utgjor en
betydelig del av kostnadene innenfor all transportvirksomhet som selskapet driver. Utslagene

av okte drivstoff- og oljepriser kan bli vesentlige, og vil redusere selskapets resultater.
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Utviklingen i1 bunkerskostnader inngar som et element i den arlige reguleringsmekanismen i

Hurtigrutens avtale med Staten, men risikoen ligger allikevel 1 hovedsak péa selskapet.

Hurtigruten héndterer denne risikoen ved & gjore kvartalsvise, rullerende sikringer for 20-60
prosent av forventet bunkersforbruk 4-6 kvartaler fremover i tid. For de naermeste kvartalene
blir sterst andel sikret, og mindre for kvartalene lengst utover 1 tid. Ut over dette opererer
selskapet med en “stopp-loss” strategi hvor usikret belop forsekes sikret dersom oljeprisen
overstiger et forhandsbestemt niva. Hurtigruten handler ogsé noe av bunkersprisen
internasjonalt i amerikanske dollar, og handteringen av denne andelen vil da innga i

valutarisikohéndteringen.

Konjunkturnedgang
En betydelig del av Hurtigrutens inntekter kommer fra cruisesegmentet pa norskekysten og
for MS Fram. Som felge av konjunkturnedgang og uro i amerikansk og europeisk skonomi

har veksten innenfor cruiseindustrien blitt redusert. Dette merker ogsd Hurtigruten.

Det er ikke sd mye man kan gjere for & sikre seg mot konjunkturnedganger. Hurtigruten har
igangsatt et program som skal styrke serlig salgs- og markedsorganisasjonen bade i Norge og
1 utlandet. Forbedringsprogrammet skal hjelpe til en generell salgsvekst, men ogsa bidra til &

kompensere for lavere vekst i cruiseindustrien som foelge av konjunkturnedgangen.

Naturlige/miljomessige:

Utslipp

I sin transportvirksomhet er Hurtigruten avhengig av drivstoff, noe som medferer en viss
risiko for utslipp. Dersom det havner mye drivstoff i havet, vil det f miljomessige
konsekvenser. Hurtigruten reduserer denne risikoen gjennom gode styringssystemer og
rapporteringsrutiner, samt bevissthet til sikkerhet. Rutiner er etablert for & redusere risiko for
overbunkring. Dersom det skulle skje en ulykke er skipene utstyrt med verne- og

opprensningsutstyr for 4 begrense konsekvensene av eventuelle utslipp.

Ustabile veerforhold
Hurtigruten opererer i krevende farvann og kraftig ver kan dermed utgjere en risikofaktor.
Ustabile vaerforhold kan gjere det vanskelig 4 manevrere batene og legge til kai, noe som kan

oke risikoen for ulykker. I tillegg kan slikt vaer medfere ubehageligheter for passasjerene. Det
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er ikke sa mye man far gjort med varet, men for 4 redusere risikoen for ulykker i vanskelig
veer kan det gjores enkelte grep. Bitene ma vere 1 en slik stand at de tiler harde pakjenninger
og mannskapet bor ha den nedvendige kompetansen til & fore skipene pé en trygg mate.

Risikoen reduseres ogsa ved 4 unnga a legge til kai pa de mest farefulle stedene.

Beerekraftig utvikling

Hurtigruten er 1 sin virksomhet avhengig av olje. Olje er en ikke-fornybar ressurs som
inneberer at den forbrukes i en langt hoyere takt enn den produseres. Per i dag finnes det ikke
noe som i stor nok grad kan erstatte oljen som drivstoff, selv om dette er under utvikling. S&
risikoen for Hurtigruten er dersom beholdningene av olje blir kraftig redusert, slik at prisen
oker, eller at oljen 1 verste fall tar helt slutt. For & hdndtere denne risikoen gjelder det & vaere

fore var og tenke pa alternative drivstoffmuligheter.

Politiske:

Et regjeringsskifte vil ikke ha s& mye 4 si her 1 Norge, siden det er et land med politisk
stabilitet. Den norske stat ensker forutsigbar neringspolitikk for & skape stabilitet og
investeringslyst. Likevel endres lover og regler, og noen ganger blir det innfort strengere
reguleringer som er tilfelle for eksempel ved utslipp. Hurtigruten opererer ogsa i
internasjonale markeder, og kan dermed bli berert av endringer i internasjonal politikk.
Det er ikke s& mye Hurtigruten far gjort i forhold til politiske endringer. Selskapet mé bare
godta de lover og regler som blir satt, og foye seg etter disse. Det er likevel viktig & vere

oppmerksom pé at endringer kan skje, og at man er beredt til & mote disse.

Statens kjop av transporttjenester
Statens kjop av transporttjenester utgjor en forholdsvis stor del av Hurtigrutens inntekter.
Risikoen vil vare dersom de taper anbudsrunden om transporttjenesten. Dette vil g& ut over

gkonomien da de mister en stor inntektskilde.

Sosiale:

Fraflytting

Distansepassasjerer utgjor per i dag den sterste andelen av antall reisende med Hurtigruten.
En del av distansepassasjerene er kystbefolkningen som benytter Hurtigruten som
transportmiddel for & komme seg imellom. Den stadige fraflyttingen fra kystomradene utgjor

en risiko for dette segmentet i tillegg til at godstransporten kan bli berort.
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11.2.2 Interne risikofaktorer

Medarbeidere:

Rekruttering

Hurtigruten er avhengig av 4 ha medarbeidere med riktig kompetanse. Det vil vaere en
risikofaktor dersom Hurtigruten ikke greier & rekruttere medarbeidere med den kompetansen
som trengs, eller at de mister erfarne medarbeidere. For & hdndtere denne risikoen gjelder det
for Hurtigruten & vaere en attraktiv arbeidsplass der de ansatte trives. Det er viktig at de
ansatte fir mulighet til kompetanseutvikling gjennom blant annet kursing, og at det er fokus
pa trivsel og motivasjon. Dette er ogsa faktorer som kan virke inn pé sykefravaret.
Hurtigruten hadde 1 2009 et sykefraver pd 6,2 prosent for de sjoansatte, som er en nedgang
fra 8,7 prosent aret for. For de landansatte har sykefraveret okt med 0,5 prosent til 3,9 prosent
12009. Denne okningen kan komme som folge av den store nedbemanningen av landansatte.
Et hoyt sykefraveer virker darlig inn pa bedrifter, og det finnes alltid en risiko for dette. Det
gjelder da a ha fokus pa helse, miljo og sikkerhet, og som IA bedrift jobber Hurtigruten

kontinuerlig med a redusere sykefravaret.

Sannsynligheten i forhold til faren for arbeidsulykker og medarbeidere som bryter lover og
regler ber vurderes. Lov- og regelbrudd kan medfere straffeansvar for virksomheten og skadet
omdemme. Ungyaktig utferelse av arbeidsoppgaver som medferer redusert kvalitet pa
produktene kan ogséd pavirke maloppnaelsen negativt. For & hindtere denne type risiko gjelder

det & ha gode informasjons- og kontrollsystemer.

Prosess:

Kapasitetsutnyttelse

Kapasitetsutnyttelsen pa skipene varierer mye gjennom aret. I manedene mai, juni, juli og
august er kapasiteten godt utnyttet, mens i gvrige maneder er kapasiteten hgyere enn
ettersparselen. Dersom denne trenden vedvarer, vil det medfere en risikofaktor for
Hurtigruten, da inntjeningen i disse minedene ikke er tilstrekkelig for & oppnd ensket
overskudd. Kapasitetsutnyttelsen i ’problemmanedene” er betydelig forbedret de siste arene,
men den er allikevel ikke god nok. Her mé det fokuseres pa produktutvikling,
markedsutvikling og markedsfering for 4 tiltrekke passasjerer slik at kapasiteten blir godt nok

utnyttet.
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Teknologi:

Teknologisk svikt

Teknologisk svikt vil kunne utgjere en risikofaktor for Hurtigruten. Det gjelder bade for svikt
1 IKT-systemene og svikt i maskineriet. Hurtigruten har de siste drene utviklet internettbaserte
bookingsystemer som gjor det enklere for passasjerer & bestille billetter. Siden Hurtigruten
holder pa med en restrukturering der mange av salgskontorene blir lagt ned, blir de stadig mer
avhengig av de nye bookingsystemene og at disse fungerer. Dersom bookingsystemene skulle
kreesje, vil det kunne virke inn pa passasjerantallet ved at mange ikke far bestilt. For &
handtere en slik risiko ber systemene oppdateres og vedlikeholdes jevnlig. Det samme gjelder
for maskineriet 1 batene. Utstyret ma vere 1 orden, hvis ikke kan det fore til driftsstans.
Sannsynligheten for dette ber vurderes. Det ber vare jevnlige kontroller og service der gamle

og slitte deler skiftes ut og utstyret vedlikeholdes.

11.2.3 Risikofaktorer som har innvirkning pa kontantstremmene

Nar vi skal vurdere risiko for investorer i Hurtigruten, ma vi se pa hvilke risikofaktorer som
har innvirkning pé de fremtidige kontantstrommene. Sa og si alle de risikofaktorene vi har
gétt igjennom pévirker kontantstreommene, om ikke en direkte pavirkning, s har de en
indirekte pavirkning. Vi vil né se pé de risikofaktorene som i sterst grad kan ha en innvirkning

pa de fremtidige kontantstremmene.

Det er forst og fremst de skonomiske risikofaktorene som vil ha tydeligst innvirkning. Siden
Hurtigruten opererer internasjonalt, vil de vere eksponert for valutasvingninger. De har bade
salgsinntekter og gjeld i utenlandsk valuta, sa sannsynligheten for at valutasvingninger
pavirker kontantstrommen er ganske stor. Hurtigruten sikrer seg imidlertid mot
valutarisikoen. Strategien er & sikre 40-80 prosent av netto eksponering i 1-3 ar fram 1 tid. Det

er da resterende eksponering som vil pavirke kontantstremmen.

Hurtigrutens gjeldsandel er hay, noe som vil medfere hoye rentekostnader ved en
rentegkning. Dette gjelder l&n som er tatt opp til flytende rente. Hurtigruten styrer denne
risikoen ved & gjore flytende rente om til fast. Etter denne handteringen vil ikke en
rentepkning fa like store utslag pd kontantstremmen, risikoen vil i veert fall reduseres. Dersom
det blir en rentegkning, og folgelig en omgjoering til fast rente, vil dette allikevel pavirke
kontantstrommen ved at renten uansett okes 1 forhold til utgangspunktet.
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Den dérlige kapasitetsutnyttelsen i host- og vinterménedene og i noen av varmanedene truer
likviditeten. Over 50 prosent av inntjeningen kommer av de resterende manedene, som
medforer at det skapes et inntjeningsgrunnlag. I problemmanedene” er likviditeten sa darlig
at det teeres pa dette inntjeningsgrunnlaget. Dersom inntjeningsgrunnlaget ikke er stort nok,
eller kapasitetsutnyttelsen blir enda darligere, kan dette fore til at selskapet far store

likviditetsproblemer, slik at de ikke kan betale sine forpliktelser.

Endringer i bunkersprisen vil kunne fa en betydelig innvirkning pé bunkerskostnadene til
selskapet siden de utgjor en vesentlig del av kostnadene innenfor transportvirksomheten. Na
sikrer imidlertid Hurtigruten prisen for 20-60 prosent av forventet bunkersforbruk, og
resterende blir forsekt sikret dersom prisen overstiger et visst niva. Ellers blir bunkersprisen
som er handlet i utenlandsk valuta sikret ved valutasikringer. Etter disse handteringene vil
ikke en gkning i bunkersprisen gi et sé stort utslag pa kontantstremmene som den ville gjort

for eventuelle sikringer.

Konjunkturnedgang virker inn pa kontantstremmene. Den konjunkturnedgangen som nettopp
har vert, og som fortsatt er, har Hurtigruten fatt merke. Veksten innenfor cruiseindustrien har
blitt redusert som felge av konjunkturnedgangen, noe som ogsé preger Hurtigruten i form av
lavere inntjening fra cruisesegmentene. Den reduserte inntjeningen sekes gjenopprettet
gjennom et forbedringsprogram. Konjunktursvingninger vil alltid pavirke markedet, selskapet
og inntjeningen. Ved konjunkturnedgang gjelder det a sette inn de riktige tiltakene til rett tid,
for 4 forsgke & bedre situasjonen. Likevel skal det mye til for & komme positivt ut av en

konjunkturnedgang, som ofte vil ha negativ innvirkning pa kontantstremmen.

Dersom Hurtigruten taper anbudsrunden til staten om transporttjenesten langs kysten etter
2012, vil det kunne 2 alvorlige konsekvenser for inntjeningen. Statens kjop av
transporttjenester sto 1 2009 for 17 prosent av inntektene fra Hurtigruten norskekysten, sa om

de skulle tape denne inntektskilden vil det merkes pa kontantstremmen.

Okende fraflytting fra kystomradene kan pavirke kontantstremmene siden kystbefolkningen
utgjor en del av distansepassasjerene, som per 1 dag representerer hoveddelen av antall
reisende med Hurtigruten. Den stadige fraflyttingen kan i1 lengden pévirke inntjeningen fra
dette segmentet, samt inntjeningen fra godstransport ved at gods i mindre grad trenger 4 bli

transportert til mindre kystdistrikt.
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Teknologisk svikt i IKT-systemene kan fore til lavere inntjening en kortere periode dersom
bookingsystemene blir berert, og det ikke finnes tilsvarende gode alternativer, slik at
passasjerene ikke far bestilt. I tillegg kan en omfattende teknologisk feil fore til store
opprettingskostnader. Teknologisk svikt i maskineriet pd batene kan 1 verste fall fore til
driftsstans som medforer at en eller flere bater ma tas ut av flaten for en stund. Som felge av
dette kan det komme béde tap 1 form av lavere inntjening fra passasjerer i tillegg til hoye

reparasjonskostnader.

11.3 Risiko for investor

En investor mé vurdere risikoen som ligger i & investere i selskapet. Investor ma vurdere
risikofaktorene som kan pavirke verdien av selskapet og hvor stor sannsynligheten er for at
risikoen vil inntreffe. Anser investor risikoen for & vare stor, eller han bare vil vere sikker pé

a ikke tape pé investeringen, kan han sikre seg ved a bruke derivater.

11.3.1 Derivater

Det finnes ulike typer derivater en kan benytte for a sikre seg. Derivater omhandler 1
hovedsak kjop- og salgsopsjoner, forwards og futures. Futures og forwards er
terminkontrakter der man har en avtale om 4 kjope eller selge verdipapirer til en fast pris pa et
bestemt kvantum til et bestemt tidspunkt i fremtiden. En betaler ingenting ved inngaelse av
avtalen, men begge parter ma stille sikkerhet for sine forpliktelser. Ved futures og forwards
plikter partene & innfti sin del av avtalen pd oppgjersdagen. Forskjellen pé disse
terminkontraktene er at forwards er skreddersydde mellom partene, de kan ikke omsettes i et
annenhdndsmarked og de avregnes i sin helhet pa bortfallsdagen. Futures er standardiserte
kontrakter som omsettes pa bers. Ved slike kontrakter foretas det et daglig oppgjer der penger
overfares mellom kjoper og selger pd bakgrunn av endringer 1 sluttkursen, alt etter om man
har tjent eller tapt (www.oslobors.no). Spekulanter selger futures/forwards ndr de tror at
prisen vil falle, og kjeper futures/forwards nar de tror at prisen pa goden vil gke (Dubofsky og

Miller, 2003).

Opsjoner innebarer en rett til & kjope eller selge verdipapirer til en fastsatt pris innen eller pa

et bestemt tidspunkt i fremtiden. Man kan béade kjope og selge opsjoner. Kjoperen av
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opsjonen betaler for retten til & benytte seg av den, mens selgeren mottar penger for a forplikte
seg til & innfri opsjonen dersom kjoper ensker & benytte seg av den (www.oslobors.no). Man
skiller mellom salgs- og kjepsopsjoner. En kjopsopsjon (CALL) gir innehaveren en rett, men
ikke plikt til & kjope et verdipapir til avtalt innlesningskurs frem til og med bortfallsdagen. En
salgsopsjon (PUT) gir innehaver rett, men ikke plikt til & selge et verdipapir til

innlesningskursen innen eller pa bortfallsdagen (Den norske bankforening).

11.3.2 Derivater som sikringsinstrument

En investor som sitter pa en hurtigruteaksje som ensker & beskytte seg mot risiko for fall 1
aksjekursen, kan benytte ulike derivater. Den norske bankforening (nr. 1/90) hevder den mest
effektive maten investoren kan sikre seg pa er ved & kjope en PUT (salgsopsjon) pé aksjen
med kontraktspris lik kjepskurs for aksjen. Tror investor at aksjen skal falle 1 nermeste
fremtid, kan han kjepe PUTer. Dersom aksjen faller som antatt, vil han kunne selge aksjen
dyrere via opsjonsmarkedet enn i aksjemarkedet. Dette kan han gjere ved a innlegse opsjonene.
Han krever da & fa selge de underliggende aksjene til innlgsningskursen, som pa det
tidspunktet vil vaere hoyere enn markedskursen. Investor realiserer dermed en gevinst
(www.oslobors.no). Dersom aksjekursen stiger, vil opsjonen bli verdiles ved at investor
selvfolgelig ikke vil benytte retten til & selge aksjen til en lavere kurs enn den han kan oppné 1
markedet. Investor har da verdien av aksjen han eier. Dersom aksjekursen stiger med et belop
som er hgyere enn premien han betalte for opsjonen, vil investor fa en netto fortjeneste, hvis
ikke vil han tape denne premien. Dersom aksjekursen faller, vil det potensielle tapet ved kjop

av PUTer vere begrenset til opsjonspremien (Den norske bankforening, nr. 1/90).

Investor kan ogsa benytte opsjoner for a sikre seg mot fall i Hurtigruteaksjene ved a utstede
CALLer (kjopsopsjoner). Denne sikringsstrategien benyttes dersom investor tror at
aksjekursen skal falle svakt eller holde seg pa samme nivé ut opsjonens lopetid. Ved a utstede
en CALL, mottar investoren opsjonspremien og far dermed avkastning dersom markedet star
stille eller faller. Investor forplikter seg til & selge opsjonen nar som helst i opsjonens lapetid,
dersom kjoperen velger & benytte seg av den. Dersom aksjekursen stiger og kjeperen innleser
opsjonen, ma investor selge aksjene til en lavere kurs enn berskursen. Investor risikerer
dermed & tape. Tapet kan vere sé og si ubegrenset siden aksjen kan stige uendelig hoyt.

Derfor er det nedvendig at investor stiller sikkerhet for sine forpliktelser. Dersom aksjekursen
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skulle falle, har imidlertid investor mulighet til & stenge sin posisjon ved a kjope tilbake

opsjonen 1 markedet for tapet blir for stort.

En annen maéte investor kan sikre seg mot fall 1 aksjekursen, er ved & bruke terminkontrakter.
Innehaveren av en terminkontrakt er sikret mot eventuelle negative kurssvingninger frem til
forfallsdato. Formélet med terminkontrakten er & eliminere fremtidig usikkerhet om
betalingsstrommen. Dersom investor tror aksjekursen vil falle, selger han terminkontrakter for
a sikre seg. Ved avtaleinngéelsen betaler ikke kjoper, og investor mottar heller ikke penger for
terminen pa det tidspunktet. Begge parter ma imidlertid stille sikkerhet for sine forpliktelser
helt til terminens bortfall.

11.4 Oppsummering

Vi har i dette kapittelet kommet frem til de viktigste risikofaktorene for Hurtigruten og hvilke
av disse faktorene som i sterst grad pavirker kontantstremmene. Investor mé vurdere
risikofaktorene, sannsynligheten for at de vil inntreffe og pavirke verdien og hvordan de
héndteres av Hurtigruten, for han eventuelt velger 4 sikre seg. Vi har i s méte sett pa ulike

mater investor kan sikre seg pa.
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12 Avslutning

12.1 Innledning

I dette kapittelet skal vi svare pa problemstillingene vare. Vi skal se pd om markedsverdien til
Hurtigruten er reell 1 forhold til fremtidige kontantstremmer. I tillegg skal vi ogsé se pé risiko

for Hurtigruten og sikringsstrategier for investor.

12.2 Hovedproblemstilling

Hovedproblemstillingen vi la til grunn for oppgaven er som nevnt folgende:

“Verdsettelse av Hurtigruten; Er markedets prising av Hurtigruten reell?”

Svaret vi er kommet frem til er ja, markedets prising av Hurtigruten er reell. Svaret er vi
kommet frem til ved & beregne kontantstremmer frem til og med 2019, ut fra markedsverdien
per 22. april 2010 som var 2 471 128 800. Denne justerte vi opp med rentebaerende gjeld og
fikk da en verdi av totalkapitalen pa 6 172 128 800. Ut fra kontantstremmene og en
kostnadsstruktur fant vi fremtidig inntektsstrem. Denne sammenlignet vi med et representativt
kvartal fra 2009 for & se om den var realistisk. Vi vurderte altsd om de estimerte fremtidige
inntektene er mulig for Hurtigruten & oppna, pd bakgrunn av tidligere oppnddd driftsinntekt,
den strategiske analysen samt regnskapsanalysen. Estimert arsinntekt av kvartalet ble beregnet
til 3 830 560 000, og ut fra dette fant vi at fremtidig estimert inntektsstrom virket realistisk. Pa

bakgrunn av de resultatene vi har kommet frem til, er markedets prising av Hurtigruten reell.

Vi gjennomforte en sensitivitetsanalyse der vi endret blant annet avkastningskravet og
kostnadene. Vi kom frem til at sma endringer 1 variablene gir forholdsvis store endringer i
kontantstremmene, og dermed ogsa pa kravet til inntektsstrammene. Det vil si at endringer i

variablene vil ha noe a si for om prisen markedet har satt pa Hurtigruten er reell eller ikke.
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12.3 Underproblemstilling

Oppgaven har ogsé to underproblemstillinger som dreier seg om risiko for investor:

”Hvilke risikofaktorer kan pdvirke Hurtigrutens fremtidige kontantstrommer?”

“Hvordan kan investor sikre seg mot risiko forbundet med d investere i Hurtigruten?”

For & svare pa disse problemstillingene identifiserte vi forst de sterste risikofaktorene for
Hurtigruten. Deretter kom vi frem til risikofaktorer som, dersom de inntreffer, vil ha sterst
innvirkning pa kontantstremmene. Vi kom frem til at det forst og fremst er de skonomiske
risikofaktorene som vil ha sterst innvirkning, men ogsé andre, slik som teknologisk svikt og
okende fraflytting, vil kunne pavirke kontantstremmene. Investor ma vurdere risikofaktorene,
sannsynligheten for at de vil inntreffe og pavirke verdien og hvordan de handteres av
Hurtigruten, for han eventuelt velger & sikre seg. Vi har 1 den forbindelse gétt igjennom ulike
sikringsstrategier for investor. For 4 sikre seg mot fall i aksjekursen kan investor enten kjope
PUT-opsjoner, utstede CALL-opsjoner eller selge terminkontrakter. Slik kan investor sikre

seg mot risiko forbundet med a investere i Hurtigruten.

12.4 Avsluttende kommentar

Nar vi ser tilbake pa arbeidet og prosessen med denne oppgaven, har det vert lererikt, men til
tider ogsa ganske slitsomt. Vi foler vi har laeert mye nytt, noe som var en av grunnene til valg
av tema/problemstilling. Det har vart utfordrende og spennende & jobbe med noe som vi ikke
har sett noen andre har gjort for. Mange tidligere oppgaver har verdsettelse som tema, men det
er ingen som har akkurat samme vinkling som var oppgave. Selv om prosessen har vart
meget tidkrevende, har det vert en positiv opplevelse og vi sitter igjen med mye ny kunnskap

og erfaring.
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Vedlegg 1 Alternativ modell utarbeidet av Svein Oskar Lauvsnes

MULIG LOSNING: HVORDAN FINNE IMPLISITTE NETTO KONTANTSTROMMER
TIL EK GITT DAGENS AKSJEKURS?

FORUTSETNINGER:

e Realverdier i teller, realrente i nevner
e Vekstfase fra tidspunkt 1 til T, deretter konstant cash flow

MODELL

T-1
CF  CF(+g)  CFl+g)"' RV

NV=P-N= >t G -
I+r  (1+71) (1+71) (I+71)

e NV =markedsverdien av selskapets egenkapital

o P =aksjekurs

e N = antall utestdende aksjer (ber bruke utvannet antall aksjer, dvs. fratrukket antall
egne aksjer og pdplusset antall potensielle aksjer (konvertible obligasjoner og in-the
money opsjoner))

e CF = nto. kontantstrem til EK, realverdi

e = diskonteringsrente, realverdi, etter skatt

CF(1+g)""
r

e RV =restverdi =

LOSNING MHP. CF:

T-1 T-1
NV:P-N:CF{1 +(1+g)+ +(1+g) +(1+g) }

l+r (1+n* ~ (A+0"  r1+0"
T-1 117!
chopoN L, 0re) e asg™ ]
l+r (I+71) 1+n"  rd+n)’
T-1 -1
LaA= ! +(l+g)+m+(1+g) +(l+g)
l+r (I+71)° 1+n"  rd+n)’
3CF:M
A
VIDERE ANALYSE

¢ Finn inntektsstrommene (I;) gitt en kostnadsstruktur (K): CF; = I; — K, der dagens
kostnadsstruktur brukes som utgangspunkt.
e Realitetsvurdering

Kilde: Forsteamanuensis Svein Oskar Lauvsnes

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 100



Handelshogskolen i Bode | 2010

Vedlegg 2 Manedlige observasjoner

Manedlige observasjoner av Hurtigruten ASA fra 1. mars 2006 til 1. mars 2010 og Oslo Bers

sin totalindeks, samt beregnet avkastning for begge.

Hurtigruten Oslo Bgrs All-share Index_GI
Dato Siste Dato Siste Rf

01.03.06 24,23 01.03.06 420,97

03.04.06 23,74 -0,0204 03.04.06 457,12 0,0859 3,7
02.05.06 23,24 -0,0208 02.05.06 477,09 0,0437 3,9
01.06.06 19,78 -0,1489 01.06.06 440,92 -0,0758 3,9
03.07.06 17,47 -0,1169 03.07.06 439,44 -0,0034 4,0
01.08.06 17,31 -0,0092 01.08.06 441,78 0,0053 4,1
01.09.06 16,65 -0,0381 01.09.06 445,35 0,0081 4,0
02.10.06 14,90 -0,1051 02.10.06 424,15 -0,0476 4,0
01.11.06 15,17 0,0179 01.11.06 464,07 0,0941 4,1
01.12.06 15,99 0,0543 01.12.06 472,52 0,0182 4,1
02.01.07 19,45 0,2165 02.01.07 509,28 0,0778 4,3
01.02.07 20,94 0,0763 01.02.07 528,12 0,0370 4.4
01.03.07 20,69 -0,0118 01.03.07 493,99 -0,0646 4,6
02.04.07 18,22 -0,1195 02.04.07 521,83 0,0564 4.5
02.05.07 19,62 0,0769 02.05.07 546,81 0,0479 4.7
01.06.07 18,13 -0,0756 01.06.07 569,34 0,0412 4,9
02.07.07 17,47 -0,0366 02.07.07 588,81 0,0342 5,2
01.08.07 17,14 -0,0186 01.08.07 561,26 -0,0468 51
03.09.07 16,49 -0,0385 03.09.07 550,46 -0,0192 4,9
01.10.07 13,80 -0,1629 01.10.07 576,21 0,0468 4.7
01.11.07 17,01 0,2325 01.11.07 588,66 0,0216 4.8
03.12.07 13,14 -0,2274 03.12.07 567,65 -0,0357 4.7
02.01.08 15,35 0,1683 02.01.08 570,15 0,0044 4,6
01.02.08 13,76 -0,1034 01.02.08 469,96 -0,1757 4.4
03.03.08 13,59 -0,0125 03.03.08 487,58 0,0375 4,3
01.04.08 11,83 -0,1294 01.04.08 484,89 -0,0055 4,3
02.05.08 11,49 -0,0292 02.05.08 550,24 0,1348 4,6
02.06.08 11,04 -0,0390 02.06.08 574,29 0,0437 4,7
01.07.08 10,35 -0,0625 01.07.08 528,46 -0,0798 5,2
01.08.08 10,18 -0,0167 01.08.08 479,67 -0,0923 51
02.09.08 6,90 -0,3220 02.09.08 469,70 -0,0208 4.8
01.10.08 5,86 -0,1500 01.10.08 365,40 -0,2221 4.6
03.11.08 4,21 -0,2824 03.11.08 305,55 -0,1638 4,1
01.12.08 2,24 -0,4680 01.12.08 247,68 -0,1894 3,8
02.01.09 2,99 0,3355 02.01.09 285,18 0,1514 34
02.02.09 2,85 -0,0468 02.02.09 264,15 -0,0738 3,0
02.03.09 2,30 -0,1930 02.03.09 249,20 -0,0566 3,1
01.04.09 1,94 -0,1565 01.04.09 271,00 0,0875 3,1
04.05.09 1,26 -0,3505 04.05.09 313,47 0,1567 3,1
02.06.09 1,23 -0,0238 02.06.09 356,48 0,1372 3,2
01.07.09 1,24 0,0081 01.07.09 338,30 -0,0510 3,4
03.08.09 1,19 -0,0403 03.08.09 356,06 0,0525 3,2
01.09.09 1,41 0,1849 01.09.09 347,15 -0,0250 3,6
01.10.09 1,54 0,0922 01.10.09 365,30 0,0523 3,6
02.11.09 2,41 0,5649 02.11.09 381,25 0,0437 3,6
01.12.09 3,85 0,5975 01.12.09 406,16 0,0653 3,5
04.01.10 3,80 -0,0130 04.01.10 429,51 0,0575 3,4
01.02.10 3,96 0,0421 01.02.10 409,94 -0,0456 3,5
01.03.10 4,10 0,0354 01.03.10 406,52 -0,0083 3,2

Kilde: Forsteamanuensis Frode Kjcerland

Bacheloroppgave | Regnskap og @konomistyring 101



Handelshogskolen i Bode | 2010

Vedlegg 3 Beregning av Hurtigrutens betaverdi

1. 4WERXIZ0ENZO1ONEBeta

MAME DataZetl WINDOW=-FROMNT.
RESEI0ON

FHMISSING LISTHIEE

AETATISTICE COEFF QUTE R AHOVA

ACRITERIA=FIM{.CS)y POOT{.10)

FHOORIGIN

/ODEPENDENT H

AHMETHOD=ENT

Horgestani . sa

Regression
[lataSetl] H-AEKIZEENZOLOWEeta Norjestaxi.sav
Wariablos Entorcd/Remowed®
‘Varables ‘ariables
Iviodel Enierad Removed Method
1 OSESXME
R R Enter
a. All requested variables entzred.
b. Desendent Variable: HUR
Maodel Summary
Adjusted R | Std. Error of
Modal 2 R Sgiare Squarz the Estimate
1 ETES 138 Lo 16363358
a. Predictors: (Constant), QSZAXMER, Rf
ANOVAP
Sum of
Maodeal Squares di Mean Sguare F Sig.
1 Regrassinn 2dd 2 122 AR1T mga
Residual 1,517 45 034
Total 1,761 47
a. Predictors: (Constant), OSSARMER, RI
b. Desendent Variable: HUR
Coeff cients®
Unstandardized Standerdized
Cosfficiants Coefficients
Modal B Std. Error Blcta . Eig.
1 [Coretant) 001 1748 006 G
Rf -530 4,274 - 018 - 124 02
HSEARMER 843 325 368 2,596 M3

a. Deoendent Wariable: HUR

i LIETHIZE
ATISTICE COE
FCRITERIA=PIM{.C5
AHOORIGIM
JOEPENDENT HUR
AHMETHOD=-ENTER

0O0TE R RHOWA
POOT . 100
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‘fariables ariables
Model Entered Remcved Method
] OSEAR® . | Enter
&. AN requested vanabes entered.
b. Depsndant Yariable: HUR
Nodel Summary
Adjusted R | Std. Errorof
bl k| R R Sare Crpuara thin Fetimsta
| ETFS 134 120 CB163TEAG
&. Precictors: (Constart), OSEAX
ANCVA®
Sum of
Model Squares df Nean Square F Sig.
[ Ragrassion 244 1 L244 720 00
Resid.al 1518 L1 033
Total 1,761 47
&. Frecictors: {Constant), DiSEAx
b. Depsndant Yariable: HUR
Coefficients”
Uretandardzed Smndardized
Coefficients Coefficiants
Model B Std. Error Bata i Sig.
1 (Constant) 14 J0za ArT 36
OSEAY 337 L] ATz 2,718 J00%
a. Dapsndant Yariable: HUR
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Regression
(DataS=tl] H:ZEEZZGEWZDLDWBata Morjestaxi . sav

Variables Entered/Ramoved®

‘Vanables “arables
Model Entered Removed Mithod
! EE’ EARME Enter

&, Al requestzd vanebles enterad.
b. Desendent Variable: HUR

Model Summary

Sgfjusted T Std. Crrar of
Model 2 R SgLare Sipuara the Estimate

1 A7 138 18 CTE1658403
&, Fredictors: |{Uonstant), GSzAXMER

ANOVAY
Sum of
Madel Sguares di Mean Square F Sig.
1 Regression 243 1 243 1377 Jmg*
Razidual 1,518 45 023
Tota 1,761 47
&. Predictors: {Constant), O0S=AXMER
. Dependant Variable: HUR
Coefficients”
Urstandardizad Standardized
Coefficiants Cogfficiants
Madel B Std. Error Beta i Sig.
1 {Canatant) -0 Jo2a -.T&7 AS5
OSEAXMER JAE2 .14 ATz 2716 009

a. Derandent Vanablke: HUH

X = OZERXMEX = RI

EFF OUT3 R ANOVA
L5) POOT{.1D)

FHOORIGIN
/LEPEMDENT HUR
/METHID=ENTER OSEAX

Regression

bataSetl] H:AZEEZZ6ENZDLDWBeta Morjestaxi.sav
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Vedlegg 4 Resultatregnskap og balanser for Hurtigruten for 2006-2009

Resultatregnskap for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2009

HURTIGRUTEN - KOMNSERM

KONSOLIDERT RESULTATREGNSKAP

[Balae | 7000 ke Nata e 00
Dwifinntabtar 2830 3 339 ERY LN
Fersomplostnader 2228 37 M, 16 (975 QE0 {1 0 285]
Aosirnemirger og nedekrivningss rTay (357 714y Saa A1)
Ande dritskostnader A 13 27, 3 3, 56 1 957 323} 2176009
Ands laplgavinsie - nata 25 {1 993} i e UL
Dieifprmaaitng 75 782 254 7431
Finamrsiektar 28 3 193 274 145 3a7
Finai=kcaminder A 28, 30, 33 (¥ & &b} (A 1E 032
Metia firarshastnae (213 202 e |
Andsl resuliat i ilkrptiede s=hkaper v} 12 475 15 7H
Resiltat for shattelasinad for viderefert virksonhat 5 148} [=aER ]
Skatiekastnad for ederedert virkksomhed Fas i1 404 178052
Arsresultat for videmfart vicksomhat R (335 £55|
Rasiliat for shatiekesinad Tor ik videwfan Wrscmhat 7 At BBE (171 4da|
Skatekaztnad for ake widerabort armambet T 29 34 o1k 51 238
Arsrasultat {7 oBa} (45 90|
Tilardret

A bk | i ey e ¥53) [ R R
Mirarnstsinta s 19 845 27 56

Resiltat pr aksje Ba widsredart whcmhaet og ibke vidersfart arksomhet

soen ar tlardnat P keaj MO pr aksjs]

Resultat pr. aksje:

Fra vickemfart vrkscmhbet M LR H (43,231
Fra ke vidarafert sicsomhbat 31 LR I 4,43
Sum [o.28} [7.65]
Utvannat resultat pr. aksju:

Fra viderafart vicksarmhat n L [1.29)
Fra ska vidarefert sikisomhbet b | oTe 442
Sun o.28) |
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Balanse for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2009

HURTIGRUTEN - KONSERN

KONSOLIDERT EALANSE PR. 31. DESEMBER

Balep | 1000 kiangr) Mote 2009 o
EIENDELER

Arnleggenidlar

Waripe criftamirlsr A & 347 AT 3G AT

immatenislls siendslar ¥ 7 BT 19 396
Utsait skattadordal Fi 53 882 11 S
Imvantaingar i thrytiade sdskapar 4 1346 478 2 455
Larysdbtinju faniiiiregun g v taiingu 1522 A &z 312 34 785
Sur anegasmider & B48 180 4 302 457

Dmizpermcler

Wara T4 75 340 &1 Tad
Kundaleraringer og andra oeokingar TR 1134 ELAR a55 415
Dwrivatar 1,12 8537 s
Kamprar og kertantoksivaorter FETE 80 144 414 237
Sumamlepsmiclar 1 245 980 1034 sik
Eierdaler holdt for salg 7 190 748 | 592353
Suie @i eber & 204 828 49324
EGENEAPMTAL

Egaskapétal tlordnot salshapets s

brizbutl oygerdaiinl ] 1151 W7 1 Q2d S

Annen egenksgtsl ks maikation 1 104 612 114268
Opetiant apankapital ¢ judakier urdankadd] ir e 111 852 (LEEREL]
H penkapital tilordnet sehskapats dksj 1370 451 Rad 505
Frardstymsrsaar FE4 A4 218 245
Sum agankapitd 1 654 875 1 143053
il

Lasgaiknig gjeld

Lie 11,2013 3 BET 543 af Tt
Lmnit nkatt i 5099 I 7EI
Perajonsiorphiielser 22 117 739 12¢ 2
Dot pater 12 15 764 SE007
Andw avsatningar far forplkrakar x| 5783 EqE0
Busr Lo nilibin mjeld B 81 030 O7E BOd
Korsiking gk

Leverandergield og snnentorukhg geld 1920 35 520 297 SO 074

Gt bpr sty ¥ £ A TERLES
Denster 12 207N 100 952
Lan 20 13 B8s EEERE
Andw avsatninger og forpd ktelear X 15 000 X0
Sum kartsictig gjeld 554 404 a.02: 237
Giald knyttat til aiandaler Faldt far salg 7 109 679 1 a8 582
Sum gjald 4548 013 § Pak a2d
Sum sgenkagpitd og gield & 204 A58 LA EF ]
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Resultatregnskap for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2008

HURTIGRUTEN - KONSERN

KONSOLIDERT RESULTATREGNSKAP

iy 1 T Q00 krone) Pz JoEd I0GT
O bainntelkier &2 303 2551 440 1427630
Personalossmades 22 04 2T 34 T4 Crom 59y B0 50T
Ausirivenger o nedskrininger 789 520 144y (R 45
Andre dr fshaostiade B 1527, 30 3 38 11 583 130y (254 508
Ardre (apigevirstel - netto 25 17 &4 Frdh]
¢ i (2907 [ee) - H
Firars et 28, 30 140 941 3450
Firansuostnades L2030 3 10 438y ERhE £3T)
Nitta firarmantnace (249 493} {191 583
Ardel resultad | tillrgstede sskkaper L[] D& B 053
Rasuttat for dattekoshad for wioerefert vidsomhet (549 750y 254 Il
Skatzekestnad for videssleet virksamher x 112 491 &1 (24
Arrusltat for vidensters vicksambet (437 259} (153 244,
Resultas her seatinkostrad for ikke widemfan vkt 7 (136 443} 75 Ty
Skattekasinad for ikke foerelod arksgmde) & 20 M, x 116 T 05 532}
Arirwslzat [45E 3} {173 787)
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Balanse for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2008

HURTIGRUTEMN - KOMSERM

KONSOLIDERT BALANSE PER 31. DESEMBER

[Balsp i 1 000 &rarier] Mata 2008 7
EIEMDELER

Arleggemidle

Warige drilaridler [ 12 452 5446 381
Immrearacinls siandalne o Rl TIg AR
Imaestennger | tilirytiede sefsiapor n 20 488 111235
Utszit skarveforda! il 01 240 .
Cecivater 1,02 - G715
Langatctigge Srirnges v investeinger 13 225 34 785 42183
Sur ankeggsridier & 303 657 t1aa 195
‘Omispsmidie

Varer d oF T84 BT
Kundeleedeinger ag andre lordnnger 11, 13,38 432 415 4320470
Dhasrivatur % 72330 A1371
Kanantes og kormansehiveletie: 10, 414 737 Ll i)
Surr armlopanidine 1 034 &58 1 587 534
Elerde‘er holdt for salg 7 1892353 .
Sure minnchsker & 932 6Th TN
EGENAPITA

Egeskapial lordaet selkapets chsjondaane

st espeekapital I 1004 594 1334033
ANrEn SOERKECE o s e i 11 oEn LI Bas
Drpgtjent sgenksgitelTecakke undesskuds) 17, o Y 44) 13248
Surr ogenkapital tilordeet solskap bz 46 8O0 + 54 fad
Wirariesintoressor 216 245 ears
Surr egenkapitsl 1143 053 T 7r5a23
GIED

Lamgaictig qeli

Lin 15,20 48 794 4 231 581
Carivano M, R 30 00F

Litsats shait T 19 Ta3 248387
Persjonsiorpektelser 22 126 20 L
A grepuinngor for lep e b 25 R &RD &158
Surr largsiktiy greld 0 B0 4 b 008
Hartalkteg gpekd

Leverandergie’d o anren konsikig gjeld 11,39 .20, 54 205 o074 B34 342
Betzlbar swatt 2 16 023 Ha2e8
| &n o) 337 1RA ARG
Dummatar "= 100 ®52 23571
Arcre svieininger og lepbktebe 23 0 000 6001
Surr wartshcly gield 4 @23 x37 12
Gkl knyttot til eiendeker holdt far salg 7 1 447 582 .
Surr gjeid 5 740 523 5538 707
Eurr ogenkaptal o gjeld PLEIFRE EERTRE
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Resultatregnskap for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2007

HURTIGRUTEN - KO'NSERM

KONSOLIDERT RESULTATREGNSKAP

Beleg 1 M0 eroner] Mot 2007 2008
Sa gsinteter R e 3028 pay Jeny a0y
Lasnnafcomtimcer £2. 7, 28,35, 37 (1 443 343) 1 35 8=
Sesiar nimagur oo neschkriee e av (455 &3] st =]
Andre drSzkesinadnr B, rad, 20 31, 35 37 (1 927 954) |1 43¢ 04T
Andre ek gevinste = netio 25 (A0 180 20 455
Andre inrrekber 24 - 1R
Drifternsulimt {34 053 e
Finansinrimkhe: P 1] 154 0B& I
Finanshosirader I T [EERIR )| (299 00
Mete finansoostnader (217 004d) 119 720y
Ancdul sesahat | Sikeytedy eslidaper 10 J% &RO 14 357
Fesuttas Far skattek 4 for viderwfmrt virk k {223 557 14 550
Siaeiostnad for widenefart wirkscmhies ki 5% g 5 WEY)
Arsresultat for widerefart vrksomhas {187 40T T
Fumifat Spe skstipknengd pd pvakiel viskagenhes - -
Skacteiostaad pl aneviides vrbsomhet o 35,39 . TH T
Arsresultat ad atn W0 TES)
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Balanse for Hurtigruten, hentet fra arsrapporten for 2007

HURTIGRUTEMN - KOMNSERN

KONSOLIDERT BALANSE PER 31. DESEMBER

[Baiap i 1000 kranes) Motw a7 00
EZENDELER

Aarlaggsmidar

vange drifismadier a2 & &d6 307 5 et BRF
Immateriele siendalar ] 339 el Fam
Irvsstetinger | Silsrrytiede sensaper 1 111238 6 T6ed
Finansiele semdeles tgjengelis for maly 12 = 2
Derivaser 11,13 &T18 &5 BS-
Langsktign fardrirgar og inwestaringer 14 22 ar 42103 4% BT s
Sum anleggumicier &146 195 & 075 271
Dmiapuridisr

Water 15 BO 774 TaE4
Kimdelordringer og arddns leodringer 11,14 .37 437 040 ATaDEY
Cerivs=pr 1T 13 41 371 -
Kontarter o kormntokvivalarter 11, 1& 1013 Fag B2 (AS
Sum amlapirnidler i RET R34 1413 060
S slendeler Tra12e TaER 171
EGEMKAMTAL

Egonkapital tlordnet selskapets aksponmror

skl esercapial 7 133033 TS5 E
Fanre pgeakagits’ ikos neealatisn a 11 665 5083
DOptjent egenkapital 7 235 an7 413 S0
Sum agerkapital tlordnet seklapets aksjonmrer 1 581 585 1464 01
M ransatsintenesso T 224 479 o2 a5y
S urm sgerikapital 1 788 Qa4 1 6565378
GUIELD

Lamguikti gjeld

L= 11, 20 4 331 581 £ 43 257
Uaatt skait A 253312 35 1L
Perspnsionpiikcie’sar 2 117172 oLy
Sandre avsezninger for {orpiikberser 23 &11d & S
Sum lingsiktig gjebd 4 668 189 & HSRATT
Kartaiktin gield

L pnnclarrggeld oo wonen kootsiktig gjeld 1, T8, 0, 37 1218974 1054 748
Betalbar shatr n 14 298 AR
Cerivacor 11,13 2391 e
L& X . S ED
Sandre avsezninger o iorolikiesor i | a7 113
Sum kortsbeig gleld 1257 03 1 142 S
Surm gjuld 5926 085 SE31 I
S um egenkapital og gjeld Tridaze TdER 101
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Vedlegg 5 Resultatregnskap for 2. kvartal 2008 og 2009

Resultatregnskap for 2.kvartal for Hurtigruten, hentet fra kvartalsrapport 2009

Hurtigruten konsern - Resultatregnskap

Hurtigrute n konsern 2. kvartal 2 kartal Hittil | ar Hittl | &
(WO 000 2009 2004 2004 04
Passasjennniekter 632 853 B51 043 878 8349 EE 551
Ombudsaiy 108 396 104 251 150 755 182 377
Gads- bl og andre inntexier 159 136 104 015 259 868 1
Kontrektsinntester 57 155 41 302 23) 355 162 378
Sum driftsimmte kter 957 640 0% 681 1 508817 1468 577
Prosiz aner, fy, hotell ag ransfer 147 188 144 741 227 879 245783
Wanakostnader a1 098 79 543 119 520 113175
hann:kapskosnader 142 354 145 433 251 354 261545
Dlasnkiears TG 93 562 950 S45 177 229
fndine operathe dritekosinsser 129 943 133 559 29 M3 257 460
Sum operative driftshostnader 572 360 540 538 68 316 1 058 1492
Salgs, markeds- og administrasjonskostiader 141 229 167 761 305 484 MIE 684
Sum drifishesinader 713 590 754 500 1 304 2085 1408 878
Andra tep{gevrster) - netto %7 -16 773 230 -8 a6
EBITOA 243 793 167 @56 205 a#1 & a7
A kriminger oc nedskrnningar 7822 76 075 157 165 155 562
EBIT 184 581 o1 FE0 48 218 -T1 145
Metto inansposer 53 563 -65 380 -109 633 -117 181
Resulat fer skatt for viderefort virksombet 111 040 20 400 51 4106 -104 326
Resuliat fer skatt for (kke wderafert vrksombhat 45 638 -4ar B5 532 2248
Resuliat fior skatt 156 657 25 064 24 115 -188 074
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