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Norwegian — vil marginene komme tilbake?

LTM total revenue and adjusted EBITDAR margin
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Hva er verdien pa Norwegian?
- husk at risikoen er sveert hgy grunnet gjelden

Implied 2019E share price at a P/E of 10x per EBITDAR multiple
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SAS - lgnnsomheten er blitt betydelig bedre
- emisjon sannsynlig grunnet refinansiering og store flykjgp

SAS: Total revenue and EBITDAR, 2012-19E
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SAS - lav verdsettelse

P/E 2018E
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Norwegian & SAS: Konsolidering pa gang i Europa

Average EBIT margins for the US, Europe, and Asia and Other
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Yara og Norsk Hydro: Hva skjer i ravaremarkedene?

Kina kutter kapasitet:

Vinteren 2016/17 matte man tidvis stenge flyplasser, havner og veier pga. smog

Overproduksjon i mange ar har gitt store underskudd som er blitt dekket opp av subsidier. Kinesiske myndigheter
frykter finansiell ustabilitet som fglge av ravareselskaper som ikke betaler renter og avdrag

— @kende eksport av subsidierte ravarer har medfgart politisk press og anti-dumping i vesten

Tiltagende urolighet i befolkningen over forurensingen

— Eksporten har kommet kraftig ned pa gjadsel og flatet ut innen aluminium siste 2 ar

Kapasitetsvekst utenfor Kina kommer ned:

— Det bygges ingen aluminiumfabrikker og antallet gjgdselfabrikker kommer etter hvert ned

God etterspgrselsvekst:

— Verdensgkonomien gar bra og det forventer vi vil fortsette
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Norsk Hydro — vi venter en strammere markedsbalanse

Market balance expected to be negative
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Norsk Hydro: Verdsettelsen ikke lav i et historisk perspektiv, men..
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Yara — Kina avgjgrende for et strammere globalt marked

Kull og gjgdselpriser

Urea RMB/t Anchracite RMB/t
2500 1200
2400
2300 1100
2200
%%88 1000
1900 7 900
1800
1700 800
1600
1500 700
1400 6500
1300
1200 | | | | | | | | L1 | 1 1 I | | | | 500

DR L RUING NN TR NIV I P I IR I PN N
A I S S IS
o A A AN AT A AN Y AV YA Y R NG R R R VN R Y o Y

2500
2400
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200

| red Price FXW = Average Anthracite Price FOT

Kinesiske gjgdselpriser innenlands

Oct  Nov

Jan  Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

2013 20€14 2015 2016 2007 ---

Dec

==== Heyear average

11

Kapasitetsutnyttelse

93%
95%

92%

89% //M\

26% =N
23% ,’_’ \
77%

T4% \\1—"’!

1%
68%
65% —
62% — ~
599, /\h_v_"/\
56% / ~
53% //

50%

lan Feb  Mar  Apr  May Jun Jul Aug  Sep QOct  Nov Dec

— 2013 —2014 ——2015 2016 —201/

Akkumulert Kinesisk gjgdseleksport (millioner tonn)
16000

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2015 2016 2017

Nordea




Yara — Aksjekurs og bokfarte verdier — multippel pa 1,1 mot
historisk snitt pa 1.5
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