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Sammendrag

Denne oppgaven tar for seg en verdivurdering av ventilasjonsbedriften Nord-Klima AS.
Nord-Klima AS har operert i markedet siden 1977, og har i hovedsak Troms fylke som
markedsomrade. Det har tidligere blitt utfgrt en verdivurdering selskapet, men med bakgrunn
i et pagaende generasjonsskifte og endrede markedsforhold gnsket ledelsen en ny beregning

av bedriftens verdi.

Som bakgrunn for verdivurderingen har jeg foretatt en presentasjon av markedsutviklingen,
en strategisk analyse og en regnskapsanalyse. Det fremgar her at Nord-Klima er i en
konjunkturutsatt bransje, hvor kunnskap og kompetanse er avgjagrende faktorer. Selskapet er
ogsa finansielt solid og har en god likviditet. Med utgangspunkt i analysene, samt historisk
utvikling i ulike regnskapsposter, er det utformet prognoser for bedriftens fremtidige
resultater. Fremtidsprognosene er diskontert til naverdi med et beregnet avkastningskrav
basert pa kapitalverdimodellen (CAPM), og totalkapitalverdimodellen (WACC).

Metodene benyttet i verdivurderingen er de kontantstrembaserte modellene
totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden. | tillegg er multiplikatormodeller tatt i bruk for &
ansla rimeligheten av verdiestimatet sammenlignet med bgrsnoterte selskaper.

En sensitivitetsanalyse er ogsa utfgrt for & belyse usikkerheten ved de parametre som inngar i
verdivurderingen, samt deres innvirkning pa det endelige verdianslaget. Av analysen fremgar
at vekstprognoser for inntekter og driftskostnader har stgrst innvirkning pa verdiestimatet.
Avslutningsvis konkluderer jeg med at den anbefalte verdi pa selskapets egenkapital er cirka

10 millioner kroner.
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1.0 Innledning

Verdivurdering av et selskap kan veere nyttig pa flere omrader, for eksempel ved kjgp og salg,
eller ved fusjon eller fisjon (Boye & Meyer, 2008). Selv om en bedrift ikke har planer om a
selge foretaket kan det likevel veere gnskelig med opplysninger om selskapets markedsverdi.
Deriblant for a belyse hvilken utvikling og verdiskapning selskapet har over tid. Slik
informasjon kan veere av interesse bade for eiere, kreditorer, potensielle investorer og for
finansinstitusjoner ved finansiering av nye prosjekter. 1 tillegg vil en verdsettingsprosess
kunne gi innsikt og refleksjonsgrunnlag for fremtidige strategiske avgjgrelser. Sistnevnte vil i
farste rekke vare et resultat av prosessen frem til verdsettingen, hvor en i tillegg til &
prognostisere fremtidige overskudd analyserer styrker og svakheter med bedriften, muligheter

og trusler i markedet, samt makrogkonomiske forhold.

1.1 Bakgrunn og formal

Bakgrunnen for at verdsetting ble valgt som tema for min masteroppgave er at jeg synes det er
et meget interessant fagfelt. En ma ta i bruk kunnskap fra flere ulike fagomrader, deriblant
finansiering, strategi og regnskap, og kombinere disse for a gjennomfgre verdivurderingen.
Dette gjer at jeg far benyttet og fordypet meg i mye av den teoretiske kunnskapen jeg har
tilegnet meg gjennom studieérene. Jeg haper ogsa a dra nytte av erfaringen i min videre

yrkeskarriere.

Selskapet det skal utfgres en verdivurdering for er en bedrift i ventilasjonsbransjen, Nord-
Klima AS. Ventilasjonsbransjen er en del av byggebransjen, med de sykliske svingninger og
konjunkturfglsomhet det medfgrer. Sammen med den nedgangstiden verdensgkonomien na er
inne i gjor dette bedriften til et spennende utgangspunkt for en verdivurdering. Det har
tidligere blitt utfart en verdsetting av selskapet, men med bakgrunn i et pagaende
generasjonsskifte og endrede markedsforhold gnsket ledelsen en ny gjennomgang av

bedriftens verdi.

Formalet med oppgaven er a utfare en verdivurdering for a estimere markedsverdien av
egenkapitalen til Nord-Klima AS. Det finnes mange ulike verdivurderingsmodeller, og et
utvalg av dem vil presenteres i metodekapittelet. Hovedfokus settes pa de kontantstrembaserte



modellene totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden, som vil utgjgre grunnlaget for
verdivurderingen. Fremtidige kontantstrammer prognostiseres, og diskonteres med tilhgrende
avkastningskrav for & beregne naverdien av selskapet.

1.2 Problemstilling

Problemstillingen i oppgaven er som fglger:

Hva er markedsverdien til ventilasjonsbedriften Nord-Klima AS?

Verdsettingen vil utfgres med utgangspunkt i historiske regnskapstall, statistikk for bransjen,
samt analyser av selskapet og markedsforhold. Jeg vil i tillegg gjennomfare intervjuer med en

av ngkkelpersonene i bedriften som supplementerende informasjon.

1.3 Oppgavens inndeling
Kapittel 2 bestar av en presentasjon av selskapet og bransjen. Kapittelet innledes med en
introduksjon til historiske forhold ved bedriften, etterfulgt av informasjon om selskapets

naveerende situasjon. Bransjens historie skisseres til sist kort.

Kapittel 3 innbefatter en gjennomgang av teori og metodegrunnlaget for oppgaven.
Datagrunnlag, teoretisk rammeverk og fremgangsmate for intervjuer presenters farst kort.
Kapittelets hoveddel bestar av en beskrivelse av ulike verdivurderingsmodeller.
Avslutningsvis falger en diskusjon rundt de ulike modellenes anvendelighet for en

verdivurdering av Nord-Klima AS.

Kapittel 4 omhandler avkastningskrav og en diskusjon av de ulike parametre som inngar i

avkastningskravene.

Kapittel 5 av oppgaven tar for seg markedets og bransjens utvikling. Tall for
ventilasjonsbransjen sammenstilles her med tall for bygg og anleggsbransjen for a belyse

sammenfallende utvikling.



Kapittel 6 er en strategisk analyse som deles opp i to hoveddeler, en ekstern analyse og en
intern analyse. Den eksterne analysen tar for seg kritiske faktorer i bransjens omgivelser, samt
bransjeinterne pavirkningsforhold, mens den interne analysen fokuserer pa bedriftens resurser
og hvordan de vil pavirke bedriftens fremtidige verdiskapning. Til sist i kapittelet
oppsummeres funn fra den strategiske analysen i en SWOT- analyse, med fokus pa styrker,

svakheter, muligheter og trusler.

Kapittel 7 bestar av en regnskapsanalyse. Her gjennomgas historiske likviditets-, rentabilitets-
og soliditetstall for bedriften, som s& sammenlignes mot teoretiske krav og et snitt for

bransjen.

Kapittel 8 tar for seg en prognostisering av bedriftens fremtid. Med bakgrunn i historiske
regnskapstall, samt funn i kapittel 6 og 7, estimeres bedriftens fremtidsregnskap og

kontantoverskudd.

Kapittel 9 er et verdivurderingskapittel. Avkastningskrav fastsettes farst, etterfulgt av selve

verdivurderingen. Det gjennomfgres ogsa en rimelighetsvurdering av den beregnede verdi.

Kapittel 10 bestar av en sensitivitetsanalyse. Her endres ulike parametre som inngar i

verdivurderingen for & belyse verdianslagets falsomhet for endringer.

Kapittel 11 innbefatter en diskusjon av den gjennomfarte verdivurderingen, de ulike

pavirkningsforhold, samt de resultater som har fremgatt i oppgaven.

Kapittel 12 er en konklusjon. Problemstillingen besvares, og det gjgres en anbefaling for bruk

av den estimerte verdi.






2.0 Presentasjon av selskapet og bransjen

| dette kapittelet presenteres Nord-Klima AS og bransjen bedriften opererer i. Historiske
forhold ved selskapets utvikling presenteres farst, etterfulgt av informasjon om selskapets
navaerende situasjon. Til sist falger en kort introduksjon til bransjens utvikling fra 70-tallet og
frem til i dag.

2.1 Selskapshistorie

Nord-Klima AS ble etter initiativ fra Arild Karlsen stiftet i 1977 av Arild Karlsen, Svein
Kreemer og Magnus Nordmo, (bedriften vil i det falgende benevnes som Nord-Klima).
Bedriften startet opp som et ingenigrfirma med fokus pa ventilasjon og blikkenslagerarbeid i
sma lokaler pa Strandveien i Tromsg. Blant ingenigrfirmaer var det pa denne tiden vanlig a
leie inn montgarer, og Nord-Klima ble blant de ferste ingenigrfirmaene i Norge som ansatte
egne montarer istedenfor a leie inn arbeidskraft til de ulike prosjektene. Dette viste seg a bli et
midlertidig konkurransefortrinn for bedriften, da de som en av fa ventilasjonsbedrifter kom
seg igjennom nedgangstidene pa 80-tallet. | fglge tidligere daglig leder Arild Karlsen har

bedriftene som opererer i bransjen i dag kopiert denne modellen.

| 1980 meldte behovet seg for starre lokaler, og Nord-Klima flyttet til de navaerende lokalene
pa Tomasjordveien i Tromsdalen. Bedriften gkte gradvis sin markedsandel og utvidet sine
markedsomrader, og i 1990 ble det apnet avdelingskontorer i Harstad og Vadsg. Kontoret i
Harstad viste seg a vaere lite lannsomt, og ble lagt ned i arsskiftet 2008-2009, mens kontoret i
Vadsg fortsatt er i drift. Behovet for nye ansatte steg ogsa i takt med gkte markedsandeler, og
pa det meste hadde bedriften 32 ansatte. De siste tolv arene har omsetningen variert fra 25

millioner til 53 millioner, avhengig av hvilke prosjekter bedriften har veert involvert i.
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Figur 1: Utvikling i driftsinntekter fra 1998 til 2009

I 1995 ble Nord-Klima Eiendom AS stiftet, av de samme eiere som startet Nord-Klima.
Selskapet driver med utleie av eiendom, og kjgpte ogsa opp eiendommene hvor kontorene i
Tromsg og Vadsg ligger. Stiftelsen ble gjennomfart ved fisjon av Nord-Klima, hvor
aksjekapitalen ble satt ned med 146 000 kroner, og bygninger med en bokfart verdi pa 1,1
million ble fisjonert ut. Bakgrunnen for fisjonen var i hovedsak et gnske om a selge bedriften,
eller en mulig sammenslaing med andre selskaper. Eierne gnsket likevel & beholde
eiendommene med de inntektsmuligheter det kunne skape. Selskapene er ikke et konsern, og
Nord-Klima Eiendom AS vil derfor ikke vaere en del av den fglgende verdivurderingen.

Aksjekapitalen har over de siste syv ar gjennomgatt en del endringer. 1 2005 ble
aksjekapitalen utvidet med to millioner ved konvertering av gjeld til aksjonzrene. Verdien pa
aksjekapitalen ble da 2 256 000. 1 2008 ble det gjennomfart en nedsettelse av aksjekapitalen
for utbetaling til aksjonaerene, palydende 2 030 400. Gjenverende aksjekapital var 225 600,

noe som ogsa er gjeldende for 2010.

Per dags dato har Nord-Klima hovedfokus pa prosjektering og montering av
ventilasjonslgsninger for alle typer bygg. | tillegg tilbyr bedriften blikkenslagerarbeid som
blant annet fasader og beslag, automatikk, kjgleanlegg, samt vedlikehold innenfor disse
omradene. Selskapet produserer enkelte av produktene de tilbyr selv, mens standardiserte
deler i hovedsak kjgpes gjennom faste leverandgravtaler. Bakgrunnen for at bedriften
produserer selv er at komponentene ellers ma bestilles fra Oslo i store kvantum, med det
ekstraarbeid det vil medfare i form av beskrivelser av produktene, og kostnader ved frakt.

Verkstedet benyttes ellers for montering av produktene til endelige ventilasjonslgsninger.



Som vi ser av figur 2 er ventilasjonslgsninger bedriftens viktigste inntektskilde, etterfulgt av
blikk og automasjon. Avdelingskontoret i Vadsg utgjer kun en liten del av Nord-Klimas

inntekter, med en omsetning pa rundt 1 million kroner per ar.
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Figur 2: Inntekter fordelt pd produktlgsninger og avdelingskontor

(Rébalanse Nord-Klima, 2009)

Markedsomradet er i hovedsak Troms fylke, men Nord-Klima regner ogsa anbud pa
prosjekter i Finnmark. Selskapet vurderer ogsa Bodg som et potensielt mulighetsomrade
dersom nedgangstidene i markedet skulle vise seg a vedvare. Kundegruppen bestar bade av
offentlige instanser som fylke, forsvar og kommuner, samt bedrifter og privatpersoner. Store
deler av inntektene stammer fra anbudsregning pa enkeltprosjekter, men ogsa fra mer
langsiktige avtaler med for eksempel Universitetssykehuset i Nord-Norge, hvor Nord-Klima
har en stor vedlikeholdsavtale.

Arbeidsstokken i selskapet har veert forholdsvis stabil, og bestar na av 28 personer, hvor av
fire er stasjonert ved kontoret i Vadsg. | lgpet av det siste aret har to personer gatt av med
avtalefestet pensjon, og er forelgpig ikke erstattet med bakgrunn i nedgangstider i markedet.
Bedriften er imidlertid na inne i prosess hvor de gnsker a ansette en ny faglig leder med
ingenigrkompetanse innenfor VVS. Det har sa langt ikke veert ngdvendig med permitteringer
av personell, men det kan i falge Arild Karlsen bli aktuelt dersom selskapet ikke skulle fa

noen av de starre anbudene de har regnet pa.



Selskapet gjennomgar na et generasjonsskifte. Sgnnen til Arild Karlsen, Rune Karlsen, har
overtatt som daglig leder, med virkning fra 5.1.2010. Arild Karlsen vil fortsatt veere en del av
arbeidsstokken, da som ansvarlig for store anbud, men trekker seg fra sin posisjon som
ansvarlig for den daglige drift. Tidligere aksjonzr og faglig leder Magnus Nordmo har gatt av
med pensjon, og solgt seg ut av selskapet. Gjenveerende aksjonerer er dermed Arild Karlsen
(50 %) og Svein Kraemer (50 %). Dersom ansettelse av ny faglig leder gar etter planen vil han
fa tilbud om a kjgpe seg inn med en liten andel i selskapet. En eventuell ansettelse vil ogsa
muliggjere nye markedsomrader for bedriften, deriblant rgrlegging som kan komplementere

dagens produktlgsninger.

2.2 Bransjens historie

Ved stiftelse av Nord-Klima i 1977 var det fire andre konkurrenter i markedet. De
eksisterende bedriftene var rene ingenigrfirmaer, og mange av dem forsvant under
nedgangstidene pa 80-tallet, enten ved konkurs, oppkjap eller endring av fokusomrade. Antall
konkurrenter har siden 80-tallet gkt betraktelig, og innbefatter per dags dato alt fra sma
bedrifter med et par ansatte, til store multinasjonale konserner. Det har ogsa funnet sted en
endring i sammensetning av fagomrader, hvor dagens ventilasjonsbedrifter er i besittelse av
arbeidskraft bade innenfor ingenigr og monterfag. Videre har bransjen opplevd en stor
utvikling med hensyn til produkter, offentlige godkjenningskrav og dokumentasjon, og det
stilles dermed starre faglige krav til aktarene enn tidligere. I tillegg har produktspekteret gkt
betraktelig, noe som ngdvendiggjar et bredere leverandgrnett, kompetent arbeidskraft

innenfor ulike fagomrader, og mulighet for a tilby kundene starre totallgsninger.



3.0 Teori og metode

Denne oppgaven er et case-studie av en undersgkelsesenhet, Nord-Klima, hvor malet er &
gjere et dypdykk i den aktuelle enheten for sa & kunne beregne seg frem til dens verdi
(Ringdal, 2001). Dette kan gjennomfgres ved hjelp av ulike metoder som igjen kan gi
differensierende verdier pa det aktuelle selskapet. Jeg vil i det falgende ta for meg mye
benyttede metoder, etterfulgt av en diskusjon rundt de ulike modellenes anvendelighet for en

verdivurdering av Nord-Klima.

3.1 Datagrunnlag

Sekundzrdata vil utgjgre hovedgrunnlaget for verdivurderingen, og bestar av regnskaper og
budsjetter, samt tall og statistikk for bransjen. Regnskapene benyttes som grunnlag for
prognostisering av bedriftens fremtidige inntjening, og er dermed den viktigste
informasjonskilden. Primzardata som anvendes i oppgaven bestar av intervjuer og samtaler

med en av ngkkelpersonene i bedriften, tidligere daglig leder Arild Karlsen.

Fremgangsmaten for verdivurderingen vil veere & benytte historiske regnskapstall og statistikk
for bransjen, samt markedsforhold, for & prognostisere fremtidig inntjening. Dette vil sammen

med intervjuer anvendes for & estimere bedriftens markedsverdi.

3.2 Teoretisk rammeverk

Verdivurdering er ikke en eksakt vitenskap, da det alltid vil vaere usikkerhet knyttet til
prognostiseringen, og ulike forutsetninger og modeller kan gi store forskjeller i den estimerte
verdi. En kan dermed si at verdsetting i beste fall er kvalifisert gjetning (Boye & Meyer,
2008). En god verdivurdering bgr minimum inneholde: regnskapsanalyse, analyse av
bedriftens strategiske posisjon, budsjettering av kontantoverskudd, fastsettelse av
avkastningskrav, naverdiberegning, rimelighetsvurdering, og en vurdering av usikkerheten
knyttet til verdianslaget (Boye & Meyer, 2008).

3.3 Semistrukturerte intervjuer

| studien vil det gjennomfares to intervjuer med en av ngkkelpersonene i bedriften. Et
innledende intervju med tidligere daglig leder Arild Karlsen for & fa hans syn pa bedriftens
historie, markedsposisjon og mulige fremtidsutsikter. 1 tillegg et oppfalgende intervju hvor



uklare temaer belyses, samt at det settes fokus pa gkonomi og regnskap for a fa et klarere

bilde av hva som ligger bak de historiske regnskapstallene.

Intervjuformen som skal benyttes er semistrukturerte intervjuer. Slike kvalitative intervjuer
defineres av Steinar Kvale (1997) som en samtale med struktur og mal, hvor hensikten er a fa
fram aspekter med informantens hverdagsverden (Johannessen et al., 2004).

| forkant av intervjuet vil det utarbeides en overordnet intervjuguide med de temaer og
spgrsmal som det er gnskelig & fa opplysninger om i forhold til den ovennevnte
problemstillingen. Intervjuguiden vil i tillegg inneholde undersparsmal som kan benyttes for a

fa informanten til & utdype spgrsmal som ikke besvares tilstrekkelig.

Underveis i intervjuet vil spgrsmalene fungere som en retningsguide, mens muligheten for &
bevege seg frem og tilbake mellom ulike temaer holdes apen. Nettopp denne fleksibiliteten er
bakgrunnen for at semistrukturerte intervjuer ble valgt. Begge parter kan utdype temaer, og
det er mulighet for 8 komme med egne meninger. Slik vil en kunne fa en dypere innsikt i de
ulike omrader, til forskjell fra et strukturert intervju hvor sparsmal og fremdrift er fastsatt pa
forhand. Delvis strukturerte intervjuer kan dermed en gi god balanse mellom standardisering
og fleksibilitet (Johannessen et al., 2004).

Dokumentering av intervjuet vil gjennomfgres ved at svarene noteres underveis. | etterkant av
intervjuet vil alle registrerte data skrives ned for & kunne benyttes som bakgrunnsstoff til

oppgaven. Intervjuguidene legges ved oppgaven.

Svakheter ved semistrukturerte intervjuer ligger blant annet i at det er subjektive meninger
som fremkommer, og at disse ngdvendigvis ikke samsvarer med realitetene. Dersom
informanten er uengasjert, eller har begrenset villighet til & gi ut informasjon, vil ogsa dette
kunne pavirke de data en far ut av intervjuet. Videre kan intervjuer pavirke informantens
respons i form av hvordan han eller hun oppfattes, da ved alder, kjgnn, oppfarsel eller klesstil
(Johannessen et al., 2004). Til sist vil fortolkning i etterkant av intervjuet kunne pavirke de
data en far. For eksempel ved at forskeren drar konklusjoner ut i fra det han gnsker a finne

svar pa, eller at informantens svar feiltolkes.
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3.4 Metoder for verdsetting
Det finnes mange ulike metoder for & vurdere verdien av et selskap. Som tidligere nevnt er

verdsetting ingen eksakt vitenskap, og ulike modeller kan derfor gi ulike verdiberegninger.

Metoder for verdsetting kan deles i to hovedkategorier:
- Balansebaserte metoder
- Inntjeningsbaserte metoder

Hovedfokuset vil ligge pa de inntjeningsbaserte metodene, og mer spesifikt pa de
kontantstrembaserte metodene. Dette fordi disse vil benyttes i oppgaven. Ulike modeller vil
likevel gjennomgas for a gi en forstaelse av hvorfor kontantstrembaserte metoder velges, samt

hvilke metoder som vil benyttes som supplement til de kontantstrembaserte metodene.

3.4.1 Balansebaserte metoder
De balansebaserte metodene verdsetter bedriften med utgangspunkt selskapets balanse, hvor
selskapets verdi av egenkapitalen fremgar som differansen mellom verdien av eiendeler og

gjeld.

Balansebaserte metoder kan deles opp i:
- Substansverdi
- Matematisk verdi

- Likvidasjonsverdi

Substansverdi

Substansverdi kan defineres som markedsverdi av eiendeler fratrukket markedsverdi av gjeld
(Boye & Meyer, 2008). Verdsettingen tar utgangspunkt i at det eksisterer et effektivt
annenhandsmarked som kan benyttes for a fa et anslag for eiendelenes verdi. Dersom dette
ikke er tilfelle erstattes ofte markedsverdier med gjenanskaffelsesverdi, som justeres for
slitasje og verdiforringelse (Dahl et al., 1997). En tredje mulighet er & benytte taksering for a
finne eiendelenes markedsverdi. Postene i regnskapet pavirkes ogsa av norsk
regnskapslovgivning, noe som kan medfare at for eksempel omlgpsmidlene undervurderes
med bakgrunn i forsiktighetsprinsippet. En begr derfor gjennomga postene i regnskapet ngye

far en verdsetting ved bruk av substansverdimetoden gjennomferes. Selv. om markedsverdier
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legges til grunn for beregning av substansverdi kan en fa avvik i forhold til reell markedsverdi
(Boye & Meyer, 2008). Dette kan blant annet skyldes goodwill, i form av at selskapet innehar
spesialkunnskaper eller et stort nettverk, eller badwill ved at selskapet utnytter sine ressurser i
lavere grad enn andre selskaper (Boye & Meyer, 2008). Benyttelse av substansverdimetoden

forutsetter ogsa videre drift av selskapet (going concern).

Matematisk verdi

Den matematiske verdien av et foretak tilsvarer den bokfaerte verdien av egenkapitalen (Stale,
2008). Metoden er lite benyttet i praksis fordi den regnskapsmessige verdien av egenkapitalen
reguleres av aksje og regnskapslovgivningen, noe som kan fere til at den virkelige verdi
avviker sterkt fra den bokfarte verdi (Boye & Meyer, 2008). | enkelte tilfeller benyttes
matematisk verdi i forbindelse med bestemmelser om forkjgpsrett i vedtekter og
aksjonzravtaler (Dahl et al., 1997).

Likvidasjonsverdi

Likvidasjonsverdi er en undergruppe av substansverdiberegninger. Her forutsettes avvikling
av selskapet, eller tvunget salg av aktiva. Selskapsverdien vil tilsvare estimert salgsverdi av
selskapets eiendeler etter at all gjeld er betalt, og vil ofte veere langt lavere enn i den
ovennevnte substansverdiberegningen (Copeland et al., 2000). Dette bade med bakgrunn i
prisavslag og store avviklingskostnader. Likvidasjonsverdi er dermed den teoretisk laveste

verdi selger kan akseptere (Dahl et al., 1997).

3.4.2 Inntjeningsbaserte metoder

Inntjeningsbaserte metoder tar utgangspunkt i naveerende og fremtidig inntjening for a
beregne en bedrifts verdi. Det er med andre ord de fremtidige overskudd som bestemmer
verdien av et selskap, til forskjell fra de balansebaserte metodene hvor dagens verdier i

bedriften er avgjerende.

Inntjeningsbaserte metoder kan deles opp i:
- Dividendemodeller

- Resultatmodeller

- Multiplikatormodeller

- Kontantstrgmbaserte modeller
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Dividendemodeller

Dividendemodellen beregner et selskaps verdi som netto naverdi av fremtidige dividender
(Damodaran, 2002). Modellen har i liten grad blitt benyttet ved verdsettinger i Norge, mens
den i USA er en vanlig benyttet modell. Bakgrunnen kan veere at det historisk sett har blitt
utdelt sterre utbytter i amerikanske selskaper (Boye & Meyer, 2008). De siste arene har
imidlertid norske barsnoterte selskaper gkt sine utbytter, noe som kan medfare at
dividendemodellen blir mer brukt i fremtiden. Verdien av en aksje/egenkapitalen kan
matematisk beregnes slik (Dahl et al., 1997):

P, i D
0= 1 L1 N\t
£ (1+ke)

Hvor:

Po = Verdi per aksje pa verdsettelsestidspunktet/ verdi av egenkapital

Dy = Forventet dividende per aksje i ar t/ totalt utbetalt dividende til aksjoner i ar t
Ke = Avkastningskrav til egenkapitalen

Resultatmodeller
Resultatmodeller er modeller som forutsetter at selskapets resultater representerer en
tilneerming til fremtidige kontantstremmer. En metode som er mye benyttet i praksis er

normalresultatmetoden (Dahl et al., 1997).

Normalresultatmetoden

Normalresultatmetoden tar utgangspunkt i de ressurser selskapet besitter i dag, samt historiske
regnskapstall, for & prognostisere et fremtidig normalresultat. Ekstraordinzare poster
elimineres for & gi et sa riktig bilde som mulig av selskapets inntjening. Resultatet
kapitaliseres deretter ved a benytte et avkastningskrav som skal reflekterer investorers krav til
avkastning utover risikofri rente. Forventet vekst ma ogsa hensyntas (Dahl et al., 1997).

Matematisk kan verdien beregnes slik:

Normalresultat
k—g

Verdi =
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Hvor:
k = Avkastningskrav til egenkapitalen
g = Forventet vekst

Multiplikatormodeller

Multiplikatormodeller er mye benyttede metoder for verdsetting av selskaper. Her
multipliseres vanligvis en regnskapssterrelse fra det selskap som skal verdsettes med en
multiplikator beregnet ut fra sammenlignbare selskaper. Multiplikatoren beregnes for
barsnoterte selskaper ved a dividere bagrskursen med en regnskapsstarrelse. Price/Earning og
Price/Book er de mest benyttede multiplikatormodellene (Boye & Meyer, 2008). Disse vil
forklares i det fglgende.

Price/Earning metoden
Price/Earning metoden beregner verdien av et selskap ved a multiplisere dets resultat for
ekstraordinare poster med P/E tallet for et sammenlignbart selskap. Matematisk kan metoden

defineres slik:

Verdi selskap = Resultat fgr ekstraordineare poster * P/E sammenlignbart selskap

P/E tallet er forholdet mellom markedsverdi av egenkapitalen og resultat for ekstraordinaere
poster for et sammenlignbart selskap, og avhenger farst og fremst av forventet avkastning og
markedsrelatert risiko (Copeland et al., 2000 og Boye & Meyer, 2008). Skal en benytte P/E
tall for et selskap til & verdsette et annet selskap ber disse to starrelser derfor vare tilnermet
like. Videre ma referanseselskapet vaere korrekt priset, og andre starrelser som inngar i

beregningen veare konsistente mellom de to selskapene.

Price/Book metoden

Price/Book metoden tar utgangspunkt i et selskaps bokfarte verdi av egenkapitalen, som
multipliseres med P/B verdien for et sammenlignbart selskap. Matematisk kan verdien

beregnes slik:

Verdi selskap = Bokfart verdi egenkapital * P/B sammenlignbart selskap
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P/B er forholdstallet mellom egenkapitalens markedsverdi og bokfert egenkapital for et
sammenlignbart selskap (Damodaran, 2002). Hovedfaktorer som pavirker P/B tallet er
utdelingsforhold, avkastning og avkastningskrav (Boye & Meyer, 2008). P/B metoden innehar
i tillegg et usikkerhetsmoment ved at ulik bruk av regnskapsregler mellom barsnoterte og ikke
barsnoterte selskaper kan fare til at den bokfgrte verdien av egenkapitalen ikke er

sammenlignbar (Damodaran, 2002).

Kontantstrgmbaserte modeller

Hovedprinsippet med kontantstrambaserte modeller er at det er den fremtidige
kontantstremmen som bestemmer verdien av et selskap (Boye & Meyer 2008). Verdien av
kontantstrammene er ogsa det som skal gi avkastning for eiere og investorer. Ved benyttelse
av kontantstrgmbaserte metoder beregnes verdien ved a benytte historiske regnskapstall 3-5 ar
tilbake som basis for prognoser av kontantoverskudd 10-15 ar frem i tid (Copeland et al.,
2000). Kontantoverskuddene diskonteres sa med et beregnet avkastningskrav for a finne

naverdi av foretaket.

De kontantstrembaserte modellene deles her opp i egenkapitalmetoden og

totalkapitalmetoden.

Egenkapitalmetoden

Ved benyttelse av egenkapitalmetoden beregnes kontantoverskuddene til egenkapitalen, som
ogsa tilsvarer utbyttepotensialet til foretakets eiere. Verdien av selskapet fremkommer ved a
diskontere de fremtidige kontantstrammer med et beregnet avkastningskrav (Dahl et al., 1997
og Copeland et al., 2000). Beregning av avkastningskravet til egenkapitalen (CAPM) vil
utledes i kapittel 4.

Kontantoverskudd til egenkapitalen:

Resultat etter skatt

+ Avskrivninger

- Anleggsinvesteringer

- @kning omsetningsavhengige omlgpsmidler
+ @kning rentefri kortsiktig gjeld

+ @Kkning rentebaerende gjeld

= Kontantoverskudd til egenkapitalen (FTE)
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Selskapets verdi fremgar gjennom to utregninger, en naverdiberegning av de budsjetterte
kontantstrammer, og en terminalverdiberegning. Naverdien av de budsjetterte
kontantstremmene beregnes ved a diskontere kontantoverskuddene med avkastningskravet til

egenkapitalen:

Néverdi budsjettperiode = _HE
£ (1+ k)t
Hvor:
FTE: = Kontantstrgm til egenkapitalen ar t
Ke = Avkastningskrav til egenkapitalen (CAPM)

Da det er vanskelig & ansla fremtidig vekst i en lang tidshorisont kan en anta at selskapet etter
budsjettperioden vil ha en eller flere perioder med konstant vekst i kontantstrammene (steady
state) (Damodaran, 2002). Et selskap kan ikke forventes & ha en hgyere vekstrate en resten av
gkonomien over langt tid, og veksten etter budsjettperiodens slutt bgr derfor ikke vere hgyere
enn den generelle gkonomiens vekst (Damodaran, 2002). Formelen for terminalverdi gir et
anslag for naverdien av de fremtidige kontantstrammer selskapet vil generere etter

budsjettperioden.

T inal di FTEn+1
ermwnatlveral =
1+ k)" (ke — 9)
Hvor:
FTE.~1 =  Kontantstrgm til egenkapitalen ved budsjettperiodens slutt
g =  Forventet vekst ved budsjettperiodens slutt

Verdien av egenkapitalen kan da beregnes slik:

FTE, FTE, .1
= (1 + ke)t (1 + ke)n(ke - g)

Egenkapitalverdi =
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Totalkapitalmetoden

Totalkapitalmetoden beregner kontantoverskuddet til totalkapitalen i foretaket, og dermed den
kontantstrem som er tilgjengelig for alle selskapets interessenter, bade eiere og kreditorer.
Som i egenkapitalmetoden ma et avkastningskrav beregnes for a kunne diskontere de
fremtidige kontantstrammene. Her vil totalkapitalverdimodellen (WACC) benyttes for a
fastsette avkastningskravet (Copeland et al., 2000), noe jeg vil komme tilbake til i kapittel 4.
Etter at avkastningskravet er fastsatt beregnes foretakets verdi ved a diskontere

kontantoverskuddet med avkastningskravet til totalkapitalen.

Kontantoverskudd til totalkapitalen:
Driftsresultat

- Skatt

+ Avskrivninger

- Anleggsinvesteringer

- @kning omsetningsavhengige omlgpsmidler
+ @kning rentefri kortsiktig gjeld

= Kontantoverskudd til totalkapitalen (FKT)

Utledningen om naverdi av budsjettperioden og terminalverdi er lik for egenkapitalmetoden

og totalkapitalmetoden, og vil derfor ikke beskrives mer utfyllende her.

Verdien av totalkapitalen kan beregnes slik:

Totalkapitalverdi = PRL PR 11
otatkapitatverdal = L (T+WACC) " (1 + WACC)"(WACC — g)

Hvor:

FKT = Kontantstrgm til totalkapitalen ar t

WACC = Avkastningskrav til totalkapitalen

FKT n+1 =  Kontantstrgm til totalkapitalen ved budsjettperiodens slutt

g =  Forventet vekst ved budsjettperiodens slutt

Verdien av egenkapitalen kan deretter frembringes ved a subtrahere rentebarende gjeld fra
totalkapitalverdien (Koller et al., 2005 og Boye & Meyer, 2008).
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3.5 Valg av metode

Valg av metode vil avhenge av spesifikke forhold med den bedrift som skal verdsettes, den
informasjon en har om selskapet og bransjen, og i tillegg tid og kostnadsrammer (Damodaran,
2002 og Boye & Meyer, 2008). Her falger en diskusjon av hvorvidt de ulike

verdsettingsmetoder beskrevet ovenfor er egnet til & estimere verdien av Nord-Klima AS.

| falge Boye og Meyer (2008) og Copeland et al (2000) anbefales de kontantstrembaserte
metodene for verdsetting av selskaper, noe som begrunnes med at det som gir en bedrift verdi
er de kontantoverskudd den vil generere i framtida. Det kan ligge betydelig usikkerhet
forbundet med estimering av fremtidig inntjening og avkastningskrav, i tillegg til at metodene
er tidkrevende. Samtidig kan en grundig vurdering av risikoforhold og fremtidsutsikter gjare
verdivurderingen mer palitelig. Benytter en i tillegg sensitivitetsanalyser vil en ogsa i sterre

grad fa klarhet i hvilke variabler som er mest kritiske og usikre.

Totalkapitalmetoden anbefales i litteraturen med bakgrunn i at en far en verdi basert pa alle
kapitalkomponenter som operer i bedriften, noe som gjer det enklere a forsta hvilke
investeringer og finansielle ressurser som skaper verdi for investorer. | tillegg identifiseres
ngkkeldrivere som kan ha betydning for bedriftens fremtidige verdiskapning (Copeland et al.,
2000). | falge Boye og Meyer (2008) og Copeland et al (2000) er totalkapitalmetoden ogsa
den enkleste og mest passende for de fleste selskaper, og den metoden som brukes mest i
praksis. Et annet aspekt er at totalkapitalmetoden forutsetter at bedriftens verdi ikke pavirkes
av hvordan den er finansiert (Boye & Meyer 2008). | fglge Boye og Meyer (2008) kan
totalkapitalmetoden likevel lede til en for hay selskapsverdi for bedrifter med en unormal
finansieringsgrad, noe som gjelder for Nord-Klima da bedriften ikke er i besittelse av

rentebzrende gjeld.

Med utgangspunkt i totalkapitalmetoden kan rentebeerende gjeld fratrekkes for & finne verdien
av egenkapitalen. Dette er imidlertid et teoretisk utgangspunkt, og for bedrifter uten

rentebzerende gjeld tilsier metoden at verdien av totalkapitalen og egenkapitalen er lik

Egenkapitalmetoden anbefales i hovedsak for bedrifter med en stabil egenkapital, deriblant
banker og livsforsikringsselskaper (Copeland et al., 2000 og Boye & Meyer 2008). | fglge
Gjesdal og Johnsen (1999) bar egenkapitalmetoden ogsa benyttes med omhu for ikke
barsnoterte selskaper, da det kan bli en utfordring a estimere en korrekt betaverdi som inngar i
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beregning av avkastningskravet til egenkapitalen. Dette argumentet oppheves imidlertid i det
avkastningskravet til egenkapitalen benyttes for a beregne avkastningskravet til totalkapitalen.
Videre tar egenkapitalmetoden ogsa hensyn til bedriftens finansiering ved at netto

finansposter tas med i beregningen.

Ved konsistent bruk av forutsetninger skal verdiberegninger med totalkapitalmetoden og
egenkapitalmetoden i teorien gi likt resultat. Jeg vil likevel benytte begge metodene for a
belyse om verdiene er sammenfallende. Dette begrunnes med at totalkapitalmetoden anbefales

i teorien, mens egenkapitalmetoden i stgrre grad tar hensyn til bedriftens finansieringsstruktur.

Multiplikatormodeller som Price/Earning og Price/Book er mye benyttede metoder, bade med
bakgrunn i at de er enkle i bruk og lite ressurskrevende, samt at de kan gi en verdi som ligger
nermere markedspris enn de kontantstrgmbaserte metodene (Damodaran, 2002). Metodene
kan imidlertid resultere i inkonsistente estimater dersom ngkkelvariabler som risiko, vekst og
forventede kontantstrammer avviker sterkt mellom den bedrift som verdsettes, og de antatt
sammenlignbare selskaper. Med bakgrunn i at det er svert vanskelig & finne selskaper som
ligner Nord-Klima nok til at et verdianslag blir pélitelig vil multiplikatorer ikke benyttes som
verdivurderingsmetode. Det vil imidlertid beregnes P/E og P/B multipler for bedriften, som sa
sammenlignes med tall fra to bgrsnoterte entreprengrselskaper innenfor bygg og
anleggsbransjen, samt et snitt for alle sma selskaper pa Oslo bars. En slik sammenligning kan

gi en indikator pa hvorvidt selskapet er over eller underpriset i forhold til markedet for gvrig.

Dividendemodeller bygger pa at det er de forventede fremtidige utbetalinger av dividender
som avgjar prisen pa aksjene. Dette gjer at modellen kan undervurdere selskaper som holder
tilbake overskudd ved for eksempel reinvesteringer. Nord-Klima har ikke utbetalt utbytte
siden 2004, og har heller ikke budsjettert med utbytter de neermeste arene. Dividendemodeller
vil derfor kunne gi et sveert feilaktig bilde av bedriftens verdi, og vil ikke benyttes som

verdivurderingsmetode.

Resultatmodeller som normalresultatmetoden er i falge Dahl et al (1997) mindre ngyaktige
metoder enn de kontantstrembaserte metodene. Arsaken til dette er at man forutsetter at
dagens justerte resultater representerer en korrekt tilngerming til de fremtidige resultater.

Modellen vil med bakgrunn i dette ikke benyttes i verdivurderingen.
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Substansverdiberegninger kan gi et godt bilde av et selskaps verdi med bakgrunn i de verdier
selskapet besitter i dag. For Nord-Klima vil det imidlertid ligge begrensninger i at det er et
aksjeselskap hvor eiendelene i balansen er vurdert til anskaffelseskost, og det ikke eksisterer
et effektivt annenhandsmarked. Selv om det hadde veert mulig & benytte gjenanskaffelseskost
for verktgy og inventar, samt en takstmann for vurdering av varelageret, vil dette vare en
umulig oppgave innenfor rammene av denne oppgaven. Bedriftens kompetanseavhengighet
kan ogsa resultere i en lav verdi, selv om verdiskapningen er hgy, fordi slike forhold ikke
verdsettes gkonomisk i balansen. Det er ogsa trolig at selskapet vil vaere i besittelse av
egenutviklet goodwill med bakgrunn i lang fartstid i bransjen, og et faglig kompetent
personell. Ut i fra det ovenstaende anses ikke substansverdimetoden som hensiktsmessig for

en verdivurdering av Nord-Klima.

Matematisk verdi kan ofte gi et uriktig bilde av et selskaps markedsverdi i og med at verdien

tilsvarer den bokfarte verdi av egenkapitalen. Metoden vil derfor ikke benyttes.

Nord-Klima er ikke i en situasjon hvor det er tvunget til & legge ned driften eller selge aktiva,
og det vil dermed ikke vaere hensiktsmessig a benytte likvidasjonsverdi som
verdsettingsmetode. I tillegg vil det vaere en stor utfordring & vurdere hvilken verdi postene i
balansen vil inneha ved likvidering av selskapet.

Metoder som vil tas i bruk i oppgaven er dermed totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden,

samt en rimelighetsvurdering ved hjelp av multiplene Price/Earning og Price/Book.
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4.0 Avkastningskrav

For & vurdere verdien av et selskap ma de budsjetterte kontantstremmer diskonteres med et
avkastningskrav. Avkastningskravet skal reflektere den forventede avkastning som eiere og
investorer kan fa ved alternative plasseringer med samme risiko som selskapet. Kravet vil
dermed vere den ngdvendige avkastningsstarrelse som kreves for a trekke kapital il
virksomheten (Gjesdal & Johnsen, 1999).

Det finnes flere ulike metoder for a beregne avkastningskrav, deriblant CAPM, WACC,
risikoanalyse, arbitrasjemodeller og dividender (Damodaran, 2002). | og med at
verdivurderingen baserer seg pa a beregne bedriftens verdi med basis i egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden ma representative avkastingskrav her kalkuleres. Avkastningskravet til
egenkapitalen utledes ved hjelp av kapitalverdimodellen (CAPM), som i falge Damodaran
(2002) er den mest benyttede modellen. Totalkapitalens avkastningskrav utledes deretter ved
kapitalkostnadsmodellen (WACC).

Det foreligger betydelig usikkerhet forbundet med fastsettelse av avkastningskrav, og kravet
kan ogsa ha stor innvirkning pa den estimerte verdi. | kapittel 10 vil det derfor gjennomfares
beregninger med alternative avkastningskrav hvor verdianslagets sensitivitet for endringer

belyses.

4.1 Avkastningskrav til egenkapitalen (CAPM)

Ved bruk av kapitalverdimodellen baserer avkastningskravet seg pa forventet avkastning pa
en risikofri plassering (Rg), og forventet avkastning pa markedsportefaljen (Ry). Den
forventede avkastningen pa markedsportefgljen justeres med et risikotillegg (B), som utrykker
virksomhetens risikoniva i forhold til markedsportefaljen (Gjesdal & Johnsen, 1999).

Matematisk kan avkastningskravet beregnes slik:

Hvor:

Rr = Risikofri rente

s = Skattesats

p = Betatil selskapet

Ruw = Forventet avkastning i markedet
/= Likviditetspremie
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Avkastningskravet bestar som vi ser av en rekke delkomponenter som influerer det endelige

krav. Disse vil na diskuteres.

Risikofri rente

Fastsettelse av den risikofrie renten kan ha stor innvirkning pa avkastningskravet. Hypotetisk
sett burde den risikofrie renten tilsvare avkastningen pa verdipapirer uten risiko og

korrelasjon med markedet for gvrig. | teorien vil det beste estimatet for risikofri rente derfor
veere avkastningen pa en nullbeta portefalje. | praksis vil dette veere for komplisert og
tidskrevende, og Copeland et al (2000) og Koller et al (2005) anbefaler derfor & anvende 10-
arige statsobligasjoner. Gjesdal og Johnsen (1999) foreslar at man istedenfor tar i bruk 3- ars
indeks statsrente, beregnet som et snitt av statsobligasjoner med durasjon pa 3 ar. Tilsvarende
anbefaler Boye og Meyer (2008) at statsobligasjonsrente pa 2-3 ar benyttes som risikofri
rente. Snittet for tredrige statsobligasjoner over de siste tre arene er i falge Norges bank 4,01%

(www.norges-bank.no, 26.3.2010).

Markedets risikopremie

Markedets risikopremie uttrykker forskjellen mellom forventet avkastning pa
markedsportefagljen og den risikofrie renten, (Rm - Rg), 0g skal gjenspeile markedsportefaljens
avkastningsrisiko (Copeland et al., 2005 og Gjesdal & Johnsen, 1999). Beregning av
risikopremien kan veere problematisk. Den kan enten baseres pa historiske tall, eller utfgres
som et estimat av fremtiden. Historiske tall vil variere ut i fra hvilken periode en benytter, og
en fremtidsestimering ngdvendiggjer gjetninger om fremtiden. | praksis benyttes ofte
historiske tall, og det vil gjeres ogsa i denne oppgaven (Copeland et al., 2000).

NOU 1997-27 tar utgangspunkt i Gjesdal og Johnsen (1999), som fremlegger at Oslo bars
totalindeks har hatt en meravkastning i forhold til korte statsrenter pa 6,2 % over en periode
pa 32 ar (1967-1998) (www.regjeringen.no, 1.4.2010). Forfatterne argumenterer likevel for at
det fremtidige normalnivaet vil veare lavere enn det historiske. Endringsfaktorer er her en
lavere variasjon i barsens likviditet, reduserte inflasjonssvingninger og bedre kapitalisering i
form av reduserte gjeldsandeler. Samlet leder forholdene til en antatt fremtidig
markedspremie pa rundt 5 % (Gjesdal & Johnsen, 1999 og Boye & Meyer, 2008).
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Beta

Beta er et mal for markedsrelatert risiko, og gir et uttrykk for gjenstaende risiko nar
investeringen inkluderes i markedsportefgljen (Gjesdal & Johnsen, 1999). | snitt er beta lik 1
for barsnoterte aksjer. Er betaverdien hgyere enn 1 har investeringen en hgyere risiko enn
markedsportefaljen, mens det motsatte er tilfelle med en betaverdi under 1 (Gjesdal &
Johnsen, 1999). For unoterte selskaper anbefaler Copeland et al (2000) a benytte en
gjennomsnittlig beta for industrien bedriften opererer i, framfor beta for et enkelt selskap.
Dette fordi et snitt vil veere mer stabilt og reliabelt med tanke pa at spesifikke forhold med den
enkelte bedrift utjevnes, og at individuelle malefeil kan viskes ut. Per i dag er ingen
ventilasjonsbedrifter notert pa Oslo bers. Et alternativ utgangspunkt kan da veere barsnoterte
bygg og anleggsbedrifter som BWG Homes ASA og Veidekke. | falge Dagens Neringsliv
(24.3.2010) har foretakene en beta pa henholdsvis 0,92 og 0,44. Et aritmetisk snitt av disse vil
tas i bruk ved beregning av avkastningskravet (Gjesdal & Johnsen 1999).

Likviditetspremie

Kapitalverdimodellen forutsetter et perfekt kapitalmarked, hvor markedets risikopremie
utrykker den forventede meravkastning pa en aksje med representativ risiko og
markedslikviditet. For unoterte selskaper kan det vaere aktuelt a legge til en likviditetspremie
som skal kompensere for investors risiko ved plassering i lite omsettelige aksjer (Damodaran,
2002). Ogsa det forhold at eierskapet i sma selskaper ofte domineres av fa eiere, og at det kan
vaere vanskelig a fa tak i all relevant informasjon i forkant av en investering, kan gi grunnlag
for en likviditetspremie (Gjesdal & Johnsen, 1999). I fglge Gjesdal og Johnsen (1999) kan en
likviditetspremie for mindre unoterte selskaper ligge rundt 4-5 %, noe forfatterne ogsa sier er
vanlig i praksis. Starrelsen pa likviditetspremien bar imidlertid utledes fra en vurdering bade

av selskapet som skal verdsettes, og den eventuelle kjgper.
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4.2 Avkastningskrav til totalkapitalen (WACC)
Avkastningskravet til totalkapitalen beregnes ved a multiplisere selskapets gjeldsandel med
gjennomsnittlig lanerente, og egenkapitalandelen med avkastningskravet til egenkapitalen.

Matematisk beregnes avkastningskravet slik:

E
E + RG

WACC:RG(].—S)* +RE*

E + RG

Rs = Gjennomsnittlig lanerente

RG = Rentebarende gjeld

Re = Avkastningskrav til egenkapitalen (CAPM)
E = Egenkapital

s = Skattesats

Vektene i form av egenkapitalandel og gjeldsandel bar beregnes til markedsverdier. Arsaken
til dette er at aksjoneerene gnsker forrentning pa markedsverdien til egenkapitalen, mens
langivere skal ha forrentning pa bedriftens utlante kapital. Videre bgr kun rentebarende gjeld
tas med i bergningen (Copeland et al., 2000). Dette fordi den omsetningsavhengige rentefrie
gjelden allerede er hensyntatt ved beregning av kontantoverskuddene (Boye & Meyer, 2008).
Lanerente beregnes som et snitt av bedriftens lanerente.

Kapitalkostnadsmodellen forutsetter at forholdet mellom gjeld og egenkapital vil holde seg
stabil over selskapets livstid, og er i samsvar med Miller-Modigliani hypotesen som utrykker
at totalkapitalens avkastningskrav ikke pavirkes av hvordan bedriften er finansiert. | fglge
Boye og Meyer (2008) holder hypotesen i Norge, men de fremhever ogsa at en spesielt hgy
eller lav gjeldsandel kan fa avkastningskravet til a stige. Andre teoretikere mener at den beste
lgsningen er a finne en malgitt kapitalstruktur for selskapet, fordi dagens kapitalstruktur
ngdvendigvis ikke er representativ for all fremtid. Dette inneberer a finne sammenlignbare
selskapers kapitalstruktur, for sa & vurdere om den kan vare mer representativ for bedriften
som skal verdsettes (Copeland et al., 2000). | oppgaven anses imidlertid en sammenligning

for omfattende og ungyaktig til at det vil gjennomfares.
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5.0 Utvikling i markedet

Utvikling og endring i markedet kan ha stor innvirkning pa en bedrifts verdiskapning. For
konjunkturutsatte bransjer merkes generelle markedssvingninger i ekstra stor grad. Dette farer
til at de fleste bedrifter i slike bransjer opplever inntektssvinginger som ikke er basert pa
interne forhold ved bedriften.

Ventilasjonsbransjen er en del av byggebransjen, noe som gjer bedriftene svart avhengige av
utviklingen i byggmarkedet for gvrig. For a fa en forstaelse av markedsforholdene Nord-
Klima opererer i gjennomfares en beskrivelse av utviklingen innenfor bygg og
anleggsbransjen, som sammenstilles med utviklingen innenfor ventilasjonsbransjen generelt,

samt ventilasjonsbransjen i Troms fylke.

5.1 Utvikling i markedet for bygg og anleggsbransjen og ventilasjonsbransjen

Innenfor bygg og anleggsbransjen har produksjonsnivaet vokst jevnt de siste femten arene.
Med bakgrunn i finanskrisen og overopphetning i markedet sank imidlertid veksten i 2008, og
endte med en negativ vekstrate pa 4,6 % i 2009. Men ikke alle tall peker i negativ retning.
Innenfor nybygg og anleggsvirksomhet var nedgangen sterk, mens ombygging og
vedlikeholdsarbeid gkte med 9,6 % fra 2008 til 2009 (www.ssb.no, 20.2.2010). Som en
konsekvens av nedgang i produksjon ble ogsa omsetningsveksten lavere i 2008, og gikk over i
negativ vekst i 2009. Samlet sank bygg og anleggsbransjens omsetning med 12 % de 10 farste

manedene av 2009, sammenlignet med tilsvarende periode for 2008 (www.ssb.no, 22.3.2010).

Den negative utviklingen har ogsa pavirket ventilasjonsbransjen. Nedgangstidene har som
nevnt gitt langt feerre nybygg, noe som reduserer inntektspotensialet betraktelig. En positiv
trend er imidlertid en starre andel vedlikehold. Likevel utgjer vedlikeholdsarbeid kun en liten
andel av ventilasjonsbedriftenes inntekter, og kompenserer derfor ikke for redusert utbygging.
Ser vi pa utviklingen for bedrifter som driver med VVS- arbeid har omsetningen gatt
merkbart ned ogsa her (www.ssh.no, 28.2.2010). Totalt endte bransjen med en nedgang i
omsetning pa 8,9 % fra 2008 til 2009.
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Figur 3: Utvikling i omsetning for Bygg- og anleggsbransjen og VVS- bransjen fra 1998 - 2009

Tall for VVS arbeid innbefatter i tillegg til ventilasjon ogsa rgrlegging, noe som gjer at tallene
ikke er helt representative (SSB, 5.3.2010). De gir likevel et godt bilde av
markedsutviklingen, og viser at ventilasjonsbransjen i stor grad felger byggebransjens

svingninger.

5.2 Utvikling i markedet for ventilasjonsbransjen i Troms fylke

Nord-Klimas markedsomrade innbefatter i hovedsak Troms fylke. Blant
ventilasjonsbedriftene som opererer her reduserte majoriteten sitt resultat i 2008. Figuren
nedenfor viser en positiv retning, men da i hovedsak fordi konsernene YIT og GK Norge har
en langt hgyere omsetning enn de resterende akterene. Fjernes de to konsernene har
ventilasjonsbransjen i Troms hatt en positiv utvikling fra 2005 til 2007, men en kraftig
nedgang fra 2007 til 2008 (www.proff.no, 28.2.2010).
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Figur 4: Utvikling i arsresultat for ventilasjonsbransjen i Troms fra 2004-2008
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| tabellen nedenfor er arsresultat for ventilasjonsbedriftene i Troms fra 2004 til 2008

presentert. Vi ser her at det er store arlige variasjoner i resultatnivaet, men det fremgar ogsa at

de fleste bedriftene har opplevd en resultatnedgang fra 2007 til 2008.

Tabell 1: Utvikling i arsresultat for ventilasjonsbransjen i Troms fra 2004 til 2008

Utvikling

Bedrift 2004 2005 2006 2007 2008 07-08
Nord-Klima 4 304 000 1008 000 1843 000 1834 000 -197 000 Neg
YIT 14 965 000 33 323 000 70769000 | 131743000 196330000 Pos
GK Norge 11 124 000 16 901 000 16 056 000 23 290 000 20926 000 Neg
Energiprosjekt 499 000 -142000 373 000 1144 000 1761 000 Pos
Enervent 1201 000 162 000 298 000 1077 000 -42 000 Neg
Proent VVS prosjekt 284 000 276 000 722 000 254 000 156 000 Neg
Vekas 152 000 301 000 -814000 187 000 -1199 000 Neg
Sum arsresultat 32529 000 51 829 000 89247000| 159529000| 217735000

(www.proff.no, 28.2.2010)

Hvorvidt nedgangstidene vil vedvare kan ingen si med sikkerhet. Per i dag er antall planlagte

byggeprosjekter fa sammenlignet med antall aktgrer i bransjen, og det er stor kamp om de

jobbene som legges ut for anbud. Bakgrunnen for nedgangstidene er varierte, og det er mange

forhold som har innvirkning pé bransjens verdiskapning. I neste kapittel vil forhold som

pavirker og kan komme til & pavirke bransjens og bedriftens verdiskapning, gjennomgas ved

hjelp av en strategisk analyse.
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6.0 Strategisk analyse

For & gjennomfare en grundig verdivurdering er det viktig & forsta bedriftens omgivelser og
konkurransearena. Dette med bakgrunn i at en bedrifts fremtidige resultater i stor grad vil
avhenge av hvordan den takler omgivelsene den opererer i. | tillegg er det avgjerende med en
forstaelse av bedriftsinterne forhold som kan ha innvirking pa bedriftens prestasjoner
(Copeland et al., 2000). | dette kapittelet gjennomfares farst en analyse av bransjeeksterne
forhold som kan pavirke bransjen ved hjelp av en PEST-analyse. Deretter falger Porters
bransjeanalyse som tar for seg bransjeinterne anliggender som har innvirkning pa
konkurranseintensiteten i bransjen. Til sist gjeres en analyse av bedriftens verdiskapning i

form av Verdikjeden, samt en oppsummering ved hjelp av analyseverkayet SWOT.

6.1 Ekstern analyse

6.1.1 Analyse av bransjeeksterne forhold: PEST-analyse

For & identifisere og klarlegge kritiske faktorer i bransjens eksterne omgivelser vil en PEST-
analyse benyttes. Denne analysen tar for seg hvordan politisk-juridiske, gkonomiske,
sosiokulturelle og teknologiske forhold kan pavirke organisasjonens virksomhet (Roos et al.,
2004). Ved & benytte PEST-analysen til innhenting av informasjon kan en fa en systematisk

bevisstgjaring av influerende faktorer i bedriftens makromiljg.

Politisk — juridiske forhold

Alle selskaper vil pa en eller annen mate bli berart av utvikling og endringer pa det politisk-
juridiske omradet. Politisk-juridiske forhold bestar blant annet av monopollovgivning,
miljgvernlovgivning, skattepolitikk, handelsreguleringer og arbeidsreguleringer. Ogsa

ventilasjonsbransjen bergres av disse forholdene.

Foretak som driver innenfor omrader hvor plan og bygningsloven kommer til anvendelse ma
ha tilstrekkelige kvalifikasjoner for & ivareta kravene loven stiller. Godkjenninger utstedes for
ulike ansvarsomrader, deriblant ansvarlig prosjekterende, ansvarlig utferende og ansvarlig
kontrollerende (www.lovdata.no, 4.3.2010). Det skilles ogsa mellom ulike tiltaksklasser,
avhengig av vanskelighetsgrad og mulige konsekvenser ved feil pa det aktuelle prosjektet.
Kravene til godkjenninger medfarer at ventilasjonsselskaper som gnsker prosjekter pa store

og krevende bygg ma ha tilstrekkelig med kompetanse og erfaring blant sine ansatte.
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Standard Norge har utviklet en rekke standarder som har innvirking pa ventilasjonsbransjen.
Standardene innbefatter blant annet funksjonskrav til produktene, prosjekterings-
bestemmelser, krav til utfarelse og vedlikehold, samt maleprosedyrer for & dokumentere
ytelse (www.standard.no, 4.3.2010). Standardene er i utgangspunktet ikke rettslig bindene,
men er ansett som “agreed documents”, og benyttes av de fleste aktorer blant annet fordi de

kan gi gode praktiske lgsninger og fordi kunder ofte forventer at de skal falges.

Den nye energimerkingsforskriften som tradte i kraft fra 1.januar 2010 kan komme til &
pavirke ventilasjonsbransjen sterkt i tiden fremover. Fra og med 1.juli 2010 vil energimerking
bli obligatorisk for alle nybygg, samt alle bygg som skal selges eller leies ut. For yrkesbygg
over 1000 kvm er kravet at de alltid skal ha en gyldig energiattest, med siste frist for
farstegangsmerking 1.januar 2012 (www.energimerking.no, 5.3.2010). For
ventilasjonsbransjen innebzrer forskriften bade nye utfordringer i form av gkte krav fra
kunder til kvalitet og ytelse pa ventilasjonssystemene, sterkere dokumentasjonskrav, samt
muligheter for arbeid pa eksisterende bygg hvor dagens systemer ma forbedres for a fa

godkjent energimerkingen.

Ut fra det ovenstaende vil jeg anse offentlige krav til godkjenninger og den nye
energimerkingsforskriften som de starste pavirkningsfaktorene innenfor det politisk-juridiske
omradet. Godkjenningene har innflytelse pa hvilke bygg aktgrene kan operere pa, mens
energimerkingsforskriften vil stille nye krav og gi nye muligheter til hele

ventilasjonsbransjen.

@konomiske forhold
@konomiske forhold bestar blant annet av faktorer som pavirker kunders ettersparsel, sykliske

svingninger, renteniva, inflasjon, energikostnader og trender i BNP (Roos et al., 2004).

De siste to arene har verdensgkonomien vert preget av nedgangstider. Dette har ogsa rammet
Norge og norske bedrifter. Bedriftsmarkedet preges av de darlige tidene, og spesielt
byggebransjen har blitt hardt rammet. Bedrifter i ventilasjonsbransjen fungerer ofte som
underentreprengrer for aktarer i byggenaringen, og som vi har sett tidligere har nedgangstider

med en langt lavere grad av utbygging gitt ringvirkninger ogsa her.
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Innefor det offentlige har nedgangskonjunkturene ogsa latt seg merke. Tromsg kommune sto i
fare for & havne pa ROBEK-lista etter to ar med underskudd (2007 og 2008). Dette ville
medfert at alle nyinvesteringer og lan matte godkjennes av fylkesmannen, og en mindre grad
av nybygg. 2009 ble imidlertid et bedre ar, og kommunen unngar dermed & havne under
fylkesmannens kontroll. | tillegg fikk kommunen en tiltakspakke pa 46 millioner fra staten til
vedlikehold og utbedring av eksisterende byggemasse. Gjennom bruk av lokale entreprengrer
ga tiltakspakken ringvirkninger ogsa for private bedrifter. | falge kommunens gkonomiplan er
det likevel gjort store kutt i planlagte investeringer. @konomiplanen for 2009-2012 viste for
eksempel en sum for planlagte investeringer i 2010 pa 366 millioner, mens belgpet i planen
for 2010-2013 er kuttet til 304 millioner. For 2012 var det vedtatte belgp i 2009 86 millioner,
som na er kuttet til ca 11 millioner (@konomiplan Tromsg Kommune 2009-2012 og 2010-
2013). | fglge gkonomiansvarlig ved resultatenheten Eiendom i Tromsg kommune, Tove
Nygard, er det sannsynlig at det blir foretatt endringer i investeringsraten nd som kommunen
igjen gar med overskudd, og det samtidig er mange lovpalagte oppgaver som venter pa a bli
utfert. Belgpet som er satt av til vedlikehold, og dermed ogsa forbedringer av

ventilasjonssystemer, er for det inneveerende ar 32 millioner.

Privatmarkedet merkes ogsa av nedgangstidene. Privatpersoner opplever gkt ledighet, og har i
starre grad veert forsiktige med a bruke penger. Resultatet har vert langt feerre nybygg, og

istedenfor en starre grad av vedlikehold.

De gkonomiske nedgangstidene har ogsa fart til at ventilasjonsbedrifter som normalt ikke har
sitt markedsomrade i Nord-Norge regner pa store prosjekter til langt lavere priser enn normalt
for a holde hjulene i gang. Dette gjer markedsforholdene for de eksisterende aktgrene enda

toffere.

Samlet har det har det blitt langt feerre anbud & regne pa for ventilasjonsbransjen, og dermed
starre konkurranse om de anbudsutlysningene som er tilgjengelige. Dette har igjen ledet til et
starre prispress, og en mer ngyaktig anbudsregning med lavere kalkyler. En del av bedriftene
har gatt med underskudd, og sett seg ngdt til & permittere ansatte. Imidlertid kan det tenkes at
den lave utbyggingsraten gjer at det akkumuleres framtidige behov. Dette vil i sa fall lede til

gkt aktivitet i det gkonomien igjen er i en vekstfase.
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En annen gkonomisk faktor som har innvirking pa bransjen er rentenivaet. Styringsrenten har
veert lavt i 2009, med et snitt pa 1,75 prosentpoeng (www.norges-bank.no, 3.3.2010). De lave
rentene er positivt for bedrifters overlevelsesevne og investeringsmuligheter, og vedvarende
lave renter kan ogsa stimulere privatmarkedet til & begynne a investere igjen. Fremover ser det
imidlertid ut til at renten vil stige, selv om ingen kan ansla med sikkerhet hvor mye. | fglge
sentralbankens anslag vil styringsrenten ligge rundt 3 % ved utgangen av 2010, og like under
5 % ved utgangen av 2012 (www.norges-bank.no, 3.3.2010). En rentegkning vil gi motsatte
effekter enn nevnt ovenfor, bade for bedrifter og privatpersoner, men forutsetter samtidig at
den nasjonale gkonomien er pa opptur, noe som gir positive ringvirkninger for

ventilasjonsbransjen.

Innefor de skonomiske forholdene har nedgangstidene i markedet hatt stgrst innvirkning pa
bransjens markedsforhold og resultater. En oppgangstid i det generelle markedet vil ogsa gi

forbedrede omstendigheter for ventilasjonsbransjen.

Sosiokulturelle forhold
Sosiokulturelle forhold innbefatter blant annet demografi, inntektsfordeling, sosial mobilitet,

konsum og utdanningsniva

Tilgang pa kvalifisert personell er en utfordring for hele ventilasjonsbransjen. Den senere tid
har mange valgt ingenigrutdanning innenfor IT fremfor & spesialisere seg innenfor VVS.
Rekrutteringsproblemene gjer at det er stor etterspgrsel etter VVS ingenigrer, og spesielt etter
personell med erfaring. | tillegg er snittalderen i ventilasjonsbransjen relativt hay, noe som vil

fare til et generasjonsskifte, og ytterligere behov for nye ansatte.

En generell befolkningsvekst i samfunnet vil gke behovet for sosiale tjenester, og dermed
ogsa nye bygg og vedlikehold av eksisterende bygg. Om noen éar vil en stor andel av
befolkningen veere pensjonister og skape behov for eldreboliger og sykehjem, (i fglge tall fra
SSB vil Norge oppleve en gkning i antall pensjonister fra 625 000 2010 til 716 000 i 2015)
(www.ssh.no, 5.2.2010). Det fades ogsa flere barn enn tidligere, og kommunen har per dags
dato ikke nadd malet om full barnehagedekning. Dette ngdvendiggjer utbygging av

barnehager og skoler, samt oppgradering av dagens skoler som til dels er forholdsvis nedslitte.
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Utfordringsmessig vil den lave rekrutteringsandelen av ingenigrer veere det mest influerende
sosiokulturelle forholdet. Befolkningsvekst i samfunnet er imidlertid et positivt forhold som

muliggjer nye prosjekter for ventilasjonsbransjen.

Teknologiske forhold
Under teknologiske forhold ser man blant annet pa utvikling innenfor omrader som forskning

og teknologi.

Produkter og lgsninger innenfor ventilasjonsbransjen er i stadig utvikling. Fokus pa
energieffektivisering ngdvendiggjer produkter som gir et godt inneklima, og samtidig et lavt
energiforbruk. Det er na startet opp et prosjekt i regi av Forening for ventilasjon, kulde og
energi (VKE) og SINTEF Byggforsk, kalt “reDuCeVentilation”. Prosjektet har som mal &
utvikle kunnskap og fakta om mulige energibesparelser ved bruk av behovsstyrt ventilasjon
(www.vke.no, 5.3.2010). Prosjektet viser hvor viktig det vil veere for bransjen a falge med pa
utviklingen av ny teknologi, bade med tanke pa hva konkurrentene tilbyr av lgsninger, og i

forhold til hva potensielle kunder kan forventes & kreve i tiden som kommer.

Oppsummering PEST-analyse

Ser vi pa de eksterne forholdene i bransjens omgivelser samlet vil jeg anse de mest
influerende faktorer & veere nedgangstider i markedet, endring og utvikling som fglge av
offentlige krav som energimerkingsforskriften, fokus pa energieffektivitet, samt rekruttering
av kvalifisert personell. Nedgangstidene gjer markedsforholdene usikre, og ingen kan med
sikkerhet si nar endringer vil inntreffe. Energiproblematikken vil stille stgrre krav til dagens
aktgrer, men kan samtidig skape muligheter i form av nye markedsomrader. Den lave
rekrutteringsraten innenfor VVS leder til stor konkurranse om den arbeidskraft som er
tilgjengelig, og vil ogsa gi utfordringer for en bransje som er svert avhengig av kompetanse

og offentlige godkjenninger.
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6.1.2 Analyse av bransjeinterne forhold: Porters bransjeanalyse

En bedrifts konkurranseevne og lannsomhet pavirkes i stor grad av de interne forhold i
bransjen, og det er derfor viktig med et bevisst forhold til hvilke krefter som virker inn
(Porter, 1980). For a analysere de bransjeinterne forholdene vil Porters konkurranseanalyse
benyttes. Konkurranseanalysen tar utgangspunkt i fem grunnleggende konkurransekrefter som
pavirker konkurransetilstanden i en bransje; nye potensielle aktgrer, dagens konkurrenter,
mulige substitutter, kunders forhandlingsposisjon, og til slutt leverandgrenes

forhandlingsposisjon.

Trussel fra

nye inntrengere

Dagens

konkurrenter
Leverandgrers @ Kunders

forhandlingsmakt Rivalisering blant forhandlingsmakt
eksisterende
konkurrenter

Trussel fra

substitutter

Figur 5: Porters five forces

(Porter, 1980)

Trussel fra nye potensielle inntrengere i bransjen

Trussel fra nyetableringer vil avhenge av de aktuelle etableringshindringer som eksisterer i
bransjen. Dersom barrierene for a etablere seg er hgye kan det avskrekke potensielle aktarer
fra & starte opp. Videre vil ogsa eventuelle forventede reaksjoner fra etablerte aktarer pavirke
etableringstrusselen. Forventer en ny aktar sterke reaksjoner fra etablerte akterer vil sjansen

for nyetableringer reduseres (Porter, 1980).
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Det generelle markedet preges av nedgangstider, noe som i utgangspunktet ikke tiltrekker nye
aktgrer til hardt rammede bransjer. Pa landsbasis gkte konkursstatistikken fra 2845 i 2007, til
36371 2008, og videre til 5013 i 2009 (www.ssb.no, 6.3.2010), mens det i Troms fylke ble
apnet 92 konkurser i 2008, mot 142 i 2009 (www.ssh.no, 6.3.2010). | fglge Arild Karlsen har
det vert fa nyetableringer innenfor ventilasjonsbransjen i Troms fylke de siste arene. Na har
imidlertid en multinasjonal leverandgr av tekniske installasjonssystemer, Bravida, gatt ut i
mediene med at de vurderer a satse pa ventilasjon i tilegg til dagens satningsomrader. Dersom
dette blir en realitet kan bedriften komme til 3 utgjare en trussel for de eksisterende aktarene i

bransjen.

| falge Roos et al (2004) finnes det syv ulike etableringshindre i en bransje. | det fglgende vil

de mest relevante for ventilasjonsbransjen gjennomgas.

Stordriftsfordeler blant etablerte aktarer i bransjen kan fungere som et etableringshinder for
nye aktarer. Slike fordeler beskriver situasjoner hvor enhetskostnaden synker ved stigende
produksjonsvolum, og kan finnes i de fleste funksjoner hos en bedrift. Deriblant innkjep,

produksjon og markedsfaring (Porter, 1980).

Nord-Klima er med i en samarbeidsgruppe (VESAM) bestaende av seks norske
ventilasjonsentreprengrer spredt over hele landet. Medlemsbedriftene samarbeider om felles
innkjepsavtaler som gir fordelaktige rabatter pa innkjep, og dermed stordriftsfordeler i
innkjgpsfunksjonen. Gruppen er heller ikke apen for nye medlemmer som kan skape
konkurranse i medlemsbedriftenes markedsomrader. | tillegg har Nord-Klima faste
rammeavtaler med andre leverandgrer som sikrer gode priser og leveringstider. Samlet kan

dette skape et etableringshinder for nyetableringer med bakgrunn i hgyere innkjgpskostnader.

Stordriftsfordeler kan ogsa oppsta ved fusjoner og oppkjep med bakgrunn i at de eksisterende
aktgrene far fordeler av innkjgps og produksjonssamarbeid, lavere administrasjonskostnader,
eller tilgang til en stgrre kundegruppe. Antall ingenigrfirmaer i Norge ble redusert fra 274 i

2007 til 256 i 2008 grunnet oppkjap og fusjoner i bransjen (www.vvs-forum.no, 6.3.2010).

Breddefordeler kan ogsa vare et etableringshinder (Porter, 1980). De etablerte aktarene driver
innenfor mange ulike fagomrader, deriblant radgivning, ventilasjon og blikkenslager, samt at

de tilbyr lgsninger for bade sma og store kunder. Dette gjar selskapene fleksible i form av at
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de har flere omrader a stette seg pa, i tillegg til at de kan tilby kundene en mer helhetlig
Igsning enn et enkelt produkt. For nye aktarer som vil inn pa markedet kan dette kan vare
vanskelig & matche, og de kan matte velge mellom & satse stort pa flere omrader med de

kostnadene det medfarer, eller starte opp i langt mindre skala.

Adgang til distribusjonskanaler kan representere et etableringshinder i form av at nye aktarer
ma finne en mate a fa produktet ut til kundene. | ventilasjonsbransjen distribueres produkter
og tjenester i stor grad gjennom anbudsregninger. Dette medfarer at tilgangen til
distribusjonskanaler i utgangspunktet er apen for bade nye og etablerte bedrifter, og dermed
ikke kan anses som et stort hinder for nyetableringer i bransjen. De etablerte bedriftenes faste
kunder vil imidlertid veere vanskeligere a fa tilgang til for nyetableringer.

Kapitalbehov vil i utgangspunktet ikke utgjare et etableringshinder da det ikke er behov for
store produksjonsanlegg eller store lagerbeholdninger for a starte opp i ventilasjonsbransjen.
Ved anbudsregning for det offentlige kreves imidlertid god til meget god soliditet, noe som
gjer at nyetableringer ma ha representative finansielle tall & vise til for & veere aktuell for de

ulike prosjekter.

Kostnadsulemper som er uavhengig av starrelsesfaktoren kan ogsa fungere som et hinder for
nyetableringer. Imidlertid eksisterer det ingen enerett pa produktteknologi, rastofftilgang eller
lokaliseringsfordeler som skaper etableringshindre for & starte opp med salg av
ventilasjonsutstyr. @nsker derimot en ny akter a drive med prosjektering og montering vil det
ligge begrensninger i form av krav til statlige godkjenninger. For a prosjektere og montere i
store bygg med hgy vanskelighetsgrad kreves godkjenninger innenfor tiltaksklasse 3
(www.be.no, 10.3.2004). Denne godkjenningen krever at bedriftene oppfyller spesifiserte
krav til utdannelse og relevant praksis. Prosjektering i tiltaksklasse 3 krever for eksempel en
utdanningsgrad tilsvarende sivilingenigr, samt 8 ars praksis (www.be.no, 10.3.2004). For
nyoppstartede bedrifter vil det veere en utfordring a tilknytte seg kvalifisert fagpersonell, og
det vil ta tid a erverve seg kompetanse pa lik linje med bedrifter som har drevet i bransjen i
mange ar. Nyetableringer kan dermed matte etablere seg i ventilasjonsbransjen med fokus pa
sma bygg (tiltaksklasse 1), noe som kun utgjar en liten andel av etablerte aktarers
markedsomrade. Eventuelt kan de kjgpe ut ansatte fra andre bedrifter i bransjen, noe som
antakelig vil medfare en betydelig kostnadsulempe. En ytterligere etableringshindring ligger i
at det per dags dato er mangel pa kvalifiserte fagfolk innenfor ventilasjonsbransjen.
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Samlet vil ikke trusselen fra nyetableringer veere stor i ventilasjonsbransjen. Enkelte av de
etablerte aktarene samarbeider om innkjap, de fleste har et relativt bredt produktspekter, og
det vil ta tid & opparbeide seg kompetanse som gir godkjenninger innenfor de ulike
tiltaksklassene. | tillegg vil rekrutteringsproblematikken gjare det vanskeligere for nye

bedrifter a etablere seg i bransjen.

Eksisterende konkurrenter

En bedrift vil forsgke & mangvrere seg pa best mulig mate i forhold til sine konkurrenter
(Roos et al., 2004). Virkemidler som priskonkurranse, kundeservice, kompetanse,
produktlanseringer eller garantibetingelser kan posisjonere bedriften godt i det markedet den
opererer i (Porter, 1980). Er rivaliseringen, og dermed konkurranseintensitet mellom

bedriftene hgy, kan det gjere forholdene i bransjen ustabile og lede til en lavere lannsombhet.

Ventilasjonsbransjen i Norge bestar av to store aktarer, seks mellomstore bedrifter og mange
sma. | Troms fylke er Nord-Klimas hovedkonkurrenter YIT, GK Norge, Energiprosjekt,
Vekas, Proent VVS Prosjekt og Enervent. Alle selskapene driver innenfor ventilasjon, og i
tillegg driver noen av dem med blikkenslagerarbeid, automasjon, og rerlegging. Starrelsen
varierer fra sma bedrifter med et par ansatte og en omsetning pa rundt tre millioner, til store
multinasjonale konsern med flere tusen ansatte og en omsetning pa flere milliarder. Nord-
Klima og GK Norge har i felge Arild Karlsen den stgrste markedsandelen i Troms fylke. De
nasjonale aktgrene har imidlertid na en starre andel av markedet enn tidligere. Ved store
prosjekter kan ventilasjonsbedrifter fra hele landet anses som konkurrenter. Dette gjelder
spesielt i lavkonjunkturperioder, ettersom enkelte starre bedrifter regner pa anbud utenfor sitt
normale markedsomrade med unormalt lave priser for & holde hjulene i gang. | tillegg til
selskaper som bade driver innenfor ventilasjon og blikk finner vi en del bedrifter i Troms
fylke som har spesialisert seg pa blikkenslagerarbeid. Bedriftene er i hovedsak sma med 1- 5
ansatte, og omsetning rundt 3 millioner. Nord-Klima har ogsa en nisje innenfor sveisearbeid,
hvor de for eksempel na lager laboratorieskap til Universitetet i Tromsg. Her er det per dags

dato fa eksisterende konkurrenter.
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Konkurranseintensitet mellom eksisterende konkurrenter
Hgay rivalisering og konkurranseintensitet mellom bedrifter kan gjgre forholdene i en bransje
ustabile, og lede til en lavere lgnnsomhet. | det falgende vil forhold som kan pavirke

konkurranseintensiteten i ventilasjonsbransjen gjennomgas.

Ved et stort antall konkurrenter i samme bransje kan en forvente en hgy konkurranseintensitet
(Porter, 1980). Mange konkurrenter gker sjansen for at enkelte bedrifter gar egne veier, noe
som kan resultere i ustabile forhold dersom andre aktarer har styrke og ressurser nok til a
respondere pa eventuelle angrep (Porter, 1980). Antall konkurrenter som kjemper pa samme
marked er forholdsvis stort i Troms fylke, noe som gir en hgy konkurranseintensitet. Dette

kan lede til gkt ustabilitet og pressede marginer for de tilstedeveerende aktgrene.

Nord-Klima har som nevnt en relativt hgy markedsandel i Troms fylke. Likevel er
konkurransen om nye anbud stor, og bedriften sier selv at de ma tenke i nye baner og utvikle
nye kapabiliteter for & hevde seg pa konkurransearenaen (Karlsen). Bedriften gnsker na a
forsterke sine kunnskaper innenfor det elektriske, og eventuelt rgrlegging, for sa a kunne gi
kunden en bredere totalpakke med radgivning, prosjektering og montering. Mest sannsynlig
vil ogsa de andre aktarene i markedet se seg ngdt til a se pa nye markedsomrader, eller tilby
flere produkter og forbedrede totallgsninger, noe som igjen kan lede til gkt

konkurranseintensitet i bransjen.

En annen faktor som kan pavirke konkurranseintensiteten er lav bransjevekst. | en bransje
med lav vekst vil konkurransen preges av at bedriftene ma kapre markedsandeler fra
hverandre. Konkurransesituasjonen vil dermed veare ustabil sammenlignet med en bransje i
hay vekst, hvor bedrifter kan gke vekstraten sa lenge de holder tritt med resten av bransjen
(Porter, 1980 og Roos et al., 2004). Ventilasjonsbransjen har hatt en negativ vekstrate det siste
aret i fglge tall fra Statstisk sentralbyra (www.ssb.no, 28.2.2010). Bransjen pavirkes av
konjunktursvingninger, og nedgangstider i det generelle markedet har ogsa ledet til nedgang i
markedsveksten. Hvorvidt nedgangstidene vil vedvare er svaert usikkert, men 2010 ser ut til &
bli et vanskelig ar med lav markedsvekst for de fleste i bransjen, og dermed ogsa hagy

konkurranseintensitet.

Manglende differensiering av de produkter og tjenester som en bransje tiloyr kan lede til gkt
konkurranseintensitet (Porter, 1980). Innenfor ventilasjonsbransjen legges en stor andel av
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jobbene ut som anbud. Kundene spesifiserer pa forhand hva som skal gjares, og hvilke krav
de har til utforming av totalproduktet. Konkurrentene vil her ha faste rammer a forholde seg
til, noe som vanskeliggjer differensiering av produktet de leverer. Det er mulig a skille seg ut
pa bedre og mer effektive prosjekteringslgsninger, men sa lenge kjgper har klare krav til
hvordan oppdraget skal utfgres vil pris og tidsperspektiv for ferdigstillelse ofte vare det
avgjerende forhold. Denne manglende differensieringen gker konkurranseintensiteten i

ventilasjonsbransjen.

Av de forhold som ble diskutert ovenfor anser jeg lav bransjevekst, et stort antall
konkurrenter, og markedsforhold som tvinger aktgrene til & tenke nytt for & vere de starste
pavirkningsfaktorene. Samlet leder disse forholdene til hgy rivalisering mellom aktgrene, og

dermed ogsa en hgy konkurranseintensitet i bransjen.

Trussel fra substitutter

Substitutter er produkter som kan dekke samme funksjoner som bransjens og bedriftens
produkter (Roos et al., 2004). Dette kan blant annet vare nye produkter eller lgsninger som
kunden anser som likverdige til de produkter som finnes pa markedet i dag. Nord-Klima tilbyr
som tidligere nevnt prosjektering, delvis produksjon, og montering av ventilasjonslgsninger
for alle typer bygg. I tillegg automatikk, klima og blikkenslagerarbeid. Direkte substitutter for
totallgsninger som innbefatter prosjektering og montering kan vere vanskelig a finne. Dette
innbefatter ikke bare et rent fysisk produkt, men ogsa radgivning og installering, som krever
kunnskap innenfor det aktuelle omradet. Det er i dag stor fokus pa energi, blant annet i form
av den nye Energimerkingsforskriften for bygg. Dette kan medfare at bedrifter kommer inn pa
markedet med nyskapende og eventuelt rimeligere totallgsninger enn det som i dag eksisterer.
De fysiske produktene som benyttes er ogsa i stadig utvikling, og mulige substitutter kan her

vaere nye produkter som gir en mer effektiv ventilasjon og sterre grad av energibesparelse.

Av det ovenstaende ser vi at det ikke er enkelt a finne direkte substitutter til totallgsninger for
ventilasjon, men at det derimot i sterre grad foreligger forbedringer av eksisterende produkter
og lasninger i markedet. Ut i fra foreliggende opplysninger og diskusjonen overfor antas det

at substitutter per i dag ikke utgjar en stor trussel for ventilasjonsbransjen.
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Kunder

Nord-Klimas kundegruppe bestar bade av ulike oppdragsgivere pa prosjekter hvor det i
forkant regnes anbud, enkelte faste kunder, samt mindre privatkunder. Kunder med prosjekter
som det regnes anbud pa bestar bade av private bedrifter som for eksempel Barlindhaug og
Nor- Bygg, og offentlige instanser, deriblant Universitetet i Tromsg, Tromsg kommune og
Troms fylkeskommune. Delvis faste kunder er for eksempel UNN, hvor serviceavtalen legges
ut for anbud hvert fjerde ar, og Bjern Bygg, som ofte benytter Nord-Klima som
underentreprengr. Kunder som kan anses som helt faste har tilkommet gjennom service og
vedlikehold pa bygninger hvor Nord-Klima har veert involvert i utbyggingen. For

privatkunder utfares smaprosjekter etter kontakt fra kunde.

Kunders forhandlingsposisjon

Kunder gnsker ofte hgyere kvalitet, lavere priser eller bedre service. Dette kan oppnas ved en
sterk posisjon i forhandlinger, noe som kan resultere i pressede marginer for den selgende
bransje (Roos et al., 2004).

Innenfor ventilasjonsbransjen legges de fleste prosjekter ut for anbud. Kunder vil dermed
veere den aktuelle byggherre eller bedrift med ansvar for prosjektet. Den vanligste formen for
anbud er apne anbudsutlysninger hvor alle aktgrer som gnsker jobben kan regne pa anbudet.
Ved begrensede anbudsrunder inviteres utvalgte bedrifter til a levere et bud
(www.regjeringen.no, 9.3.2010). Dette vil gke kundens makt i og med at den kan velge ut

hvilke aktgrer den gnsker & ha med.

Lukkede anbudsrunder henviser til anbudsrunder hvor bedriftene som har levert anbud ikke
far adgang til andre tilbyderes pristilbud ved anbudsapning. Kundens forhandlingsmakt vil her
gkes fordi den har mulighet til & forhandle med de ulike bedriftene om pris uten at de kan
sammenligne seg med andre tilbydere. Et annet aspekt som gker kundens makt i
forhandlingssituasjoner ytterligere er nedgangstidene i markedet. Faerre anbud a regne pa
medfarer at mange bedrifter er villige til & strekke seg mye lenger prismessig enn de ville

gjort i en normal markedssituasjon.

Nar en kontrakt farst er underskrevet vil det vaere vanskelig for en kunde & bytte leverandar.
En kan dermed si at byttekostnadene for kunden er haye, noe som svekker kundens

forhandlingsmakt.
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Kundenes antall og sterrelse er ogsa et forhold som pavirker forhandlingsmakten.

Det potensielle markedet for Nord-Klima bestar bade av sma og store kunder. Kunder som
kommuner og fylkeskommuner er store, og vil ha en stgrre forhandlingsmakt overfor
bedriften enn de sma privatkundene. Ser vi pa sterrelse og antall kunder samlet i form av
deres totale ettersparsel, er den lavere en det potensielle tilbudet i markedet. Noen av
bedriftene gar med underskudd, mens de fleste har redusert sine overskudd de siste arene.
Som et resultat har kundene mange flere tilbud & vurdere per anbudsutlysning, og prisene

presses ogsa nedover. Nedgangstidene i markedet har dermed gkt kundenes forhandlingsmakt.

Ventilasjonsbransjens kunder stiller sterkt i forhandlingssituasjoner, og da spesielt ved
begrensede og lukkede anbudsrunder. Begrensede anbudsrunder gjer at kunder kan velge ut
anbudsgivere, mens lukkede anbudsrunder muliggjer prispress fra kundens side. I tillegg
pavirkes forhandlingssituasjonen av at etterspgrselen er lavere enn det potensielle tilbudet i
markedet. Kundene vil dermed ha en sterk forhandlingsmakt overfor bedriftene i

ventilasjonsbransjen.

Leverandgrer

Ventilasjonsbransjen har et bredt produktspekter som strekker seg fra en enkelt varmepumpe,
til et meget stort antall delkomponenter for installasjon av ventilasjonsanlegg i stgrre bygg.
Som nevnt produserer Nord-Klima noen av komponentene selv, mens resten kjgpes inn hos
eksterne leverandgrer gjennom etablerte avtaler. Dersom det er ngdvendig med

spesialkomponenter til et prosjekt bestilles dette utenom de faste avtalene.

Leverandgrers forhandlingsposisjon
Leverandgrer som star i en sterk forhandlingsposisjon kan pavirke lgnnsomheten i en bransje
ved a presse opp prisene, eller levere produkter med lavere kvalitet (Porter, 1980). Det er

ulike faktorer som kan pavirke leverandgrenes forhandlingsposisjon:

Dersom gruppen av leverandgrer er dominert av fa bedrifter, og samlet sett er mer konsentrert
enn bransjen de selger til, kan deres forhandlingsposisjon vere sterk. Innenfor
ventilasjonsbransjen er det god tilgang pa de fleste produkter, ogsa med hensyn til antall

leverandgrer (Karlsen). Nord-Klima er med i en samarbeidsgruppe for
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ventilasjonsentreprengrer (VESAM), hvor innkjgp koordineres og gir langt bedre priser enn
den enkelte bedrift ville oppnadd ved egne innkjgp. Bedriften har i tillegg faste rammeavtaler
med 2-4 leverandgrer innenfor hver produktkategori, hvor pris, kvalitet, mengde og
leveringstid er avtalt for standardleveranser. Leverandgrene har tilneermet like produkter, noe
som muliggjer forhandlinger om mengde og pris ved store kvantum. I tillegg varierer
produktspekteret noe, og det er dermed ngdvendig a vare tilknyttet mer enn en leverandar.
Enkelte prosjekter krever spesialtilpassede komponenter som ikke er med i faste leverandgrers
sortiment. | disse tilfellene kan det bade ta lengre tid og vaere mer kostbart a fa tak i gnsket
produkt, og leverandgrens forhandlingsposisjon forsterkes. Spesialtilpassede komponenter
representerer imidlertid enkelttilfeller, og utgjer ikke en stor del av Nord-Klimas innkjap.
Samlet vil leverandgrenes forhandlingsposisjon svekkes med bakgrunn i innkjgpsavtaler i

ventilasjonsbransjen, men forsterkes i enkelttilfeller hvor spesialkomponenter bestilles.

Er det fa substitutter til produktene som leveres kan ogsa det forsterke leverandgrenes
forhandlingsposisjon (Porter, 1980). Produktkomponentene som benyttes i ventilasjonsanlegg
er tilpasset nettopp dette formalet, og selv om de finnes i mange ulike former er det fa klare
substitutter pA markedet. Dette kan gi en gkt grad av forhandlingsmakt for leverandgrer,
spesielt dersom det skulle bli knapphet pa et produkt i markedet. Per i dag er det ikke mangel
pa noen av produktene, men bransjen har tidligere opplevd at lav tilgang pa stal gav

leverandgrene reduserte muligheter til & levere gnskede produktmengder.

Differensierte produkter kan stille leverandgrene i en gunstig forhandlingsposisjon.

Mange av produktene som ventilasjonsbedriftene benytter i sine totallgsninger er
standardiserte, og finnes hos en rekke leverandgrer. Dette gjelder blant annet runde
ventilasjonskanaler, ventilrister og en rekke andre produkter. Sa fremt det ikke er knapphet pa
produktene vil bedriftene i bransjen forholdsvis enkelt fa tak i de produktene de gnsker. Dette
leder til gkt konkurranse blant leverandgrene, og deres forhandlingsposisjon svekkes.

Byttekostnader kan ogsa pavirke en leverandgrs forhandlingsmakt. Pa det apne markedet vil
det veere forholdsvis enkelt for Nord-Klima a bytte leverandgr, noe som svekker
leverandgrenes forhandlingsmakt. Samtidig krever det mye tid og kostnader a finne rett
leverander, og & forhandle om pris, mengde og leveringstid for alle produkter til hvert enkelt
prosjekt. Som en konsekvens av dette har Nord-Klima inngatt langsiktige avtaler med sine
leverandgrer. Dette kan forsterke kostnadene i det et bytte av leverandar skulle bli aktuelt.

42



Likevel vil de negative sidene oppveies av fordelen ved stabilitet og redusert usikkerhet i
innkjgpssituasjonen. Samlet vil byttekostnadene kunne svekke leverandarenes
forhandlingsmakt ved apne transaksjoner, mens den kan forsterkes i situasjoner der kontrakter

involveres.

Samlet sett vil ikke leverandgrgruppen veere i en sterk forhandlingsposisjon overfor sine
kunder i ventilasjonsbransjen. Dette med bakgrunn i at det per i dag ikke er knapphet pa
produkter, produktene som leveres er standardiserte, og fordi leveringsavtaler ma forhandles

mot en gruppering av ventilasjonskunder.

6.2 Intern analyse

Bedriftsinterne forhold har innvirkning pa en bedrifts posisjon og konkurranseevne i
markedet. Det er derfor viktig med en forstaelse av hvilke aktiviteter som er avgjgrende for
bedriftens verdiskapning (Roos et al., 2004). | det fglgende gjennomfares en
verdikjedeanalyse som fokuserer pa Nord-Klimas interne ressurser, sammenhengen mellom

dem, og hvordan disse kan bidra til verdiskapning for bedriften.

6.2.1 Analyse av bedriftsinterne forhold: Verdikjeden

En verdikjedeanalyse bygger pa at enhver bedrift er satt sammen av ulike aktiviteter som er
konstruert for & dekke omrader som produktdesign, produksjon, markedsfgring og
distribusjon (Roos et al., 2004). Analysen tar for seg hvordan de ulike funksjonsomradene
bidrar til verdiskapning i bedriften, for dermed a gi en forstaelse av hva som er, og eventuelt
kan bli, bedriftens konkurransefortrinn. I modellen vil Nord-Klimas verdiskapende aktiviteter
deles i to hovedtyper; primaraktiviteter og sekundaraktiviteter. Innenfor hver aktivitet vil

svake og sterke sider identifiseres og analyseres opp mot den samlede verdiskapningen.
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Figur 6: Verdikjeden

(Roos et al., 2004)

Primaeraktiviteter

Primeeraktiviteter gir utrykk for aktiviteter som er involvert i & skape et produkt eller en
tjeneste, samt salg og distribusjon til kundene (Roos et al., 2004). | fglge Roos et al (2004)
kan primeeraktivitetene deles inn i; inngaende logistikk, operasjoner, utgaende logistikk,
markedsfaring/salg og service. Ventilasjonslgsningene som Nord-Klima leverer bestar som
tidligere nevnt ikke bare av et fysisk produkt, men ogsa av prosjektering, montering og
installasjon av de aktuelle lgsningene. Bedriftens verdikjede vil derfor avvike litt fra

standardeksemplaret vist ovenfor.

Primeeraktiviteter Nord-Klima;

Utforming,
montering og
installasjon

Anbudsregning og Innkommende
prosjektering logistikk

Utgdende Markedsfgring,
logistikk salg og service

Figur 7: Primaraktiviteter Nord-Klima

Anbudsregning og prosjektering

En stor andel av Nord-Klimas inntekter kommer fra prosjekter tilegnet gjennom
anbudsregning. | forkant prosjekteres mulige lgsninger, samt at det gjagres
kostnadsberegninger som avgjer hvilken pris bedriften ma ha for a kunne levere produktet
med overskuddmargin. Hvorvidt bedriften far et anbud avhenger i stor grad av at de kan

levere til en lavere pris enn konkurrentene. Dette gjgr kostnadskontroll og ngye vurderte
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kalkuleringer til fundamentale brikker i Nord-Klimas verdiskapning. Deltakelsen i
innkjgpssamarbeidet VESAM er her fordelaktig da det muliggjer lavere kostnader, og dermed
hayere marginer for de deltakende bedrifter. | fglge Arild Karlsen har Nord-Klima en stor
kontaktflate og et godt omdgmme, noe som ma anes som trolig da bedriften har veert i
bransjen i over tretti ar, samt at mange av kundene velger & benytte bedriften om igjen. Dette
kan ha stor innvirkning ved prosjekter hvor bedrifter inviteres til a gi bud, eller ved prosjekter
uten anbudsutlysning. | tillegg er det avgjgrende at bedriften har godkjenninger for

prosjektering innenfor tiltaksklasse 3, noe som gir anledning til & utfgre prosjekter pa alle

typer bygg.

Innkommende logistikk

Stersteparten av komponentene til ventilasjonssystemene kjgpes inn hos eksterne
leverandgrer. Bestillingene skjer etter inngaelse av kontrakt om et prosjekt, og da gjennom
faste rammeavtaler, noe som ikke ngdvendiggjer stor lagringskapasitet eller lang lagringstid.
Bedriften unngar dermed store lagre som star stille over lengre perioder, og kostnader som
laper far tilhgrende inntekter er sikret. Et lite lager kan imidlertid fare til at
leveringsdyktigheten innskrenkes, og gjar ogsa at selskapet er svert avhengig av at bestilte
komponenter ankommer til rett tid for & kunne ferdigstille et prosjekt. Innkjgpssamarbeidet
VESAM og avtaler med leverandgrene er med pa a redusere denne risikofaktoren. |
innkjgpssituasjonen hender det ogsa at Nord-Klima kjgper inn starre mengder standardvarer
enn ngdvendig dersom det gir en bedre kvantumsrabatt, men ikke sterre kvanta enn at
bedriften selv har lagringsplass. Den bokfgrte verdien av varelageret ligger stabilt pa rundt 1
million, og bestar i hovedsak av varer til pagaende prosjekter. I tillegg innbefatter det

standardvarer som gir tilstrekkelig kapasitet til a dekke reparasjoner og vedlikeholdsarbeid.

Utforming, montering og installasjon

For Nord-Klima innebefatter operasjoner blant annet utforming, montering og tilpasning av
komponenter til hvert enkelt prosjekt, samt installasjon av ventilasjonslgsningene. Bedriften
produserer en liten del av produktene selv, mens innkjgpte komponenter tilpasses i verkstedet.
Lesningene monteres sa delvis hos bedriften fgr de kjgres ut til prosjektet hvor de installeres.
Verkstedet gir imidlertid ikke en konkurransefordel ettersom andre konkurrenter i samme
markedsomrade ogsa har eget verksted. Som ved prosjektering krever ogsa installasjon hgy
kompetanse og offentlige godkjenninger, noe Nord-Klima er i besittelse av. Bedriften har

0gsa en nisje i form av sveising av rustfritt stal, hvor de blant annet utformer laboratorieskap
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til Universitetet i Tromsg. 1 tillegg er gode og allsidige montarer, fokus pa kvalitet i arbeidet

som utfgres, og overholdelse av tidsfrister viktige aspekter for Nord-Klimas verdiskapning.

Utgaende logistikk
Nord-Klimas verdikjede vil i utgangspunktet ikke innebefatte utgaende logistikk i og med at

produktet ferdigstilles hos kunden. Dette punktet vil derfor ikke utdypes ytterligere.

Markedsfgring, salg og service

Nord-Klima driver i liten grad med bevisst salgs og markedsfagringsaktivitet, og har ingen
spesifikk plan for promotering av produktlgsningene. Samtidig er bedriftens inntekter i stor
grad avhengig av anbudsutlysninger hvor de selv ma veere aktive for a finne aktuelle
prosjekter. Dette gjer at det ofte ikke er hensiktsmessig a gjere bruk av vanlige
markedsfaringskanaler. | fglge bedriften selv skjer markedsfaringen stort sett gjennom
personkontakt og et godt opparbeidet kontaktnett, og nye kunder kan derfor tilkomme
gjennom anbefalinger fra andre. @kt fokus pa markedsfaring kan likevel veere en viktig
verdidriver fremover, og da spesielt med tanke pa a gjgre markedet oppmerksom pa
eventuelle nye satningsomrader. Bedriftens plan for markedsfering er imidlertid & informere
pa landsmater med byggherrer. En kan dermed si at markedsfaring og salg per dags dato ikke
er en verdiskapende aktivitet for bedriften, og utgjer et omrade med forbedringspotensiale.

Service kan ses pd som aktiviteter som utvider verdien av produktet (Roos et al., 2004). For
Nord-Klima innbefatter dette blant annet prosjekteringsfasen, hvor fleksible lgsninger skal
veere med pa a tilfredsstille kundens behov. God kommunikasjon gjennom hele
prosjektperioden skal ogsa bidra til a sikre forngyde kunder ved ferdigstillelse. I tillegg tilbys
service og vedlikehold i etterkant av installasjoner, og rundt 8-10 % av omsetningen kommer
fra faste vedlikeholdsavtaler pa bygg hvor Nord-Klima har vert involvert i utformingen av
ventilasjonssystemene. Bedriften har ogsa et reservedelslager som kan benyttes dersom raske
reparasjoner er ngdvendig. Service er dermed en faktor som gir betydelige utslag pa Nord-

Klimas marginer.
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Sekundeeraktiviteter

Sekundzraktivitetenes funksjon er a stgtte opp om de ovennevnte primeraktiviteter. Deriblant
ved a gi informasjon om innkjgp, teknologi og menneskelige ressurser (Roos et al., 2004).
Aktivitetene vil her deles opp i innkjegp, teknologi og produktutvikling, menneskelige

ressurser og styring, samt infrastruktur.

Innkjgp |
7
Teknologi og produktutvikling
we— =
Menneskelige ressurser og styring

AV

Infrastruktur
Vi

Primaeraktiviteter

A B B

Figur 8: Sekundeeraktiviteter Nord-Klima

Innkjap

Innkjgpsaktivitetene er sveert viktige for Nord-Klima. Bedriften er avhengig av a fa tak i de
ngdvendige produkter til hvert prosjekt, og at de leveres til rett tid. | tillegg utgjer
varekostnadene over halvparten av bedriftens totale kostnader, noe som gjar at
innkjgpskostnadene har stor innvirkning pa bedriftens marginer. Gjennom faste rammeavtaler
med leverandgrer, og deltakelse i innkjgpssamarbeidet VESAM, sikres inputleveringer med
bestemt leveringstid og faste reduserte priser. Dette gir Nord-Klima reduserte kostnader, og
forenkler samtidig prosessen med anbudsregning ved at varekostnaden er gitt pa forhand.

Teknologi og produktutvikling

Produktene som Nord-Klima benytter i ventilasjonslgsningene er i stadig utvikling. | tillegg
vil gkt fokus pa energi gjere at bade produkter og ventilasjonslgsninger ma utarbeides med
hensyn pa energieffektivisering. Som en konsekvens vil det veare avgjgrende a holde seg
oppdatert pa nyutviklinger innenfor energibesparende lgsninger. Nord-Klima vil na tilby
kunder energimerking av bygg, samt at de vurderer a satse pa en starre totalpakke med
radgivning og montering hvor elektronikk og rgrlegging ogsa inkluderes. Pa sikt kan dette gi

bedriften et konkurransefortrinn som pavirker marginene i positiv retning.
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Menneskelige ressurser og styring

Sekunderaktiviteten menneskelige ressurser innbefatter blant annet kompetanse,
ressursutvikling og rekruttering, og er av stor betydning for alle ledd i verdikjeden. Nord-
Klima har en stabil arbeidsstokk bestaende av bade ingenigrer og handverkere. Ingenigrenes
kompetanse og erfaring utgjar en styrke ved at bedriften har godkjenninger innenfor de
tidligere nevnte tiltaksklasser. Handverkerne er allsidige i form av kunnskap om utfgrelser
bade innvendig og utvendig pa bygg, og gir bedriften fleksibilitet i forhold til ulike typer
oppdrag.

Innenfor energieffektivisering vil det vaere en utfordring a omskolere seg i takt med endringer
i markedet. Skal Nord-Klima fglge sine gnskede nysatsinger vil det ogsa veere viktig a tilegne
seg kunnskap innen for elektronikk eller rarlegging. Dette kan gjennomfares ved omskolering
og kursing av dagens ansatte, eller ved nyansettelser. Ansettelse av nye medarbeidere kan
imidlertid bli en utfordring ved at det er mangel pa kompetent arbeidskraft i markedet.

Ledelsen ma her gjare en innsats for a rekruttere ansatte innenfor de ulike fokusomrader.

Det pagaende generasjonsskiftet hvor 2 av de 3 som startet opp bedriften er pa vei ut
representerer en usikkerhet for bedriften. Deriblant for hvordan kursen skal stakes ut
fremover, og hvordan strategiske valg falges opp av den nye generasjonen. Pa den andre siden
kan dette vaere en mulighet for Nord-Klima. Andre bedrifter gjennomgar ogsa
generasjonsskifter, og den nye daglig leder, Rune Karlsen, har allerede knyttet til seg
kontakter blant den yngre garde. Nye ansatte kan ogsa bidra med nyskapende tenkning pa

omrader som bedriften tidligere ikke har fokusert pa.

Infrastruktur

Infrastruktur innbefatter systemer for planlegging og kvalitetssikring, samt strukturer og
rutiner ved organisasjonskulturen. Organisasjonsstrukturen i Nord-Klima har siden oppstart
veert flat. Det er fa formelle grenser, og de ansatte kan komme og ga pa ledernes kontorer etter
eget gnske. Bedriften sier selv at det fort gis beskjed dersom noe ikke fungerer som det skal,
og at problemer pa individniva tas i det de oppstar. Denne formen for kommunikasjon har
fungert meget bra sa langt, men hvorvidt det blir en utfordring nar en ny generasjon tar over
gjenstar a se. En lgsning pa eventuelle problemer kan veere gkt grad av formell kontakt med
de ansatte. Deriblant mgter og medarbeidersamtaler som det per i dag ikke gjares bruk av i

utstrakt grad (Karlsen).
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6.3 Oppsummering SWOT
En SWOT analyse er en kartlegging av bedriftens interne ressurser i form av styrker og

svakheter, og eksterne anliggender vist som muligheter og trusler (Roos et al., 2004).

Analysen benyttes som et verktay for & oppsummere de forhold som har kommet frem

gjennom analyser utfart tidligere i kapittelet. Den kan dermed gi en pekepinn pa hvorvidt

bedriften er godt nok rustet til & mgte utfordringer og endringer i omgivelsene, slik at den kan

opprettholde og videreutvikle sin verdiskapning.

INTERNE FORHOLD

EKSTERNE FORHOLD

Styrker Muligheter
»  Hgy kompetanse og lang erfaring »  Energimerkingsforskriften — endring og
> Nisje innenfor rustfritt stal utvikling i markedet, samt arbeid i et nytt
> Allsidige handverkere marked
> Stabil arbeidsstokk »  Generell befolkningsvekst
»  Godkjenning tiltaksklasse 3 >  Nye fokusomrader med elektronikk og
» Innkjgpssamarbeid og faste leverandgrer rarlegging
>  Fleksibilitet i form av spesialtilpassede lgsninger, »  Ansettelse av ny faglig leder med kompetanse
sma og store prosjekter, og ulike produktkategorier innenfor VVS
»  Stor kontaktflate
» Godt omdgmme
» Mange faste kunder
»  Generasjonsskifte - se nye muligheter og skape eget
kontaktnett
Svakheter Trusler
»  Generasjonsskifte » Utvikling i markedet i forhold til teknologi,
» Formell kontakt med ansatte kundebehov, konkurrenter og
>  Sarbarhet i forhold til ngkkelpersoner dokumentasjonskrav.
» Omskolering i forhold til nye krav i markedet »  Finanskrisen
» Markedsfgring »  Lav markedsvekst
»  Fa utbyggingsprosjekter
»  Lav rekruttering innenfor VVS
» Hayt antall konkurrenter
»  Prispress fra kunder

Figur 9: Oppsummering SWOT

49




50



7.0 Regnskapsanalyse

| dette kapittelet gjennomfares en regnskapsanalyse hvor formalet er a kartlegge Nord-Klimas
gkonomiske situasjon. Dette for a fa innsikt i selskapets gkonomiske stilling i dag, hvordan
bedriften har utviklet seg over tid, samt dens utvikling sammenlignet med resten av bransjen.
Med utgangspunkt i Nord-Klimas arsregnskaper fra 2004 til 2009 vil ngkkeltall beregnes, for
sa & sammenlignes med et snitt av tilsvarende ngkkeltall fra fire av de seks sterste
konkurrentene i Troms. YIT og GK Norge er tatt ut av analysen fordi de er multinasjonale
konserner, og at jeg av den grunn ikke anser dem som direkte sammenlignbare med Nord-
Klima. Funnene fra regnskapsanalysen vil i senere kapitler benyttes som en del av
bakgrunnen for & prognostisere bedriftens fremtidige kontantstremmer. Analyser som

gjennomfares i det felgende er likviditetsanalyse, rentabilitetsanalyse og soliditetsanalyse.

7.1 Likviditetsanalyse

En likviditetsanalyse har som hensikt & analysere en bedrifts betalingsevne, og dermed
hvorvidt en bedrift har midler til & dekke sine lgpende betalingsforpliktelser (Hoff, 2005).
Vanlige mal for likviditet er likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.

Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 analyserer hvor stor del av et selskaps omlgpsmidler som er finansiert med
kortsiktig gjeld. Hvor stor likviditetsgraden bar vaere finnes ikke et entydig svar pa i
litteraturen. | fglge Business Analysis and Valuation (2007) ber bedrifter inneha en
likviditetsgrad pa minimum 1 for at betalingsevnen skal veere tilstrekkelig. Boken baserer seg
pa IFRS standarder, og er beregnet pa det europeiske markedet. Annen litteratur anbefaler en
finansieringsstruktur som gir en likviditetsgrad rundt 2. Dette tilsier at omtrent halvparten av
omlgpsmidlene bgr vaere finansiert med langsiktig kapital (Hoff, 2005 og Kristoffersen,
2005). Ved sgk pa diverse nettsider fremgar imidlertid at kravene som benyttes i praksis er
lavere. For eksempel vurderer kredittvurderingsselskapet Lindorff en likviditetsgrad pa 1,5

som tilfredsstillende (www.lindorffd.com, 2.4.2010).

Omlgpsmidler

Likviditet dl=
Hteviautetsgra Kortsiktig gjeld
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Likviditetsgrad 1

2,5
2,O W
§ 1,5
g 1,0 -
0,5
0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009
—o—Nord-klima| 1,08 1,64 1,78 2,25 2,01 2,15
Bransje 1,25 1,33 1,42 1,43 1,45

Figur 10: Likviditetsgrad 1

Nord-Klimas likviditetsgrad har hatt en jevn stigning fra 2004 til 2009, med en liten nedgang i
2008. Men farst i 2007 passerte bedriften litteraturens strengeste krav pa 2. Hovedarsaken til
en gkt likviditetsgrad er reduksjon av kortsiktig gjeld ettersom verdien av omlgpsmidlene har
holdt seg forholdsvis stabil i perioden. Sammenligner vi Nord-Klima med bransjen er
utviklingen ogsa positiv. Bedriften har siden 2005 hatt bedre likviditet enn konkurrentene, og
en utvikling som i starre grad peker i en positiv retning. Uavhengig av hvilket likviditetskrav

som legges til grunn ma bedriftens betalingsevne derfor anses som sveert god.

Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 viser som likviditetsgrad 1 forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig
gjeld. Forskjellen er her at de minst likvide omlgpsmidlene i form av varelager er trukket fra.
Bakgrunnen for at varelageret trekkes ut er at det binder opp kapital som kan vere vanskelig &
frigjere ved behov, og ngkkeltallet er derfor et strengere likviditetskrav enn likviditetsgrad 1. |

teorien anbefales en verdi over 1 (Hoff, 2005).

Mest likvide omlgpsmidler

Likviditet d2=
Hteviaitetsgra Kortsiktig gjeld
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Likviditetsgrad 2

2,5

2,0 ‘V‘—
s 1,5 ﬁ‘_g/
9 1,0 G

0,5

0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009
—o—nNord-Klima| 1,02 1,49 1,64 2,12 1,80 2,0
Bransjetall 1,23 1,29 1,37 1,38 1,39

Figur 11: Likviditetsgrad 2

Bedriften har hatt en positiv utvikling ogsa innenfor likviditetsgrad 2, og har i hele perioden
ligget over kravet pa 1. En liten nedgang i ngkkeltallet i 2008 skyldes at varelageret per 31.12
dette aret utgjorde en starre del av omlgpsmidlene enn i de andre periodene. | forhold til
bransjen har Nord-Klima siden 2005 hatt en bedre likviditet, samt en starre likviditetsvekst.
Ut fra det ovenstaende har bedriften en god betalingsevne ogsa etter det strengere

likviditetskravet.

7.2 Soliditetsanalyse
En soliditetsanalyse har som hensikt & belyse hvordan bedriften er finansiert, og dens evne til
a baere tap. Mye benyttede soliditetsmal er egenkapitalprosent, gjeldsgrad og

rentedekningsgrad.

Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten belyser hvor stor prosentandel av totalkapitalen som er finansiert med
egne midler, og dermed hvor mye av kapitalen som kan ga tapt far langivere og kreditorer
bergres. En hgyere egenkapitalprosent tilsier en hgyere soliditet for bedriften, og dermed ogsa
en gkt kredittverdighet. Hvor stor egenkapitalprosenten bgr veere avhenger av
kapitalintensivitet og forretningsmessig risiko i bedriften, og det finnes heller ingen klare krav
til dens starrelse (Hoff, 2005 og Kristoffersen, 2005). | falge Hoff (2005) anses imidlertid et

normtall pa mellom 30 og 35 % for a vere tilfredsstillende.
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Egenkapital * 100%

Egenkapitalprosent = -
9 pratp Totalkapital
Egenkapitalprosent

60 %
40 % —
30% = -
20% /
10%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Nord-Klima| 12,40 % 34,62 % 40,75 % 50,84 % 46,00 % 46,67 %
Bransje 22,15% | 33,30% | 34,56% | 38,85% | 36,07 %

Figur 12: Egenkapitalprosent

Av figur 12 fremgar at Nord-Klima har hatt en jevn vekst i egenkapitalprosenten fra 2004 og
frem til i dag, med unntak av en liten nedgang i 2008. Arsaken til fallet pa fem prosentpoeng i
2008 var i hovedsak en reduksjon i egenkapitalen som fglge av at aksjekapitalen ble satt ned
med 2 millioner, og tilbakebetalt til aksjonzrene. | tillegg ble det gjort en tapsavsetning pa
400 000 til en da pagaende konflikt ved prosjektet pa Melkgya, samt at avdelingskontoret i
Harstad endte med et underskudd pa 200 000. Samlet ledet tapsavsetningen og underskuddet
til et totalt underskudd pa 197 000, som ble trukket fra egenkapitalen dette aret. Bedriften
ligger likevel langt over det antatte normkravet pa 30 til 35 %, og per 31.12 2009 var 46,7 %
av totalkapitalen finansiert med egne midler. | forhold de resterende aktgrene i bransjen har
Nord-Klima en hgyere egenkapitalprosent og en bedre utvikling. Med utgangspunkt i
normtallet og sammenligning med bransjen for gvrig ma Nord-Klimas soliditet, og dermed

ogsa evne til a tale tap, kunne anses som god.

Gjeldsgrad

Gjeldsgraden er forholdet mellom gjeld og egenkapital. Her fremgar hvor mye av bedriftens
kapital som er finansiert av eierne, og hvor mye som er finansiert av aktarer utenfor bedriften
(Kristoffersen, 2005). Ngkkeltallet fremviser dermed hvor mange kroner gjeldsfinansiering
bedriften bruker for hver krone investert av eierne (Palepu, 2007). Det fremgar ingen klare

krav til gjeldsgraden i litteraturen, men jo lavere forholdstallet er, jo bedre er bedriftens
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soliditet. P4 den andre siden kan en hgy gjeldsgrad svekke bedriftens soliditet og lede til gkt

kredittrisiko for langivere, samt strengere sikkerhetsvilkar for bedriften (Hoff, 2005).

) _ Gjeld
Gjeldsgrad = W
Gjeldsgrad
8,0
6,0 \
AN
g 2,0 \-
v — b
0.0 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—&—Nord-Klima| 7,06 1,88 1,45 0,97 1,17 1,14
Bransje 3,42 2,00 1,89 1,57 1,77

Figur 13: Gjeldsgrad

Nord-Klimas gjeldsgrad er i tidsperioden vist ovenfor redusert fra 7,06 til 1,14, hvor de siste
tre arene viser et stabilt forholdstall pa rund 1. En gjeldsgrad pa 1 uttrykker at bedriften har en
like stor andel av gjeld og egenkapital, og ma kunne anses som en god soliditet. En av
arsakene til at bedriftens gjeldsgrad er hgy i 2004 er et belgp pa 3,8 millioner som er satt av til
utbytte, og dermed fart som gjeld i balansen. Etter 2004 har selskapet ikke utbetalt utbytter og
har heller ikke en hgy grad av reinvesteringer, noe som har vart med pa a gi bedriften en
stabil gjeldsgrad. | forhold til bransjen har Nord-Klima et lavere forholdstall, selv om ogsa
bransjen viser en positiv utvikling fra 2004 til 2008. Med bakgrunn i det ovenstaende ma det

konkluderes med at bedriftens gjeldsgrad ligger pa et niva som tilsier god soliditet.

Rentedekningsgrad

Ngkkeltallet rentedekningsgrad utrykker hvorvidt en bedrift er i stand til & dekke sine
rentekostnader. Det er et mal bade pa lennsomhet og soliditet, og gir i tillegg en pekepinn pa
om bedriften er i stand til & pata seq starre laneforpliktelser (Hoff, 2005). | enkelte baker
fremgar at det ikke finnes et generelt krav til rentedekningsgraden, mens andre mener den
minimum bgr ligge mellom 2 og 3(Hoff, 2005 og Kristoffersen, 2005). Et krav pa 3 tilsier at

finanskostnadene ikke bgr utgjgre mer enn 1/3 av ordinert resultat. En rentedekningsgrad pa
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1 impliserer at bedriften sa vidt klarer & dekke sine finanskostnader gjennom normal drift,

mens et tall lavere enn 1 tilsier at bedriften gar med underskudd (Palepu, 2007).

Ordineert resultat for skatt + finanskostnader

Rentedekningsgrad = -
459 finanskostnader
Rentedekningsgrad
80,0
60,0 /74\
5 400 \N /
g 200 : —
0,0 N
-20,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009
—&—Nord-Klima| 30,06 25,33 44,59 63,18 -7,00 42,0
Bransje 8,28 5,25 4,91 39,90 4,63

Figur 14: Rentedekningsgrad

Nord-Klimas rentedekningsgrad har variert i de ulike ar, men har foruten om i 2008 ligget
langt over de teoretiske kravene. Bakgrunnen for en negativ rentedekningsgrad i 2008 er det
samme som for egenkapitalprosenten. Avsetning for tap og underskudd pa et avdelingskontor
gav et negativt ordineert resultat far skatt pa kr 270 000 dette aret. Fra og med 2009 var
rentedekningsgraden igjen pa et akseptabelt niva. Sammenlignet med snittet for bransjen har
Nord-Klima en hgyere rentedekningsgrad i alle ar. Samlet anser jeg bedriftens
rentedekningsgrad for a veere tilfredsstillende til god, og at bedriften dermed er i stand til &

dekke sine finanskostnader.

7.3 Rentabilitetsanalyse

| en rentabilitetsanalyse analyseres selskapets avkastning pa den kapital som er investert i
bedriften (Hoff, 2005). Mye brukte rentabilitetsmal er totalkapitalrentabilitet,
egenkapitalrentabilitet og driftsmargin.

56



Totalkapitalrentabilitet

Rentabiliteten til totalkapitalen viser avkastning pa den totale kapitalen som er bundet i
bedriften, uavhengig finansieringsforholdet mellom gjeld og egenkapital. Av ngkkeltallet
fremgar hvor godt bedriften har blitt drevet i perioden, og hvor effektivt bedriftens ressurser
har blitt forvaltet i samme periode. Rentabiliteten gir ogsa et bilde pa selskapets

inntjeningsniva (Hoff, 2005).

Hvor stor avkastningen pa totalkapitalen bgr vaere avhenger av bransjen bedriften opererer i
og bedriftens forretningsmessige risiko. | tillegg vil finansieringsstruktur og
finansieringskostnad pavirke hvor hgyt avkastningskravet bar veere. Som et minstekrav bar
totalkapitalrentabiliteten tilsvare bedriftens gjennomsnittlige lanerente. Dersom dette ikke er
tilfelle vil bedriftens inntjening veere for lav til & forrente den kapitalen som arbeider i
bedriften. Ved normal risiko anbefales en rentabilitet som ligger rundt fem prosent over den

risikofrie renten ved plassering i bank (Hoff, 2005).

(Driftsresultat + finansinntekter) * 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Totalkapitalrentabilitet

50 %

40% ’\\

30 % \

20 % = -

10% — _—

0% \«4
-10%
2004 2005 2006 2007 2008 2009
=&—Nord-Klima| 46,32 % 10,96 % 19,61 % 17,21 % -1,71% 9,73 %
Bransje 27,35% 15,35% 14,68 % 17,93 % 7,08 %

Figur 15: Totalkapitalrentabilitet

Ut fra figur 15 fremgar en varierende totalkapitalrentabilitet, med en topp pa 46,3 % i 2004,
og en bunn pa -1,7 % i 2008. Igjen er det 2008 som skiller seg negativt ut, mens rentabiliteten
ma anses a veere tilfredsstillende de resterende ar. | forhold til bransjen er Nord-Klimas
totalkapitalrentabilitet relativt jevn. Et avvik oppstar i 2008, men ogsa bransjen har reduserte
tall for dette ar. Jevnt over har selskapet en tilfredsstillende avkastning pa den totale kapitalen

som er bundet i bedriften, men er sa langt ikke tilbake pa samme niva som far 2008.
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Gjennomsnittlig lanerente vil her ikke beregnes da bedriften ikke er i besittelse av

rentebzerende gjeld.

Rentekostnad

Gj ittlig 13 te =
JENTOMSTUILILG taneTente Gjennomsnittlig rentebaerende gjeld

Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten viser avkastning pa den kapital som eierne har investert i bedriften,
og gir uttrykk for hvor godt bedriftens ledere har forvaltet den investerte kapital (Palepu,
2007). Ved a se pa utvikling over tid vil en ogsa fa et inntrykk av hvordan tidligere
investeringer har utviklet seg. Det finnes heller ikke her et eksakt krav til hvor hgy
rentabiliteten bar vaere. For at eiere skal investere forventes en avkastning som tilsvarer
bedriftens risiko, og avkastningen pa egenkapitalen bgr dermed veere hgyere en den
avkastning som kan oppnas ved risikofrie alternativer som bankinnskudd. Videre er eiernes
innskudd risikoutsatt kapital, som kun vil gi avkastning dersom bedriften gar med overskudd.

Som et generelt mal anbefales en egenkapitalrentabilitet pa 18-20 % (Hoff, 2005).

Ordineert resultat for skatt * 100
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet =

Egenkapitalrentabilitet
400 %
300 % \
200 % \
100 % \\ R
0% A#A
-100 %
2004 2005 2006 2007 2008 2009
=&—Nord-Klima| 364,69% | 49,96% | 50,40% | 36,89 % -6,42 % 35,10 %
Bransje 7830% | 19,84% | 17,26% | 53,99% | 31,38%

Figur 16: Egenkapitalrentabilitet

Nord-Klimas egenkapitalrentabilitet innehar store variasjoner i perioden presentert ovenfor. |
2004 er rentabiliteten sveert hgy med den arsak at bedriften var involvert i et prosjekt pa

Melkaya som gav et hgyt resultat far skatt, mens et underskudd i 2008 ledet til en negativ
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rentabilitet i samme ar. Foruten om disse to arene har rentabiliteten ligget mellom 35 og 50 %,
noe som ma anses som tilfredsstillende. 1 forhold til bransjen varierer ogsa resultatene, men
regnes et snitt av arene, bade med og uten 2004, ligger Nord-Klimas rentabilitet hgyere enn
bransjens. Samlet antas det derfor at selskapets avkastning pa den investerte kapitalen i

bedriften er tilfredsstillende.

Driftsmargin

Driftsmarginen viser forholdet mellom driftsresultat og driftsinntekter, og forteller hvor mye
bedriften far igjen per omsatte krone. Ngkkeltallet gir dermed et uttrykk for lannsomheten i
bedriften. En hgy driftsmargin tilsier at selskapet har god inntjening per omsatte krone. Et
spesifikt krav til vil likevel variere ut i fra hvilken bransje bedriften opererer i, samt
bedriftsspesifikk risiko (Kristoffersen, 2005).

Driftsresultat * 100%

Driftsmargin =

Driftsinntekter
Driftsmargin
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—&—Nord-Klima| 11,40% | 3,30% 5,80 % 620% | -1,10% | 3,44%
Bransje 21,00% | 1580% | 10,70% | 12,50% | 5,80%

Figur 17: Driftsmargin

Nord-Klimas driftsmargin har variert fra ar til ar, og det er ikke en entydig utvikling, verken i
positiv eller negativ retning. Ut fra figuren vises at fortjeneste per krone gikk ned fra 2007 til
2008, og gkte fra 2008 til 2009. Sammenlignet med bransjen er Nord-Klimas driftsmargin
markert lavere i alle arene presentert ovenfor. Med utgangspunkt i en lav driftsmargin over de
siste to arene, samt en stor avstand til snittet for bransjen, kan ikke selskapets driftsmargin

anses som tilfredsstillende.
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7.4 Konklusjon av regnskapsanalysen

Ut i fra likviditetsanalysen ser vi at Nord-Klimas likviditetsgrader tilfredsstiller de oppsatte
krav med god margin. Ogsa i forhold til snittet for bransjen er bedriftens likviditet god. Det
kan derfor konkluderes med at selskapet har god likviditet, og ikke har problemer med a
dekke sine lgpende betalingsforpliktelser. Med bakgrunn i de historisk stabile forholdstall
anser jeg det som sannsynlig at bedriften ogsa i fremtiden vil inneha en god likviditet.

Ser vi pa soliditetsanalysen er tallene ogsa her forholdsvis stabile. Bade egenkapitalprosenten
og gjeldsgraden oppfyller krav for god soliditet, og bedriften har ogsa hatt en positiv utvikling
sammenlignet med bransjen. Nar det gjelder rentedekningsgrad er ikke utviklingen like
entydig. Selskapet har de farste arene av tidsperioden en god rentedekningsgrad, men i 2008
forholdstallet negativt. 1 2009 har tallet imidlertid steget betraktelig, og rentedekningsgraden
kan igjen anses som god. Ut i fra analysene vil jeg konkludere med at bedriftens evne til & tale
tap er god, og at det ikke er grunn til & tro at soliditeten vil endre seg i negativ retning de

naermeste arene.

| rentabilitetsanalysen fremgar at avkastningen pa selskapets kapital er varierende.
Totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten svinger fra ar til ar, og ligger bade over
og under snittet for bransjen. Over tidsperioden i analysen ma avkastningen likevel anses som
tilfredsstillende, og det er narliggende a tro at den fremtidige avkastningen vil stige litt i
forhold til tallene for 2009. Dette fordi 2008 og 2009 var ar med vanskelige markedsforhold,
samtidig som tall for 2008 ble pavirket av engangshendelser, deriblant underskudd som falge
av avsetning for tap, og underskudd ved avdelingskontoret i Harstad. Ser vi pa driftsmarginen
er bedriftens inntjening per omsatte kroner ikke tilfredsstillende. Utviklingen er negativ, og
samtidig lavere en bransjens tall i alle ar. Fremtidsutsiktene er her vanskelige a prognostisere,
men med bakgrunn i tidligere prestasjoner antar jeg at selskapet ogsa fremover vil ligge under

snittet for bransjen.
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8.0 Framtidsprognoser

Ved gjennomfgring av en verdivurdering med utgangspunkt i kontantstrembaserte modeller
benyttes historiske regnskaper som grunnlag for prognostisering av bedriftens fremtidige
utvikling. I tillegg baseres prognosene pa resultater fra regnskapsanalysen og den strategiske
analysen. | det fglgende gjennomgas parameternes historiske utvikling, far det gjares et

begrunnet anslag for fremtiden.

Parametre som inngar i verdivurderingen har stor innvirkning pa det endelige verdianslaget.
| kapittel 10 vil det derfor utfares sensitivitetsanalyser pa enkelte av parametrene for a belyse

verdiestimatets falsomhet for endringer.

8.1 Budsjettperiode og terminalverdi

Far prognosene utformes ma det gjeres et valg i forhold til antall historiske regnskapsar, og
antall ar det skal utformes estimater for. Ventilasjonsbransjen er en del av byggenaringen
som pavirkes sterkt av konjunktursvingninger i markedet. Damodaran (2002) anbefaler at en
for sykliske bedrifter tar i bruk tall 5-10 ar tilbake i tid for & dekke en hel gkonomisk syklus.
Koller et al (2005) argumenterer ogsa for at en ved bruk av en lang horisont jevner ut de opp
og nedturer som rammer bransjen i lgpet av syklusen. Da jeg kun har tilgang pa detaljerte
regnskaper tilbake til 2004 vil den historiske perioden basere seg pa tall fra 2004 til 2009. For
driftsinntekter er tall tilgjengelig fra 1998 til 2009, og vil benyttes i oppgaven.

For prognostisering av budsjettperioden anbefales en tidshorisont pd 10-15 ar, og enda lengre
for bedrifter i sykliske bransjer (Koller et al., 2005). Arsaken til at en lang prognoseperiode
tilrddes er at teorier som innbefatter terminalverdi legger til grunn en antakelse om konstant
vekst (steady state) fra og med siste ar i prognoseperioden. Budsjettperioden ma derfor vare
lang nok til at dette teoretiske kravet oppfylles. En slik tidshorisont kan imidlertid skape
problemer ved at det er vanskelig a estimere vekst over en lang tidsperiode. Prognoser vil
derfor utfares med en mellomlang tidshorisont pa ti ar, fra 2010 til 2019, hvor 2019 utgjer

terminalverdidret.

Det kan diskuteres hvorvidt det er fornuftig & benytte terminalverdi for sma bedrifter.
Terminalverdien forutsetter evig vekst utover budsjettperioden, og legger dermed til grunn en
antakelse om at selskapet vil opprettholde sin drift over et langt tidsrom. I tillegg utgjar
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terminalverdien ofte en betydelig del av verdiestimatet. For sma selskaper hvor
fremtidsutsiktene er usikre kan bruk av terminalverdi dermed vanskelig forsvares. Da jeg
anser Nord-Klima for a veere et veletablert firma etter over 30 ar i bransjen, samt at bedriften
har veert finansielt solid over tid, vurderer jeg fremtidsutsiktene som tilstrekkelig stabile til at
terminalverdien likevel bgr tas med i beregningen. I sensitivitetsanalysen vil det imidlertid

gjeres en beregning uten terminalverdi for a belyse innvirkningen pa verdiestimatet.

Fremtidig vekstforutsetninger baseres pa selskapets tidligere prestasjoner, samt antakelser om
markedsforhold og svingninger. Damodaran (2002) anbefaler at en for sykliske bedrifter
justerer vekstraten de naermeste arene slik at den reflekterer forventede endringer i den
gkonomiske syklusen. Dette vil gjennomfgres i oppgaven.

8.2 Driftsinntekter

Nord-Klimas driftsinntekter bestar i hovedsak av inntekter fra ventilasjon, blikk og
automasjon. Ventilasjon utgjer som tidligere nevnt den starste inntektskilden, etterfulgt av
blikk, og deretter automasjon. Da jeg ikke har tilgang pa inntektsutviklingen innenfor de

ulike segmenter for alle de historiske ar presenteres driftsinntektene samlet.

Tabell 2: Historisk utvikling i driftsinntekter

1998 1999 2000 2001 2002 2003 Gjennomsnitt
Driftsinntekter 36 197 000 27 050 000 31 690 000 25630000 29912000 25972000
% endring -25,27 17,15 -19,12 16,71 -13,17
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Driftsinntekter 45 881 000 44 478 000 45532000 39980000 36272000 34709 000
% endring 76,66 -2,60 2,37 -12,19 -9,27 -4,29 2,96

Ved beregningen ovenfor er det gjort en korreksjon i 2004. Selskapet hadde dette aret
ekstraordinaert hgye inntekter som falge av deltakelse i et stort prosjekt. Jeg anser inntektene
for & veere et engangstilfelle som ikke er representativt for fremtiden, og har derfor valgt &
trekke 8 millioner kroner fra driftsinntektene i 2004 (Stale, 2008).

Av tabell 2 fremgar en snittgkning i driftsinntekter pa 2,96 % fra 1998 til 2009. De siste tre

arene er driftsinntektene imidlertid redusert, hvor de mest narliggende ar, 2008 til 2009, viser

en nedgang pa 4,29 %. Den fremtidige inntektsutviklingen vil imidlertid pavirkes av flere
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forhold, deriblant hvor lenge nedgangskonkjunkturen vedvarer, og hvordan Nord-Klima takler

endrede markedsforhold.

Nedgangstidene som har preget bransjen i 2008 og 2009 ser sa langt ut til & prege ogsa det
innevaerende ar. Det er likevel umulig & forutsi eksakt nar markedsforholdene vil snu og
stabilisere seg. | falge Statistisk sentralbyra (18.4.2010) var ordretilgangen for bygg og
anleggsbransjen pa opptur i siste kvartal av 2009. Omsetningsmessig var utsiktene ogsa bedre
ved slutten av 2009, hvor nedgangen ble redusert til 5 % fra 2008, mot 10,6 % for hele aret.
(www.ssb.no, 18.4.2010). Uttalelser fra aktgrer i markedet, deriblant administrerende
direktar i Byggeneeringens landsforening Kjetil Lyng, bedriftsledere pa VVS- forum, samt
Arild Karlsen i Nord-Klima, viser til at ogsa 2010 vil bli et hardt ar for ventilasjonsbransjen,
og at trenden farst vil snu i 2011 (www.vvs-forum.no, 18.4.2010 og Dagens Neringsliv,
14.4.2010). Samlet leder dette til antakelser om redusert vekst i narliggende ar, for trenden

snur og sa stabiliserer seg.

Nar det gjelder markedsforhold er konkurranseintensiteten hgy og markedsveksten lav per
dags dato, noe som taler for lav inntektsvekst i fremtiden. Samtidig tiloyr markedet nye
muligheter i form av energimerkingsforskriften, samt at en tilneermet byggestopp i Troms kan
akkumulere fremtidige behov for utbygginger. I tillegg vil en eventuell ny faglig leder skape
rom for nye markedsomrader. Sa fremt bedriften klarer & omskolere de ansatte, og tilpasse seg
og gripe nye muligheter i markedet, anser jeg disse forholdene for & vaere inntektsskapende

for bedriften i fremtiden.

Ut fra ovenstaende diskusjon vil fremtidsprognosene baseres pa at driftsinntektene innehar en
negativ vekst pa 1 % i 2010, for sa & anta at trenden vil snu i lgpet av 2011, med en vekst i
inntekter pa 1 % (Damodaran, 2002). | den videre prognoseperioden er tenkelig at bedriften
pa nytt vil merkes av markedssvingninger. Men da det er tilneermet umulig a forutsi nar og av
hvilket omfang, legges det ikke inn flere antakelser om sykliske svingninger (Damodaran,
2002). Veksten settes derfor til 2,5 % fra og med 2012, noe som begrunnes med en historisk
vekst pa 2,96 %, nye markedsmuligheter, samt usikkerhet om fremtiden. Ved beregning av
terminalverdi forutsettes en evig vekst lik Norges Banks inflasjonsmal pa 2,5 %

(www.norges-bank.no, 22.4.2010).
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8.3 Driftskostnader
Driftskostnadene vil i det falgende splittes opp i varekostnader, lgnnskostnader, avskrivninger
0g andre driftskostnader.

Varekostnader
Varekostnader utgjer den starste driftsrelaterte kostnadsposten for Nord-Klima, og bestar i

hovedsak av produktkomponenter til de ulike prosjektene.

Tabell 3: Historisk utvikling i varekostnader

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Varekostnader 30859953 25392 869 24 825490 19 883 857 18 660 974 17 889 647
% endring -17,72 -2,23 -19,91 -6,15 -4,13 -10,03

Ut fra tabell 3 ser vi at Nord-Klima i snitt har en historisk reduksjon i varekostnader pa

10,03 %. Variasjonen fra ar til & sammenfaller i stor grad med driftsinntektene, og dermed
med antall og starrelse pa prosjekter bedriften har veert involvert i. Som tidligere nevnt kjgper
bedriften varer etter behov, og har med bakgrunn i innkjgpssamarbeid og gode
innkjgpsavtaler god kostnadskontroll. I et fremtidsperspektiv er det derfor narliggende & anta
at varekostnadene vil inneha samme vekst som de tilhgrende driftsinntekter. Prognoser for
varekostnader settes dermed til -1 % i 2010, en vekst pa 1 % i 2011, og 2,5 % vekst i den
resterende perioden.

Lennskostnader

Arbeidstokken i Nord-Klima har veert stabil over mange ar, noe som ogsa gjenspeiles i
Iannskostnadene. Det har ikke blitt gjennomfert permitteringer under nedgangstidene, og
bedriften leier ikke inn arbeidskraft bortsett fra ved unormalt store prosjekter.

Tabell 4: Historisk utvikling i lannskostnader

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Lennskostnader 12 855 643 12 823 894 12310789 12077850 13103500 12169 161
% endring -0,25 -4,00 -1,89 8,49 -8,21 -1,17

Fra tabell 4 ser vi at lannskostnaden har veert forholdsvis stabile over de siste seks arene, med
en gjennomsnittlig reduksjon pa 1,17 %. Fra 2008 til 2009 gikk lgnnskostnadene ned med
8,21 %. Bakgrunnen for reduksjonen var at to av de ansatte gikk av med avtalefestet pensjon.
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Til sammenligning med bedriftens utvikling i lannskostnader viser tall for bygg og
anleggssektoren en gjennomsnittlig lannsvekst 4,34 % fra 2004 til 2008, og en reduksjon pa
0,9 % fra 2008 til 2009. (www.ssbh.no, 22.4.2010 og www.regjeringen.no, 22.4.2010). |
fremtiden antar jeg at Nord-Klimas lgnnskostnader vil ligge rundt samme niva som i dag, med
tillegg for generell lannsstigning. Ansettes en ny faglig leder vil kostnadene imidlertid gke.
Dette er s langt uvisst, og lgnn ved en eventuell ansettelse vil derfor ikke hensyntas. Med
bakgrunn i tidligere stabile lgnnsinntekter, uvisshet i forhold til nyansettelse, samt snittet for

bygg og anlegg settes lgnnsveksten til 1 % i 2010, og 2 % i den resterende prognoseperioden.

Avskrivninger
Avskrivninger innbefatter avskrivning pa maskiner i verkstedet, biler og kontormaskiner.
Driftsmidlene avskrives regnskapsmessig lineart over levetiden, og varierer etter hvilke

investeringer som er gjort.

Tabell 5: Historisk utvikling i avskrivninger

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Bokfgrt verdi varige driftsmidler 1897172 482000 462000 329000 433000 721000
Korrigering -1143 672
Verdi etter korrigering 753 500 482000 462 000 329 000 433 000 721 000
Avskrivning 165725 188921 141 501 149 442 160 739 191492
Avskrivning i % 21,99 39,20 30,63 45,42 37,12 26,56 33,49
Avskrivning i % av driftsinntekter 0,31 0,42 0,31 0,37 0,44 0,55 0,40

| beregningen ovenfor er det gjort en korrigering i 2004. Selskapet fisjonerte dette aret ut
bygninger med en bokfgrt verdi pa 1,1 millioner kroner. Ettersom bygningene ikke lenger vil
ha innvirkning pa bedriftens fremtidige kontantstremmer er den trukket ut fra

avskrivningsgrunnlaget.

Den bokferte verdien av varige driftsmidler ligger mellom 320 000 og 750 000, mens
investeringsraten varierer fra 16 000 til 490 000. Bedriften har heller ikke i fremtiden planlagt
store investeringer, og det er derfor trolig at driftsmidlene i fremtiden vil inneha samme
verdier som vist ovenfor. Avskrivingssatsene i perioden er hgye, med et snitt pa 33,49 %.

Jeg velger derfor a ta utgangspunkt i avskrivninger i forhold til driftsinntekter.

Reinvesteringsbehovet, og dermed avskrivningene, vil normalt fglge bedriftens aktivitetsniva,
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og i fremtidsregnskapet settes avskrivningssatsen lik det historiske snitt pa 0,4 % av

driftsinntektene.

Andre driftskostnader

Andre driftskostnader er en samlingspost bestadende av en rekke driftsrelaterte kostnader.

Tabell 6: Historisk utvikling i andre driftskostnader

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Andre driftskostnader 3797 968 4616 262 5630934 5408 551 4728116 3423205
% endring 21,55 21,98 -3,95 -12,58 -27,78 -0,16

Ut fra tabellen ovenfor fremgar at driftskostnadene er redusert over de siste tre arene, mens
snittet for hele perioden er tilneermet 0 %. En del av driftskostnadene vil opprettholdes
uavhengig av selskapets aktivitetsniva, deriblant husleie. Andre kostnader som stram til
verksted, antall innleide varebiler og frakt ved varesalg vil til en viss grad fglge bedriftens
omsetningsniva. Dette vises 0gsa i regnskapene ved at reduksjonen pa 27,78 % fra 2008 til
2009 ikke skyldes endringer i en enkelt post, men sma endringer i mange poster.
Sammenlignes snittet for andre driftskostnader med snittet for driftsinntekter pa 2,96 %, er
endringen i perioden mindre for kostnadene. Fremover vil jeg derfor ansla posten andre
driftskostnader til & variere mindre enn driftsinntektene, men at det likevel er en viss grad av
samvariasjon. Prognosene for driftskostnader settes derfor til -0,5 % i 2010, ingen endring i
2011, og en vekst pa 1 % i den resterende budsjettperioden.

8.4 Netto finansposter
Nord-Klimas finansposter bestar i hovedsak av renteinntekter pa bankinnskudd og

rentekostnader pa kassakreditt.

Tabell 7: Historisk utvikling i netto finansposter

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Netto finansposter -43 368 -50322 99376 111 212 51560 33691
% endring 16,03 -297,48 11,91 -53,64 -80,80

| perioden ovenfor er 2004 fjernet fra gjennomsnittsgrunnlaget, da dette aret ikke anses som

representativt for de fremtidige kontantstremmer. Dette fordi 2004 er det eneste aret hvor
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selskapet er i besittelse av langsiktig gjeld, noe som farer til at netto finansposter er langt
hayere enn i de resterende ar (-167 280). Ettersom bankbeholdningen er stor nok til & dekke
bedriftens investeringsrate er det heller ikke trolig at bedriften i fremtiden vil pata seg
langsiktig gjeld.

Av tabell 7 ser vi at netto finansposter har variert mellom -43 000 og 111 000, mens den
prosentvise nedgangen over perioden er 81 %. Med bakgrunn i store arlige variasjoner velges
det & ta utgangspunkt i snitt finansposter pa 33 691. Dette vil benyttes som grunnlag i

verdivurderingen.

8.5 Fremtidsregnskap
Med utgangspunkt i forutsetninger og beregninger gjort ovenfor er Nord-Klimas fremtidige

gkonomiske resultater for tidsperioden 2010 til 2019 beregnet:

Tabell 8: Fremtidsregnskap

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Driftsinntekter 34716248 | 34542667 34888093 35760296 36654303 37570661 38509927 39472675 40459492 41470980 42507754
Varekostnad 17889647 | 17800199 17978201 18427656 18888347 19360556 19844570 20340684 20849201 21370431 21904692
Lgnnskostnad 12027737 | 12148014 12390975 12638794 12891570 13149401 13412389 13680637 13954250 14233335 14518002

Avskrivninger 191492 138171 139552 143041 146617 150283 154040 157891 161838 165884 170031
Andre
driftskostnader 3414768 | 3397694 3397694 3431671 3465988 3500648 3535654 3571011 3606721 3642788 3679216
Sum
driftskostnader 33523644 | 33484078 33906422 34641162 35392522 36160888 36946653 37750223 38572010 39412438 40271941

Driftsresultat 1192604 | 1058589 981671 1119134 1261781 1409773 1563274 1722453 1887482 2058542 2235814

Netto

finansposter 51560 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691
Ordinzert

resultat fgr

skatt 1244164 | 1092280 1015362 1152825 1295472 1443464 1596965 1756144 1921173 2092233 2269505
Skattkostnad

pa ordinaert

resultat 352217 305838 284301 322791 362732 404170 447150 491720 537929 585825 635461
Arsresultat 891947 | 786441 731061 830034 932740 1039294 1149815 1264424 1383245 1506407 1634043
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8.6 Kontantoverskudd til totalkapitalen og egenkapitalen

Bedriftens fremtidsregnskap er na estimert. Neste steg i prosessen er beregning av
kontantoverskuddene til totalkapitalen og egenkapitalen. For & finne kontantoverskuddene ma
fremtidig utvikling i arlige investeringer og endring i arbeidskapital ferst prognostiseres.

Deretter fastsettes kontantoverskuddene til de ovennevnte metoder.

Arlige investeringer

For & beregne de arlige investeringene tas det ofte utgangspunkt i endring i varige
driftsmidler. For Nord-Klimas vedkommende har driftsmidlene historisk variert mellom

350 000 og 750 000. Ut fra tabell 9 vises at investeringsbelgpene varierer mellom 16 000 og
490 000, med et snitt pa 218 000 over de siste seks arene. Med bakgrunn i store arlige
svingninger velges det her & ta utgangspunkt i arlige investeringer i prosent av
driftsinntektene. Det fremgar da en investeringsrate pa mellom 0,04 % og 1,41 % i perioden,
med et snitt pa 0,56 %.

Tabell 9: Historisk utvikling i arlige investeringer

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Arlige investeringer 105 724 254921 121501 16442 321739 490 617 218 491
% av driftsinntekter 0,20 0,57 0,27 0,04 0,89 1,41 0,56

Av tabellen nedenfor fremgar at arlige investeringer beregnet som 0,56 % av driftsinntektene
utgjer investeringer pa mellom 193 000 og 238 000. Dette ma kunne anses som representativt
da snittet for historiske investeringer er 218 000.

Tabell 10: Fremtidsprognoser for arlige investeringer

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Investeringer:
0,56 % av driftsinntekter 193 439 195373 200258 205264 210396 215656 221047 226573 232237 238043
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Endring arbeidskapital

Arbeidskapitalen beregnes som forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

Tabell 11: Historisk utvikling i arbeidskapital

2 004 2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt
Omlgpsmidler 12914 288 11449591 14137099 15009421 11755628 13972360
Kortsiktig gjeld 11997 698 6975 151 7938 223 6 661 001 5849 784 6155 781
Arbeidskapital 916 590 4474 440 6 198 876 8348 420 5905 844 7 816 579
% av driftsinntekt 1,70 10,06 13,61 20,88 16,28 22,52 14,18

Historisk har Nord-Klima en arbeidskapital med et snitt pa 14,8 % av driftsinntektene.

Variasjonene mellom de ulike ar er likevel store, og beregnes et snitt av de tre siste ar fremgar

en arbeidskapital pa 19,9 %. Ettersom arbeidskapitalen over de tre siste arene er forholdsvis

mye hgyere enn de foregaende ar vil prognosene basere seg pa en arbeidskapital pa 20 % av

driftsinntektene. Endring i arbeidskapital vil da ligge mellom -34 000 og 207 000 i

prognoseperioden.

Tabell 12: Fremtidsprognoser for endring i arbeidskapital

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Arbeidskapital
20 % av
driftsinntekter 6908533 6977619 7152059 7330861 7514132 7701985 7894535 8091898 8294196 8501551
Endring
arbeidskapital -34716 69 085 174 441 178 801 183 272 187 853 192 550 197 363 202 298 207 355
Beregning av kontantoverskudd til totalkapitalen og egenkapitalen
Da jeg na har prognostisert fremtidige investeringer og endring i arbeidskapital kan
kontantoverskuddene til totalkapitalen og egenkapitalen beregnes.
Tabell 13: Kontantoverskudd til totalkapitalen
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Driftsresultat 1058589 981671 1119134 1261781 1409773 1563274 1722453 1887482 2058542 2235814
Skatt 296 405 274868 313357 353299 394736 437717 482 287 528 495 576 392 626 028
Avskrivninger 138171 139552 143 041 146 617 150283 154 040 157 891 161 838 165 884 170031
Investeringer 193439 195373 200 258 205 264 210396 215 656 221047 226573 232 237 238 043
Endring i
arbeidskapital -34716 69 085 174 441 178 801 183 272 187 853 192 550 197 363 202 298 207 355
Kontantoverskudd
til totalkapitalen 741632 581898 574 119 671 034 771 652 876 089 984460 1096889 1213498 1334418
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Tabell 14: Kontantoverskudd til egenkapitalen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultat etter skatt 786441 731061 830034 932740 1039294 1149815 1264 424 1383245 1506 407 1634043
Avskrivninger 138171 139552 143041 146617 150283 154 040 157 891 161 838 165 884 170031
Investeringer 193439 195373 200258 205264 210 396 215 656 221047 226 573 232 237 238 043
Endring
arbeidskapital -34716 69085 174441 178801 183 272 187 853 192 550 197 363 202 298 207 355
Rentebaerende gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontantoverskudd
til egenkapitalen 765889 606155 598376 695292 795 909 900 346 1008 717 1121147 1237 756 1358 676

Av tabell 13 og 14 ser vi at kontantoverskuddene til totalkapitalen og egenkapitalen er

tilneermet like, med en marginalt hgyere verdi i prognosearene for kontantoverskuddene til

egenkapitalen. Dette skyldes at netto finansposter er positive, samt at selskapet ikke er i

besittelse av rentebzrende gjeld.

| det folgende kapittel vil Nord-Klimas verdi beregnes. Det forutsettes her at

kontantoverskuddene utbetales til eierne, eller reinvesteres i selskapet. Videre legges det til

grunn at investeringer gir en avkastning lik avkastningskravet, og en far dermed ingen

oppbygning av kontantbeholdningen i bedriften (Damodaran, 2002).
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9.0 Verdsettelse av Nord-Klima

| dette kapittelet gjennomferes verdivurderingen av Nord-Klima. Avkastningskrav til
egenkapitalen og totalkapitalen beregnes farst, med utgangspunkt i forutsetninger gjort i
kapittel 4. Deretter utfgres verdivurderingen ved benyttelse av totalkapitalmetoden og
egenkapitalmetoden. Avslutningsvis foretas en rimelighetsvurdering av den estimerte verdi

ved bruk av multiplene P/E og P/B.

9.1 Beregning av avkastningskrav
For & beregne selskapets verdi med basis i totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden ma to
ulike avkastningskrav kalkuleres. Avkastningskravet til egenkapitalen beregnes farst da det er

en ngdvendig starrelse som inngar i formelen for avkastningskravet til totalkapitalen.

9.1.1 Avkastningskravet til egenkapitalen

Avkastningskravet til egenkapitalen beregnes ved fglgende formel:

CAPM = Rp(1—5s)+ [Ry — Rp(1—s)] * B+ A

Hvor:

Re = Risikofri rente
s = Skattesats

p = Betatil selskapet
Rum = Forventet avkastning i markedet
2 = Likviditetspremie

Skattesatsen settes lik beskatningsnivaet for selskaper i Norge pa 28 %.

Den risikofrie renten beregnes som et snitt av rente pa trearige statsobligasjoner fra 2007 til
2009. | falge Norges Bank (26.3.2010) er snittet 4,01 %.

For fastsettelse av beta er det tatt utgangspunkt i to bygg og anleggsselskaper notert pa Oslo
bars, BWG Homes ASA og Veidekke ASA. Tall er hentet fra Dagens Neeringsliv 24.mars
2010, og beta beregnes som et aritmetisk gjennomsnitt av betaen til de to

entreprengrselskapene.
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Tabell 13: Aritmetisk gjennomsnittlig beta for to bygg og anleggsselskaper

Virksomhet Beta
BWG Homes ASA 0,92
Veidekke ASA 0,44
Aritmetisk gjennomsnittlig beta 0,68

Av tabell 13 fremgar en beta pa 0,68. Dette vil legges til grunn i oppgaven.

Markedets risikopremie har i snitt ligget pa 6,2 % fra 1967 til 1998 (Gjesdal & Johnsen,
1999). Som beskrevet i kapittel 5 argumenteres det for at den fremtidige risikopremien vil
veere lavere enn den historiske, hvor det antas en markedspremie pa 5 %. Da jeg etter
mailkontakt med Oslo bars fikk til svar at det ikke foreligger nyere beregninger vil en
risikopremie pa 5 % legges til grunn for beregning av avkastningskravet (Oslo bars,
13.4.2010).

En risikofri rente pa 4,01 %, og en risikopremie pa 5 %, tilsvarer en forventet avkastning pa

markedsportefaljen pa 9,01 %. Dette vil legges til grunn i beregningene.
For sma unoterte selskaper fremgar det av Gjesdal og Johnsen (1999) at likviditetspremien i
praksis ofte ligger mellom 4 og 5. Jeg antar derfor at en likviditetspremie pa 4 er

representativt for Nord-Klima.

Ut i fra forutsetningene gjort ovenfor er avkastningskravet til egenkapitalen beregnet:

Tabell 14: Beregning av avkastningskravet til egenkapitalen

Variabler Nord-Klima

R: 4,01

s 0,28

B 0,68

Rwm 9,01

A 4

CAPM 4,01 (1-0,28) +[9,01 —4,01(1-0,28)] * 0,68 + 4 = 11,05 %

Med utgangspunkt i de ovennevnte variabler er avkastningskravet til egenkapitalen beregnet
til 11,05 %. Na som egenkapitalkravet er fastsatt kan avkastningskravet til totalkapitalen
beregnes.
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9.1.2 Avkastningskravet til totalkapitalen

Avkastningskravet til totalkapitalen beregnes ved falgende formel:

WACC = R;(1 —s)

E +RG

+RE*

Rs = Gjennomsnittlig lanerente

RG = Rentebearende gjeld
RE =

E = Egenkapital

s = Skattesats

E +RG

Avkastningskrav til egenkapitalen (CAPM)

Nord-Klima er ikke i besittelse av rentebarende gjeld, og har dermed heller ingen lanerente.

Disse postene settes derfor lik null ved beregning av avkastningskravet. Videre anbefales det i

teorien at markedsverdien av egenkapitalen benyttes i beregningene. Ettersom

markedsverdien ikke er tilgjengelig anses den bokfarte verdi av egenkapitalen som beste

alternativ. | dette tilfellet vil det imidlertid ikke veere av betydning om markedsverdier eller

bokfarte verdier benyttes. Dette fordi selskapet ikke har rentebaerende gjeld, noe som gjar at

stgrrelsen pa egenkapitalen ikke pavirker avkastningskravet.

Tabell 15: Beregning av avkastningskravet til totalkapitalen

Variabler | Nord-Klima
RG 0
s 0,28

6520576
Re 0
Re 11,05
WACC 6520 576

00 =028 057670 " 10 *G520876 10 V0%

Som vi ser av beregningen vil det faktum at bedriften ikke har rentebzerende gjeld fare til at

avkastningskravet til totalkapitalen blir likt avkastningskravet til egenkapitalen.

Avkastningskravet som legges til grunn for videre beregninger er dermed 11,05 %.
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9.2 Verdsetting Nord-Klima

Kontantoverskudd og avkastningskrav til totalkapitalen og egenkapitalen er na prognostisert
0g beregnet. Neste steg i prosessen er kalkulering av selskapets verdi. Dette gjennomfgres ved
at kontantoverskuddene i prognosearene diskonteres med avkastningskravet til henholdsvis
totalkapitalen og egenkapitalen. Deretter beregnes terminalverdien ut fra en forutsetning om
evig vekst pa 2,5 %, som er i samsvar med Norges Banks malgitte inflasjonsrate
(www.norges-bank.no, 22.4.2010).

9.2.1 Totalkapitalmetoden

Tabell 16: Beregning av selskapets verdi ved totalkapitalmetoden

Ar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019

Kontantoverskudd

til totalkapitalen 741632 581898 574119 671034 771652 876089 984460 1096889 1213498 1334418

WACC 1,1105 11,1105 11,1105 11,1105 11,1105 11,1105 11,1105 1,1105 1,1105
(1+WACC)t 1,1105 11,2332 11,3695 11,5208 11,6889 11,8755 2,0827 2,3129 2,5684
Diskontert verdi 667 836 471856 419224 441235 456908 467 129 472681 474 257 472 468
Verdi

budsjettperiode 4343594

Terminalverdi 5471927

Verdi totalkapital 9815521

Rentebaerende
gjeld 0

Verdi egenkapital 9 815 521

Verdien av Nord-Klimas totalkapital er her estimert til kroner 9 815 521. | teorien kan verdien
av egenkapitalen na frembringes ved a fratrekke rentebeerende gjeld. Selskapet er imidlertid
ikke 1 besittelse av rentebzerende gjeld, noe som gjar at verdien av totalkapitalen og
egenkapitalen blir lik. Videre vil jeg ogsa benytte egenkapitalmetoden for a finne en verdi
hvor finansieringsstrukturen er hensyntatt, og for belyse hvorvidt de to metodene gir en

sammenfallende verdi.
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9.2.2 Egenkapitalmetoden

Tabell 17: Beregning av selskapets verdi ved egenkapitalmetoden

Ar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kontantoverskudd

til egenkapitalen 765889 606 155 598376 695292 795909 900346 1008717 1121147 1237756 1358676
CAPM 1,1105 1,1105 1,1105 11,1105 11,1105 11,1105 1,1105 1,1105 1,1105

(1+CAPM)* 1,1105 1,2332 1,3695 11,5208 11,6889 11,8755 2,0827 2,3129 2,5684

Diskontert verdi 689679 491526 436937 457186 471271 480063 484 328 484 746 481912

Verdi

budsjettperiode 4 477 648

Terminalverdi 5571397

Verdi egenkapital 10 049 045

Ved bruk av egenkapitalmetoden er verdien av bedriftens egenkapital beregnet til kroner

10 049 045. Dette avviker lite fra den beregnede verdi i totalkapitalmetoden, med en
differanse pa 233 000. Arsaken til at de to verdiene er tilnzermet like er at avkastningskravet
er det samme, samt at selskapet har en lav andel netto finansposter, og ingen rentebarende
gjeld. At verdien av ved egenkapitalmetoden er litt hgyere enn ved totalkapitalmetoden

skyldes at netto finansposter er positive.

Ut i fra beregningene ovenfor anslas markedsverdien av egenkapitalen til & ligge mellom
9 815 521 kroner og 10 049 045 kroner. Estimatene er imidlertid forbundet med stor

usikkerhet, og det vil derfor utfares en rimelighetsvurdering av de estimerte verdier.

9.3 Rimelighetsvurdering — Price/Earning og Price/Book

Det ble tidligere nevnt at multiplikatormodeller er mye brukte, men samtidig sveert usikre
verdivurderingsmetoder. En verdivurdering vil derfor ikke utfares med bakgrunn i
multiplikatorer. Istedenfor beregnes P/E og P/B tall for Nord-Klima, som sa sammenlignes
med tilsvarende tall for to barsnoterte bygg og anleggsbedrifter (BWG Homes og Veidekke),
samt et snitt for selskaper notert pa OB Match pa Oslo bgrs. OB Match bestar av de minste
selskapene pa den norske bgrsen, og jeg anser derfor denne grupperingen for a vaere den mest
sammenlignbare. En slik rimelighetsvurdering ved bruk av multipler kan gi en indikator pa

om bedriften er over eller underpriset i forhold til markedet. (www.sivil.no, 27.4.2010).
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Ved gjennomfaring av rimelighetsvurderingen tas det utgangspunkt i et snitt av de to
beregnede egenkapitalverdier. Dette fordi selskapets verdi antas a ligge innefor det aktuelle

intervallet. Det fremgar da en egenkapitalverdi pa 9 933 283.

Tabell 18: Beregning av P/E og P/B for Nord-Klima

P/E P/B
Markedsverdi EK 9933283 9933283
Resultat f@r ekstraordinzare poster 891947
Bokfgrt verdi EK 6520576
Nord-Klima 11,14 1,52
Snitt BWG Homes ASA og Veidekke ASA 18,00 2,10
Snitt OB Match Oslo bgrs 23,31 1,72

Med utgangspunkt i den estimerte verdi av egenkapitalen og resultat far ekstraordinzre poster
er Nord-Klimas P/E tall er beregnet til 11,14. Til sammenligning har bygg og
anleggsselskapene en P/E pa 18, mens snittet for selskaper pa OB Match hvor P/E er oppgitt
er 23,31 (Dagens Neringsliv, 14.4.2010). Bedriften har dermed en langt lavere verdi pa

forholdstallet enn de selskaper den sammenlignes mot.

For beregning av P/B benyttes markedsverdien av egenkapitalen i forhold til den bokfarte
verdien av egenkapitalen. For Nord-Klima fremgar her en verdi pa 1,52. | forhold til de to
bygg og anleggsselskapene, med en P/B pa 2,1, ligger Nord-Klima markant lavere. Avstanden
til snittet for alle selskapene pa OB Match er imidlertid mindre, hvor gjennomsnittet viser en

P/B p& 1,72.

En rimelighetsvurdering ved bruk av multiplikatorer bgr i utgangspunktet benyttes pa
sammenlignbare selskaper, og resultatene bgr derfor tolkes med forsiktighet. Jeg gnsker
likevel & ha dem med fordi store feilbergninger fra min side kunne gitt store avvik fra de
barsnoterte selskapenes multiplikatorverdier. Som vi sa ligger Nord-Klimas multiplikatorer
under snittet for de barsnoterte selskapene. Dette gir grunnlag for a tro at selskapet i alle fall
ikke er overpriset, verken i forhold til bygg og anleggsmarkedet, eller markedet for gvrig.
Skulle bedriften for eksempel hatt en P/E verdi pa 18 matte selskapets egenkapital innehatt en

markedsverdi pa litt over 16 millioner kroner.
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10.0 Sensitivitetsanalyse

En verdivurdering tar utgangspunkt i skjgnnsmessige vurderinger av mange ulike parametre.
Hver av parametrene pavirker verdivurderingen i ulike retninger, og de forutsetninger som
legges til grunn har derfor stor innvirkning pa den estimerte verdi. Malet med den falgende
sensitivitetsanalysen er & belyse hvilke parametre det foreligger sterst usikkerhet ved, og i

hvor stor grad endringer pavirker bedriftens markedsverdi.

Som det fremgikk i forrige kapittel er markedsverdien av egenkapitalen tilnzermet lik ved
beregninger med totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden. Ved gjennomfgring av en
sensitivitetsanalyse pa ulike parametre endres verdien fra de to metodene i omtrent like stor
grad. | det fglgende vil derfor kun endringer i verdien fra egenkapitalmetoden presenteres.
Dersom leser selv gnsker & gjennomfare endringer i begge metodene, eller eventuelt andre

parametre, kan det tas utgangspunkt i vedlegg 4.

Parametere det gjeres endringer pa i dette kapittelet er vekst i inntekter, vekst i inntekter og
driftskostnader, vekst etter budsjettperioden, avkastningskrav samt en beregning uten
terminalverdi. Ved gjennomfgring av sensitivitetsanalysen holdes alle variabler utenom
endringsvariabelen konstant, og det belyses endringer i positiv 0og negativ retning fra

opprinnelige forutsetninger.

10.1 Vekstendring i driftsinntekter

Vekst i driftsinntekter er en variabel som det med bakgrunn i lite forutsigbare fremtidsutsikter
er heftet stor usikkerhet ved. Det kan derfor veere hensiktsmessig a se hvilken innvirkning
vekstfaktoren har pa verdifastsettelsen. | den gjennomfarte verdivurderingen ble vekst i
inntekter estimert til -0,5 % i farste prognosear, 1 % vekst i ar 2, og 2,5 % i den resterende
budsjettperioden. Det vil her gjennomfgres endringer hvor veksten er konstant i hele perioden,
og varierer mellom -5 % og + 5 %. Terminalverdien holdes lik opprinnelig verdi pa 2,5 %.
For & belyse endringene bedre er det gjennom praving og feiling i Excel funnet en
gjennomsnittlig vekstfaktor (1,867), som gir en egenkapitalverdi tilsvarende den beregnet i

verdivurderingen.
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Tabell 19: Endring i EK-verdi ved vekstendring i driftsinntekter

Vekst inntekter -5% 2% -1% 0% 1% 1,867 % 2% 3% 5%
Ny verdi EK -128943 014 -76847999 -56719240 -35030414 -11663434! =10 049 045 13 507 863 40618196 101240651
Endring fra
opprinnelig
EK- verdi -1383 % -865 % -664 % -449 % -216 % 0% 34 % 595 % 907 %

Av tabellen ovenfor ser vi at selv sma vekstendringer i inntektene gir store utslag pa
bedriftens verdi. En vekstfaktor pa 0 % i hele prognoseperioden reduserer verdien av
egenkapitalen til -35 millioner, noe som utgjer en endring pa 450 % fra opprinnelig verdi.
Settes veksten til en konstant vekst pa 3 % gker selskapets verdi til 40 millioner, og dermed
en prosentvis endring pa nesten 600 %. Det kan her konkluderes med at parameteret vekst i

driftsinntekter har sveert stor innvirking pa verdiestimatet.

10.2 Vekstendring i driftsinntekter og driftskostnader

En mer reell endring i forhold til tidligere analyser er et scenario hvor driftskostnadene endres
i takt med driftsinntektene. | det falgende beregnes nye verdier av egenkapitalen hvor vekst i
inntekter og driftskostnader endres i intervallet -5 % til + 5 %. Terminalverdien holdes
konstant pa 2,5 %.

Tabell 20: Endring i EK-verdi ved vekstendring i driftsinntekter og driftskostnader

Vekst inntekter,

driftskostnader 5% 2% 1% 0% 1% 1,867 % 2% 3%

5%

Ny verdi EK -57318945 -32069038 -22312840 -11 800494 -474 764 | =10 049 045 11725500 24 865 594

54 248 661

Endring fra
opprinnelig

EK-verdi -670 %

-419 % -322% -217 % -105 % 0% 17% 147 %

292 %

Vi ser her at en simulert endring hvor bade vekst i inntekter og kostnader henyntas leder til
lavere svingninger i bedriftens verdi. En vekst pa 0 % gir en negativ egenkapitalverdi pa 11,8
millioner, og en endring i forhold til opprinnelig verdi pa -217 %. Settes veksten til 3 %
endres verdien til 24,8 millioner, noe som tilsvarer en gkning pa 147 %. Det er likevel klart at

sma endringer ogsa her gir store utslag pa verdiestimatet.

Ved en grafisk fremstilling av endret vekst i inntekter, og endret vekst i inntekter og kostnader
fremgar verdien av egenkapitalen slik:
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Figur 18: Endring i EK-verdi ved vekstendring i inntekter, samt vekstending i inntekter og kostnader

10.3 Endring av vekstrate utover budsjettperioden

4% 5%

Vekst

—— EK- verdived
endret vekst i
inntekter

EK- verdi ved
endret vekst i
inntekter og
driftskostnader

Vekstraten utover budsjettperioden fastsetter bedriftens vekst i evig tid, og kan derfor ha stor

innvirkning pa verdiestimatet. | verdivurderingen ble en vekstrate pa 2,5 % benyttet. For &

belyse hvor sensitiv verdianslaget er for endringer i vekstraten endres veksten her fra -2 % til

+5 %.

Tabell 21: Endring i EK-verdi ved endret vekstrate utover budsjettperioden

Fremtidig vekstrate 2% -1% 0% 1% 2% 2,5% 3% 4% 5%
Ny verdi EK 7928650 8226165 8577528 8998816 95132051 10049 045 10 155 392 10979 761 12351218
Endring fra

opprinnelig EK-verdi -21% -18 % -15 % -10 % -5% 0% 1% 9% 23%

Av tabell 21 fremgar at endring i vekst utover budsjettperioden gir relativt sma utslag pa

verdien av egenkapitalen sammenlignet med vekstendringene i inntekter og kostnader gjort

ovenfor. Reduseres veksten fra 2,5 % til 1 % far vi en selskapsverdi pa 9 millioner, noe som

utgjer en endring pa -10 % fra opprinnelig verdi. @kes vekstfaktoren til 4 % resulterer det i en

verdi pa 10,9 millioner, og en prosentvis gkning pa 9 %. Selv om utslagene ikke er store

fremgar likevel at vekstraten har innvirkning pa bedriftens verdi.
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Figur 19: Endring i EK-verdi ved endring av vekstrate utover budsjettperioden

10.4 Endring i avkastningskrav

— EK-verdived
opprinnelig vekstrate

EK-verdi ved
endret vekstrate

Vekstrate

Avkastningskravet til egenkapitalen bestar av flere ulike variabler som kan ha innvirkning pa

den estimerte verdi. Deriblant beta, risikopremie og likviditetspremie. For ikke a gjere

fremstillingen for komplisert velger jeg her a se pa de ulike variablene samlet.

| verdivurderingen ble avkastningskravet beregnet til 11,05. Ved a gke og senke

avkastningskravet med henholdsvis 20 %, 40 % og 60 % far vi nye avkastningskrav i
intervallet 4,42 til 17,68.

Tabell 22: Endring i EK-verdi ved endret avkastningskrav

% endring avkastningskrav -60 % -40 % -20% 0% 20 % 40 % 60 %
CAPM 4,42 6,63 8,84 11,05 13,26 15,47 17,68
Ny verdi EK 52030038 22794715 141282591 10049 045 7711574 6213561 5180593

Endring fra opprinnelig EK-verdi

418 %

127 %

41 %

0%

-23% -38%

-48 %

Det mest relevante endringsintervallet er trolig et avkastningskrav mellom 8,8 og 13,3. Et

avkastningskrav pa 8,8 gir en egenkapitalverdi pa 14 millioner og en gkning pa 41 % fra

opprinnelig verdi, mens et avkastningskrav pa 13,3 senker verdien til 7,7 millioner, og utgjer

en reduksjon pa 23 %. Vi ser her at avkastningskravet har stor innvirkning pa den endelige

verdifastsettelsen, selv om det ikke pavirker i like stor grad som vekstfaktorene for inntekter

og kostnader belyst tidligere.
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Figur 20: Endring i EK-verdi ved endret avkastningskrav

10.5 Ingen terminalverdi

11,05 13,26 15,47 17,68

—— EK-verdived
opprinnelig
avkastningskrav

. EK-verdived
endret
avkastningskrav

CAPM

Det ble tidligere nevnt at det kan diskuteres hvorvidt en bgr benytte terminalverdi for sma

selskaper. Dette med bakgrunn i at terminalverdien utgjar en stor andel av den estimerte

verdi, og at fremtiden for sma selskaper kan vere for usikker til at en forutsetning om evig

vekst bar legges til grunn. Jeg gnsker her a belyse hvor stor innvirkning bruk av terminalverdi

har pa verdien beregnet i foregaende kapittel. Ved en verdivurdering uten terminalverdi

diskonteres alle kontantoverskuddene til naverdi, uten & hensynta vekst utover de budsjetterte

prognosear.

Tabell 23: Endring i EK-verdi ved beregning uten terminalverdi

2016 2017

2018 2019

1008717 1121147

1237756 1358676

0,1105 0,1105
2,0827 2,3129

0,1105 1,1105
2,5684 2,8522

Ar 2010
Kontantoverskudd

til egenkapitalen 765 889
CAPM 0,1105
(1+CAPM)* 1,110
Diskontert verdi 689 680

484 328 484 746

481912 476 354

Verdi egenkapital 4 954 003

Vi ser her at selskapets verdi reduseres til 4,9 millioner, og far dermed en endring pa over fem

millioner fra den opprinnelige verdi. Verdien er ogsa lavere enn den bokfarte verdien av

egenkapitalen pa 6,5 millioner, noe som taler for at terminalverdien bgr veere med i

verdivurderingen. Det kan her konkluderes med at en stor del av Nord-Klimas markedsverdi

baseres pa antakelser om at bedriften vil fortsette sin verdiskapning ogsa etter

prognoseperiodens slutt.
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11.0 Diskusjon

Den gjennomfarte verdivurderingen av Nord-Klima AS har basert seg pa to kontantstrgm-
baserte modeller, totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden. Verdien er beregnet ut i fra
forventninger om fremtidig inntjening, fremkommet gjennom analyser av eksterne og interne

forhold, samt regnskapstall.

| forhold til bedriftens spesielle finansieringsstruktur anser jeg ikke den ene metoden for a
veere bedre eller mer egnet enn den andre. Ved like forutsetninger skal ogsa de to metodene i
teorien gi tilsvarende resultater. Dette bekreftes av at markedsverdien ble beregnet til
henholdsvis 9,8 millioner ved totalkapitalmetoden, og 10 millioner ved egenkapitalmetoden,
noe som tilsier en differanse p& 200 000. Arsaken til at verdiene er tilnzermet like er at
avkastningskravet er det samme, andelen netto finansposter er lav, samt at selskapet ikke er i
besittelse av rentebarende gjeld. At egenkapitalmetoden viser den hgyeste verdi kommer av

at netto finansposter er positive.

Som bakgrunn for verdivurderingen er det gjennomfgrt en presentasjon av utviklingen i
markedet, en strategisk analyse og en regnskapsanalyse. Av markedsutviklingen og den
strategiske analysen fremgar det at Nord-Klima er i en konjunktutsatt bransje, hvor markedet
na er inne i en nedgangskonjunktur. Markedssvingningene pavirker bedriftens
inntektspotensiale ved at antall anbudsutlysninger er sterkt redusert, samt at konkurransen om
de tilgjengelige prosjekter har gkt betraktelig. Samtidig tiloyr markedet nye muligheter i form
av gkt fokus pa energibesparelse. Den fremtidige inntjeningen avhenger her av at bedriften
klarer a tilpasse seg endringene, og a utnytte de muligheter som foreligger. Nord-Klima har
videre en allsidig og kompetansesterk stab og et veletablert navn i markedet, noe som i dag
utgjer en konkurransefordel for bedriften. Ved inntredelse pa nye markedsomrader vil
imidlertid opprettholdelse og fornyelse av kompetansenivaet veare avgjerende for
verdiskapningen. Det pagaende generasjonsskiftet utgjer ogsa et usikkerhetsmoment for
fremtidig utvikling. Deriblant for hvilken kurs bedriften tar videre, og hvordan strategiske
valg fglges opp. Men generasjonsskiftet kan like gjerne representere en mulighet ved at nye

perspektiver og ideer dras inn i den daglige drift.
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| regnskapsanalysen fremstar Nord-Klima som finansielt solid, med en stabil
finansieringsstruktur og en god betalingsevne. Avkastningen pa den investerte kapital er

tilfredsstillende, men innehar starre variasjoner enn de andre ngkkeltallene.

Ut fra det ovenstaende anser jeg oppgaven for a bygge pa grundige analyser, og at det er
samsvar mellom analysene og de antakelser som er gjort om fremtiden. En verdivurdering er
likevel ingen eksakt vitenskap, og den estimerte verdi er forbundet med betydelig usikkerhet.
Deriblant fordi fastsettelse av de ulike parametre som inngar i verdivurderingen baseres pa
mine vurderinger av den informasjon som er tilgjengelig og de analyser som er gjennomfart.
Det heftes her usikkerhet ved blant annet fastsettelse av avkastningskrav, vekstforutsetninger

og terminalverdiberegninger.

Avkastningskravet til egenkapitalen (CAPM) er beregnet med utgangspunkt i anbefalte
teoretiske starrelser. Det kan diskuteres hvorvidt det er hensiktsmessig a benytte CAPM for
unoterte bedrifter, der betaverdien beregnes ved a ta utgangspunkt i antatt sammenlignbare
selskaper. | oppgaven benyttet jeg et aritmetisk snitt av beta til to bgrsnoterte bygg og
anleggsbedrifter. Da det er usikkert hvorvidt betaen er representativ for Nord-Klima vil det
utgjare en mulig feilkilde ved beregning av avkastningskravet. Jeg anser likevel de to
bedriftene for & vaere de mest naerliggende a benytte i og med at ingen ventilasjonsbedrifter er

notert pa Oslo bars, samt at ventilasjonsbransjen er en del av byggebransjen.

Avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) pavirkes av at selskapet ikke har rentebarende
gjeld. Fraveer av rentebaerende gjeld forer til at avkastningskravet til totalkapitalen og
egenkapitalen blir likt. | utgangspunktet burde ogsa markedsverdien av egenkapitalen veert
benyttet i beregningen, men da markedsverdier ikke er tilgjengelig er bokfarte verdier tatt i
bruk. I denne oppgaven vil verdien av egenkapitalen imidlertid ikke ha innvirkning pa
avkastningskravet da den ovennevnte gjelden ikke er tilstedevarende.

| sensitivitetsanalysen fremgikk det at avkastningskravets stgrrelse har forholdsvis stor
innvirkning pa den estimerte verdi. En endring fra opprinnelig avkastningskrav pa 11,05 til
8,8 gker selskapets verdi til 14 millioner, mens et avkastningskrav pa 13,3 reduserer verdien
til 7,7 millioner. Verdivurderingen er med andre ord fglsom for de vurderinger som er lagt til

grunn for fastsettelse av avkastningskravet.
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Vekstprognoser for driftsinntekter og driftskostnader ble basert pa forutsetninger om en
nedgangskonjunktur i markedet, som etter det farste ar i prognoseperioden snur og tar seg opp
igjen. En slik antakelse er forbundet med usikkerhet ettersom ingen kan forutsi hvordan
fremtiden for bedriften og markedet vil utarte seg, men med utgangspunkt i den informasjon
som foreligger mener jeg veksten kan anses som en fornuftig prognose. Ved endring av
vekstforutsetninger i sensitivitetsanalysen vistes at selv sma forandringer har svert stor
innvirkning pa den estimerte verdi. En konstant vekst i inntekter og kostnader pa 0 % gir
negativ selskapsverdi pa 35 millioner, mens en vekst pa 3 % gker bedriftens verdi til 24,8

millioner.

Vekst utover budsjettperioden ble i oppgaven satt til 2,5 %. En vekst pa 1 % reduserer
selskapets verdi til 8,5 millioner, mens en vekst pa 4 % gker verdien til 10,9 millioner.
Sammenlignet med andre parametre endret i sensitivitetsanalysen har vekst etter

budsjettperioden dermed liten innvirkning pa selskapets verdi.

Ved estimering av selskapets verdi er terminalverdien tatt med i beregningen. Ettersom Nord-
Klima er et veletablert firma anser jeg ikke deres fremtidsutsikter for & vaere usikre, og mener
derfor det er begrunnet & benytte terminalverdi. Terminalverdien utgjer likevel over
halvparten av verdianslaget, og skulle fremtidsutsiktene endre seg, for eksempel ved at det er
lite sannsynlig at selskapet vil driftes lengre enn budsjettperioden, ber det istedenfor tas

utgangspunkt i beregningen uten terminalverdi.

Rimelighetsvurderingen ved hjelp av multiplikatormodeller er det vanskelig a dra store
konklusjoner fra, til det anser jeg de selskapene Nord-Klima males opp mot for a veere for lite
sammenlignbare. Jeg mener likevel det er grunnlag for a si at bedriften ikke er overpriset,
verken i forhold til de barsnoterte bygg og anleggsselskapene, eller i forhold til selskapene pa
OB Match.

Ved et salg av bedriften betaler kjgper for ndverdien av de fremtidige kontantstrammer.
| beregningen inngar den kunnskap, den kompetanse og det kontaktnettet selskapet er i
besittelse av i dag. Dette vil fglge de ansatte i bedriften, og den beregnede verdi betinger
dermed at kompetansen faglger bedriften ved et eventuelt salg. Er det motsatte tilfelle kan

prisen pa selskapet bli en helt annen. Dersom kjgpers kontrakt innebefatter en klausul hvor

85



nekkelpersoner faglger selskapet, i for eksempel et ar, vil problemstillingen imidlertid ikke

aktualiseres i like stor grad.

Av den gjennomfarte verdivurderingen fremgar at de kontantstrembaserte modellene ikke er
svaert robuste, da selv sma endringer i forutsetningene gir store utslag pa verdiestimatet. For &
fa ytterligere perspektiver pa bedriftens verdi kunne det vert gjennomfart flere beregninger,
deriblant ved substansverdimetoden eller normalresultatmetoden. Jeg mener imidlertid at jeg
innenfor tidsrammene av denne oppgaven har estimert en begrunnet verdi pa bedriften. For
andre kan det tas utgangspunkt i mine analyser og de vedlagte regnskaper, for sa a gjgre egne

antakelser og beregninger.

En verdivurdering kan ogsa pavirkes av om den utfares fra selger eller kjgpers perspektiv. En
selger har ofte et positivt syn pa bedriftens verdier og fremtidsutsikter, og gnsker en sa hgy
pris som mulig. Pa den andre siden vil en kjgper ofte vurdere selskapsrisiko mer kritisk, og
kreve en lavere pris. Kan kjgper derimot forventes a dra nytte av synergieffekter kan den

endelige pris bli langt hgyere enn det selskapet pa papiret er verdt.

Et selskaps reelle verdi vil til sist vaere det belgp selskapet selges for, og dermed den pris
kjgper og selger blir enige om gjennom forhandlinger i salgssituasjonen.
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12.0 Konklusjon

Verdivurderingen av Nord-Klima er na gjennomfert. Til grunn for verdiestimatet ligger en
strategisk analyse, en regnskapsanalyse, og ulike forutsetninger basert pa historiske
regnskapstall, analyser, samt teori og bransjestatistikk. Ovenfor ble ulike forhold ved

oppgaven diskutert, og problemstillingen utledet i kapittel 1 kan na besvares.

Problemstillingen jeg gnsket a besvare var som falger:

Hva er markedsverdien til ventilasjonsbedriften Nord-Klima AS?

Ved bruk av totalkapitalmetoden fremgar en verdi av selskapet pa 9,8 millioner kroner, mens
egenkapitalmetoden gir en marginalt hgyere verdi med 10 millioner kroner. Jeg anslar derfor
markedsverdien pa bedriftens egenkapital til a ligge rundt 10 millioner. Med bakgrunn i
radende markedsforhold og tilgjengelig informasjon anser jeg dette som et rimelig
verdianslag. Ikke minst med bakgrunn i at den bokfgrte verdien av egenkapitalen per 31.12.09

var 6,5 millioner kroner.

Av tidligere analyser fremstar Nord-Klima som finansielt stabilt, med god likviditet og
soliditet, bade i forhold til teoretiske krav og bransjen for gvrig. Avkastningen pa kapitalen
som opererer i bedriften er ogsa tilfredsstillende. Samlet mener jeg dette bygger opp om en

selskapsverdi pa rundt 10 millioner.

Verdianslaget har vist seg a vaere sveert fglsomt for endringer i ulike parametre, og da spesielt
med tanke pa vekstforutsetninger i inntekter og driftskostnader. Dette viser at en
verdivurdering pavirkes sterkt av de skjgnnsmessige forutsetninger som legges til grunn.
Avhengig av om verdivurderingen utfgres fra kjgpers eller selgers side, og om kjaper kan
forvente synergieffekter av oppkjepet, kan verdien ogsa variere. Jeg anbefaler derfor at den

beregnede verdi pa 10 millioner kroner benyttes som en veiledende pris for Nord-Klima AS.
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VEDLEGG

VEDLEGG 1: RESULTATREGNSKAP NORD-KLIMA AS

Resultatregnskap Nord-Klima AS 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Driftsinntekter

Salgsinntekter 53881261 44477995 45531722 39979824 36271519 34716248
Sum driftsinntekter 53881261 44477995 45531722 39979824 36271519 34716248
Driftskostnader

Varekostnad 30859953 25392869 24825490 19883857 18660974 17889 647
Lgnnskostnad 12855643 12823894 12310789 12077850 13103500 12027737
Avskrivning pa varige driftsmidler 246 725 188 921 141501 149 442 160 739 191 492
Andre driftskostnader 3797968 4616262 5630934 5408551 4728116 3414768
Sum driftskostnader 47760289 43021945 42908714 37519699 36653329 33523645
DRIFTSRESULTAT 6120972 1456050 2623008 2460125 -381810 1192603
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Renteinntekter 7759 11379 8 600 140 313 139 659 81762
Annen finansinntekt 29 842 5392 100 223 5392 122
Rentekostnader 184 881 58 139 59 022 41 160 33839 33323
Tap ved salg av aksjer 20 000 0 0 0 0 0
NETTO FINANSPOSTER -167 280 -41 368 -50 322 99 376 111 212 51560
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 5953692 1414682 2572686 2559501 -270 598 1244 164
Skattekostnad 1694 780 406 356 729213 725582 -73736 352217
ARSRESULTAT 4258912 1008326 1843473 1833919 -196 862 891 947
OVERF@RINGER

Avsatt til utbytte 3 895 000 0 0 0 0 0
Overfgringer annen egenkapital 408912 1008326 1843473 1833919 -196 862 891947
SUM OVERF@RINGER 4303912 1008326 1843473 1833919 -196 862 891 947
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VEDLEGG 2: BALANSE NORD-KLIMA AS (EIENDELER)

Balanse Nord-Klima AS 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EIENDELER

Anleggsmidler

Varige driftsmidler

Tomter, bygninger og annen fast eiendom 1143672 0 0 0 0 0
Maskiner, inventar, transportmidler 416 000 482 000 462 000 329 000 433 000 721 000
Andre fordringer 0 62 375 34 175 6 600 0
Forskuddsbetalt leasing 0 21875 0 0 0 0
Ansvarlig 1an 337 500 116 250 116 250 80 000 40 000 0
Sum anleggsmidler 1897 172 620 125 640 625 443 175 479 600 721000
Omlgpsmidler

Varer 690000 1024000 1095000 916 000 1205000 947 000
Anlegg under utfgrelse 3738000 1470600 748 500 1085 000 935 000 108 000
Kundefordringer 5227269 7659183 11413157 5700502 6335918 4879703
Andre fordringer 512 617 494 133 268 102 430 97573 236 801
Markedsbaserte aksjer 181 125 0 0 0 0 0
Bankinnskudd, kontanter og lignende. 3077 382 678 314 747 175 7205489 3182137 7 079 856
Sum omlgpsmidler 12914288 11449591 14137099 15009421 11755628 13251260
SUM EIENDELER 14811460 12069716 14777724 15452596 12235228 13927 360
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VEDLEGG 3: BALANSE NORD-KLIMA AS (EGENKAPITAL OG GJELD)

Balanse Nord-Klima AS 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EGENKAPITAL OG GJELD

EGENKAPITAL

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 402 000 256 000 2 256 000 2 256 000 225600 225 600
Innbetalt ikke registrert aksjekapital 2 000 000 0 0 0 0
Sum innskutt egenkapital 402 000 2256000 2256 000 2 256 000 225 600 225600
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 1435009 1922501 3765973 5599892 5403030 6294976
Sum opptjent egenkapital 1435009 1922501 3765973 5599892 5403030 6294976
SUM EGENKAPITAL 1837 009 4178501 6021973 7855892 5628630 6520576
GJELD

Avsetning for forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 0 0 0 0 564 287 676 819
Utsatt skatt 528 270 916 064 817 528 935 703 192 527 619 184
Sum avsetning for forpliktelser 528 270 916 064 817 528 935 703 756 814 1296 003
Annen langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 448 482 0 0 0 0 0
Sum annen langsiktig gjeld 448 482 0 0 0 0 0
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 0 235918 181 966 0 0 0
Leverandgrgjeld 2080216 2191816 1784195 1103523 1484660 2035907
Betalbar skatt 1490763 256 870 827 748 607 406 669 439 0
Skyldig offentlige avgifter 2174321 1964 742 2 606 636 1710035 1774214 2251677
Utbytte 3895 000 0 0 0 0 0
Annen kortsiktig gjeld 2357398 1630 806 1733678 1792036 1921470 1868197
Forskudd fra kunder 0 0 804 000 1448 000 0 0
Gjeld til aksjonzer 0 695 000 0 0 0 0
Sum kortsiktig gjeld 11997698 6975151 7938223 6661001 5849784 6155781
SUM GIJELD 12 974 450 7891215 8755751 7596704 6606598 7451784
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 14811459 12069716 14777724 15452596 12235228 13972360
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VEDLEGG 4: REGNEARK FOR SENSITIVITETSANALYSE

Fremtidsregnskap:

Fremtidsregnskap 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Driftsinntekter 34716248 | 34542667 34888093 35760296 36654303 37570661 38509927 39472675 40459492 41470980 42507754
% vekst 0,5 1 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Varekostnad 17889647 | 17800199 17978201 18427656 18888347 19360556 19844570 20340684 20849201 21370431 21904692
% vekst 0,5 1 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Lgnnskostnad 12027737 | 12148014 12390975 12638794 12891570 13149401 13412389 13680637 13954250 14233335 14518002
%vekst 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Avskrivninger 191492 138171 139552 143041 146617 150283 154040 157891 161838 165884 170031
% av

driftsinntekter 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Andre

driftskostnader 3414768 | 3397694 3397694 3431671 3465988 3500648 3535654 3571011 3606721 3642788 3679216
% vekst -0,5 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Sum

driftskostnader 33523644 | 33484078 33906422 34641162 35392522 36160888 36946653 37750223 38572010 39412438 40271941
Driftsresultat 1192 604 | 1058 589 981671 1119134 1261781 1409773 1563274 1722453 1887482 2058542 2235814
Netto

finansposter 51560 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691 33691
Ordinzert resultat

for skatt 1244164 | 1092280 1015362 1152825 1295472 1443464 1596965 1756144 1921173 2092233 2269505
Skattkostnad pa

ordinzert resultat 352217 305838 284301 322791 362732 404170 447150 491720 537929 585825 635461
Arsresultat 891947 | 786441 731061 830034 932740 1039294 1149815 1264424 1383245 1506407 1634043
Totalkapitalmetoden:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Driftsresultat 1058589 981671 1119134 1261781 1409773 1563274 1722453 1887482 2058542 2235814
Skatt 296405 274868 313357 353299 394736 437717 482287 528495 576392 626028
Avskrivninger 138171 139552 143041 146617 150283 154040 157891 161838 165884 170031
Investeringer 193439 195373 200258 205264 210396 215656 221047 226573 232237 238043
Endring i arbeidskapital -34716 69085 174441 178801 183272 187853 192550 197363 202298 207355
Kontantoverskudd til

totalkapitalen 741 632 581 898 574 119 671034 771652 876089 984460 1096889 1213498 1334418
WACC 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105

t

(1+WACC) 1,1105 1,23321 1,36948 1,52081 1,68886 1,87548 2,08272 2,31286 2,56843

Diskontert verdi 667836 471856 419224 441235 456908 467129 472681 474257 472468

Verdi budsjettperiode 4343594

Terminalverdi 5471927

Verdi totalkapital 9 815 521

Rentebaerende gjeld 0

Verdi egenkapital 9 815 521
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Egenkapitalmetoden:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Resultat etter skatt 786441 731061 830034 932740 1039294 1149815 1264424 1383245 1506407 1634043
Avskrivninger 138171 139552 143041 146617 150283 154040 157891 161838 165884 170031
Investeringer 193439 195373 200258 205264 210396 215656 221047 226573 232237 238043
Endring arbeidskapital -34716 69085 174441 178801 183272 187853 192550 197363 202298 207355
Rentebaerende gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontantoverskudd til
egenkapitalen 765889 606155 598376 695292 795909 900346 1008717 1121147 1237756 1358676
CAPM 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105 0,1105
(1+CAPM)t 1,1105 1,23321 1,36948 1,52081 1,68886 1,87548 2,08272 2,31286 2,56843
Diskontert verdi 689679 491526 436937 457186 471271 480063 484328 484746 481912
Verdi budsjettperiode 4477648
Terminalverdi 5571397
Verdi egenkapital 10 049 045
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VEDLEGG 5: INTERVJUGUIDE 1

Intervjuguide

Dato for intervju: 03.02.2010

Sted: Nord-Klima AS Tromsg
Intervjuobjekt: Arild Karlsen

Spgrsmal 1

Kan du forteller litt om bedriftens historie, fra oppstart og frem til i dag?

Underspgrsmal

Hvem startet opp bedriften og nar?

Hvor mange konkurrenter ved oppstart?

Hva er bedriftens viktigste produktsegmenter?

Hvordan har utviklingen i bedriften vaert med hensyn til omsetning, markedsfokus, antall
ansatte med mer?

Markedsandel, tidligere og i dag

Fremtidsutsikter

Spgrsmal 2

Kan du fortelle litt om bransjens og markedets utvikling?

Underspgrsmal

Bransjetall for totalmarked og markedsandeler, samt omsetning innefor ulike segmenter
Finanskrise og nedgangstider

Markedsvekst

Markedsutsikter

Bransjetall

Spersmal 3

Har det innfunnet noen viktige hendelser de siste arene som har pavirket resultatene i stor grad?

Spgrsmal 4

Hvem anser dere som deres konkurrenter og hvem er de viktigste?

Underspgrsmal

Nasjonale/lokale konkurrenter
Starrelse pa konkurrenter i forhold til Nord-Klima
Store forskjeller mellom det Nord-Klima og konkurrentene tilbyr

Hgy konkurranse i bransjen
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Spgrsmal 5
Hvem er deres kunder, og hvor stor andel utgjar offentlige kunder vs private, og prosjekter vs faste
kunder?
Underspgrsmal
- Store eller sma kunder
- Har kundene en sterk forhandlingsposisjon, hvorfor / hvorfor ikke?

Spgrsmal 6

Kan du fortelle litt om leverandgrene?

Underspgrsmal
- Hvor mye Kkjgpes inn og hvor mye produserer dere selv?
- Har dere faste leverandgrer?

- Er det mange leverandgrer i markedet?

Spgrsmal 7
Kan du beskrive det du anser som Nord-Klimas viktigste interne styrker og svakheter, samt eksterne

muligheter og trusler/utfordringer fremover?

Annet
- Erdet mulig a fa tilgang til Nord-Klimas regnskaper?
- Har dere en strategiplan?

- Unndragelse av masteroppgave fra offentlighet
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VEDLEGG 6: INTERVJUGUIDE 2

Intervjuguide

Dato for intervju: 19.03.2010

Sted: Nord-Klima AS Tromsg
Intervjuobjekt: Arild Karlsen

Spgrsmal 1
Hvilke produkter og lgsninger fokuserte dere pa a tilby ved oppstart, og har fokus endret seg
underveis?
Underspgrsmal
- Nar dpnet avdelingskontorene i Vadsg/Harstad?
- Nar startet dere med egen produksjon/verksted?
- Har dere en oversikt over omsetning innenfor de ulike produktlgsninger?

- Har dere fatt klassifiseringer i de ulike tiltaksklasser underveis i oppbygning av bedriften?

Spgrsmal 2
Hvordan foregar bedriftens inngaende logistikk?
Underspgrsmal
- Bestilles varer etter behov?
- Ved stgrre prosjekter, far dere deler etter hvert som de skal benyttes?
- Hvem ansvarlig for innkjgp?
- Behov for stor lagerkapasitet?
- Hva bestar lageret av?

- Reservedeler til vedlikehold/reparasjoner

Spersmal 3

Hva var bakgrunnen for 4 fisjonere til Nord-Klima Eiendom AS?

Spersmal 4
Dere nevnte at markedsfaring er et svakt punkt, driver dere med noen form for markedsfgring? Er det

noen som er ansvarlig for markedsfgring/salg?

Sparsmal 5
Har dere noen spesielle konkurransefortrinn?
Underspgrsmal

- Hva bestar de i sa fall av, og hvorfor er de spesielle for dere?
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Spgrsmal 6
Hvor store investeringer foretar dere omtrentlig hvert ar, og hva bestar de av?
Underspgrsmal

- Plan for investeringer de naermeste arene

- Oppgradering av maskiner/utstyr

Spgrsmal 7
Hvorfor produserer dere deler av komponentene selv?
Underspgrsmal

- Erde vanskelige/dyre a fa tak i?

- Gir det en fordel fremfor konkurrentene?

- Produserer konkurrenter selv?

Spgrsmal 8

Hva var bakgrunnen for a fisjonere til Nord-Klima Eiendom AS?

Spgrsmal 9
Kan du utdype litt om deres forhold til leverandgrene?
Underspgrsmal
- Hvem er leverandgrene?
- Erde store eller sma?
- Er det mange mulige leverandgrer i markedet slikt at det er enkelt & bytte om ngdvendig?
- Substitutter til produkter som leveres
- Anser dere leverandgrene for & ha forhandlingsmakt?
- Hvem leverer til det dere selv produserer?

- Er det flere innkjgpssamarbeid i bransjen?

Spersmal 10
Er det stor forskjell pa de ulike kundenes forhandlingsmakt?
Undersparsmal
- Huvis ja, pa hvilken mate?
- Hadde dere en oversikt over hvor stor andel av omsetninger stammer fra de ulike

kundegrupper? (faste kunder i forhold til prosjekter og smaprosjekter for private)
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Spgrsmal 11
Er det andre konkurrenter i markedet dere anser som betydelige bortsett fra de som ble nevnt ved

forrige mate?

Spgrsmal 12
Hvilken grad av variasjon finnes mellom de produkter og lgsninger dere og deres konkurrenter
leverer?
Underspgrsmal
- Eventuelle substitutter

Spgrsmal 13
Anser dere det som enkelt for nye bedrifter a etablere seg i bransjen?
Underspgrsmal

- Kapitalbehov

- Godkjenninger

- Kunnskap/ kompetente medarbeidere

- Fremtid

Spgrsmal 14
Anser dere det for & veere en hgy grad av avviklingshindre i bransjen?
Underspgrsmal

- Hoye faste kostnader

- Konkurser i nedgangstider

Spgrsmal 15
Foruten om energimerkingsforskriften, har det tilkommet mange nye tekniske krav/standarder for

ventilasjonsbedrifter de siste arene?

Spersmal 16
Er det spesifikke forhold som har pavirket regnskapstallene i perioden 2004-2009?

Bestar rentekostnadene kun av renter pa kassakreditt?

Annet:
- Thon
- Hvordan ligger det an med nyansettelse av faglig leder, hva kan dette bety for fremtiden?
- Dere har snakket om 4 satse pa elektronikk og rerlegging, er det tatt noen avgjerelse der?

- Erregnskapet for 2009 ferdig?
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