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Sammendrag

Hensikten med denne utredningen er & finne et rimelig estimat pd Veidekke ASA sin
egenkapitalverdi og tilherende aksjeverdi per 31.12.2016. En fundamental verdivurdering ble
ansett som den mest hensiktsmessige metoden basert pad det tidsmessige omfanget av

utredningen, tilgangen pé selskapsinformasjon og selskapets fase i livssyklusen.

Del I omfatter en kvalitativ kartleggelse av selskapets eksterne og interne omgivelser gjennom
en strategisk analyse. Omgivelsene kartlegges for & oppna nedvendig innsikt i1 selskapets
underliggende eokonomiske forhold. Den strategiske analysen indikerer en bransjefordel
knyttet til kompetansekrav og reguleringer i BAE-n@ringen, og impliserer at boligprisene er
serlig sensitive for endringer i renteniviet, mens anleggsbransjen i stor grad reguleres av
offentlige investeringer. I den interne ressursanalysen observeres det midlertidige fordeler
knyttet til organisatoriske synergieffekter og patenter, mens en noe svak kapitalstruktur virker

a utgjore en midlertidig ulempe for selskapet.

Del II knytter seg til strategiske regnskapsanalyser av selskapets historiske prestasjoner, som
sammen med del / danner grunnlaget for utarbeidelse av fremtidsregnskap og -krav. Det ble
funnet at selskapet 1 perioden 2008-2016 har hatt en tidsvektet gjennomsnittlig strategisk fordel
pa 25,7 prosent. Den strategiske fordelen skyldes en bransjefordel pa 10,42 prosent og en
intern ressursfordel pa 9,25 prosent, noe som bekrefter flere av funnene i del 1. I tillegg hadde

selskapet en gearingfordel fra drift pa 5,65 prosent og en finansieringsfordel pa 0,37 prosent.

Del III tar utgangspunkt i funnene fra del I og del 2, som danner grunnlaget for & utarbeide
fremtidsregnskap og -krav. P4 lang sikt er det antatt at den strategiske fordelen vil ligge pa 7,9
prosent. Den store nedgangen fra 25,7 prosent skyldes en forventing om at
konkurransekreftene slar inn, og at dagens renteniva vil bevege seg mot et mer normalt niva
over tid. Det er forutsatt at finansieringen, isolert sett, ikke vil utgjere noen fordel eller ulempe
pa lang sikt. Etter diskonteringen av fremtidige kontantstremmer ble verdien av Veidekkes
egenkapital, justert for konkursrisiko, estimert til kr 132,20 per aksje. For & belyse
usikkerheten 1 estimatet ble det gjennomfert simulerings- og sensitivitetsanalyser, for en
kortfattet relativ verdivurdering testet robustheten i verdiestimatet avslutningsvis. Den
fundamentale og relative metoden ble vektlagt med henholdsvis 70 og 30 prosent. Estimert
verdi pd Veidekkes egenkapital er kr 126,10 per aksje med en tilhorende hold-anbefaling
per 31.12.2016.
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Forord

Masterutredningen er skrevet som et ledd i vart masterstudium regnskap og revisjon ved
Norges Handelshayskole. Etter en grundig gjennomgang av de ulike alternativene falt valget
pa strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering. Emnet gir verdifull innsikt i relevante
metoder for & kartlegge selskapets posisjon i markedet, samt ekonomiske utvikling, og
tilrettelegger for & anvende kunnskap og teori tilegnet gjennom ulike emner pa bachelor- og

masterniva.

Det har vart en spennende og lererik prosess som sarlig har utfordret var evne til & forsta,
analysere og evaluere ulike problemstillinger knyttet til regnskap, strategi og finans.
Utredningen har ogsa gitt oss god kjennskap til bygge-, anleggs- og eiendomsneringen, som

en av Norges storste og viktigste naringer.

Utredningen baserer seg hovedsakelig pa offentlig tilgjengelig finansiell og ikke-finansiell

informasjon, herunder rs- og kvartalsrapporter for Veidekke ASA og bransjeutvalget.

Avslutningsvis ensker vi 4 rette en stor takk til var veileder Are Oust for gode rad og innspill

gjennom hele prosessen.

Bergen, juni 2017

fpterFomdeer/” Fevt D

Anders Tandberg Joachim Aleksander Disch
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1 Innledning

Innledningsvis vil vi kort redegjere for utredningens relevans og nytte gjennom et
motivasjonsavsnitt. Deretter vil utredningens formdal og problemstilling presenteres, for
nedvendige avgrensninger og struktur presenteres avslutningsvis. Veidekke ASA vil heretter

omtales som Veidekke.

1.1 Motivasjon

Bygge-, anleggs- og eiendomsnaringen (BAE) er en av Norges storste og viktigste naringer.
Nearingen er sterkt involvert 1 samfunnsmessige utfordringer knyttet til befolkningsvekst,
sysselsetting og milje, der infrastrukturen i samfunnet er fellesnevner. Samfunnet stir overfor
en miljemessig omstillingsfase, der behovet for innovasjon og ny teknologi star sentralt. BAE-
na&ringen er en av de sterste bidragsyterne til miljoskadelig utslipp. Derfor er det avgjerende

at naeringen har en sentral rolle 1 omstillingsfasen.

Anleggsbransjen har etter hvert blitt et viktig virkemiddel 1 norsk ekonomi. I lavkonjunkturer
kan en se tendenser til gkte offentlige investeringer i infrastruktur, for & holde aktivitetsnivaet
1 skonomien oppe. For mange er ogsa boligmarkedet et meget dagsaktuelt tema. I Norge og
Sverige ble det observert en unormalt sterk boligprisvekst 1 2015 og 2016, noe som potensielt
kan ha store konsekvenser for gkonomien forgvrig, der ytterste konsekvens er gkonomisk
resesjon. P4 grunn av boligmarkedets sentrale rolle i ekonomien, er politiske og skonomiske

virkemidler sentrale i markedets utvikling.

Utredningen gir leseren innsikt 1 hvordan eksterne og interne forhold péavirker Veidekkes
strategiske posisjon. Det er ogsa et viktig element hvordan endringer i eksterne forhold over
tid kan pédvirke verdien av selskapets egenkapital. Utredningen gir en grundig analyse av
forhold som pavirker en av BAE-n@ringens sterste akterer i Skandinavia. Ettersom det er
svaert mange faktorer som kan innvirke pa selskapets fremtidige kontantstrommer, er det

interessant a belyse hvorvidt dagens markedsverdi reflekterer et rimelig fremtidsscenario.

1.2 Formal og problemstilling

Formélet med utredningen er & finne et rimelig estimat pa verdien av Veidekkes egenkapital,
gjennom innsikt i selskapets underliggende ekonomiske forhold. Med dette som utgangspunkt
er det interessant a ta stilling til hvorvidt Veidekke synes & vare over- eller underpriset 1

forhold til selskapets bersverdi. Vi har kommet frem til folgende problemstilling:



Hva er verdien av Veidekke ASA sin egenkapital per 31.12.2016?

Innsikt i selskapets underliggende ekonomiske forhold vil opparbeides gjennom kvalitative

og kvantitative analyser av selskapets eksterne og interne omgivelser.

1.3 Avgrensning

Utredningen bygger pé offentlig tilgjengelig finansiell og ikke-finansiell informasjon, som
ars- og kvartalsrapporter. Datagrunnlaget bestdr derfor i all hovedsak av sekund®rdata. Dette
inneberer et noe begrenset informasjonsgrunnlag, der kvalitative og kvantitative analyser kun
kan gjennomferes til den utstrekning informasjonen tillater det. Utredningen vil 1
utgangspunktet begrenses til & omfatte en fundamental verdivurdering av maélselskapet.
Likevel vil en kortfattet relativ verdivurdering gjennomfoeres for & belyse robustheten i den

fundamentale verdsettelsen.

Det komparative utvalget i utredningen begrenser seg til Veidekke ASA, AF Gruppen ASA,
PEAB AB og NCC AB. Alle fire selskaper er notert pd bers, noe som bidrar til at en betydelig
mengde informasjon om hvert enkelt selskap er offentlig tilgjengelig. Den vesentligste andelen
av selskapenes virksomhet knytter seg til bygge-, anleggs- og eiendomsnzringen. BAE-
naringen vil derfor veere hovedfokus gjennom utredningen. Flere av selskapene driver ogsa
produksjon av pukk og grus. Det foreligger imidlertid svaert begrenset informasjon om slik
virksomhet 1 selskapenes ars- og kvartalsrapporter, og vi har ikke lykkes & bli kjent med hvor
mye av pukk og grus-produksjonen som inngér i eget ressursbruk, selv etter kontakt med
Veidekke. Virksomhetsomrddet utgjer en meget begrenset andel av selskapets totale

omsetning og anses dermed ikke vesentlig for denne utredningen.

Den historiske analyseperioden i utredningen er begrenset til 2008-2016. Informasjon fra
arsrapporten for 2007 benyttes ogsa i noen grad. Lengden pa analyseperioden anses
hensiktsmessig ettersom deler av BAE-naringen er serlig syklisk, slik at bade hey- og

lavkonjunkturer ber innga i1 datagrunnlaget.

Masterutredningen baserer seg i stor grad pd rammeverk for verdsettelse tilegnet gjennom

kurset MRR413A ved Kjell Henry Knivsfla.

1.4 Struktur

Generelt kan utredningen presenteres som tre deler.



Del I bestar av kapittel 2, 3 og 4. Kapittel 2 gir en generell presentasjon av selskapet og
bransjen, der relevante makro- og bransjeforhold presenteres. Videre gis ogsa en kort
presentasjon av komparative selskaper som benyttes 1 utredningen. Kapittel 3 omfatter
presentasjon og valg av verdsettelsesteknikker. Avslutningsvis 1 del I gjennomferes en
strategisk analyse av bransje- og makroforhold, samt intern ressursanalyse. Den strategiske

analysen gir kvalitativ innsikt i Veidekkes strategiske posisjon.

Del II vedrarer kapittel 5, 6, 7 og 8. Kapittel 5 omfatter analyse av regnskapet, der formalet er
a optimalisere regnskapet for analyse gjennom omgruppering og justeringer av
regnskapsposter. I kapittel 6 utfores likviditets- og soliditetsanalyser for & kartlegge risikoen 1
selskapet, for selskapets historiske avkastningskrav analyseres i kapittel 7. Del II fullfores med
analyse av historisk lennsomhet 1 kapittel 8. Samlet gir del II kvantitativ innsikt 1 Veidekkes

strategiske posisjon.

Del III tar for seg kapittel 9, 10, 11 og 12. I kapittel 9 vil fremtidsregnskap utarbeides pa
bakgrunn av innsikten fra del I og del II. Kapittel 10 omfatter utarbeidelse av fremtidskrav og
forventet strategisk posisjon i fremtiden. Strategisk posisjon analyseres pa bakgrunn av
utarbeidet fremtidsregnskap med tilherende fremtidskrav. Videre tar kapittel 11 for seg
fundamental verdsettelse, der verdien av selskapets egenkapital estimeres gjennom
diskontering av fremtidige kontantstremmer. Det gjennomferes ogsd simulerings- og
sensitivitetsanalyser for & belyse usikkerheten 1 verdiestimatet. I kapittel 12 vil en kortfattet

relativ verdivurdering benyttes for 4 underseke robustheten 1 verdiestimatet.

Kapittel 13 representerer utredningens avslutning med oppsummering og handlingsstrategi

(konklusjon).



2 Presentasjon av bransje og virksomhet

Dette kapittelet vil i hovedsak fremstille forhold som kjennetegner Veidekke som selskap,

presentasjon av bransjeforhold, komparative virksomheter og relevante makroforhold.

2.1 Om Veidekke

2.1.1 Selskapets historie

Veidekkes historie startet allerede 1 1936 med hugging og legging av brostein i Ostfold. Etter
noen ar ble virksomheten utvidet med veiforbedringskontrakter flere steder pa @Ostlandet, bade
pa fylkes- og kommuneniva. Det store gjennombruddet skulle imidlertid komme omtrent tolv

ar etter oppstarten, da selskapet fikk 1 oppdrag a bygge Sola flyplass (Veidekke, 2016c¢).

I de péfelgende arene ble Veidekke etablert som en viktig akter innen flyplassutbygging i
Norge. Dette skulle senere lede til selskapets forste utenlandskontrakt der oppdraget var &

bygge flyplass i Etiopia (Veidekke, 2016c¢).

P& 60- og 70-tallet var det store anleggsjobber som utgjorde mesteparten av Veidekkes
virksomhet. Selskapet skulle bli en stor akter innen bygging av vei, men ogsd bygging av
kraftverk og prosjekter i oljesektoren, engasjerte selskapet i denne perioden (Veidekke,

2016c).

80-tallet skulle imidlertid by pa en del endringer i bygg- og anleggsbransjen, der mange av de
store akterene fusjonerte. Veidekke gjennomferte oppkjep av til sammen 10 selskaper pa 80-
tallet, for ytterligere omkring 70 selskaper er blitt kjopt opp i senere tid. Selskapet engasjerte
seg 1 bolig- og yrkesbyggmarkedet som nytt markedsomrade pa 80-tallet, og ble i 1986 notert
pa Oslo Bers (Veidekke, 2016¢).

I 1991 kjopte Veidekke et nytt selskap; Aker Entreprener. Dette bidro til at Veidekke
umiddelbart doblet omsetningen. I lopet av 90-tallet ble ogsa eiendomsutvikling et nytt
virksomhetsomrade for selskapet. Mot slutten av arhundret besluttet Veidekke & ekspandere
til det skandinaviske markedet og markerte dette ved a starte anleggsvirksomhet 1 Goteborg 1

samarbeid med lokale virksomheter (Veidekke, 2016¢).

Den danske entrepreneren Hoffmann A/S ble kjopt opp av Veidekke i &r 2000. P4 dette
tidspunktet var Hoffmann danskenes eldste og fjerde storste entreprener. Veidekke etablerte

ogsé eiendoms- og entreprenegrvirksomhet 1 Sverige dette aret (Veidekke, 2016c¢).



I dag er Veidekke Norges storste og Skandinavias fjerde storste entreprener- og
eiendomsutviklingsselskap. Gjennom hele sin historie har selskapet aldri gatt med underskudd

(Veidekke, 2016¢).

2.1.2 Malsetting og strategi
Veidekkes strategi er & utvikle selskapet gjennom de eksisterende produkt- og

markedsomrddene, og pd denne méten serge for lonnsom vekst i fremtiden (Veidekke, 2016c¢).

Den strategiske maélsettingen er & utvikle selskapet til & bli en enda sterre akter i de
eksisterende virksomhetsomradene 1 Skandinavia. Utover dette skal selskapet vare blant de
mest lennsomme entreprenerene og eiendomsutviklerne pd det skandinaviske markedet

(Veidekke, 2016¢).

Videre er det ogsa et sentralt mal & eliminere alle tilfeller av alvorlige skader og at antall skader

totalt skal reduseres med 80 prosent (Veidekke, 2016c).

2.1.3 Organisasjonsstruktur

Tabell 2-1 viser en oversikt over de mest sentrale av Veidekkes datterselskaper. Samlet bestar
konsernet av omtrent 50 operative datterselskaper, som er direkte eller indirekte eid av
Veidekke ASA. Veidekke Agder AS, som var et meget sentralt datterselskap 1 Veidekke-
konsernet, ble i 2015 fusjonert inn i Veidekke Entreprenar AS (Veidekke, 2017b).

Selskap Virksomhetsomrade Hovedsete 2016
Veidekke entreprengr AS Entreprengr Oslo, Norge 100 %
Block Berge Bygg AS Entreprengr Klepp, Norge 100 %
Kynnningsrud Fundamentering AS Entreprengr Fredrikstad, Norge 80 %
Leif Grimsrud AS Entreprengr Halden, Norge 80 %
Hoffmann A/S Entreprengr Glostrup, Danmark 100 %
Veidekke Sverige AB Entreprengr Stockholm, Sverige 100 %
Veidekke Entreprenad AB Entreprengr Stockholm, Sverige 100 %
Arcona AB Entreprengr Stockholm, Sverige 100 %
Veidekke Bostad AB Eiendom Stockholm, Sverige 100 %
VeiBo Group AB Eiendom Stockholm, Sverige 100 %
Veidekke eiendom AS Eiendom Oslo, Norge 100 %
Veidekke Bolig AS Eiendom Oslo, Norge 100 %
Veidekke Industri AS Industri Oslo, Norge 100 %

Tabell 2-1 Organisasjonskart over de mest vesentlige av Veidekkes datterselskaper fordelt pa
virksomhetsomrader, lokalisering og eierandel. Fritt etter Veidekke (2017b).



2.1.4 Eierstruktur og kursutvikling

Ved utgangen av 2016 hadde Veidekke 9029 aksjonarer. Tabell 2-2 viser en oversikt over
selskapets viktigste aksjonarer. De tre storste aksjeeierne er OBOS BBL, Folketrygdfondet
og IF Skadeforsikring AB. Selskapets ansatte eier ogsa en betydelig del av virksomheten, med
en andel pa 14,9 prosent. Selv om flesteparten av de store aksjonarene er finansinstitusjoner,
er OBOS, som institusjonell investor, den sterste. OBOS er ogsd en sveart viktig
forretningspartner for selskapet. 1 2016 hadde Veidekke og OBOS til sammen 8§

felleskontrollerte selskaper, samtidig som felles boligutviklingsprosjekter er en viktig del av

samarbeidet (Veidekke, 2017b).

Storste aksjeeiere pr. 31. Desember 2016
OBOS BBL
Folketrygdfondet
IF Skadeforsédkring AB

Handelsbanken Fonder

Danske Invest Norske instit. Il
Must invest AS

MP Pensjon PK

Swedbank Robur
Verdipapirfondet DNB Norge (IV)
Taiga Fund

Utenlandsandel
Ansattes samlede eierandel

Eierandel i %

17,80 %
12,50 %
6,90 %
3,40 %
2,10 %
2,10 %
2,00 %
1,50 %
1,40 %
1,30 %

26,70 %
14,90 %

Tabell 2-2 Eierstruktur for Veidekke ASA per 31.12.2016. Fritt etter Veidekke (2017b).

Figur 2-2 viser Veidekkes kursutvikling over en femérsperiode. En kan observere serlig sterk
utvikling fra 2014 og ut 2016. Over perioden 2008-2016 har Veidekke hatt en avkastning pa
ca. 243 prosent!, mens hovedindeksen p& Oslo Bers viser en utvikling pa ca. 135 prosent? i

samme periode. Det er likevel ikke for de seneste arene at Veidekke har avviket kraftig fra

konjunkturene i hovedindeksen.

1123,50/50,75 = 2,433 = 243 %

2662,79/490,81 = 1,350 = 135 %



Kursutvikling - Veidekke vs. OSEBX
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Figur 2-1 Veidekkes kursutvikling mot OSEBX i perioden 2008-2016, med referanseverdi 100. Mgrkebld
farge = Veidekke, Lysebld farge = OSEBX. Data er hentet fra Thomson Reuters Datastream.

2.1.5 Forretningsomrader
Veidekke har 1 hovedsak tre wulike forretningsomrdder; entreprenervirksomhet,

eiendomsvirksomhet og industrivirksomhet.

2.1.5.1.1 Entreprengrvirksomhet

Selskapets entreprenervirksomhet knytter seg hovedsakelig til bygge- og anleggsbransjen.
Veidekke er betydelige akterer pd landsbasis 1 Norge og Danmark, mens virksomheten 1
Sverige lokaliserer seg omkring de sterste byene som Stockholm, Malmd, Géteborg og

Helsingborg (Veidekke, 2016¢).

Veidekke tilbyr 1 utgangspunktet alle tjenester innen bygg og anlegg. Selskapets
byggevirksomhet omfatter oppfering av alle typer bygg, herunder offentlige og private
yrkesbygg og boliger. Byggevirksomheten utgjer omkring 50 prosent av Veidekkes totale
omsetning og er nert tilknyttet selskapets eiendomsvirksomhet (Veidekke, 2017b).

Anleggsvirksomheten omfatter 1 hovedsak samferdselsprosjekter knyttet til vei og jernbane.
Utover dette utferer anleggsvirksomheten prosjekter innen blant annet industrianlegg, vind-
og vannkraft, flyplasser, kaianlegg og parkeringsanlegg. I Norge utfores virksomheten i bygg-
og anleggsbransjen gjennom Veidekke Entreprener AS, mens tilsvarende virksomhet i Sverige
og Danmark foregar gjennom henholdsvis Veidekke Entreprenad AB og Hoffman A/S
(Veidekke, 2016c). Figur 2-2 fremstiller entreprenervirksomhetens omsetningsvekst de

seneste drene. Veksten var sarlig jevn i perioden 2012-2015, for en meget sterk vekst i 2016.



OMSETNING NOK 24,6 MILLIARDER
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Figur 2-2 Totalomsetning i Veidekkes entreprengrvirksomhet i perioden 2012-2016 (Veidekke, 2017b)

2.1.5.1.2 Eiendomsvirksomhet

Veidekkes eiendomsvirksomhet foreligger 1 og rundt de sterste byene i Norge og Sverige.
Eiendomsvirksomheten omfatter hovedsakelig boligutvikling og kjop & salg av eiendom. Det
er imidlertid entreprengrene som bygger boligene. Entreprenerene involveres allerede for
beslutningen om eventuelle tomtekjop for & avdekke hvilke muligheter og risikoforhold som
foreligger. Det tette samspillet mellom Veidekkes eiendoms- og entreprenervirksomhet gir
synergier som er sentrale for lannsomheten 1 selskapet. Eiendomsutvikling, isolert sett, utgjor
omtrent 11 prosent av selskapets totale omsetning (Veidekke, 2017b). Figur 2-3 fremstiller

utviklingen eiendomsvirksomhetens omsetning fra 2012 til 2016.
OMSETNING NOK 3,2 MILLIARDER
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Figur 2-3 Totalomsetning i Veidekkes eiendomsvirksomhet i perioden 2012-2016 (Veidekke, 2017b).

2.1.5.1.3 Industrivirksomhet

Veidekke Industri AS er Norges storste asfaltentreprener og den nest storste produsenten av
pukk og grus. Virksomheten er ogsd en betydelig akter innen drift og vedlikehold av det
offentlige veinettet. Industrivirksomheten utgjorde omkring 13 prosent av den totale
omsetningen i Veidekke 1 2016. Asfalt utgjorde den storste delen av industrien i selskapet med

59 prosent av omsetningen. Drift og vedlikehold stod for 28 prosent, mens pukk og grus



utgjorde 13 prosent av industrivirksomheten (Veidekke, 2017b). Figur 2-4 fremstiller

utviklingen i omsetning fra 2012-2016 for industrivirksomheten.

OMSETNING NOK 4,2 MILLIARDER
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Figur 2-4 Totalomsetning i Veidekkes industrivirksomhet i perioden 2011-2015 (Veidekke, 2017b).

2.1.6 Ngkkeltall

Tabell 2-3 presenterer noen av Veidekkes mest sentrale nekkeltall i perioden 2011-2016. Det
er interessant & bemerke at selskapet har hatt sterk vekst 1 omsetning over perioden, der
driftsresultatet ser ut til & folge veksten jevnt. Veidekke har ogsé stort sett hatt jevn vekst 1
egenkapitalandelen. Nedgangen i 2016 skyldes stort sett et starre investeringsbehov som folge
av et hgyere aktvitetsniva i konsernet (Veidekke, 2017b).

NOK millioner 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsinntekter, segment 17909 20460 21191 23863 24509 30137
Driftsinntekter, IFRS 17727 19 839 21781 24 027 24 225 28613
EBITDA 722,5 947,5 1001,5 1383 1316 1520
Resultat fgr skatt IFRS 747,7 698,3 718,8 1055 950 1092
Virksomhetsomrade Entreprengr - - - 549 644 804
Virksomhetsomrade Eiendom - - - 280 306 567
Virksomhetsomrade Industri - - - 210 190 136
Virksomhetsomrade Annet - - - -73 -97 -47
Arsresultat 644,8 538 555,8 859 782 922
Egenkapitalandel 20 % 21% 21% 2% 22% 20%
Ordrevolum 14591 16518 18273 16792 24404 24814
Ansatte 6121 6253 6286 6384 6995 7399

Tabell 2-3 Sentrale ngkkeltall for Veidekke i perioden 2011-2016. Begrepet EBITDA henviser til
driftsresultat for avskrivninger og amortisering. Kilder: Arsrapporter Veidekke ASA 2011-2016

2.1.7 Klassifisering av bransje for Veidekkes virksomhet

Veidekkes virksomhet er knyttet til ulike neringer. For & senere kunne presentere eksterne
forhold pa en hensiktsmessig méte er det onskelig & dele virksomhetsomradene inn i den
spesifikke bransjen de tilharer. Dette er viktig for 4 vere i stand til & analysere de ulike faktorer

som pavirker forskjellige deler av virksomheten.
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I presentasjonen videre er det derfor hensiktsmessig & se pd bygge- og anleggsbransjen og
eiendomsutvikling separat. Opprinnelig referer BAE-begrepet til bygg, anlegg og
eiendomsdrift, noe vi skal se nermere pa i avsnitt 2.2.1. Dette inneberer at deler av
eiendomsdrifts-begrepet blir utelatt videre i denne presentasjonen, men at eiendomsbransjen,
vil omtales som et eget element. Ettersom Veidekke driver betydelig virksomhet knyttet til
bade bygge-, anleggs- og eiendomsmarkedet, er det viktig & skille mellom disse virksomhetene
1 verdsettelsen. P4 grunnlag av dette vil de relevante forhold som kartlegges i den strategiske

analysen henvise til de markeder forholdene er relevante for.

2.2 Bransjeforhold

2.2.1 Bygg, anlegg og eiendom

Historisk sett er bygge- og anleggsvirksomhet og eiendomsutvikling omtalt separat, bade 1
tidsskrifter og innad 1 bransjen. P4 2000-tallet er det derimot blitt stadig mer vanlig & omtale
bygge- og anleggsvirksomhet 1 et storre perspektiv. I dag omtaler mange bygg- og
anleggsvirksomhet i sammenheng med en storre verdikjede; bygg, anlegg og eiendomsdrift,
forkortet BAE. Byggenzringens Landsforening (heretter BNL) benytter selv denne
betegnelsen for neringen. Eiendom omfatter blant annet byggevareindustri og
arkitektvirksomhet 1 tillegg til eiendomsutvikling og eiendomsforvaltning (Linstad,

Thomassen, Aukrust, & Skirstad, 2006).

Bygg, anlegg og eiendomsdrift utgjer samlet Norges storste fastlandsnering malt i
verdiskapning. I 2013 sysselsatte neringen omkring 20 prosent av den total sysselsetting pa
fastlandet (Bygballe, Espelien, & Theie, 2015). Av akterene i1 bransjen har ca. 75 prosent en
arlig omsetning pd mindre enn 4 millioner kroner, mens hele 97 prosent har ferre enn 20
ansatte. En stor andel av akterene 1 bransjen er altsa relativt smé bedrifter, mens et ftall akterer

er relativt store (Virke, 2014).

I den videre presentasjonen vil, som nevnt, bygge- og anleggsbransjen og eiendomsbransjen
omtales isolert sett. Dersom det er hensiktsmessig vil imidlertid BAE benyttes som et
samlebegrep. Begrepets betydning vil begrenses til & omfatte bygge- og anleggsbransjen,
eiendomsutvikling og kjop & salg av eiendom. Dette innebarer at deler av eiendomsdrifts-

begrepet blir utelatt.
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2.2.1.1Bygg og anlegg

Bygge- og anleggsvirksomhet omfatter en rekke naringer. SSB deler begrepet inn i ulike
n&ringsgrupper som utgjor den totale bygge- og anleggsvirksomheten. Naeringene omfatter
oppfering av bygninger; bygging av jernbane og vei; bygging av anlegg for
telekommunikasjon, vann- og kloakk, elektrisitet og annet; grunnarbeid og riving;
installasjonsarbeid, herunder blant annet VVS og elektrisk; og annen bygg- og

anleggsvirksomhet (Statistisk sentralbyra, 2016c).

2.2.1.1.1 Bransjenidag

Verdien av produksjonen i1 bygge- og anleggsmarkedet 1 Norge var i folge BNL 393.2
milliarder kroner 1 2015, 1,8 prosent gkning fra 2014. Av den totale omsetningen kom omkring
35,71 prosent fra oppfering av nybygg, 37,13 prosent fra ROT> mens anleggsmarkedet
utgjorde 27,16 prosent (Prognosesenteret, 2016). Naeringen totalt utgjorde 56 553 foretak 1
2015 og sysselsatte 229 922 personer. Dette utgjorde omkring 8,9 prosent av den totale
nasjonale sysselsettingen 1 2015 (Statistisk sentralbyrd, 2016b, 2016d).

Bygge- og anleggsmarkedet etter sektor.
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Figur 2-5 Verdi av produksjonen i bygge- og anleggsmarkedet i perioden 2005-2016, med videre
prognostisert utvikling fra 2016-2018 (Prognosesenteret, 2016).

Figur 2-5 viser at verdien av produksjonen i det norske bygge- og anleggsmarkedet var
omkring 393 milliarder kroner i 2015. En ser at okningen i anleggsmarkedet, isolert sett, er

meget sterk, mens nybygg og ROT ogsa viser en stigende trend (Prognosesenteret, 2016).

3 ROT = Renovering, ombygging og tilbygg.
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I det svenske bygge- og anleggsmarkedet ble det investert om lag 370 milliarder svenske
kroner i 2015 og rapportert om en vekst pa 17 prosent for bolig, 4 prosent for private yrkesbygg
og 1 prosent for offentlige yrkesbygg. Anleggsbransjen rapporterte null-vekst i 2015. Dette
gir en total vekst 1 2015 pa 8 prosent. Det er imidlertid ventet at veksten vil vare pa totalt 9

prosent i 2016. Dette er basert pa prognoser fra september 2016 (Veidekke, 2016a).

Figur 2-6 illustrerer historiske investeringer i bygg og anleggsmarkedet i Skandinavia. Figuren
viser et meget sterkt investeringsnivd 1 bygge- og anleggsbransjen, sammenlignet med

historiske nivaer.
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Figur 2-6 Investeringer i skandinaviske B/A-markedet 2000-2017. Milliarder kroner i faste 2016-priser.
Konjunkturrapport 2016: Veidekke, DST, SSB og SCB. (Veidekke, 2016a)

2.2.1.2Eiendomsbransjen
Kaldestad & Magller (2016, s. 320) beskriver en eiendom som et stykke land med en bygning

oppad. Dette er en enkel, men likevel beskrivende nok definisjon.

Dersom en sammenligner eiendomsbransjen med andre bransjer vil en raskt konkludere med
at den er meget kapitalintensiv; det vil si at kapitalkostnadene er de mest essensielle fordi
investeringene er betydelige av art og har en svert langsiktig tidshorisont (Dahl & Boye,
1997).

I folge Dahl & Boye (1997, s. 233) forekommer verdiskapningen i eiendomsselskaper som et
resultat av tre ulike aktiviteter; eiendomsforvaltning, eiendomsutvikling og kjop & salg av

eiendom.

2.2.1.2.1 Eiendomsforvaltning
Formaélet med eiendomsforvaltning er 4 f4 mest mulig ut av selskapets ferdig utviklede

eiendommer. Mélsettingen, sd langt det er mulig, er 4 holde leieinntektene haye og serge for
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lave driftskostnader. Klarer en dette kan en si at det foreligger god drift. I tillegg er et viktig
fokus at eiendommene har optimal finansiering slik at en begrenser finanskostnadene (Dahl &

Boye, 1997).

2.2.1.2.2 Eiendomsutvikling
I folge Leikvam og Olsson (2014, s. 16) er eiendomsutvikling d transformere et stykke areal
fra én tilstand til en annen, slik at arealet gis en verdiokning i seg selv, eller i form av okt

lopende avkastning.

Som eiendomsutvikler er det essensielt at utvikling av eiendommen gir avkastning. Det er ikke
bare utvikling av tomtearealet som kan gi denne avkastningen, men ogsd utvikling av
bygningsmessige objekter knyttet til tomten. Altsa er eiendomsutvikling & anse som en
kommersielt drevet prosess for & gi skonomisk avkastning pd utvikling av eiendom (Leikvam
& Olsson, 2014). Dermed er brukerens behov og ettersporsel meget sentrale 1

eiendomsutvikling (Kristoffersen & Rasnes, 2009).

2.2.1.2.3 Kjgp & salg av eiendom
Dahl & Boye (1997, s. 235) sier at det a gjore gunstige kjop eller salg av eiendommer,
forutsetter evne og kunnskap til a vurdere inntektspotensialet for eksisterende og nye

eiendommer i forhold til eiendommenes markedsverdi.

For & vere en god akter i eiendomsbransjen gjennom kjop & salg av eiendom er det helt
essensielt & forstd markedet. En kan si at en m4 evne & se boligprisene relativt til samfunnet
okonomiske aktivitetsniva. Dersom en forstar nér prisene i markedet er presset og i tillegg har
evne til 4 investere pa dette tidspunkt, vil en ha sterre mulighet til & selge med gevinst. Det er
imidlertid avgjerende at en ogséd evner 4 selge ndr prisene er generelt hoye (Dahl & Boye,

1997).

2.2.1.2.4 Tilknytning til byggebransjen

Eiendomsbransjen er pd mange maéter tilknyttet byggebransjen. En kan si at akterene i
eiendomsbransjen setter premissene for akterene i byggebransjen gjennom sin rolle som
oppdragsgiver. Dette gjelder imidlertid ogsa for den rddgivende delen av byggebransjen, slik

som eiendomsmeglere, eiendomsjurister og arkitekter (Senter for eiendomsfag, u.a.).

Eiendom har alltid veert en sentral del av samfunnet. Bade private husholdninger, myndigheter,

neringsliv og organisasjoner har benyttet eiendom som et symbol pa bade sosiale relasjoner,
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aktiviteter og status. For eksempel har kirken benyttet eiendom som symbol pa sitt religiose
standpunkt, mens kongen har benyttet eiendom for & kommunisere sin maktposisjon (Senter
for eiendomsfag, u.a.). Sistnevnte er kanskje ikke oppfattet som et symbol pa makt i dag, men

sannsynligvis heller som et symbol péd nasjonale verdier og historie.

2.3 Makroforhold

Det er mange ulike faktorer som pavirker BAE-nzringen. Som de fleste andre bransjer
pavirkes ogsa BAE-naringen av makrogkonomiske sterrelser av betydning for utviklingen i
okonomien generelt. Selv om oljeprisen er en svart viktig faktor for utviklingen i norsk
okonomi, vil ikke denne utgjore en selvstendig faktor i var fremstilling. Vi vil imidlertid trekke
frem faktorer som har en mer direkte pavirkning pa tilbud og etterspersel i BAE-n&ringen
fordelt pa fire kategorier; ekonomiske forhold, politiske forhold, miljemessige forhold og

sosiokulturelle forhold.

Dette delkapittelet vil kun omfatte en kort presentasjon av relevante faktorer for naringen.
Faktorene som kartlegges i dette delkapitlet vil danne grunnlaget for en grundigere

gjennomgang i den strategiske analysen i kapittel 4.

2.3.1 @konomiske forhold

2.3.1.1 Boligpriser

Boligpriser er en viktig variabel for bygge- og eiendomsbransjen (Meld. St. 1, 2016-2017).
Ettersom tilbudssiden pa kort sikt er ganske stabil vil boligprisene vere ekstra felsomme mot
makrogkonomiske konjunkturer som pavirker ettersperselen i boligmarkedet (Kaldestad &

Moller, 2016, s. 320-321).

Figur 2-7 viser at norske boligpriser har vist sterk utvikling de seneste arene. Etter en periode
med avtagende vekst i 2013 og negativ prisutvikling i begynnelsen av 2014, har boligprisene
vist sterk vekst 1 2015 og 2016.
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Figur 2-7 Nominell prisendring i norske boligpriser i perioden 2004-2017. Tallene er sesongjusterte
(Eiendom Norge, FINN, & Eiendomsverdi AS, 2017a, s. 5).

Dersom en ser utviklingen 1 et lengre perspektiv kan en se at de nominelle prisene de siste 13
arene har hatt en positiv utvikling med unntak av to perioder. Den forste perioden fra 2007 til
2009 som var i forbindelse med den globale finanskrisen. Den andre perioden fra 2013 til 2014

var et resultat av nedgang i oljeprisene som forte til okt arbeidsledighet (Finanstilsynet, 2015).

Boligprisene i Sverige har i likhet med de norske vist sterk vekst de seneste drene (DNB
Markets, 2017). Prisutviklingen i Danmark har imidlertid veert mer beskjeden, selv om veksten

har vaert moderat siden 2012 (Danske Bank, 2017).

2.3.1.2 Renteniva

Ved anskaffelse av bolig ma de aller fleste husholdninger ty til boliglan for & finansiere kjopet.
Dermed er det viktig for ettersporselen pa boligmarkedet hvor mye boliglanet koster. Dette
leder til at rentenivdet er en viktig faktor for bygge- og eiendomsbransjen (Statistisk

sentralbyré, 2011).

Norge befinner seg 1 en situasjon hvor styringsrenten er lav. Dette skyldes nedgangen i
oljeprisen som inntraff i 2014. Styringsrenten er i dag pa 0,50 prosent. I en pressemelding fra
Norges Bank forteller sentralbanksjef OQystein Olsen at styringsrenten vil bli liggende pa

samme niva i en periode fremover. (Norges Bank, 2016b).

Den svenske styringsrenten er for oyeblikket negativ og ligger pa -0,50 prosent. Selv om den
svenske ekonomien har utviklet seg sterkt, kategoriserer den svenske sentralbanken
usikkerheten i omverdenen som fortsatt stor. For 4 kunne beholde den ekende trenden i
inflasjon er det ifelge sentralbanken fortsatt nedvendig & fore en ekspansiv pengepolitikk.

Derfor er det besluttet & holde renten uendret. Sentralbanken mener en hensiktsmessig
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fremgangsmate kan vere & gke renten langsomt fra slutten av andre kvartal i 2017 (Dagens

Neringsliv, 2016b).

Danmark har i dag en styringsrente pd -0,65 prosent (Danmarks Nationalbank, u.a.). Siden
2012 har Danmark hatt en negativ styringsrente. Malet med & sette ned den danske
styringsrenten var 4 svekke den danske kronen, slik at kursen kommer ned til det valutaméalet

sentralbanken hadde satt (E24, 2016).

Den langvarige lavkonjunkturen i forbindelse med finanskrisen omkring 2008, medferte at
mange sentralbanker satte ned styringsrenten til sveart lave nivder. Det er fort slik ekspansiv
pengepolitikk blant alle de skandinaviske landene for & stimulere til opprettholdelse av

aktivitetsnivaet i skonomien (Holden, 2015).

2.3.1.3 Sysselsetting

Sysselsetting er en viktig faktor for et lands ekonomiske tilstand. For bygge- og
eiendomsbransjen betyr gkt sysselsetting at en sterre andel av befolkningen har fast jobb og
en stabil inntekt, noe sannsynligvis vil gi positiv effekt pé ettersporsel etter boliger (Larsen,
2016). Ogsé skatteinntektene for stat og kommune oker med sysselsettingen. Dette forer til at
tilgjengelige midler for investeringer 1 infrastruktur eker (Meld. St. 1, 2015-2016). P& denne

maten vil endringer 1 sysselsettingen kunne pavirke ettersperselen i BAE-n@ringen.

2.3.2 Politiske forhold

2.3.2.1 Skattepolitikk

Skattepolitikken fungerer som et politisk virkemiddel for & regulere ressursutnyttelsen i
samfunnet. Den norske regjeringens mal er at fellesgoder skal finansieres pa den mest

effektive maten & gi gode vilkar for vekst 1 naringslivet (Meld. St. 1, 2016-2017).

2.3.2.2 Finansieringsreguleringer
Generelt sett er det flere metoder som internasjonalt benyttes for & regulere lanefinansiering.
Metodene har ofte et formdl om a begrense lantakers tilgang til kreditt, altsa tilbudssiden av

kreditt (Meld. St. 1, 2016-2017).

Det finnes 1 utgangspunktet to metoder som internasjonalt benyttes for a begrense tilgang til
kreditt. Dette omtales ofte som kapital- og likviditetskrav. Den forste metoden vedrerer
begrensning av beldningsgrad. Det betyr at det settes en grense pd hvor stort et 1an som er

pantesikret kan vere relativt til pantets verdi. Slik pant vil typisk vere bolig. Den andre
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metoden er & sette en begrensning pé lanestorrelse som fastsettes relativt til lantakers inntekt

(Meld. St. 1, 2016-2017).

Slike reguleringer pavirker befolkningens muligheter for a fa innvilget boligldn. Det samme
gjelder for neringseiendom. Bankenes vilje og mulighet, jamfor kapital- og likviditetskrav, er
saledes en verdidriver i bygge- og eiendomsbransjen. Slike reguleringer pavirker dermed

ettersporselen etter bygge- og eiendomsbransjens tjenester (Kaldestad & Meller, 2016, s. 321).

2.3.2.3 Offentlige investeringer

Anleggsmarkedet bestér i stor grad av offentlig engasjement. Dette gjelder vedlikehold og
investeringer 1 energianlegg, samferdsel, vann- og avlep osv. Derfor er det essensielt for
anleggssektoren at de offentlige investeringene opprettholder et visst niva. I perioder hvor den
norske skonomien gér darligere hender det at det offentlig intensiverer investeringer i anlegg

for & stimulere til bedring i skonomien (Prognosesenteret, 2016).

Ogsa byggenaringen pavirkes av investeringer fra det offentlige. Dette er knyttet til blant
annet kulturbygg, undervisningsbygg, helse- og sosialbygg og ellers andre offentlige bygg
(Meld. St. 1, 2016-2017).

2.3.3 Miljgmessige forhold

BAE-n@ringen pévirker i stor grad miljeet rundt seg. Bransjen stir for omkring 40 prosent av
all ressursbruk pé verdensbasis, og bidrar med 36 prosent av de globale klimagassutslippene.
Det jobbes derfor med et gront skifte i denne sektoren. Det gronne skifte innebarer okt

verdiskapning med mindre samlet miljobelastning (Byggenaringens landsforening, 2016).

BAE-n@ringen blir ogsa pavirket av de stadige klimaendringene som foregér i verden 1 dag.
Hyppigere tilfeller av ekstremver som flom, skred og kraftig regnvaer gjer at bransjen ma

tilpasse bygninger og veier til 4 tale disse klimaendringene (Miljedirektoratet, 2016).

2.3.4 Sosiokulturelle forhold

2.3.4.1 Populasjon

Dersom en har befolkningsvekst vil dette kunne pavirke ettersporselen 1 bygge- og
eiendomsbransjen. Et sted & bo er noe alle har behov for og noe Skandinaviske innbyggere
stort sett forventer. Befolkningsveksten i Skandinavia skyldes blant annet innvandring, noe
som er med pad & lofte ettersperselen pd boligmarkedet (Statistisk sentralbyrd, 2011).

Befolkningsvekst krever ogsa ytterligere investeringer i infrastruktur, noe som kan oke
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ettersporselen 1 anleggsbransjen i form av offentlige investeringer. Okte behov for
infrastruktur generelt vil ogsda oke behovet for offentlige bygg som sykehus og

utdanningsinstitusjoner (Meld. St. 1, 2016-2017).

2.4 Komparative selskaper
Det finnes mange akterer i de ulike bransjene for Veidekkes virksomhet, isolert sett.

Majoriteten av disse er imidlertid svaert smé, mens kun et fitall er relativt store akterer.

Naér en skal velge selskapene som utgjer den komparative bransjen er det viktig at disse sd
langt som mulig tilsvarer mélselskapet (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, s. 366). Dette er
en utfordring 1 vart tilfelle fordi virksomhetens omfang er omfattende i bredde. Vi har likevel
valgt ut komparative selskaper som i sterst mulig grad ligner pd Veidekke. For at tilstrekkelig
og troverdig informasjon skal vere tilgjengelig er det et kriterie for valget at selskapene er
notert pd bers 1 Norden. I tillegg er det viktig at de utvalgte selskapene 1 sterst mulig grad

opererer 1 de samme markedene som Veidekke.

Selskaper som har inngatt i vurderingen er Skanska, Selvaag Bolig, AF Gruppen, NCC og
PEAB. Vi velger & utelate Skanska pd grunn av deres verdensomspennende virksombhet, slik
at akterene 1 var bransje 1 hovedsak er lokalisert 1 Norden. I tillegg regnes heller ikke Selvaag
Bolig som komparativt nok som folge av et mer begrenset segment enn de andre. Dermed er

det AF Gruppen, Veidekke, NCC og PEAB som utgjer var bransje.

2.4.1 AF gruppen

AF gruppen er et av Norges ledende entreprener- og industrikonsern med virksomhet innen
anlegg, bygg, eiendom, offshore, energi- og miljateknologi. Virksomheten har de siste rene
baret preg av sterk vekst. Selskapets kjerne er & utvikle eksisterende og nye
virksomhetsomrader for & finne bedre og mer fremtidsrettede mater & skape verdi pa (AF

Gruppen, u.a.-b).

2.4.1.1 Forretningsomrader
AF Gruppen driver virksomhet innen anlegg, bygg, eiendom, offshore, energi- og
miljeteknologi (AF Gruppen, u.4.-b). Vi velger 4 presentere anlegg, bygg og eiendom, da dette

er mest relevant for utredningen.
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I anleggsbransjen utferer AF Gruppen prosjekter innenfor vei og bane, havn, fundamentering,
kraft og energi samt landanlegg for olje og gass. Kundene er hovedsakelig offentlige og

kommunale etater, samt storre energi- og industriselskap (AF Gruppen, u.4.-b).

I byggebransjen er AF gruppen en av de storste entreprenegrene innenfor boliger, neringsbygg
og offentlige bygg. Selskapet er ogsa en ledende entreprener innen rehabilitering. AF gruppen
leverer tjenester til alt fra mindre selskaper, til store private eller offentlige akterer med

langvarige kundeforhold (AF Gruppen, u.a.-b).

I eiendomssegmentet utvikler AF Gruppen boliger og naringsbygg i1 egen regi. De fleste av
prosjektene er geografisk plassert der AF Gruppen har egne entreprenertjenester. Selskaper
samarbeider tett med andre akterer i bransjen, og utbyggingsprosjektene organiseres ofte

gjennom felles utbyggingselskaper (AF Gruppen, u.4.-b).

AF gruppen driver det meste av sin virksomhet i Skandinavia, der den storste delen utferes 1

Norge og Sverige. Selskapet er ogsa notert pd Oslo Bars (AF Gruppen, 2017).

2.4.1.2 Finansielle ngkkeltall
Tabell 2-4 viser en oppsummering av de finansielle nekkeltallene for perioden 2011-2016.
Som figuren viser har AF Gruppen generelt hatt en stigende trend 1 driftsinntekter og

arsresultat i perioden.

Tall i NOK millioner 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsinntekter 7356 9830 10127 9935 12398 11876
EBITDA 475 430 679 752 1151 1212
Resultat fgr skatt 405 318 580 625 1004 1040
Arsresultat 304 225 453 483 778 787
Egenkapitalandel 28,9 % 24,4 % 25,5% 27,6% 29,1% 29,8 %
Ordrevolum 9826 9074 10976 9429 11183 15332
Ansatte 2394 2670 2708 2797 3030 3049

Tabell 2-4 Sentrale ngkkeltall for AF Gruppen i perioden 2011-2016. Kilder: Arsrapporter AF Gruppen
ASA 2011-2016.

2.4.2 NCC

NCC er en av BAE-na@ringens storste akterer 1 Norden, og har en omsetning pd 53 milliarder
SEK, med omkring 17 000 medarbeidere. Selskapet arbeider med utvikling og bygging av
boliger og naringseiendom, utbygging av industrianlegg, offentlige bygninger og

infrastruktur. (NCC, u.a.-f).



20

NCC tilbyr ogsa ramaterialer innen bygging og star for asfaltlegging og veiservice (NCC, u.4.-

).

2.4.2.1 Forretningsomrade
Selskapets virksomhet kan dekomponeres 1 fire forretningsomrader; eiendomsutvikling, bygg,

anlegg og industri. (NCC, u.a.-f).

Innen eiendomsutvikling legger NCC hovedvekt pd barekraftig kontor-, handels- og
logistikkeiendommer med attraktiv beliggenhet, og kjennetegnes for en grundig forstaelse av

spesifikke kundebehov (NCC, u.a.-d).

Et av NCC satsningsomrader er & forutsi fremtidige trender, for & alltid kunne stille de krav
kunder skulle ha i fremtiden. Eiendomsutvikling er en tidkrevende prosess, der det er viktig &
kunne tilegne seg kunnskap om spesifikke kundebehov frem i tid. NCC skaffer seg denne
innsikten gjennom undersgkelser om fremtidstrender, kundeintervjuer og trendovervakning

(NCC, u.4.-d).

NCC er Nordens storste produsent av steinmaterialer og asfalt. Forretningsomradet er
hovedsakelig lokalisert i Norden, men det leveres ogsa noe til andre europeiske land (NCC,
u.4.-b). Virksomheten har fokus pa & begrense miljobelastningen i storst mulig grad bide
knyttet til produksjonsmetode og produktkvalitet. Noen av tiltakene gjelder gjenvinning av

asfalt, utvikling av mer energibesparende asfaltprodukter og bruk av alternativt drivstoft.

(NCC, u.4.-b).

Selskapets aktivitet 1 byggebransjen er konsernets storste forretningsomrade, med en andel pé
45 prosent av konsernets totale omsetning. Forretningsomradet strekker seg over hele Norden

og er godt etablert i Sverige, som star for det storste byggemarkedet av de nordiske landene

(NCC, w.4.-a).

Kjernevirksomheten 1 dette segmentet er bygging og rehabilitering av boliger, private
naringsbygg som for eksempel kjopesentre og kontorer, og offentlige bygg, herunder sykehus
og skoler (NCC, u.4.-a).

Anleggsvirksomheten pé sin side stir for omkring 30 prosent av den totale omsetningen i
NCC. I et voksende marked knyttet til infrastruktur, serlig 1 Sverige og Norge, er markedet en

viktig del av konsernets ambisjoner om & vare Nordens ledende bygge- og anleggsselskap.
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Virksomheten knytter seg til bade kreasjon, vedlikehold og servicetjenester, og omfatter blant

annet prosjekter innen vei og bane, kraftanlegg og andre industrianlegg (NCC, u.a.-c).

2.4.2.2 Finansielle npkkeltall

Tabell 2-5 fremstiller de finansielle nekkeltallene for NCC. Som en kan se av tabellen har
driftsinntektene forholdt seg relativt stabile 1 perioden 2011-2016. Utviklingen har
hovedsakelig vaert positiv, med unntak av 2015. Nedgangen dette aret skyldtes avvikling av et
datterselskap (NCC, u.a.-f).

Tall i SEK millioner 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsinntekter 52535 57 227 57 823 56 867 53116 52934
EBITDA 2509 3076 3300 1203 1354 1993
Resultat fgr skatt 2017 2519 2679 2 604 1661 1453
Arsresultat 1312 1910 1989 1838 1321 1116
Egenkapitalandel 25% 23% 22% 23% 25% 22%
Ordrevolum 57 867 55759 56 979 61379 62 506 56 506
Ansatte 17 459 18175 18 360 17 669 17872 16793

Tabell 2-5 Sentrale ngkkeltall for NCC i perioden 2011-2016. Kilder: Arsrapporter NCC AB 2011-2016.

2.4.3 PEAB AB

PEAB ble etablert av bredrene Erik og Mats Paulsson 1 1959. P4 dette tidspunkt var
virksomheten & hjelpe bender med renhold og seppeltemming, for de etterhvert overtok
Lennart Axelssons maskinstasjon. Etter dette okte antall ansatte og nye maskiner kom til
virksomheten, som bandtraktor og lastebiler. PEAB fikk sitt forste kontor i 1967 1 Forsloc 1

Sverige, og er fortsatt selskapets hovedkontor (PEAB, u.a.-c).

I dag er PEAB er et av Nordens ledende bygge- og anleggsvirksomheter, med en omsetning

pa 46 milliarder SEK og omkring 14 000 ansatte (PEAB, u.4.-e).

2.4.3.1 Forretningsomrader:
Selskapet driver innenfor fire forretningsomrider;: Bygg, anlegg, industri og

eiendomsutvikling (PEAB, u.a.-f).

PEABs byggevirksomhet knytter seg bade til offentlige bygg, yrkesbygg og boliger. Selskapet
er et av Skandinavias sterste i1 bygge- og anleggsbransjen, med bygg som sterste
forretningsomrade. Byggevirksomheten star for omtrent 46 prosent av selskapets totale

omsetning (PEAB, u.a.-b).
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Anleggsvirksomheten bestér 1 hovedsak av bygging av veier, bruer og jernbaner, men ogsa
energianlegg og arbeid tilknyttet vindkraftverk. Samlet sett generer det finske, norske og
svenske anleggsmarkedet en total omsetning pa ca. 11,5 milliarder SEK, noe som utgjer
omtrent 20 prosent av den totale omsetningen, og sysselsetter omkring 3.500 arbeidere

(PEAB, u.4.-a).

Industrivirksomheten tilbyr asfaltering, fundamentering, paling, spunting, boring og
grunnarbeider. Segmentet stir for omkring 20 prosent av selskapets totale omsetning (PEAB,

wa.-d).

PEAB utever sin virksomhet i Norge, Finland og Sverige, der hele 86 prosent av
virksomhetens totalomsetning kommer fra Sverige. Selskapets bygge- og anleggsvirksomhet
er landsdekkende 1 Sverige, mens den 1 Norge og Finland er konsentrert omkring de storste
byene. Anleggsvirksomheten er derimot landsdekkende béde i Norge, Sverige og Finland

(PEAB, 2015).

2.4.3.2 Finansielle ngkkeltall
Tabell 2-6 viser en oppsummering av de finansielle nokkeltallene til PEAB. Selskapet har hatt
jevn arlig omsetningsvekst i perioden 2011-2016, med unntak av 2013, mens arsresultatet er

noe mer ustabilt. Selskapets egenkapitalprosent gker med 5 prosentpoeng i perioden.

Tall i SEK millioner 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsinntketer 43 539 46 840 43127 43 630 44 376 46 337
EBITDA 2421 2027 1496 2 596 1851 2937
Resultat fgr skatt 1195 815 383 1230 906 2 050
Arsresultat 943 726 298 1027 798 1727
Egenkapitalandel 25% 25% 24 % 28 % 29% 30%
Ordrevolum 37 986 38743 34292 31690 37 812 41 445
Ansatte 14 560 14 828 13792 13176 13 036 13 869

Tabell 2-6 Sentrale ngkkeltall for PEAB i perioden 2011-2016. Kilder: Arsrapporter PEAB AB 2011-2016.
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3 Valg av verdsettelsesteknikk

I dette kapittelet skal vi presentere det teoretiske grunnlaget for 4 kunne verdsette selskapet.
Verdivurdering kan deles opp i1 tre hovedteknikker/metoder; fundamental verdivurdering,
komparativ verdivurdering og opsjonsbasert verdivurdering (Damodaran, 2012, s. 11). Etter
de ulike metodene er presentert, vil det argumenteres for hvilke av teknikkene som ber danne

grunnlaget for den videre verdsettelsen.

3.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikk

Fundamentet for & investere 1 et selskap er & forstd selskapets underliggende verdier, men ogsa
kildene til disse verdiene. Det kan vaere svert mange faktorer som pavirker verdien pa en
eiendel (Damodaran, 2012, s. 11-12). Verdsettelse er derfor nyttig ved flere anledninger.
Eksempler pé dette er bla. ved kjop og salg av bedriftsandeler, utlgsning av
minoritetsaksjonarer, fusjoner, fisjoner, emisjoner og ved generasjonsskifte (Dahl & Boye,
1997, s. 3). Formalet med verdsettelse av et selskap er & finne antatt omsetningsverdi for
selskapet. Gjennom en verdivurdering kan ogsé selskapet fa innsikt i styrker og svakheter
knyttet til verdiskapningen i bedriften. Uavhengig av om selskapet antas a drive videre eller
legges ned, er verdien av selskapet lik ndverdien av fremtidige kontantstremmer 1 selskapet

(Serensen, 1998).

Hvilken teknikk en benytter for & verdsette det spesifikke selskap avhenger av flere forhold,
som for eksempel tilgang pa informasjon, tid til disposisjon og krav til pélitelighet. Valg av
teknikk vil ogsé avhenge av forhold knyttet til selve virksomheten, som for eksempel hvilken
fase 1 livssyklusen og bransje selskapet befinner seg i. Det er viktig a huske at de forskjellige
verdsettelsesteknikkene ikke er alternativer til hverandre. Alle verdsettelsesteknikkene har
sine fordeler og svakheter og ber derfor anses som supplementer. En ber derfor benytte flere
forskjellige verdsettelsesteknikker ndr man skal verdsette et selskap (Kaldestad & Magiller,
2016, s. 33).

3.1.1 Fundamental verdsettelse
Fundamental verdsettelse er ekvivalent med den kontantstrembaserte metode, og er en av de
tre verdsettelsesteknikkene. Fundamental-teknikken er ansett som grunnlaget for andre

verdsettelsesteknikker.
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Metoden baserer seg pd analyse av fundamentale forhold i selskapet, gjennom strategisk
analyse, regnskapsanalyse og utarbeidelse av fremtidsregnskap og avkastningskrav (Kaldestad
& Mpoller, 2016, s. 46). Denne verdsettelsesteknikken tar utgangspunkt 1 hvilke
kontantstrommer et selskap eller en eiendel kan forvente & generere fremover. Dette gjor at
prognostisering spiller en viktig rolle i fundamental verdsettelse. Slike prognoser kan ikke
lages uten at man har en forstéelse om hvordan selskapets kontantstremmer genereres. Det
krever altsd at man ma ha kjennskap til virksomheten og den strategien det har. Dette

opparbeides gjennom analysene som er nevnt over.

Fundamental verdivurdering tar utgangspunkt i underliggende informasjon vedrerende
selskapet, som vil kunne gi et bilde av selskapets prestasjoner og den forventede utviklingen
fremover. Slik informasjon kan danne grunnlaget for strategisk analyse og regnskapsanalyse,
som videre vil gi en bedre innsikt 1 de underliggende ekonomiske forholdene i virksomheten.
Pé bakgrunn av analysene kan en lage en prognose pa fremtidige kontantstrommer, estimere
et avkastningskrav og diskontere kontantstremmene slik at en finner et rimelig verdiestimat

pa selskapet (Kaldestad & Magller, 2016, s. 46-59).

Prognoseperioden 1 fundamental verdivurdering ber strekkes frem til steady state eller
normalisert fase. Steady state er ofte definert som stadiet der stabil vekst og stabil
bruttomargin er oppnddd. Lengden pa den eksplisitte prognoseperioden avhenger blant annet
av hvilken fase selskapet er i. De fleste selskaper ma antas & leve evig. For & unngé &
prognostisere kontantstrommer utover prognoseperioden, beregnes det ofte en terminalverdi,
basert pd antatt stabil vekst, som skal fange opp inntjening etter prognoseperioden.
Terminalverdien utgjer derfor vanligvis en stor del av den estimerte verdien av selskapet.
Foreligger det konstant vekst, kan terminalverdien beregnes ut fra Gordons vekstformel, under

forutsetning av at selskapet har evig levetid (Kaldestad & Moller, 2016, s. 113-124).

Kontantstrem til Egenkapital

Terminalverd: = Avkastningskrav — Vekstfaktor
Ettersom denne forutsetningen ikke tar hoyde for at selskapet kan gé konkurs pé et tidspunkt
1 fremtiden, er det viktig a justere for konkursrisiko. Damodaran (2012, s. 906-907) peker
imidlertid pd viktigheten av 4 ikke justere for konkursrisikoen mer enn en gang i
verdiestimatet. Dersom konkursrisikoen allerede er tatt heyde for i avkastningskravet, sa ber
en ikke justere verdiestimatet ved hjelp at et sannsynlighetstre i tillegg. Formelen for a justere

for konkursrisiko gjennom et sannsynlighetstre kan fremstilles slik (Damodaran, 2012, s. 907):



25

Vetter justering = b * quz)r justering + (1 - p) * 0

Betegnelser:
V = Verdiestimat

P = Sannsynlighet for konkurs

I likhet med kontantstrommene ma ogsd terminalverdien neddiskonteres med et

avkastningskrav for & finne verdiestimatet pa verdsettelsestidspunktet.

Innenfor fundamental verdivurdering finnes det mange mater & verdsette et selskap pd, men
det er vanlig a skille mellom egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Selv om begge
metodene diskonterer fremtidig kontantstrem, vil den relevante kontantstrom og
avkastningskravet variere, men begge metodene vil gi samme verdi sd lenge man er konsistent

med forutsetninger i verdsettelsen (Damodaran, 2012, s. 14).

3.1.1.1 Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden er en direkte verdsettelse av kontantstremmen til selskapets egenkapital.
Innenfor denne metoden fremkommer verdien av selskapet ved & neddiskontere den fremtidige
kontantstrommen med et egenkapitalkrav. Det finnes fire forskjellige modeller innenfor
egenkapitalmetoden: utbyttemodellen, fri kontantstrem-modellen, superprofittmodellen og
superprofittvekstmodellen. Modellene har ulik fremgangsmate, men vil alltid gi samme

verdiestimat ved konsistent bruk (Damodaran, 2012, s. 14).

3.1.1.2 Selskapskapitalmetoden

Selskapsmetoden er en indirekte verdsettelse av selskapets egenkapital. For & finne verdien av
egenkapitalen ma en forst estimere verdien av selskapet, for en sa trekker fra selskapets netto
rentebaerende gjeld (Damodaran, 2012, s. 15). Kaldestad & Mgller (2016, s. 36) benytter to
ulike mal pé selskapskapitalen; sysselsatt kapital og netto driftskapital.

3.1.2 Relativ verdivurdering
Selv om fundamental verdivurdering ofte er den meste omtalte metoden i litteraturen, er relativ

verdivurdering den mest brukte i praksis.

Utgangspunktet for denne teknikken er at en benytter markedsverdien pad komparative
eiendeler eller selskap for & estimere verdien av eiendelen eller selskapet en verdsetter. Det er

for eksempel en slik metode de fleste bruker ved kjop av hus, bil eller investeringer i



26

aksjemarkedet. En sammenligner prisen med andre priser i markedet. Det gjor at en slik

metode setter lit til effektive markeder som gir korrekt prising (Damodaran, 2012, s. 19-21).

Relativ verdivurdering karakteriseres ofte som en ganske enkel og lite ressurskrevende
tilnzerming, men avhenger av at en klarer 4 finne sammenlignbare selskaper eller eiendeler. A

finne sammenlignbare selskaper kan ofte skape utfordringer.

Kaldestad & Moller (2016, s. 28) skiller mellom to tilneerminger innen relativ verdivurdering;

markedsbasert tilnerming og balansebasert tilneerming.

3.1.2.1 Markedsbasert tilnaerming

Den markedsbaserte tilneermingen estimerer verdien av selskapets egenkapital ved & ta
utgangspunkt i hva komparative selskaper omsettes for i markedet (Kaldestad & Moller, 2016,
s. 30).

Metoden tar utgangspunkt i at like selskaper ber ha like og dermed komparative
multiplikatorer. Dette er noe mer abstrakt enn hva som gjerne er tilfellet i virkeligheten. En
slik metode kan likevel benyttes dersom markedet er tilstrekkelig effektivt (Penman, 2013, s.
78).

Graden av sammenlignbarhet med de komparative selskapene vil kunne pavirke nyttigheten
av en slik metode. Det ma justeres for forskjeller mellom selskapene, hvilket betyr at en lav
grad av sammenlignbarhet fordrer flere justeringer enn om det motsatte var tilfellet (Kaldestad

& Moller, 2016, s. 30).

Vanlige multiplikatorer benyttet i denne metoden er P/E (price-to-earnings), P/S (price-to-

sales) og P/B (price-to-book).

3.1.2.2 Balansebasert tilneerming
En annen relativ metode er balansebasert tilnerming. Konseptuelt sett er dette ogsa en
markedsbasert metode, men metoden er substansbasert og baserer seg pa selskapets eiendeler

og gjeld fremfor selskapets egenkapital (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 31).

Metoden verdsetter selskapets egenkapital ved a identifisere selskapets eiendeler, for deretter
a summere eiendelene og trekke fra total gjeld (Penman, 2013, s. 82). En slik tilneerming

betinger det at det finnes effektive og aktive markeder hvor tilsvarende eiendeler omsettes
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(Kaldestad & Moller, 2016, s. 31). Dette viser seg imidlertid & by pa utfordringer fordi perfekte

markeder sjelden eksisterer (Penman, 2013, s. 83).

En balansebasert tilneerming vil sannsynligvis undervurdere selskaper der mye av verdien i
selskapet baserer seg pa ansattes kompetanse, opparbeidede kunderelasjoner eller andre
verdier som ikke oppfyller kravene for balansefering, typisk for en del immaterielle eiendeler,

fordi disse kan vere vanskelig & méle pélitelig (Kaldestad & Moller, 2016, s. 31).

3.1.3 Opsjonsbasert verdivurdering

Den opsjonsbaserte tilnaermingen benyttes gjerne i de tilfeller der fundamental verdivurdering
ikke er effektivt, dvs. at en slik metode undervurderer verdien. En opsjon beskrives som en
rettighet til & gjore noe péd et fremtidig tidspunkt, men ikke en plikt. Den fundamentale
tilneermingen tar ikke hensyn til verdien av slike rettigheter, selv om de for noen selskaper kan

vare betydelige (Kaldestad & Moller, 2016, s. 32).

Den opsjonsbaserte tilnermingen tar uansett utgangspunkt i en fundamental verdivurdering
ved & beregne naverdien av fremtidige kontantstreommer. Deretter beregner man niverdien av
selskapets fremtidige fleksibilitet, sagt pa en annen mate; en tar med verdien av eventuelle
rettigheter selskapet har til & gjore noe pé et tidspunkt mellom 1 dag og fremtiden. Naverdien
pa opsjonen/rettigheten kan for eksempel beregnes ved hjelp av Black & Scholes-modellen
(Brealey, Myers, & Allen, 2014).

Beskrevet abstrakt som en matematisk formel vil en opsjonsbasert verdivurdering blir slik

(Kaldestad & Moller, 2016, s. 32):

Vo = PV av fremtidige kontantstrgmmer + PV av fleksibilitet

3.2 Valg av verdsettelsesteknikk

Vi har i de foregdende kapitlene beskrevet de tre verdsettelsesteknikkene og vil folgelig
argumentere for hvilke av de tre verdsettelsesteknikkene som passer best i denne utredningen.
Det er ikke nedvendigvis slik at en mé velge en bestemt metode for verdivurdering. De ulike
metodene har forskjellige styrker og svakheter. Derfor vil en kombinasjon av de ulike
tilneermingene vare optimalt for & gjere en god verdivurdering. De inntjeningsbaserte og
markedsbaserte tilnermingene vil i mange tilfeller gi mer troverdige svar enn de evrige
metoder. Man ber derfor soke & kombinere noen varianter av disse metodene. Valg av

verdsettelsesteknikk avhenger av en rekke forhold knyttet til virksomheten som skal
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verdsettes. Vanligvis ser en pd hvilken bransje selskapet befinner seg i, og hvilken fase 1

livssyklusen de befinner seg i (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 33-35).

3.2.1 Tilgang pa informasjon
De ulike metodene for verdivurdering krever forskjellig mengde informasjon. Den
fundamentale metoden baserer seg pa fremtidige kontantstreommer. Disse ma prognostiseres

med grunnlag i en bred informasjonsbase (Kaldestad & Moller, 2016, s. 33).

Veidekke ASA er notert pd bers, noe som i seg selv forer til at en betydelig mengde historisk
informasjon er tilgjengelig. Dermed er det grunnlag for & gjere en fundamental verdivurdering,

sd vel som andre metoder.

3.2.2 Krav til palitelighet
I enkelte tilfeller vil et grovt overslag av verdien veare nok, serlig i tilfeller hvor en verdsetter

selskap som utgjer en liten andel av totalportefoljen (Kaldestad & Magller, 2016, s. 33).

Formaélet med denne oppgaven er 4 verdsette et konkret selskap, ikke ulike selskaper som skal
utgjere en portefolje. Dette setter krav til et presist verdiestimat. Krav til palitelighet ma

folgelig vaere hoy, noe som antyder at en fundamental verdivurdering er et passende valg.

3.2.3 Bransje

Dette er en bransje som pavirkes av konjunktursvingninger. Pa bakgrunn av dette settes det
krav til en grundig analyse av makroforhold, noe som taler for en fundamental verdivurdering.
Eiendomsbransjen baserer imidlertid sin vurdering pa hva eiendommen kan bli solgt for 1
markedet. Dette kan tale for en markedsbasert verdivurdering. Bransjeforholdene kan dermed

tale for at en kombinasjon av disse to verdsettelsesteknikkene er hensiktsmessig.

3.2.4 Tid til disposisjon
Tid er gjerne en knapp faktor nar en skal verdsette et selskap. Enkelte metoder er mer
tidkrevende enn andre og tid til rddighet er derfor et viktig element 1 forbindelse med valg av

verdsettelsesteknikk.

Verdsettelsen gjennomferes i forbindelse med masteroppgave der den tiden er ca. fem
maneder. Dette bor 1 utgangspunktet vere tilstrekkelig god tid for & gjennomfere grundige
analyser. Likevel kan det fore til noen begrensninger. Verdivurderingen innebarer omfattende

analyser av eksterne og interne faktorer. Dersom selskapet som skal verdsettes opererer innen
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flere bransjer vil den eksterne analysen vere mer omfattende og kreve mer tid. Slike plausible

begrensinger kan ha betydning for beregning av selskapets verdi i fremtiden.

Tid til disposisjon anses likevel ikke som en betydelig begrensning i denne oppgaven og vil

dermed ikke legge noen klare foringer for valg av metode.

3.2.5 Faseilivssyklusen
Figur 3-1 fremstiller hvilken fase i livssyklusen Veidekke befinner seg i.

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5
Start-up Rapid Expansion High Growth Mature Growth Decline

/ \Revcnucs
$ Revenues/
Earnings /

Eamings

Time

Figur 3-1 Faser i virksomheters livssyklus (Damodaran, 2012, s. 645)

I henhold til Damodarans livssyklus-perspektiv virker det naturlig a sette Veidekke inn under
steg fire 1 livssyklusen. Damodaran (2012, s. 645) karakteriserer denne fasen med flere

kjennetegn:

- stabil vekst og fortsatt okende driftsresultat
- mangfold av historiske data som kan benyttes for a estimere verdien av selskapet
- mange komparative selskaper

- verdigkning stammer hovedsakelig fra eksisterende eiendeler

Veidekke startet sin virksomhet 1 1936 og har de siste 10 arene hatt en relativt stabil vekst 1
omsetning og resultat. De har aldri gétt med underskudd og har siden slutten av 1990-tallet
ogsé etablert seg som akterer i bade Sverige og Danmark (Veidekke, 2016¢). Selskapets
historie strekker seg langt tilbake i tid og det foreligger en stor mengde informasjon som kan
benyttes for & verdsette selskapet. Videre er det ifelge Damodaran (2012, s. 646) et
nekkelpunkt at selskapet har mange komparative selskaper i ulike faser av syklusen. Veidekke
er aktive innen flere segmenter. Det finnes mange komparative selskaper for Veidekke i de
ulike segmentene isolert sett, men ogsa andre betydelige akterer som opererer som

totalentreprener, som utgjer komparative selskaper.



30

Selskapets mél er a videreutvikle eksisterende produkter og tjenester, noe som indikerer at det

er eksisterende eiendeler som star for brorparten av selskapets utvikling og verdigkning.

3.2.6 Endelig valg av verdsettelsesteknikk

P& bakgrunn av diskusjonene ovenfor virker det mest hensiktsmessig a benytte den
fundamentale metoden. Metoden tar utgangspunkt i selskapets underliggende okonomiske
forhold, samtidig som grundige kvalitative og kvantitative undersokelser danner grunnlaget
for verdsettelsen. Som felge av at vi har tilstrekkelig tid til disposisjon og tilgjengelig
informasjon for 4 gjere grundige vurderinger, samtidig som Veidekke er 1 stabil vekst, er det

rimelig & tro at den fundamentale metoden vil gi det beste verdiestimatet.

Likevel baserer metoden seg pd mange skjonnsmessige vurderinger i forbindelse med
prognostisering av fremtidige kontantstrommer. Dermed er det potensielt stor usikkerhet 1
verdiestimatet, selv om den fundamentale metoden tillater grundige vurderinger. For & teste
robustheten i verdiestimatet fra den fundamentale verdivurdering, ser vi det fornuftig &

giennomfore en kortfattet relativ verdsettelse av selskapet avslutningsvis i utredningen.

3.3 Det fundamentale rammeverket
Penman (2013, s. 85) presenterer det fundamentale rammeverket gjennom 5 steg for & forklare

prosessen i fundamental verdsettelse.

1. Strategisk analyse.
Regnskapsanalyse.
Budsjettering av fremtidsregnskap.

Verdivurdering basert pa budsjettert fremtidsregnskap og estimert avkastningskrav.

wohk w

Handling basert pa verdiestimatet.

Det forste steget omhandler & gjennomfoere en strategisk analyse. Med dette menes det & f4 en
forstaelse om selskapet hvor en bide ser pa eksterne og interne forhold. A opparbeide seg en
forstaelse av selskapet er viktig for & f4 kunnskap om eventuelle strategiske fordeler som vil
kunne gke verdiestimatet. Ved intern analyse ser en pd produkter/tjenester selskapet tilbyr,
kunnskapsbasen og ledelsens effektivitet. Ved ekstern analyse ser en pa konkurrenter og

mulige regulatoriske begrensninger.

Det neste steget 1 rammeverket er regnskapsanalysen. Her vil majoriteten av informasjonen

komme fra finansregnskapet, som for eksempel salg, kontantstrem og resultat. I dette steget
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er det viktig a skille relevant informasjon fra den irrelevante informasjonen, og omgruppere

informasjonen.

Videre i1 prosessen skal en budsjettere et fremtidsregnskap. Dette gjores normalt 1 to steg. Det
forste steget er 4 spesifisere hvordan inntjening er malt, mens det andre steget er & budsjettere
den fremtidige inntjeningen. Det forste steget er essensielt da gyldigheten av verdivurderingen

alltid vil avhenge av hvordan avkastningen er malt.

Det fjerde steget i rammeverket er verdivurdering basert pd budsjettert fremtidsregnskap og
estimert avkastningskrav. Prosjekter nedbetales over flere ar. Normalt baserer
fremtidsregnskap seg pa en strom av fremtidige innbetalinger. For & kunne ferdigstille
analysen ma en omgjore de fremtidige innbetalingene til et estimat. Vi ma derfor
neddiskontere forventede innbetalinger for & justere for tidsverdien av penger. Dette gjores

ved & neddiskontere med et avkastningskrav.

Det siste steget er a komme med en anbefaling om investor ber kjope, selge eller holde aksjene.
Anbefalingen vil basere seg pad & sammenligne verdiestimatet med dagens aksjekurs. Er
verdiestimatet heoyere enn dagens aksjekurs vil anbefalingen vare 4 kjope aksjer da
aksjekursen forventes a stige. Dersom estimatet er lavere enn dagens aksjekurs anbefales

investor 4 selge, da aksjekursen er ventet & synke (Penman, 2013, s. 85).
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4 Strategisk analyse

I dette kapittelet vil det redegjores for strategiske forhold knyttet til malselskapet. Formélet
med & gjore en strategisk analyse er 4 avdekke selskapets konkurranseposisjon og vurdere
hvorvidt det foreligger grunnlag for vekst og meravkastning®. Dersom det er grunnlag for slik
meravkastning er det tale om et konkurransefortrinn (Roos, Krogh, Roos, & Boldt-Christmas,

2010, s. 59).

Ved & benytte ulike analyseverktoy vil dette kapittelet drofte eksterne og interne faktorer som
avgjor Veidekkes strategiske posisjon i forhold til konkurrerende selskaper. Droftelsene
baserer seg i noen grad péd de forhold som ble presentert i kapittel 2, men vil ogsa ta for seg
ovrige relevante forhold. For & finne selskapets strategiske posisjon md en vite hvilke
verdidrivere som er relevante for selskapet og bransjen. En mé ogsa kartlegge muligheter for
meravkastning og vekst, og arsaker til en eventuell mindreavkastning (Kaldestad & Moller,

2016, s. 97).

Innledningsvis presenteres rammeverket for den strategiske analysen. Videre vil en analyse av
selskapets omgivelser 1 form av makro- og bransjeforhold finne sted. Deretter gjennomferes
en analyse av selskapets interne ressurser, for en oppsummering av funn presenteres til slutt 1

kapittelet.

4.1 Rammeverket for strategisk analyse

Selskapets strategiske posisjon péavirkes av faktorer som kan klassifiseres i ulike nivier. Det
gverste nivdet er makroforhold. Disse forholdene er samfunnsmessige og péavirker i storre eller
mindre grad alle selskaper. Typiske variabler er renteniva, sysselsetting, befolkningsvekst,
regulering fra myndigheter, miljokrav og lignende (Roos, et al., 2010, s. 67). Som et
hjelpemiddel for & analysere makroforhold i dette kapitlet benyttes en PESTEL-analyse. For
den pafelgende bransjeanalysen benyttes Porters five forces for & kartlegge lonnsomhets- og
konkurranseforhold 1 bransjen. Deretter gjennomferes en VRIO-analyse for a bli kjent med og
analysere selskapets interne ressurser, for en oppsummering presenteres ved hjelp av en

SWOT-modell. Figur 4-1 illustrerer hvordan de ulike faktorene pévirker hverandre. Det er

4 Meravkastning er den avkastningen selskapet har utover avkastningskravet. Det er denne avkastningen som serger for
selskapers verdistigning. Pa verdsettelsesspréket kalles dette ofte «superprofitt» (Kaldestad & Meller, 2016, s. 97).
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disse sammenhengene dette kapittelet skal kartlegge, for a4 avgjere selskapets strategiske

posisjon i forhold til omgivelsene.

Virksomheten

Konkurrerenter

Bransjeforhold

< 4

Figur 4-1 Relevante omagivelser for selskapers strategiske posisjon i markedet. Fritt etter Johnson,
Scholes & Whittington (2012, s. 20)

4.2 PESTEL-analyse
En PESTEL-analyse deler omstendighetene inn i politiske, ekonomiske, sosiokulturelle,

miljemessige, teknologiske og juridiske forhold (Roos, et al., 2010, s. 66).

Politiske forhold knytter seg til de involverte myndigheter da disse har regulerende makt i
form av blant annet finans- og pengepolitikk, konkurranseregulering, offentlige investeringer
og skatte- og avgiftspolitikk; @konomiske forhold referer til makrogkonomiske sterrelser
som utvikling i BNP, inflasjon, renteniva og lignende; Sosiokulturelle forhold baserer seg pa
forhold som blant annet befolkningsvekst, utdanningsnivd og befolkningens holdninger;
Teknologiske forhold er forhold som forskning, ny teknologi og ellers andre innovasjoner;
Miljemessige forhold er sterkt knyttet til det mye omtalte «grenne skifte» og omfatter forhold
som pavirker klima og natur; Juridiske forhold knytter seg til lovgivning og reguleringer

(Johnson, et al., 2012, s. 21).

4.2.1 Politiske forhold

4.2.1.1 Skattepolitikk

De siste drene har den norske regjeringen gjort det mindre lennsomt & drive med
boligspekulasjon. I tillegg foregar en gradvis nedgang i skattesatsene pa alminnelig inntekt

bade for person og selskap. I 2017 er forslaget en reduksjon fra 25 prosent til 24 prosent, og
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det er foreslatt at reduksjonen skal fortsette til den alminnelige skattesatsen® nir 20 prosent
(Prop.1 LS, 2016-2017). Det er ogsa foreslatt at den alminnelige skattesatsen skal reduseres
til 23 prosent 1 2018 (Meld. St. 1, 2016-2017). Dette vil fore til at selskapene over tid beholder
storre deler av overskuddet for videre investering 1 virksomheten. For personer betyr dette
blant annet at den skattemessige verdien av rentefradraget blir mindre og gjer det mindre
gunstig & 1dne penger (Meld. St. 1,2016-2017). Dette er i trdd med IMFs bemerkninger (Enge,
Barstad, Dahl, & Hveem, 2016).

Siden 2013 er andelen av sekunderbolig som skal medberegnes som formue gkt fra 50 til 80
prosent, mens formueskattesatsen i seg selv er redusert med 0,25 prosentpoeng til 0,85 prosent.
Formalet med denne endringen er & gjore det mindre attraktivt & benytte boligmarkedet som
sparegris relativt til investeringer i aksjer, fond og andre naringsrelaterte investeringer. Pa
denne méten forseker en & forebygge rask vekst i boligprisene ettersom slik vekst gker risikoen

for finansiell ustabilitet (Meld. St. 1, 2016-2017).

Tiltakene antas & kunne fore til okt ettersporsel etter private yrkesbygg. Dette skyldes at
selskaper beholder storre andel av overskuddet og redusert etterspersel etter bolig som folge

av darligere insentiver for a ta opp boliglén.

4.2.1.2 Finansieringsreguleringer

Naér det gjelder boligldn 1 Norge ble det gitt retningslinjer fra Finanstilsynet i 2010 om hva
som ville vare en forsvarlig utldnspraksis. Retningslinjene satte en maksimal belaningsgrad
pa 90 prosent av boligverdien. Dette ble imidlertid redusert i 2011 til en maksimal
belaningsgrad® pa 85 prosent. 1 2011 ble det ogsi anbefalt at en beldningsgrad pa mer enn 70
prosent ber vaere avdragspliktig, slik at en ikke kan f& avdragsfrihet om beldningsgraden
overstiger dette. Det ble ogsé spesifisert at vurderingen av lantakers evne til & betjene gjelden
skulle ta heyde for en eventuell renteekning pad inntil 5 prosentpoeng. Finanstilsynets
retningslinjer ble senere innholdet i boliglénsforskriften som tradte 1 kraft 1. juli 2015.

Forskriften inneholder ogsd et slingringsmonn for bankene, der de star fritt til a fravike kravene

5 Det gjores oppmerksom pé at utbytteskattesatsen okes tilnaermet tilsvarende reduksjonen i skattesatsen for alminnelig inntekt
slik at insentivene for a reinvestere pengene i selskapet eker (Prop.1 LS, 2016-2017).

¢ Den maksimale beléningsgraden er mer alminnelig kjent som et egenkapitalkrav. I den forbindelse tilsvarer en beldningsgrad
pé 85 prosent et egenkapitalkrav pa 15 prosent.
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1 forskriften pa inntil 10 prosent av verdien pa alle utlan hvert kvartal. (Meld. St. 1, 2016-
2017).

I Sverige har Finansinspektionen, som tilsvarer det norske Finanstilsynet, ogsd innfort
begrensning av beldningsgrad ved boligldn. Denne begrensningen er tilsvarende den norske
pa 85 prosent og ble innfort som et krav allerede 1 2010 (Finansinspektionen, 2016b). Etter 1.
januar 2017 gjelder ogsa et amortiseringskrav for boliglan. Dette innebzrer at boliglan med
belaningsgrad som overstiger 70 prosent skal amortiseres’ med minst to prosent per ar, mens
boliglén med en belaningsgrad som utgjer mellom 50 og 70 prosent skal amortiseres med en

prosent per ar (Finansinspektionen, 2016a).

Finanstilsynet i Danmark har imidlertid innfert en maksimal belaningsgrad pa 80 prosent for
kjop av boliger, med en maksimal lanetid pd 30 &r (Finanstilsynet Danmark, 2015). Nér det
gjelder avdragsfrihet er dette tillatt i opp til 10 ar sa lenge belaningsgraden ikke overstiger 75
prosent (Realkreditradet, u.a.).

Slike innstramminger i likviditets- og kapitalkravene vil kunne dempe ettersporselen etter
boliger. Dersom det er sterk vekst i ettersporselen betyr ikke slike innstramminger
nedvendigvis at ettersparselen blir lavere, men det kan bety at veksten i ettersporselen dempes
i noen grad. Dette kan dermed svekke veksten i bygge- og eiendomsbransjen. Likevel er det
verdt & nevne at motivasjonen bak innstrammingene er 4 hindre en kunstig hey vekst i
boligprisene. En slik vekst kan fore til resesjon, noe som vil vere dérlig nytt for bygge- og

eiendomsbransjen. Boligmarkedets syklus vil bli presentert og diskutert 1 4.2.2.

4.2.1.3 Offentlige investeringer

Offentlige investeringer er viktige for anleggsbransjen ettersom store deler av ettersporselen i
denne bransjen bestar av offentlige investeringer, jamfor 2.3.2. I den norske bygge-bransjen
utgjor offentlige bygg i overkant 20 prosent® av alle nye yrkesbygg og omtrent 40 prosent av
ROT-markedet for yrkesbygg i Norge (Prognosesenteret, 2016). Offentlige investeringer er

derfor ogsé en viktig faktor for ettersperselen i byggenaringen, jamfor 2.3.2.

7 Med amortisering menes, i forbindelse med boliglén, det en betaler i form av avdrag pa et 1an (Lederkilden, u.d.).

8 Offentlige bygg utgjer i overkant av 20 prosent av igangsatt yrkesbyggareal (Prognosesenteret, 2016).
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Det offentlige stir for omkring 70-80 prosent av ettersparselen i det norske anleggsmarkedet
(Prognosesenteret, 2016). I Sverige utgjorde anleggsinvesteringer fra det offentlige omkring
45 prosent (ByggKonjunkturen, 2016). Det totale bygge- og anleggsmarkedet i Danmark
bestod i 2016 av omtrent 24 prosent’ offentlige investeringer. Dette bidrar til at
anleggsmarkedet er mindre volatilt enn bygg- og eiendomsmarkedet fordi den offentlige
ettersporselen ikke vil pavirkes 1 like stor grad pa kort sikt som privat etterspersel av endringer
1 makrogkonomiske forhold. Derfor er det essensielt for anleggssektoren at de offentlige
investeringene opprettholder et visst niva. I perioder hvor den norske skonomien gar dérligere
hender det at det offentlige intensiverer investeringer i anlegg for & stimulere til bedring i

okonomien (Prognosesenteret, 2016).

Den norske regjeringen ensker & fortsette utviklingen av infrastrukturen i1 landet ved &
opprettholde heyt investeringsnivd 1 vei, bane og kollektiv. Regjeringens eokte bruk av
oljepenger er ment til & blant annet forbedre infrastrukturen i landet og deler av de okte
investeringene vil dermed gé til veier, jernbane og offentlige bygg. Dette er godt nytt for
bygge- og anleggsbransjen. Det er ventet at den videre utviklingen 1 offentlige investeringer
vil basere seg pa befolkningsvekst og strengere miljokrav (Meld. St. 1, 2016-2017). Disse to
storrelsene vil dermed bidra til & bestemme behovet for utvikling i infrastrukturen i tiden

fremover.

Det ble nylig bemerket at Oslo er den byen 1 Norden hvor innbyggerne bruker mest tid i bilke.
Dette er et tegn pa at infrastrukturen er for darlig. En grunn til dette kan veare den sterke
befolkningsveksten i Oslo-omradet og at utviklingen i infrastrukturen ikke har veert
tilstrekkelig for & holde folge med veksten (Brekkhus, 2017). Dette er imidlertid et godt tegn
for bygge- og anleggsbransjen. Figur 4-2 fremstiller historisk og prognostisert utvikling i

investeringer 1 sentrale naringer 1 norsk gkonomi.

 Denne sterrelsen er egenkomponert basert pd tall fra Finansministeriet og Dansk Byggeri (Dansk Byggeri, 2016;
Finansministeriet, 2016b)
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Norge: Investeringer
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Figur 4-2 Historisk utvikling fra 2008-2016 og prognoser fra 2016-2020 for investeringer i sentrale
neeringer i norsk gkonomi. Q1 indikerer fgrste kvartal i tilhgrende dr. Figuren viser en indeks med
bestemt referanseverdi 100. Data er hentet fra Statistisk sentralbyrd, Thomson Datastream, og DNB
Markets (DNB Markets, 2017)

I Sverige er det ventet en nedgang i jernbaneinvesteringer fremover, sammenlignet med 2015.
Likevel er det forventet en okning i offentlige anleggsinvesteringer pd omkring 2 prosent 1
2017, som et resultat av gkte veiinvesteringer. Veksten er likevel ganske beskjeden. Det er
ogsa forventet okte investeringer i offentlige bygg i 2017. Den sterkeste veksten var imidlertid

12016 (ByggKonjunkturen, 2016).

Danmark ensker & intensivere offentlige investeringer 1 infrastruktur frem mot 2025. Rammen
for offentlige investeringer skal gkes i 2021-2025 der en blant annet planlegger bygging av
sykehus og forbedring av vei og jernbane. Det er ikke tatt politisk standpunkt til prioriteringen
av offentlige investeringer etter 2025, men det er ventet at en vil bygge videre pa plattformen

fra 2025 (Finansministeriet, 2016a).

4.2.2 Bkonomiske forhold

4.2.2.1 Renteniva

Den ekonomiske situasjonen er i dag i en lavkonjunktur, noe som i stor grad kan tilskrives
ringvirkninger fra finanskrisen. Dette har medfort hyppige tilfeller av ekspansiv pengepolitikk
1 store deler av verden. Enkelte land operer for gyeblikket med negativ styringsrente, jamfor

2.3.1.2.

Den norske styringsrenten er for gyeblikket 0,5 prosent. Virkningen av dette er at bankenes
lanerenter har falt drastisk. Dette innebarer at selskaper som har gjeld med flytende rente vil

i et mye billigere 1an, og for de som eventuelt har fastrente-l&n vil det kunne lonne seg 4 ta
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opp ny kreditt. Som en virkning av den lave styringsrenten har ogsa boliglanet blitt billigere 1
form av lavere renter, og det er mer attraktivt 4 ta opp nye lan. Dette forer til at ettersperselen
etter bolig har blitt sterre, og flere ensker & skaffe seg bolig nér rentene er lave. For bygge- og
eiendomsbransjen er dette en stor fordel, da den lave renten gir kunden et hoyre insentiv for &
kjope bolig, og ettersporselen etter boliger dermed eker. Det er likevel antydninger til at
boligldnsrenten er pa vei opp, ettersom bankenes innlénsrente er fallende (Dagens Neringsliv,
2016a). Historisk sett er renteniviet ekstremt lavt, noe som fortsatt har en stimulerende effekt

pa boligmarkedet (Statistisk sentralbyra, 2011).

DNB Markets (2017) tror sannsynligheten for at rentene blir satt ned ytterligere er sveert
liten, men at rentenivaet vil holdes pa et lavt nivé i mange &r fremover. I motsetning til
Norges Bank ! tror DNB Markets (2017) at renten vil holdes uendret i hele
prognoseperioden, det vil si, omtrent fire ar frem 1 tid. Dette begrunnes med en forventning
om at Norge stdr overfor en avtagende inflasjon, samtidig som den norske kronen forventes a
styrke seg og dermed forhindre en eventuell renteoppgang. DNB Markets (2017)
argumenterer for lavere inflasjon og sterkere norsk krone enn det Norges Bank gjor 1 sin
rapport. Sistnevnte mener 1 sin prognose at renten vil settes ytterligere ned i midten av 2017,
for den gradvis begynner & stige omkring februar 2018. Figur 4-3 illustrerer historisk

utvikling og prognostisert styringsrenten i Norge 1 fremtiden.

Norge: Foliorenten
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Figur 4-3 Historisk utvikling fra 2015-2016 og prognoser fra 2017-2020 for foliorenten/styringsrenten i
Norge. PPR 4/16 referer til pengepolitisk rapport 4/16 (Norges Bank, 2016a). Data er hentet fra
Thomson Datastream, Norges Bank og DNB Markets (DNB Markets, 2017).

Det er imidlertid verdt & nevne at IMF har papekt at den naveerende pengepolitikken i Norge

er fornuftig for eyeblikket, men at en pé sikt ber opp pé et «normalt» renteniva (Andersen-

10 Kilde: Norges Bank (2016a)
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Ulven, Lundeby, & Ringstad, 2016). Dette kan delvis forklares med at ndr styringsrenten er
neer en nedre grense, er usikkerheten om virkningene av pengepolitikken storre enn ved et mer

normalt rentenivd (Norges Bank, 2016a, s. 39)

I Sverige og Danmark er det for gyeblikket en negativ styringsrente, pa henholdsvis -0,5 og -
0,65 prosent, jamfor kapittel 2.3.1.2. Det blir ogsa her mer attraktivt 4 lane penger, noe som
gjor at ettersparselen etter bolig gér opp. Den ekonomiske situasjonen har altsd hatt en positiv
innvirkning pa bygge- og eiendomsbransjen. I Sverige antas ogsd styringsrenten & vere
uendret 1 n&ermeste fremtid, men at den kan eke langsomt 1 slutten av 2017. DNB Markets
(2017) er imidlertid ikke overbevist om at renten vil settes opp allerede i 2017, men tror at den
vil gke gradvis fra andre kvartal 1 2018, for den balanserer seg pa null 1 2019, og holdes stabil
ut prognoseperioden. Riksbankens prognoser viser ogsé en ytterligere nedgang i rentenivaet i
2017. Dette synet deler imidlertid ikke DNB Markets (2017) som argumenterer for at det ikke
er nodvendig & sette ned renten ytterligere. Figur 4-4 fremstiller utviklingen i den svenske

styringsrenten.

Sverige: Prognose styringsrenten
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Figur 4-4 Historisk utvikling fra 2016-2017 og prognoser fra 2017-2020 for foliorenten/styringsrenten i
Sverige. RB indikerer Riksbankens anslag, mens Q indikerer kvartal. Data er hentet fra Thomson
Datastream og DNB Markets (DNB Markets, 2017).

Et lavt renteniva bidrar ikke bare til & gjore det mer attraktivt for privatpersoner & investere i
bolig, men ogsa det private naeringslivet vil f& muligheten til 4 ldne penger til en lavere rente.

Dette kan bidra til vekst i markedet for yrkesbygg.
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4.2.2.2 Bruttonasjonalprodukt

Bruttonasjonalprodukt (BNP) sier noe om verdien av tjenester og varer som produseres i et
land i lepet av et ar (Kverne, 1973). BNP er derfor et godt mal pa et lands ekonomiske
utvikling.

Norge har den siste tiden hatt svak vekst 1 gkonomien. Vekstbunnen i norsk gkonomi ble nadd
12016, da en hadde svak oppgang i BNP pa fastlandet pa 0,7 prosent fra 2015-2016. Det var
et stort fall i oljeinvesteringene som tynget den norske ekonomien. I 2017 ligger veksten an
til & bli noe hayere. Ringvirkningene fra nedgangen i oljen vil sannsynligvis gi noe mindre
effekt. Det er forventet en oppgang i privat forbruk, som folge av hayere reell disponibel
inntekt. Etter fallet i den norske eksporten i 2016, tror DNB Markets (2017) at denne vil
reverseres til en viss grad. Prognosene for fremtidig BNP tilsier en ekning péd 1,3 prosent i
2017. Videre anslér de en oppgang pa 1,6 prosent i 2018 og om lag 2 prosent i 2019 og 2020
(DNB Markets, 2017).

Svensk ekonomi har hatt en sterk vekst de siste drene. I 2015 hadde den svenske gkonomien
en annualisert veksttakt pad 5,6 prosent, mens den i 2016 gikk ned til omkring 2 prosent.
Nedgangen 1 veksttakten skyldes 1 stor grad at de faktorene som trakk veksten opp mot slutten
av 2015, reverserte i begynnelsen av 2016. Prognosene for fremtidig BNP tilsier et vekstanslag
pa omkring 2 prosent inn i 2017, for den gradvis reduseres til rundt 1,9 prosent i 2020. Arsaken
skyldes 1 hovedsakelig nedgangen i bruttoinvesteringer (DNB Markets, 2017).

Danmark har hatt en svak vekst i BNP pa ca. 1 prosent i 2016. Den svake veksten 1 2016
skyldes en svak utvikling i produktiviteten, da spesielt andre halvdel av 2015 som trakk
veksten voldsomt ned. Prognosene for BNP i Danmark er at den positive utviklingen vil
fortsette. Allerede 1 2017 er veksten i BNP antatt & stige til 2 prosent, og den gjennomsnittlige
veksten forventes a ligge péd dette nivaet frem til 2025 (De Okonomiske Rad, 2016). Veksten
fremover vil bli sterkt pavirket av det private forbruket og eksporten, som ogséd har hatt en
sterk utvikling det siste dret (Europa-Kommissionen, 2016). De kommende drene vil ogsa
investeringer bidra positiv til BNP. Prognosene for BNP bygger pa en rekke antagelser om
sammenhengen 1 dansk gkonomi, forutsetninger om vekst i1 utlandet og den ekonomiske
politikk. Det foreligger en naturlig usikkerhet i disse antakelsene, og vekstbildet kan dermed

vise noe annet enn forventet 1 fremtiden (De @konomiske Rad, 2016).
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4.2.2.3 Boligpriser

Det er i utgangspunktet to ettersperselsgrupper i boligmarkedet som pavirker boligprisene. En
av disse er de som ettersper bolig for boformal, mens den andre er de som ettersper bolig for
investeringsformal. Av disse gruppene utgjor «boformél» den klart sterste og vil dermed
naturligvis tillegges mest vekt (Jacobsen & Naug, 2004). Tilbudssiden pa boligmarkedet er
ganske fast som folge av den lange ledetiden. Dermed forer variasjoner i ettersporselen raskt
til endringer 1 boligprisene, da tilbudssiden ikke er rask nok til & tilpasse seg ettersperselen

(Kaldestad & Moller, 2016, s. 321).

Faktorene som pavirker boligprisene er mange. Kort oppsummert kan en si at renteniva,
befolkningsvekst, lonnsniva, sysselsetting, boligbygging, offentlig regulering av bankenes
utlanspolitikk og psykologiske faktorer er blant de viktigste driverne for boligpriser. Denne
listen er ikke uttemmende men gir et rimelig bilde pa viktige prisdrivere i boligmarkedet

(Jacobsen & Naug, 2004).

Norske boligpriser var i gjennomsnitt 7,2 prosent hayere i 2015 enn éret for, mens tilsvarende
sammenligning var 8,3 prosent i 2016 (Eiendom Norge, FINN, & Eiendomsverdi AS, 2017a).
En kraftig prisvekst pd mer enn 20 prosent i Oslo-omradet i 2016 har bidratt sterkt til denne
utviklingen (Eiendom Norge, FINN, & Eiendomsverdi AS, 2017b). Den sterke utviklingen
skyldes i stor grad et meget lavt renteniva, samtidig som befolkningsveksten har vert stor. I
tillegg har boligbyggingen vert forholdsvis lav etter finanskrisen. Dette har skapt ubalanse 1
forholdet mellom tilbud og ettersporsel. Veksten er imidlertid dempet 1 noen grad som folge
av okt arbeidsledighet og lav oljepris (Bjernstad, Eggen, Gran, Kostel, & Nymoen, 2016). I
en markedsrapport!! utarbeidet pa oppdrag fra BNL kommer det imidlertid frem at
oljeprisfallet i starst grad har pavirket boligmarkedet pé ser-vest-landet, mens boligmarkedet

i resten av landet ikke er serlig pavirket (Prognosesenteret, 2016).

I folge DNB er det ventet at veksten 1 boligprisene vil avta noe 1 2017. Bakgrunnen for dette
er at boligprisene har kommet opp pa et hoyt niva, samtidig som rentene ikke lenger skal falle.

Det er forventet at renten vil holdes pé et lavt niva i en periode fremover, men historisk sett er

1 Markedsrapporten er utarbeidet av Prognosesenteret AS med Byggenzringens Landsforening (BNL) som oppdragsgiver
(Prognosesenteret, 2016).
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det selve endringene i rentenivaet som driver boligprisene, noe som rettferdiggjor antakelsen

om lavere vekst i boligprisene (DNB Markets, 2017).

Det internasjonale pengefondet (IMF) er av den oppfatning at det norske boligmarkedet er
sterkt overpriset. Arbeidsledigheten har vert lav ogsa de seneste &rene dersom en
sammenligner med andre land, samtidig har rentenivdet veert lavt. Det pekes ogsé pa at det er
sterke insentiver for & investere 1 fast eiendom i Norge. Dermed er det mer attraktivt & investere
1 fast eiendom enn for eksempel aksjer og fond. Et annet sterkt argument er den sterke
befolkningsveksten og hva denne bringer med seg. Det er mange som flytter til byene, og dette
er en utfordring fordi reguleringene demper boligbyggingen 1 disse omradene. Dette forer til
sterk prisvekst grunnet okt arealknapphet. IMF kritiserte ogsa at rentekostnader kan trekkes
fra pa skatten og at dette oppmuntrer husholdningene til & lane penger. De konkluderer med at

slike insentiver ber balanseres/fjernes over tid (Enge, et al., 2016).

Som belyst 1 kapittel 2.3.2 har regjeringen allerede gjort en rekke endringer. Disse svarer til
flere av IMF’s bemerkninger. Insentivene for & investere 1 fast eiendom fremfor aksjer er
redusert. Dette er gjort ved & innfore endringer i skattepolitikken slik at nettoskatteeffekten
blir gunstigere enn tidligere for de som ensker & investere 1 aksjer og fond. Dette er gjort ved
a endre den generelle formuesskattesatsen og sekundarboligers formueseffekt.
Formuesskattesatsen er redusert med 0,25 prosentpoeng og sekundarboligers effekt pa formue
er endret fra 50 til 80 prosent av boligens verdi. Ogsa bankenes utldnspraksis er skjerpet,

samtidig som det stilles strengere kapitalkrav til bankene (Meld. St. 1, 2016-2017).

Det bemerkes 1 nasjonalbudsjettet at endringen gjores for & opprettholde finansiell stabilitet
og unnga en negativ utvikling i boligprisene (Meld. St. 1, 2016-2017). Det ble observert sterk
oppgang i antall registrerte igangsettingstillatelser for bygging av bolig i 2016. Oppgangen var
pd mer enn 15 prosent sammenlignet med é&ret for (Statistisk sentralbyrd, 2017). 1
nasjonalbudsjettet blir det kommunisert en forventning om at den haye boligbyggingen vil

opprettholdes fremover (Meld. St. 1, 2016-2017).

At rentenivaet gradvis mi stige betyr ikke nedvendigvis at boligprisene vil fa en negativ
utvikling som felge av dette. I en rapport publisert av Norges Bank ble det presisert at en slik
rentegkning gjerne vil gjores med utgangspunkt i vekst i1 sysselsetting og lenninger. Formalet
med & redusere renten i utgangspunktet er 4 stimulere til gkonomisk vekst. Det er derfor

rimelig & forvente vekst i lanninger og sysselsetting (Jacobsen & Naug, 2004).
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De svenske boligprisene steg med omkring 7 prosent i 2016. Dette er noe mer beskjedent enn
utviklingen 1 2015 som viste omkring 15 prosent vekst. I en pressemelding fra Svensk
Maiklarstatistik (2017) bemerkes det at prisveksten 1 Goteborg- og Malmo-omradet var pa godt
over 10 prosent 1 2016, noe om var en sterk bidragsyter til den gode utviklingen pé nasjonal
basis. Goteborg-omradet hadde en prisvekst pa omkring 12 prosent, mens den i Malmo-
omrédet endte pd nermere 15 prosent. Prisveksten skyldes i stor grad det lave rentenivaet i
Sverige (Svensk Miklarstatistik AB, 2017). 1 2017 er det imidlertid ventet at boligprisene vil
stagnere ytterligere. Skal en tro Swedbanks analyser er det ventet at boligprisveksten 1 2017
blir p& mellom 0 og 5 prosent. Ifolge DNB Markets (2017) er bakgrunnen for dempet vekst
hovedsakelig at rentene ikke lenger er fallende og strengere krav til private boliglan.
Sjefsekonom 1 Swedbank, Anna Breman, mener likevel at befolkningsvekst, lav boligbygging
og god ettersporsel er faktorer som sannsynliggjor lav risiko for nedgang 1 boligprisene

(Meiten, 2017).

Ogsa i Danmark har boligprisene i stor grad vart drevet av et redusert renteniva de siste arene.
Det danske boligmarkedet 1 2016 var preget av en gjennomsnittlig prisvekst pa 3,3 prosent
sammenlignet med 2015, noe som bidrar til en stabil vekst 1 boligprisene siden 2013 (Danske
Bank, 2017). Prognosene for fremtiden er imidlertid avhengig av hvilket tidspunkt en vil fa en
endring i rentenivaet (Nykredit, 2016). I folge eksperter er det vanskelig & si om en vil fa
nedgang eller stigning 1 de danske boligprisene. Ettersom det sannsynligvis ikke vil skje videre
negativ utvikling 1 den danske renten, er det narliggende & forvente at boligprisene uansett

ikke vil stige i samme tempo som de seneste drene (Olsen, 2017).

I figur 4-5 kan en se utviklingen i boligprisene for Spania, USA, Danmark, Sverige og Norge.
Spania og USA er tatt med 1 fremstillingen for & gi et perspektiv pa hvordan
boligprisutviklingen er 1 Skandinavia sammenlignet med andre ekonomier. Som en kan se av
figuren, illustreres boligprisindeksen der prisnivaet i 2003 er benyttet som referanseverdi.
Etter en rask titt pd referanseverdiene kan en se at boligprisene i Sverige og Norge har steget
betraktelig siden 2003, mens prisene i Danmark, USA og Spania har vart fallende siden

finanskrisen inntil de seneste arene.
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B. Reelle boligpriser i utvalgte land. Indeks.
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Figur 4-5 — Reell historisk boligprisindeks med referanseverdi 100 i perioden 2003-2016. Tallene er
sesongjusterte? (Meld. St. 1, 2016-2017)

4.2.2.3.1 Boligmarkedets trender

Historisk sett er boligpriser en meget sentral faktor i ekonomiske resesjoner. En kan si at
boligprisene og -markedet gir i sykler. Boligprisutviklingen var 1 store deler av
verdensgkonomien sterkt voksende for den siste globale finanskrisen. Dette kan beskrives som

en del av den finansielle syklusen knyttet til boligmarkedet.

Den forste fasen i syklusen begynner etter en resesjon ved at samfunnet og bankene blir
konservative og forsgker & gjenoppbygge ekonomien. I denne fasen er en tilbakeholden med
tanke pd investeringer og nybygging, noe som forer til at boligledigheten synker (Nicolais,
u.4.). Bankene er konservative 1 denne fasen og vil bare gi utldn til personer med heoy inntekt

og med sveart god betjeningsevne (Leamer, 2007).

Den andre fasen skiller seg fra den ferste ved at fokuset endres fra gjenoppbygging til
nybygging og vekst. Ledigheten er ogsa 1 denne fasen synkende. Overgangen mellom disse
fasene finner sted nar tilbudet av boliger blir lavere enn etterspearselen slik at boligprisene bade
knyttet til kjop og leie eker. Utfordringen er imidlertid at tilbudssiden pd boligmarkedet er
mye langsommere enn ettersporselssiden. Det tar flere r (omtrent 2-5) fra en utforer et
tomtekjop til eiendommen blir ferdigstilt og klar for salg. I denne perioden blir det sveart

turbulent 1 boligmarkedet slik at veksten i boligprisene akselererer gjentatte ganger. En

12 Sesongjustering skyldes at boligprisene stiger mest pa véren, mens prisene synker eller vekster avtar p& hesten. Dermed er
prisene i diagrammet kontrollert for sesongvariasjoner (Eiendom Norge, et al., 2017a).
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konstant forventning fra investorenes side om at prisene vil stige ytterligere presser prisene

videre opp (Nicolais, u.4.).

Utfordringen viser seg imidlertid i1 fase tre ndr nybyggingen av boliger forer til at tilbudet
overstiger ettersporselen av boliger. Dette resulterer i at prisutviklingen snur. Optimalt sett bor
eiendomsutviklere stoppe byggingen pd dette tidspunktet, men dette skjer sjelden i praksis

(Nicolais, u.a.).

Denne utviklingen leder mot en resesjon i fase fire. Hvor omfattende resesjonen blir avhenger
av hvor stort tilbudsoverskuddet er. I tillegg kan situasjonen forverres dersom rentenivaet
settes opp péd et tidspunkt der boligprisene er overpriset. Disse fire fasene utgjer
boligmarkedets syklus. Historisk sett forekommer resesjonen hvert 18. ar. Dette kan likevel
avvike dersom det forekommer hendelser som medferer storre gkonomiske konsekvenser. Et

godt eksempel pé dette er annen verdenskrig (Nicolais, u.a.).

’ PHASE 11 — EXPANSION } PHASE 111 — HYPERSUPPLY
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Figur 4-6 Boligmarkedets syklus. Data er hentet fra Mueller, Real Estate Finance, 1995 (Nicolais, u.d.).

No new construction

e

Det er sannsynlig & anta at de Skandinaviske markedene befinner seg i fase en eller to.
Ettersom boligprisen har hatt sterk vekst i Norge og Sverige de seneste arene er det rimelig &
tro at disse befinner seg i fase to, mens Danmark ikke har opplevd tilsvarende vekst. I tillegg
har det tatt lenger tid for den danske prisutviklingen a bli positiv etter finanskrisen. Dette kan
tyde pd at Danmark fortsatt er i den forste fasen. Likevel er det ikke rimelig pa dette tidspunkt

a anta at de danske boligprisene vil ha sterk vekst de nermeste arene ettersom renten na er
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negativ'®. Den norske boligprisutviklingen ble forstyrret noe av nedgangen i oljepris omkring
2014 og har opplevd en sterk prisvekst de seneste arene. Likevel har svenske boligpriser
oversteget de norske i det siste og vist enorm akselerasjon. Dette kan tyde pa at det svenske
boligmarkedet naermer seg fase tre 1 markedssyklusen. @kningen i boligbyggingen pa det

norske markedet kan imidlertid indikere at en naermer seg fase tre ogsa her.

Likevel er det flere offentlige reguleringer som i Skandinavia de siste rene har bidratt til en
strengere utlanspraksis blant bankene, jamfor 4.2.1. Dette kan vaere en tendens som bidrar til
a tvinge ettersparselen pd boligmarkedet noe lavere, slik at en unngér eller begrenser en

eventuell resesjon (Meld. St. 1, 2016-2017).

4.2.2.4 Sysselsetting

Den norske gkonomien er pa vei opp igjen etter oljenedturen i 2014. Den okte ledigheten som
folge av konjunkturnedgangen er i hovedsak knyttet til oljenzringen. Dersom en ser pa
registrert ledighet fordelt pa regioner kan en se at det i utgangspunktet bare er pa Vestlandet'*
at ledigheten har okt de siste drene, og at ledigheten i resten av landet har hatt en fallende trend
siden sommeren 2014. Dette bemerker at sysselsettingen i andre norske neringer har tatt seg
opp etter oljeprisfallet. Sysselsettingen 1 offentlig sektor og bygge- og anleggsbransjen har gkt
med omkring 21 900 personer fra forste kvartal 2015 til tredje kvartal 2016, mens fristilte fra
oljesektoren i samme periode er omtrent 21 000 personer. Det er rimelig & anta at store deler
av veksten i offentlig sektor og bygge- og anleggsbransjen er arbeidere som har mistet jobben
1 oljenaringen og dermed mattet omstille seg. Bygge- og anleggsbransjen nyter godt av det
lave renteniviet for oyeblikket og det antas at den ekspansive pengepolitikken er med pé &

stabilisere sysselsettingen ved & skape vekst i andre naringer enn den som er rammet av

oljeprisfallet (DNB Markets, 2017).

I Nasjonalbudsjettet (2016-2017) bemerkes det at det er tegn til bedring i den registrerte
ledigheten. Den registrerte ledigheten var pa sitt hoyeste niva vinteren 2016, 0,3 prosentpoeng
hayere enn for oljeprisfallet. Det er ventet at den registrerte ledigheten vil stabilisere seg pa

omkring tre prosent de neste arene, for den senere er ventet a falle et par prosentpoeng. Dette

13 Basert pa historiske erfaringer om at det er selve endringen, ikke rentenivéet, som driver boligprisene (DNB Markets,
2017).

14 Vestlandet inkluderer Vest-Agder i denne statistikken (DNB Markets, 2017).
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er likevel antatt & skje etter prognoseperioden som varer til 2019. (Meld. St. 1, 2016-2017).
Figur 4-7 viser utviklingen 1 registrert ledighet i Norge.

Norge: Registrert ledighet
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Figur 4-7 Registrert ledighet i Norge i perioden desember 2011-desember 2016.

Dersom en derimot ser pa arbeidskraftundersegkelsen (AKU) er denne ledigheten noe hoyere
og viser en noe mer ubehagelig trend sammenlignet med viktige handelspartnere for Norge.
Denne er imidlertid ventet & falle med omkring 0,5 prosentpoeng innen 2019. Forskjellen pa
registrert ledighet og AKU-ledighet er at registrerte ledige er registrert i NAV-systemet, mens
AKU-ledigheten ogsa inneholder de som ikke melder seg som arbeidsledig til NAV eller som
er pd arbeidsmarkedstiltak. At en ikke melder seg ledig kan blant annet vare en fordi en ikke

har rett til dagpenger. Figur 4-8 viser historisk AKU-ledighet i perioden 2008-2016.

B. Arbeidsledighet som andel av arbeidsstyrken.
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Figur 4-8 Utvikling i arbeidsledighet, i Norge, Sverige, USA, UK og Euroomrdadet, i prosent i perioden
2008-2016.
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Den svenske arbeidsledigheten er lav sett i historisk sammenheng. Det er stor vekst i
sysselsettingen, hovedsakelig i offentlig sektor. Privat sektor har for eyeblikket utfordringer
med at manglende tilgang pd kompetent arbeidskraft begrenser produksjonen. AKU-
ledigheten har vist en jevn synkende trend de siste arene og er i dag pa omtrent 7 prosent.

(DNB Markets, 2017).

Den danske AKU-ledigheten har de siste arene hatt en svert fallende tendens. Fra 2014 til
2016 falt AKU-ledigheten fra 6,8 prosent til omkring 5,9 prosent. Denne utviklingen er ventet
a fortsette 1 arene fremover og prognosene for 2017 viser en ytterligere nedgang 1 AKU-

ledigheten pd 0,2 prosentpoeng (Finansministeriet, 2016b).

Trendene 1 sysselsettingen anses positive for BAE-n@ringen. Selv om AKU-ledigheten i
Norge har vart stigende pa Vestlandet etter oljeprisfallet har dette bidratt til vekst i BAE-
naringen, bade omsetningsmessig og knyttet til tilgang pa kompetent arbeidskraft. Bransjen

er ogsé tjent med gradvis lavere ledighet i Sverige og Danmark.

4.2.3 Sosiokulturelle forhold

4.2.3.1 Populasjon

I dag har Norge en befolkning pa omkring 5,2 millioner innbyggere. Norge passerte 5
millioner innbyggere 1 2012, og har en forventet levealder pa omtrent 82 ar. Levealderen
forventes & stige i arene som kommer. Siden ar 2000 har Norge hatt en befolkningsvekst pa
omkring 14 prosent, og befolkningsprognosene viser at Norge i 2030 vil ha en befolkning pa

omtrent 6 millioner (Statistisk sentralbyra, 2016a).

Sverige har en befolkning pd omtrent 9,9 millioner innbyggere. Ogsa i Sverige har
befolkningsveksten vert stor siden &r 2000 og er samlet pd omtrent 11 prosent. Forventet
levealder er 1 dag 83 &r, og denne er forventet & oke ytterligere (Statistiska centralbyran, u.a.-
b). Dette betyr at det er forventet en sterk ekning i befolkningen i tiden fremover, og i1 2030 er

befolkningstallet forventet & veere rundt 10,6 millioner (Statistiska centralbyrén, u.a.-a).

Den danske befolkningen er i dag omkring 5,7 millioner. Danmark har hatt en noe svakere
befolkningsvekst enn Norge og Sverige siden ar 2000, selv om veksten samlet har vert pd 7
prosent. Forventet levealder er omkring 80 &r 1 Danmark, og prognosene viser at denne er
ventet 4 oke videre. Befolkningsprognosene viser at det er forventet sterk vekst 1 befolkningen,

0g 12030 er befolkningstallet ventet & neerme seg 6 millioner (Danmarks statistik, u.4.).
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Fellesnevneren for de skandinaviske landene er dermed at forventet levealder stadig eker,

mens befolkningsveksten er ventet & vaere sterk i tiden fremover.

4.2.4 Teknologiske forhold

BAE-n@ringen star overfor et gront skifte. I det gronne skiftet blir det nd satt fokus pa grenn
teknologi for & motvirke blant annet temperaturekninger i urbane strok, som foreksempel
vannfordreyningstiltak. De forventede klimaendringene samfunnet star overfor i dag gjor at
bransjen vil fa gkt krav til bygg, med redusert energibruk for lavere klimagassutslipp, samtidig
som bygg og infrastruktur ma tale hyppigere ekstremvar. Dette tvinger bransjen til & utvikle
den nedvendige kompetansen for & kunne na de fremtidige utfordringene dette skiftet
innebzrer. Utvikling i kompetansen inneberer riktigere, bedre og mer kostnadseffektiv
produksjon. Bransjen mé satse pa forskning innen ny teknologi, nye produkter, nye
arbeidsmetoder og samhandlingsprosesser. Bransjen vil vere en stor bidragsyter for a na

nasjonale mélsettinger innen energi, klima og miljo (Byggenaringens landsforening, 2010a).

Forsknings- og utviklingsandelen i BAE-naringen ligger pa et lavere nivd enn det den gjor 1
mange andre konkurrerende land, og det mé derfor satses pa okt og malrettet FoU. Miljekrav,
kvalitetskrav, nedbygging eller utflagging av norsk industri, og frem i tid en reduksjon i
aktivitetsnivaet innen olje- og gassvirksomhet i Norge, vil tvinge frem okt forstdelse for
verdiskapning gjennom kompetanse- og teknologiutvikling. For at satsningen pa okt forskning
og utvikling skal gjennomfores, er en avhengig av sterke forskningsmiljoer og av prosjektet

som stettes av det offentlige (Byggenaringens landsforening, 2010b).

Videre er BAE-n@ringen utsatt for et hayt kostnadspress. Dette har medfort et ekt fokus pa
innovasjon og nyskapning for & kunne senke dette kostnadspresset. Malet er & redusere
tidsbruken og oke effektiviteten péd prosjekter. Konkurranse fra andre akterer i Europa er en

av faktorene som gker kostnadspresset 1 denne bransjen (Onsagers, u.4.).

4.2.5 Miljgmessige forhold

BAE-n@ringen er en stor bidragsyter til de store klima- og miljebelastningene. Gjennom et
stort forbruk av energi og naturressurser, klimautslipp og avfallsmengder, etterlater naeringen
et stort fotavtrykk i miljgmessige problemstillinger. Til sammen star naringen for omkring 40
prosent av den samlede ressursbruken pd verdensbasis. Her inngdr bade material- og
energiforbruk. Ogsé innen klimagassutslipp er BAE-n@ringen en betydelig bidragsyter med

omkring 36 prosent av alle utslippene (Byggenaringens landsforening, 2016).
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Dagens bygningsmasse har et stort potensiale knyttet til energieffektivisering. Regjeringen 1
Norge har fitt en anbefaling av Arnstadsutvalget, der rddet er en energieffektivisering
tilsvarende 10 ganger dagens vindmellepark. Mesteparten av denne effektiviseringen mé skje
1 den eksisterende bygningsmassen. En slik utvikling vil utvilsomt ha betydning for BAE-
n&ringen ettersom det etterlater et storre behov for investeringer i ROT-markedet

(Byggeneringens landsforening, 2010a).

Den fjerde november 2016 ratifiserte Norge seg til Parisavtalen. Dette er en klimaavtale som
er til for at alle medlemsland forplikter seg til & redusere miljoskadelige utslipp. Alle land skal
lage en plan for hvordan de skal kunne redusere sine klimautslipp, og hvordan dette skal gjores
1 praksis. Det langsiktige malet med Parisavtalen er & oppnd klimaneytralitet. I-landene skal
bidra med stotte til kutt i utviklingslandene tilsvarende NOK 860 milliarder frem til r 2020.
Dette har en betydning da dette kan fere til okte investeringer knyttet til miljovennlige
teknologier og metoder. For BAE-naeringen kan dette ha en potensiell betydning da det kan

forventes mer investeringer i for eksempel vindkraft. (Byggenaringens landsforening, 2016).

4.2.6 Juridiske forhold

BAE-n@ringen folger et rammeverk som er konstruert etter PBL (Plan- og bygningsloven).
Rammeverket er reguleringsplanen. En reguleringsplan bestar av et detaljert arealplankart,
reguleringsbestemmelser og planbeskrivelser. Den beskriver hvordan et omrade skal brukes
frem 1 tid. Den gjor rede for planens formdl, hvordan den pavirker miljo og samfunn og hvilke
alternativer som har vert vurdert. Reguleringsplanen styrer hvilke bygge- og anleggstiltak som
kan gjennomferes i planomradet, og sikrer at en planlegger og bygger gode losninger (Statens

Vegvesen, u.a.).

Videre mé ogsa selskaper 1 bransjen folge rammeverket som gjelder 1 det landet en operer 1.
Veidekke, for eksempel, er notert pd Oslo Bers, og méa derfor ogsé folge den norske aksje-,
regnskaps-, bers- og verdipapirlovgivningen. Det er selskapenes eget ansvar & holde seg

oppdatert pad mulige endringer i lover og regler.

4.2.7 Konklusjon

BAE-nzringen er gjenstand for pavirkning fra flere ulike makrofaktorer som 1 liten grad er
mulig 4 kontrollere eller pavirke. Sterk befolkningsvekst bidrar til ekt satsning pa infrastruktur
1 de skandinaviske landene i arene fremover. Dette er en positiv utvikling for BAE-naringen

bade for anleggsbransjen sa vel som byggenzringen. Fokus pa infrastruktur eker
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ettersparselen etter blant annet veier og jernbane, samt offentlige bygg som sykehus,

barnehager og skoler. Befolkningsveksten gker ogsa behovet for boliger.

Det er imidlertid en trussel for naringen at kravene for boliglén innstrammes, og at det gjores
mindre skattemessig gunstig a investere 1 fast eiendom. Det er sannsynlig at denne utviklingen
fortsetter 1 arene fremover, 1 trdd med anbefalingene fra IMF. En potensielt storre trussel kan
veare et stort fall 1 boligprisene. Den sterke veksten i boligprisene har bidratt til gode tider for
boligbyggerne, noe som kan skyldes at boligbyggingen har vert for lav sammenlignet med
ettersparselen den siste tiden. Den sterke utviklingen 1 Norge og Sverige kan potensielt
medfore en okonomisk resesjon. Samtidig ma ogsa det lave rentenivé ta mye av skylden for
haye boligpriser. Skal en folge IMFs anbefalinger mé rentenivdet opp pé et normalt niva for &
beholde sin posisjon som et effektivt politisk virkemiddel. Ifelge DNB og Norges Bank vil
okningen skje svart gradvis for & sikre rasjonell aktivitet i skonomien gjennom & opprettholde

investeringsvilligheten blant befolkningen.

Offentlige investeringer er svert viktige for anleggsbransjen, spesielt i Norge der majoriteten
av markedet skapes av offentlig etterspersel, men ogsd 1 Sverige der den offentlige
ettersparselen utgjor omtrent halvparten av markedet. Ettersom fokuset pd infrastruktur stadig
oker, vil dette bidra til en positiv utvikling i offentlige investeringer. Anleggsbransjen er ogsa
1 mye mindre grad volatil enn i bygge- og eiendomsbransjen som folge av at offentlig
ettersporsel er relativt stabil. Dette gjelder 1 storre grad det norske enn det svenske og danske
markedet. Ogsé den delen av byggebransjen som knytter seg til offentlige bygg er dermed

mindre volatil enn bransjen forgvrig.

Et stadig okt fokus pd miljemessige forhold kan utgjere en trussel for BAE-n@ringen.
Neringen utgjer en stor andel av verdens ressursbruk. Pakrevde endringer vil nedvendiggjore
betydelige investeringer i naringen, og det er ikke ventet at fokuset pd klimaendringer

reduseres 1 tiden fremover.

4.3 Porters five forces-analyse

Porters five forces er en av de vanligste modellene for & analysere konkurransen og
lonnsomheten i en bransje. Modellen peker pd fem konkurransekrefter som kombinert
bestemmer lonnsomheten 1 bransjen. Gjennom analysen kartlegger en verdifull informasjon

knyttet konkurransekreftenes styrker og utviklingen i disse. Dersom kreftene er sterke, anses
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bransjen & vere lite attraktiv, og motsatt. Dette skyldes at sterk konkurranse presser

lennsomheten ned (Grant, 2013, s. 64-65).

Kreftene kan deles opp 1 horisontale og vertikale konkurransekrefter. Konkurranse mellom
eksisterende bedrifter, faren for nyetableringer og trussel fra substitutter utgjor de horisontale
kreftene, mens de vertikale bestar av kundenes og leveranderenes forhandlingsmakt (Johnson,

etal., 2012, s. 25-26). Figur 4-9 fremstiller rammeverket for Porters five forces-analyse.

Leverandarenes
forhandlingsmakt

Faren for Konkurranse mellom

i titut
nyetableringer eksisterende bedrifter Substitutter

Kundenes
forhandlingsmakt

Figur 4-9 Porters five forces-modell. Fritt etter Grant (2013, s. 65)

4.3.1 Faren for nyetableringer

4.3.1.1 Inngangsbarrierer

I BAE-nzringen foreligger inngangsbarrierer i form av offentlige reguleringer av
byggetillatelser og tomter. Slike reguleringsprosesser kan vare betydelige bdde med hensyn
til tidsbruk og uforutsette kostnader. Dette forer til inngangsbarrierer 1 bransjen, ettersom de
store etablerte entreprenegrene ofte er bedre rustet enn nyetablerte til & handtere slike kostnader

og tidsbruk.

Byggebransjen ma forholde seg til en rekke kvalitetskrav. Kravenes omfang er stadig i
utvikling og er den siste tiden spesielt knyttet til nye energikrav som felge av globale
klimaendringer. Energikravene er fastsatt i lover og forskrifter som byggebransjen til enhver
tid mé forholde seg til. Byggebransjen ma imidlertid ogsa forholde seg til en rekke detaljerte
og omfattende standarder. Dette favoriserer de storre aktorene i bransjen ettersom det krever
bade tid og ikke minst kompetanse for & holde seg oppdatert pd og folge lovverket (Meyer,
2014).
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Likevel viser det seg & vare svart attraktivt for nye selskaper & etablere seg. Naringen
opplever sterk vekst, noe som frister nye akterer. Oppstartskostnadene i seg selv er lave, og
mange onsker & prove. Dette har fort til at byggebransjen bidrar med omtrent 25 prosent av
alle konkurser 1 Norge. Mangel pad kompetanse og markedsstrategier nevnes som grunner for

den store andelen (Experian, 2015).

4.3.1.2 Stordriftsfordeler

I et marked av stort volum er det adgang til & realisere stordriftsfordeler. Dette gjelder ogsa
for BAE-naringen. Stordriftsfordeler 1 neringen vil knytte seg til for eksempel mulighet for
satsning innen forskning og utvikling. Dette vil kunne bidra til at de sterre akterene far et
teknologisk forsprang. Som nevnt i forrige avsnitt foreligger ogsa stordriftsfordeler knyttet til
standarder, lover og forskrifter i byggenaringen. Det er mer ressurskrevende for sma akterer
a folge med pa nye kvalitetskrav (Meyer, 2014). Nar slike stordriftsfordeler er tilstede
medferer det at eventuelle nye akterer enten mé trenge inn pa markedet som en allerede stor

akter eller akseptere ulempene det innebaerer & vaere en liten akter (Roos, et al., 2010, s. 70).

Ettersporselen i deler av BAE-naringen er meget konjunkturavhengig. I gode tider er dermed
ettersparselen 1 n@ringen hey, noe som forer til hayere priser. Nér prisene er hoye vil ogsi
akterene tale hoyere kostnader. I nedgangsperioder vil dette bli en utfordring for mindre
akterer. I en rapport fra Virke (2014, s. 10) bemerkes det at akterer i BAE-naringen tidligere
har bestétt av en stor andel mindre bedrifter, der omkring 75 prosent av akterene har hatt en
arlig omsetning pa mindre enn fire millioner. Dette er imidlertid i ferd med & endre seg som
folge av stadig heoyere kompetansekrav og sterre lennsomhetsbehov i1 naringen. Mange
mindre akterer ensker sammensldinger for & oppnd disse stordriftsfordelene. Virke tror
imidlertid det vil ta lang tid for strukturen i bransjen endrer seg helt og at den derfor fortsatt
vil preges av mange sma aktorer i perioden fremover (Virke, 2014). P4 sikt vil det imidlertid
vare nerliggende 4 tro at flere store akterer etablerer seg 1 neringen. Dette vil kunne redusere

lonnsombheten for de storre aktorene.

4.3.1.3 Kapitalintensivitet

Deler av BAE-n@ringen er svert kapitalintensiv. Det er et stort behov for kapital knyttet til
eiendomsinvesteringer. Denne kapitalen er bundet opp helt til eiendommen er ferdigutviklet
og solgt, noe som ofte tar flere &r (Dahl & Boye, 1997, s. 232). En kan si at eiendomsbransjen

er kapitalintensiv, mens bygge- og anleggsbransjen er arbeidsintensiv (Espelien & Reve,
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2009). Dermed kreves det mindre kapital for nye akterer i bygge- og anleggsbransjen, enn for

nye akterer i eiendomsbransjen.

4.3.1.4 Distribusjonskanaler

BAE-n@ringen har fokus pd langsiktige kunderelasjoner og omdemme-/merkevarebygging
(Espelien & Reve, 2007). Utviklingen de senere arene har bidratt til at merkevarebygging kan
gjores hurtigere og billigere enn tidligere. Dette skyldes i stor grad mulighetene til a
markedsfore merkevaren via internett og dermed nd ut til en sterre andel av befolkningen
(Roos, et al., 2010, s. 71). I en forskningsrapport fra Espelien & Reve (2007) kom det frem at
kunderelasjoner, merkevare og omdemme var de viktigste metodene for 4 oke lennsomheten
1 BAE-nzringen, mens internasjonal ekspansjon var minst viktig. Viktig er det ogsa at
akterene har evne til 4 tilpasse seg svingninger i markedet. Det tar ofte tid & bygge et godt
omdemme, noe som fortsatt gir etablerte aktorer en fordel, selv om det ma antas at nye akterer

har bedre anledning til & na kundene 1 markedet enn tidligere.

4.3.2 Trussel fra substitutter

Substitutter kan beskrives som andre produkter som kan dekke samme funksjon og behov som
produktet til den aktuelle bransjen (Roos, et al., 2010, s. 73). Disruptive teknologier kan ogsa
anses som substitutter. Dette er teknologier som har darligere ytelse enn den etablerte pa

lanseringstidspunktet, men som har raskere ytelsesutvikling (Lien & Jakobsen, 2015).

Produkter eller tjenester som BAE-nringen tilbyr, lar seg vanskelig substituere. Dette er fordi
produktene eller tjenestene de tilbyr er nok sa ensartede, men ogsa fordi produktene eller
tjenestene de tilbyr er noksa elementare for samfunnet. Alle trenger et hus og alle trenger
veier. Selv om en ikke ser nare substitutter i Norge, finnes det faktisk interessante disruptive
innovasjoner andre steder i verden knyttet til byggebransjen. Det kinesiske selskapet,
Shanghai WinSun Decoration Design Engineering Co, presenterte i 2014 det som trolig er det
forste huset 1 verden laget av en 3D-printer (E24, 2014). 1 2016 skrev Braathen (2016) at det
allerede bygges 3D-printede hus i Kina, Nederland og California. Det meldes om et
teknologisk skifte 1 byggebransjen der 3D-printing vil ta over for tradisjonell bygging, noe
som 1 verste fall kan fore eksisterende akterer bak lyset dersom en ikke er forberedt pé
utviklingen (Bygballe, 2015). Byggenaringens landsforening innremmer at den norske
byggebransjen har vert for passive med & involvere seg i denne utviklingen, men at denne
innstillingen ma endres fremover (Braathen, 2016). Noen hevder ogsé at det er en lite proaktiv

holdning til innovasjon 1 bransjen fordi en ikke har mett store nok trusler fra utenlandske
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akterer enda. Dersom det skjer en fundamental innovasjon i byggebransjen gjennom 3D-
printing vil dette kunne true eksisterende akterers posisjon i markedet, med mindre en

etablerer en mer innovativ holdning (Bygballe, 2015).

4.3.3 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leveranderers forhandlingsmakt omhandler leveranderers evne til a presse ned overskuddet 1
en bransje. Dette skjer med trusler om a gke prisen eller redusere kvaliteten pd de varer og
tjenester de leverer. Dette er svert aktuelt 1 bransjer hvor leverandergruppen er dominert av fa
bedrifter (Roos, et al., 2010, s. 75). Vi kan generelt dele Veidekkes leveranderer inn 1

arbeidskraft og underleverandorer.

4.3.3.1 Arbeidskraft

Arbeidskraften i BAE-naringen vil vare sensitiv til konjunkturene naringen befinner seg. En
okonomi i lavkonjunktur forer til at ettersporselen etter arbeidskraft svekkes. P4 samme mate
vil ettersporselen etter arbeidskraft vere sterk 1 haykonjunkturer (Statistisk sentralbyrd, 2008).
Ved lavkonjunktur, hvor bransjen er presset, vil dermed kunne fore til at flere mister jobben
og flere bedrifter slds konkurs. Dermed blir det kamp om arbeidsplassene i BAE-n@ringen, og
arbeidere far en svekket forhandlingsmakt. I motsatt tilfelle hvor naringen befinner seg 1
hoykonjunktur, vil den sgke etter kompetent arbeidskraft. Her vil arbeidere kunne ha storre
forhandlingsmakt, da det er mange arbeidsgivere i markedet (Holden, 2008). Arbeidskraft kan
dermed bdde vare en stor og liten trussel. I dagens marked anses arbeidskraft & ha hey

forhandlingsmakt, da BAE-naringen ligger 1 en haykonjunktur, jamfer 2.2.1.1.1.

4.3.3.2 Underleverandgrer

Underleveranderer er en stor gruppe 1 bygge- og anleggsbransjen, og bestar av blant annet
leveranderer av direkte materiale til bygging, anleggsmaskiner og ulike konsulenttjenester.
Leveranderene bestar av mange bedrifter som tilbyr de samme varene og tjenestene, og det
foreligger dermed stor konkurranse mellom tilbyderne. I 2011 var det 2631 grossister i bygge-
og anleggsbransjen. Pa samme tidspunkt var det 1888 butikker som solgte varer knyttet direkte
til naeringen (Virke, 2014, s. 10). Dette taler for at underleveranderer har lav forhandlingsmakt

i BAE-nzringen og at byttekostnadene'” er lave.

15 Byttekostnader knytter seg til kostnaden ved & bytte fra en leverander til en annen. Haye byttekostnader gir storre
forhandlingsmakt for leveranderene (Johnson, et al., 2012).
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De senere arene er det ogsd i sterre grad satset pd e-handel rettet mot bygge- og
anleggsbransjen. Her har ogsa internasjonale akterer kommet pd banen, noe som styrker
konkurransen blant leveranderene og serger for enda sterre valgmuligheter for bransjen
(Virke, 2014). Mulighet for & benytte e-handel reduserer dermed byttekostnadene ytterligere
ettersom lokalisering innen rimelig fysisk avstand ikke lenger vil vare av betydning. Likevel

vil ulike leveransetider kunne pévirke byttekostnadene.

4.3.4 Kundenes forhandlingsmakt

Kunders forhandlingsmakt defineres som konkurranseforhold mellom kunden og akteren.
Kundene er som oftest opptatt av & fa best mulig kvalitet og best mulig service til den laveste
prisen. Foreligger det en hey kunde-forhandlingsmakt kan dette g& pa bekostning av
lennsomheten hos det selgende selskap. Kundens forhandlingsmakt er derfor essensiell for

hvordan lennsomheten er i selskapet (Roos, et al., 2010, s. 74).

BAE-nzringens kunder bestar av bade det offentlige og det private markedet. Pris er ofte det
sentrale temaet i utbygging, der kundens forhandlingsmakt er stor. Det er mange bedrifter som
kan tilby det samme i BAE-naringen, og kundene har mulighet for & legge ut anbud, hvor
laveste pris vinner anbudet. Kunder har ogsa ofte mulighet for 8 komme med krav om hvordan
sluttproduktet skal se ut, da spesielt innenfor boligsegmentet. Spesielt 1 disse tider, det miljoet

er et sentralt tema, vil kunder stille hoyere krav til utbyggingen.

Bolig er vanligvis en av de sterste investeringene en privatperson gjor i lopet av livet. Det er
derfor rimelig 4 anta at en gjor neyaktige vurderinger av produktet en vurderer 4 kjope. Dette
kan vaere noe av grunnen til at omdemme og kunderelasjoner anses som meget viktige i BAE-
naringen (Espelien & Reve, 2007). Internett har ogsa bidratt til at kunder har bedre tilgang pa
informasjon i dag enn tidligere, og serger for gjennomsiktighet i markedet. Dette innebzrer at

konkurrenters priser og produkter blir mer synlig (Roos, et al., 2010, s. 74).

4.3.5 Konkurranse mellom eksisterende bedrifter

Konkurransen i BAE-n@ringen pavirkes blant annet av antall lokale virksomheter. Noen steder
er konkurransen svert hgy og marginene lave, mens andre steder er det nesten ikke
konkurranse 1 det hele tatt, noe som eker lennsomheten 1 disse omrddene. Dette gjelder
imidlertid ofte mindre prosjekter som utfores av mindre akterer. Storre prosjekter involverer
gierne mange selskaper, og avhenger ikke bare av den lokale konkurransen.

Innovasjonsbetingelsene er 1 deler av naeringen ganske dérlig. I omradene der konkurransen er
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svak foler ikke akterene at innovasjon er nedvendig, mens i omrader med sterk konkurranse
er marginene svert lave pd grunn av den sterke konkurransen at innovasjon ikke er mulig

(Espelien & Reve, 2007)

I tabell 4-1 vises en undersekelse som ble utfort vedrerende konkurransesituasjonen i BAE-
naringen, der de ulike delene av naringen ble rangert fra 1 (svak konkurranse) til 4 (sterk
konkurranse). Tabellen viser at na@ringen generelt sett er meget konkurranseutsatt. Lokalt og
nasjonalt er konkurransen intens, mens det nordiske markedet forevrig er noe mindre
konkurranseutsatt. De minste akterene vil stort sett operere lokalt og dermed kunne oppleve
sterkere konkurranse enn de store akterene, serlig dersom disse opererer pa det nordiske
markedet. Eiendomsbransjen skiller seg noe fra de ovrige ved & ha vesentlig svakere

konkurranse pa det nordiske markedet (Espelien & Reve, 2007).

Marked Produksjon Handel Utleie Arkitekter  Radgivning Eiendom Utfgrende  Snitt

Det lokale markedet 29 3,4 3,7 2,7 2,8 3,5 3,1 3,2
Det norske markedet 3,2 33 3,6 2,7 2,7 3,1 2,9 3,1
Det nordiske markedet 2,7 2,4 2,3 2,6 2,3 1,8 2,6 2,4
Snitt 29 3,0 3,2 2,7 2,6 2,8 2,9 29

Tabell 4-1 Konkurransesituasjonen i BAE-naeringen. 1 = svak konkurranse, 4 = sterk konkurranse (Espelien
& Reve, 2007, s. 79)

BAE-naringen har i lengre tid opplevd gode tider i Norge. Bedriftene i naeringen mener som
nevnt at omdemme og kunderelasjoner er det viktigste for & gjore seg bemerket 1 bransjen, noe
som sannsynligvis skyldes de gode tidene. Det er fa av akterene som anser innovasjon og lave
priser som viktige konkurransefortrinn og 40 prosent angir at de ikke bruker noe penger pa

FoU (Bygballe, et al., 2015).

Etter den sterke veksten i1 naringen er kvalifisert arbeidskraft blitt en knapp faktor. Dette

gjelder hele naringen og 1 stor grad for utferende bygge- og anleggsvirksomhet.

I anleggsbransjen er prosjektene stadig mer omfattende. Store deler av bransjen bestar av
offentlige investeringer i infrastruktur og konkurransen er sterk. Utviklingen i form av mer
omfattende kontrakter kan gjere konkurransesituasjonen for de mindre akterene svaert

vanskelig dersom den fortsetter (Maskinentreprenorenes forbund, 2016). MEF!6 (2016) tror

16 Maskinentreprenerenes forbund.
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videre utvikling i samme retning kan fore til at de mindre akterene ikke vil klare & konkurrere

med de storre entreprenerene.

Selv. om akterene 1 BAE-nzringen generelt antyder at den viktigste kilden til
konkurransefortrinn er kunderelasjoner og godt omdemme, kan situasjonen vare en annen 1
anleggsbransjen isolert sett. Ettersom de fleste oppdrag i bransjen er av offentlig regi og
kontraktene er anbudsbasert, drives bransjen av priskonkurranse. Ifelge Ivar Brynhildsvoll,
ansvarlig for kontrakter og anskaffelsesprosesser 1 Statkraft, er det oppsiktsvekkende at
akterene 1 en sd komplisert bransje blir vurdert pd pris fremfor prestasjon. Han mener videre

at denne praksisen skyldes at innkjeperne ikke kjenner bransjen (Maskinentreprenerenes
forbund, 2013).

I den norske BAE-nzringen gjores det strukturendringer for & kjempe mot den harde
konkurransen. Dette gjelder s@rlig entreprenersiden av naringen der de store akterene kjoper

opp de sma (Espelien & Reve, 2007)

Sterk konkurranse i neringen reduserer lonnsomheten. Likevel preges det nordiske markedet
av svakere konkurranse enn det norske, noe som ogsa kan skille de steorre akterene fra de
mindre. Det forelapige konkurransebildet kan imidlertid endre seg dersom mindre akterer slér
seg sammen og blir konkurransedyktige i storre markeder, jamfor 4.3.1. Spesielt er
lonnsomheten svak i anleggsbransjen som folge av priskonkurransen som folger med

anbudsprosessene.

4.3.6 Oppsummering Porters “five forces”

Lave oppstartskostnader bidrar til at mange nye akterer finner veien til bygge- og
anleggsbransjen. Behovet for gode markedsstrategier og detaljerte reguleringer fra
myndigheter krever kompetanse blant akterene, noe som bidrar til at BA-bransjen alene stér
for omkring 25 prosent av alle konkurser 1 Norge, jamfor 4.3.1. Eiendomsbransjen er pd sin
side mer kapitalintensiv enn arbeidsintensiv og det krever derfor mer kapital & etablere seg
her. Internett har de senere arene bidratt til at omdemme- og merkevarebygging kan skje
raskere enn tidligere. Likevel har eksisterende akterer en stor fordel pd dette punktet. Pa

bakgrunn av dette vurderes faren for nyetableringer generelt i BAE-naringen som moderat.

Leveranderenes forhandlingsmakt preges av at leveranderene er mange og at byttekostnadene
for bransjen er lave. Med dette som grunnlag er leveranderenes forhandlingsmakt ansett &

vare svak i BAE-n@ringen.
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Selv om det ikke finnes substitutter pa markedet i dag, er det viktig & vaere oppmerksom pé
det potensielle inntoget av 3D-printing. Slik teknologi kan fore til en drastisk endring for
bransjen og 1 verste fall bidra til & presse eksisterende akterer ut av markedet, jamfor 4.3.2.
Forelopig mé trusselen fra substitutter anses som svak, selv om dette potensielt kan vere et

sterkt substitutt i fremtiden.

Kundenes forhandlingsmakt pévirkes i serlig grad av antall akterer i bransjen. Kundene kan
deles inn 1 offentlig og privat sektor. Offentlige innkjop baserer seg i1 stor grad pa
anbudsprosesser, der det beste tilbudet far kontrakten. Som kunde har det offentlige derfor hoy
forhandlingsmakt. Ogsa private kunder antas 4 ha hey forhandlingsmakt. Dette skyldes at det
er mange tilbydere med fa krav til innovasjon, noe som ferer til at byttekostnadene for kunden

er lave.

Konkurransen mellom eksisterende bedrifter preges av hard konkurranse med lave marginer i
noen lokale omrader, mens andre omrader preges av svakere konkurranse. Bransjen bestar av
bade noen store og mange smé akterer. P4 sikt vil imidlertid bransjen kunne bere preg av flere
starre akterer enn 1 dag. Dermed vil stordriftsfordelene kunne reduseres over tid, og begrense
lonnsomheten blant de sterre selskapene. Konkurransen 1 naringen antas & vaere moderat-til-
sterk pa det ndvarende tidspunkt. Likevel er det sannsynlig at konkurransen vil vare sterkere

1 fremtiden.

- Lave oppstartskostnader for bygg.
Hoye for eiendom

- Haye krav til kompetanse.

- Stordriftsfordeler eksisterer

- Internett bidrar til raskere omdemme-

og merkevarebygging

everanderenes - Mange leverandarer
forhandtingsmakt - Lave byttekostnader

Moderat (Moderat —> Sterk)
Konkurranse mellom
eksisterende bedrifter

Faren for
nyetableringer

Substitutter:

Potensielt: 3D-printing

- Mange tilbydere
Kundenes - Lave byttekostnader

forhandiingsmakt - Bolig er en betydelig investering
for privatperson

Figur 4-10 Oppsummering Porters five forces for BAE-naeringen.
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4.4 Offentlige myndigheter
Offentlige myndigheter kan pavirke lonnsomheten i en bransje. Dette kan vare i form av blant
annet lover og reguleringer, proteksjonisme eller for & stimulere til okt sysselsetting (Kaldestad

& Moller, 2016, s. 101)

Som nevnt i1 4.2.1 star offentlige investeringer for omkring 70-80 prosent av det norske
anleggsmarkedet. I darligere tider kan myndighetene investere ekstra mye penger i
infrastruktur for 4 holde aktivitetsnivdet i ekonomien oppe. Dette bidrar til en lite
konjunkturfelsom anleggsbransje (Prognosesenteret, 2016). Ved & opprettholde den
okonomiske aktiviteten kan myndighetene beskytte arbeidsplasser. En konsekvens av dette
kan vare at det opprettholdes kunstig hey aktivitet i bransjen. Dermed kan selskaper som
normalt sett ville gatt konkurs eller bli nedlagt skape unaturlig stor konkurranse i bransjen og

presse lonnsomheten ned (Kaldestad & Moller, 2016, s. 101).

4.5 Interne ressurser (VRIO)

Formalet med den interne analysen er a kunne forklare bedriftens konkurranseevne ut i fra
deres ressurser. Vi ensker & undersgke hvorvidt bedriftens ressurser representerer en strategisk
fordel eller ulempe i forhold til konkurrentene. For at en ressurs skal kunne veare en
vedvarende fordel, m& en vurdere om det foreligger en manglende mulighet for bedriftens
eksisterende og kommende konkurrenter til & kopiere strategien som er kilden til

konkurransefortrinnet (Roos, et al., 2010, s. 103).

Samlet kapital

Finansiell kapital Intellektuell kapital

Organisasjons-
ressurser ressurser

Menneskelige

Moneteere ressurser Fysiske ressurser Relasjonsressurser

Figur 4-11 Kart over selskapers samlede interne ressurser fordelt pa finansiell og intellektuell kapital
(Roos, et al., 2010, s. 106)

Som fremstilt i figur 4-11 kan selskapers ressurser deles inn i intellektuell og finansiell kapital.
Intellektuell kapital kan videre dekomponeres i menneskelige ressurser, organisasjons- og

relasjonsressurser, mens finansiell kapital bestar av fysiske og monetare ressurser.
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Menneskelige ressurser knytter seg typisk til de ansattes ferdigheter, kompetanse, intellekt
og tilpasningsdyktighet. Slike ressurser er serlig viktige i forbindelse med selskapets utvikling
og evne til innovasjon. Organisasjonsressurser vedrerer unike ressurser 1 en organisasjon.
Disse er typisk knyttet til immaterielle ressurser som varemerke, omdemme, prosesser,
patenter og systemer, og er i liten grad imiterbare for konkurrentene. Relasjonsressurser
omhandler selskapets forhold og tilknytning til eksterne akterer som er verdifulle for

virksomheten. Typiske eksterne akterer kan vere kunder, leveranderer og andre partnere.

Fysiske ressurser er selskapets maskiner, bygninger, og lokaler. Et eksempel pa dette kan
vaere gravmaskiner og dumpere for et selskap i anleggsbransjen. Monetaere ressurser
omfatter selskapets kilder til kapital. Typisk vil dette knytte seg til selskapets kundefordringer,
leverandergjeld, likviditet og for eksempel bankrelasjoner (Roos, et al., 2010, s. 105).

4.5.1 Menneskelige ressurser

4.5.1.1 Kompetanse

Kompetente medarbeidere er selskapets viktigste ressurs. Veidekke jobber kontinuerlig med a
skape en arbeidsplass som tiltrekker seg kompetent arbeidskraft og har derfor utviklet et
rekrutteringsprogram med s&rlig fokus pé studenter og nyutdannede. Dette innebarer at
selskapet er representert pa karrieredager ved heyskoler og universiteter 1 Skandinavia.
Programmet har fort til en okning i antall seknader tilknyttet traineestillinger med omtrent 50

prosent.

For & nd sine forretningsmessige malsettinger er det essensielt & tilrettelegge for
kompetanseutvikling blant selskapets medarbeidere. Ved hjelp av kurs og andre programmer
for kompetanseutvikling kan selskapet skape en god kunnskapsplattform innad, noe som
sannsynligvis vil bidra positivt til videre utvikling. Organisasjonen bestar av omkring 7 400
ansatte. I samarbeid med Stanford University kan selskapets ansatte fa opplering og
sertifiseringer 1 BIM (Buidling Information Modelling) og VDC (Virtual Design and
Construction). I dag har 37 av Veidekkes medarbeidere VDC-sertifisering. VDC representerer
en ny teknologi som effektiviserer og  kvalitetssikrer planleggings- og
gjennomforingsprosessen ved prosjektarbeid. Teknologien bidrar til 4 redusere kostnader

knyttet til disse prosessene (Veidekke, 2017a).

Utover dette tilbys ogsa kurs i forbindelse med prosjekt- og produksjonsledelse, kontraktsrett,

okonomi, energi og miljg, HMS, lederutvikling og compliance til selskapets medarbeidere.
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Satsningen pd kontinuerlig utvikling og rekruttering av kompetente medarbeidere gjor at
selskapets arbeidsstyrke alltid vil veere kompetente for den jobben som skal gjeres, samtidig
som en vil vere oppdatert pd nye byggemetoder og —standarder. P4 denne maéten er
medarbeiderne mer tilpasningsdyktige ndr nye retningslinjer eller ny teknologi skal

implementeres (Veidekke, 2017a).

Kompetent arbeidskraft er utvilsomt en meget verdifull ressurs i BAE-naringen. Veidekkes
storste konkurrenter!” har ogsa fokus p4 kompetanseutvikling og rekruttering av kompetent
personell. Selv om selskapene sannsynligvis har noe forskjellig tilneerming til hvilke metoder
som er mest effektive, er det vanskelig & vurdere de ulike selskapenes rekrutterings- og
kompetanseprogrammer opp mot hverandre. Det konkluderes med at kompetanse blant ansatte
er verdifullt for Veidekke, men det utgjor neppe noen konkurransefordel. Det mest
narliggende er & konkludere med konkurransemessig paritet knyttet til kompetanse med den

forutsetning at kompetent arbeidskraft er imiterbart over tid.

4.5.2 Organisasjons- og relasjonsressurser

4.5.2.1 Verdiskapende samspill

Selskapets entreprener- og eiendomsvirksomhet er overlappende. Ved & kombinere disse
virksomhetene er Veidekke en totalleverander for kunden (Veidekke, 2016¢). Figur 4-12

illustrerer hvordan dette fungerer i praksis.

Kjop av tomt Byggestart

‘ 1-5 ar ‘ 1-2ar ‘
TOMTEKJ@P KONSEPT REGULERING SALG BYGGING OVER-
LEVERING
X X X X X X X

= Hva = Beliggenhet || = For hvem = Utnyttelse = Prising = Kvalitet = Feilfri
= Pris = Utforming = Kostnad overlevering
= Muligheter
= Risiko

ENTREPRENGR X X X X X

Figur 4-12 Verdiskapende samspill mellom Veidekkes entreprengr- og eiendomsvirksomhet i
byggeperosessen (Veidekke, 2016b).

17 NCC, AF Gruppen og PEAB har alle fokus pé rekruttering og kompetanseutvikling (AF Gruppen, u.d.-a; NCC, u.4.-¢;
PEAB, u.d.-g).
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Entreprenervirksomheten er hovedsakelig involvert i begynnelsen og slutten av prosessen,
mens eiendomsselskapet er involvert gjennom hele prosessen fra idé til overlevering.
Tilneermet  alle  boligprosjekter  utviklet av  eiendomsselskapet bygges av
entreprenegrvirksomheten. Derfor er det hensiktsmessig at denne delen av virksomheten
involveres ogsé pa et tidlig tidspunkt 1 prosessen, slik at eventuelle risikoer kan avdekkes sa
tidlig som mulig. P4 denne maten kan Veidekke heste synergier gjennom samarbeidet mellom

virksomhetene (Veidekke, 2016c¢).

Selskapet er ogsa meget opptatt av & danne verdiskapende samspill med eksterne akterer som
kunder, leveranderer og partnere. Veidekkehuset er bygget opp pé fire grunnleggende verdier,
og legger fundamentet for et verdiskapende samspill mellom selskapets viktigste interessenter.
De fire verdiene kommuniseres som profesjonell, redelig, entusiastisk og grensesprengende. I
kombinasjon med samspillet mellom selskapets ulike virksomhetsomrader bidrar dette til &

skape gode omgivelser for selskapets eksterne akterer (Veidekke, u.a.-a).

Ogsé eierstrukturen bidrar til & forsterke samspillet. OBOS er den sterste aksjonaren i
Veidekke og pd samme tid Norges storste boligforvalter med mer enn 215 000 boliger i sin
portefolje (OBOS, u.a.). De to selskapene samarbeider om en rekke boligutviklingsprosjekter,
og det er liten tvil om at OBOS, med sin posisjon, styrker Veidekkes posisjon i markedet,

jamfor 2.1.4.

Veidekke er imidlertid ikke de eneste som har sterke synergier i virksomheten. Flere av
selskapets konkurrenter er ogsa etablert som entreprenerer og eiendomsutviklere'® og oppnar
flere av de samme synergieffektene. Likevel er samarbeidet med aksjonaren OBOS en viktig
brikke for Veidekke. Selv om OBOS ogsa er storste aksjonar i AF Gruppen, er det likevel
nerliggende & konkludere med at Veidekke har en midlertidig strategisk fordel knyttet til deres

verdiskapende samspill.

4.5.2.2 Omdgmme
Som omtalt i den eksterne analysen er kunderelasjoner og omdemme vurdert som den viktigste
kilden til lennsomhet i BAE-n@ringen. Oppdragene i neringen er hovedsakelig

prosjektbaserte, og betydningen av varige kunderelasjoner er mindre, da bedriftene ma fremsta

18 Se presentasjon av komparative selskaper i kapittel 2.4.
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som konkurransedyktige i hvert enkelt byggeoppdrag. Av den grunn er bedriftens omdemme
er seerdeles viktig faktor (Espelien & Reve, 2007).

Veidekke har et sterkt renommé 1 arbeidsmarkedet. I Universums arlige norske undersekelse
ble Veidekke karet til den mest attraktive arbeidsgiveren blant unge ingenierer 1 2015.
Lignende undersekelser i Sverige og Danmark viser ogsd ekt attraktivitet. I tillegg har
Veidekke blitt tildelt diverse priser for kéringer som Arets Leanbyggare i Sverige,
Arbeidsmiljeprisen 1 Danmark og Innovasjonsprisen for arbeidsmetodikken involverende
planlegging (IP) 1 Norge. Dette har bidratt til at selskapet har fitt gkt omtale som innovativ og
profesjonell akter i bransjen (Veidekke, 2016c¢).

Selv om selskapet har et godt omdemme blant arbeidere og sannsynligvis blant kunder, er det
rimelig & tro at det er vanskelig & oppnd noe sarlig fortrinn mot konkurrentene pa dette

omradet. Det konkluderes med konkurransemessig paritet.

4.5.2.3 Produksjon av pukk og grus
Veidekke er en betydelig produsent av pukk og grus pa det norske markedet. Det foreligger
lite informasjon vedrerende hvor mye av produksjonen som gar til eget bruk, mens det antas

at virksomheten bidrar til bedret ressurstilgang for Veidekke.

Selv om produksjon av pukk og grus er en verdifull ressurs for Veidekke, er ikke dette heller
uvanlig blant konkurrentene. Det er derfor hensiktsmessig & anta at disse forhold ikke gir noe

konkurransefortrinn for selskapet.

4.5.2.4 WAM Foam

For & mete strenge miljokrav og redusere utslippet av miljoskadelige gasser har Veidekke,
sammen med Shell, utviklet en ny prosess for produksjon av asfalt. WAM Foam, som
prosessen kalles, gjor det mulig & redusere temperaturen i asfaltproduksjonen med omkring
40-50°C. Dette forer til lavere utslipp av CO,, samtidig som energiforbruket 1
produksjonsprosessen reduseres. Prosessen er ogsd patentert og skal serge for et bedre og
mindre helseskadelig arbeidsmilje. I tillegg bidrar et lavere energiforbruk til reduserte
kostnader. Det er estimert at prosessen reduserer energiforbruk og CO;-utslipp med omkring
30 prosent, mens kvaliteten pa asfaltdekket er dokumentert & vaere den samme som tidligere

(Veidekke, u.a.-b).
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Spersmalet er hvorvidt WAM Foam gir Veidekke en strategisk fordel. Patentet er verdifullt
for selskapet fordi det bidrar til & forbedre handteringen av eksterne trusler og muligheter
vedrerende miljomessige forhold samtidig som det ivaretar de ansattes arbeidsforhold pé en
bedre mate (Veidekke, 2016c). I 2013 innferte Statens Vegvesen, som er norske
asfaltentreprenerers storste kunde, et bonussystem for & benytte lavtemperaturasfalt (LTA)

(Nordisk Vegforum, 2015).

Ifolge Barney & Clark (2007, s. 149) kan en patent bide redusere og eke imiterbarheten til et
produkt eller en prosess. Utfordringen er at myndighetene krever mye informasjon om
teknologien for & godkjenne patentet, noe som gir konkurrentene mulighet til 4 lage et
substitutt for teknologien til en lavere kostnad en ellers. Veidekke og Shell har imidlertid solgt
rettigheter for implementering av WAM Foam til selskaper i Italia, Luxemburg, Canada, New

Zealand og Australia (Nordisk Vegforum, 2015).

Selv om et patent kan vere beskyttende for en periode, kan det ogsa fore til at substitutter
lettere kommer pd markedet (Barney & Clark, 2007, s. 149). Det virker fornuftig 4 konkludere
med at WAM Foam representerer en midlertidig strategisk fordel. Faren for at et mulig

substitutt kan etableres over tid ligger til grunn for konklusjonen.

4.5.3 Fysiske ressurser

4.5.3.1 Driftsmidler

Veidekke har mange forskjellige fysiske ressurser. Eksempler pa disse er driftsmidler som
eiendom, biler, maskiner og asfaltverk. Etter selskapets regnskapsprinsipper!® er levetiden pa

de forskjellige driftsmidlene estimert til & vere folgende:

- Biler 5 ér

- Maskiner mv. 5til 7 ar

- Asfaltverk 10 til 15 ar.
- Bygninger 20 til 50 ar

Selskapets fysiske ressurser kan vanskelig utgjere noen strategisk fordel eller ulempe. Dette
skyldes 1 stor grad at utstyret er a regne for standard innen BAE-naringen, der alle selskaper

mer eller mindre har tilgang til de samme ressursene (Veidekke, 2017a). Dette kan delvis

19 Kilde: (Veidekke, 2016¢)
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forklares med at innovasjonen i naringen er relativt svak. Felles for selskapene 1 bransjen er
ogsa at flere driftsmidler er hentet pa leiekontrakter. Dette tyder pa at de fleste driftsmidlene

er tilgjengelig pa markedet.

Selv om naringen har fatt noe kritikk for lite innovativt fokus?’, har selskapet de senere
arene blant annet testet ut el-drevne betongspruterigger. Slike maskiner vil kunne redusere
CO2-utslippet pa dette omradet med hele 60 prosent, samtidig som at
investeringskostnadene vil g ned. I tillegg vil det fysiske arbeidsmiljeet bli bedre

(Veidekke, 2017a).

Fysiske ressurser kan likevel ikke anses a gi noen strategisk fordel eller ulempe 1 BAE-

na&ringen.

4.5.4 Moneteere ressurser

4.5.4.1 Kapitalstruktur

Selskapets finansielle stilling er god, noe som vil opprettholdes gjennom en kombinasjon av
god drift og & begrense eksponeringen mot finansiell risiko s mye som mulig. Det foreligger
sentrale parametere for & kunne opprettholde en solid kapitalstruktur. Disse er konsernets
egenkapitalniva, utvikling av netto rentebaerende gjeld, lopende kontantstrom og finansielle
rammer. Selskapets likviditet er preget av sesongmessige variasjoner der det er storre
gjeldsbelastning 1 sommerhalvdret som felge av heyere aktivitet 1 virksomheten.

Kapitalstyringen er innrettet for & ta hensyn til disse svingningene.

Det er ogsd mulighet & gjennomfere tilbakekjop av opptil 10 prosent av aksjekapitalen som

instrument for & optimalisere kapitalstrukturen i perioder hvor konsernet star sterk finansielt.

Veidekke har en differensiert ldneportefolje med hensyn til bade 14nekilder og forfallsstruktur.
Selskapet benytter 1 stor grad bank-, obligasjons- og sertifikatmarkedet som
finansieringskilder, og har inngatt en laneavtale med DNB, hvor en kredittramme pa NOK 3,6
milliarder er gjeldende. De har ogsa et obligasjonslan pA NOK 750 millioner som forfaller 1
2018. 31. Desember 2016 hadde ikke selskapet noe netto rentebarende gjeld, mens det i 2015

hadde en netto rentebarende gjeld p4 606 millioner. Arsaken til den store nedgangen i netto

20 Jamfor kapittel 4.3.2.
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rentebaerende gjeld skyldes god kontantstrem 1 byggevirksomheten gjennom aret (Veidekke,
2017b).

Tabell 4-2 fremstiller utviklingen i egenkapitalen til Veidekke mot de komparative selskapene.
Som en kan se av tabellen har Veidekke 1 perioden 2011-2016 en lavere egenkapital prosent
sett relativt mot de komparative selskapene. Dette kan indikere en svakere kapitalstruktur enn
de komparative selskapene. Dette stottes ogsd av den statiske analysen som er presentert i

kapittel 6.2.4.

Utvikling i egenkapital

Veidekke 20 % 21% 21% 22% 22 % 20 % 21%
NCC 25% 23 % 22% 23% 25% 22 % 23 %
PEAB 25% 25% 24 % 28% 29 % 30% 27 %
Afgruppen 29% 24 % 26 % 28% 29% 30% 28 %

Tabell 4-2 Egenkapitalprosent for Veidekke, NCC, PEAB og AF Gruppen i perioden 2011-2016.

Den noe svakere kapitalstrukturen anses ikke som en varig strategisk ulempe. Av den grunn

anser vi kapitalstrukturen til Veidekke som en midlertidig ulempe.

4.5.5 Oppsummering interne ressurser (VRIO)

Tabell 4-3 oppsummerer de ressurser som er kartlagt gjennom den interne analysen. Det viser
seg a vare konkurransemessig paritet knyttet til menneskelige og fysiske ressurser blant
bransjeutvalget. Dette skyldes at det er vanskelig & skille seg ut i serlig grad pa disse

omradene.

Organisasjons- og relasjonsressurser virker pa den annen side & representere en midlertidig
strategisk fordel for Veidekke. Sterkt verdiskapende samspill som inkluderer alle de viktigste
selskapsinteressentene er en nekkelfaktor til den antatte fordelen. Serlig vil det tette
samarbeidet med OBOS, selskapets storste aksjoner, gjore at selskapet skiller seg fra noen av
konkurrentene. Den patenterte asfaltproduksjons-prosessen, WAM Foam, virker ogsa a
representere en midlertidig strategisk fordel. Prosessen er antatt & redusere CO;-utslippet 1
asfaltproduksjonen med omkring 30 prosent, noe som vekker internasjonal interesse.
Selskaper lokalisert i nasjoner som Italia, Luxemburg, Canada, New Zealand og Australia har

kjopt rettigheter for & implementere prosessen.

Monetaere ressurser virker pa den annen side & representere en midlertidig strategisk ulempe
for Veidekke. Selskapets egenkapitalprosent har jevnlig ligget lavere enn konkurrentene i

perioden 2011-2016.
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Ressurs Verdifull? Sjelden? Ikke-imiterbar? Organisert?  Styrke eller svakhet

Menneskelig ressurser

Komptetanse Ja Nei Nei Ja Styrke Konkurransemessig paritet

Verdiskapende samspill Ja Nei Tia Ja Styrke Midlertidig strategisk fordel
Omdgmme Ja Nei Nei Ja Styrke Konkurransemessig paritet
WAM-Foam Ja Ja Tja Ja Styrke Midlertidig strategisk fordel
Produksjon av pukk og grus Ja Nei Nei Ja Styrke Konkurransemessig paritet

Fysiske Ressurser

Driftsmidler Ja Nei Nei Ja Styrke Konkurransemessig paritet
Kapitalstruktur Ja Nei Nei Ja Svakhet Midlertidig strategisk ulempe

Tabell 4-3 Oppsummering av Veidekkes interne ressurser giennom VRIO. Fritt etter Roos, et al. (2010, s.
108)

4.6 Oppsummering (SWOT)
Figur 4-13 fremstiller en SWOT-analyse som oppsummerer funnene fra den strategiske
analysen. Styrker og svakheter har blitt kartlagt gjennom analyse av interne ressurser, mens

trusler og muligheter knytter seg til bransjens eksterne omgivelser.

Blant de viktigste funnene kan det sarlig nevnes at behovet for infrastruktur sannsynligvis vil
oke gradvis over tid. Dette vil sannsynligvis fore til vekst 1 anleggsbransjen og okt ettersporsel
etter offentlige bygg, noe som kan bidra til at neringen blir mindre konjunkturavhengig enn
tidligere. Det er ogsd rimelig & anta at det historisk lave rentenivaet vil bevege seg mot et mer
normalt niva 1 fremtiden, selv om rentenivaet ventes & holdes stabilt i en periode fremover.
Dette inneberer at aktiviteten pa boligmarkedet vil bli noe lavere i perioden fremover.
Boligprisene i Sverige har hatt en meget aggressiv utvikling 1 2015 og 2016, og faren for en
resesjon 1 denne delen av markedet er utvilsomt tilstede pa kort sikt. Boligmarkedet antas
derfor & ha en lavere vekst enn anleggsbransjen og offentlige bygg fremover, og representerer

hoy risiko for bransjen.

Fra internanalysen ble det kartlagt en svakere kapitalstruktur for Veidekke enn konkurrentene,
noe som egker risikoen forbundet med selskapet. Det ventes likevel at denne ulempen er
midlertidig. Det er ogsé observert midlertidige strategiske fordeler for Veidekke. Disse
forbindes med selskapets organisatoriske synergieffekter og den patenterte

asfaltproduksjonsprosessen WAM Foam.
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Merkevare og omdgmme
Verdiskapende samspill
Produksjon av pukk og grus
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@konomisk resesjon
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Figur 4-13 Oppsummering av staretgisk analyse giennom SWOT, fritt etter Johnson, et al. (2012, s. 68).
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5 Regnskapsanalyse

I regnskapsanalysen skal en gjennomgé virksomhetens regnskapsinformasjon over tid for &
identifisere de underliggende ekonomiske forhold (Kaldestad & Magller, 2016, s. 60-61). Ved
a analysere historiske regnskapstall kan en fa kjennskap til selskapets evne til verdiskaping og

vekst, samt se utvikling i forhold til konkurrentene (Koller, et al., 2015, s. 207).

Innledningsvis i kapittelet vil rammeverket for analysen presenteres. Deretter fremstilles
historisk utvikling 1 resultat- og balanseregnskapet, for omgruppering og justering av

regnskapet gjores for & optimalisere informasjonen for analyseformal.

5.1 Rammeverk for regnskapsanalyse

Figur 5-1 fremstiller regnskapsanalysen i tre steg.

Omgruppering av finansregnskapet

Analyse og justering av malefeil

Forholdstallanalyse for &
identifisere underliggende
gkonomiske forhold

Figur 5-1 — Regnskapsanalysen i tre steg. Fritt etter Knivsflg (2017i).

For en begynner med analysen mé en ta stilling til analysenivi, analyseperiode og hvilke

komparative selskaper som er hensiktsmessig a benytte.

5.1.1 Valg av analyseniva

For & gjennomfere en regnskapsanalyse, ma en vurdere hvorvidt en skal benytte
konsernregnskapet eller selskapsregnskapet som grunnlag. Det er flere faktorer som ber
pavirke dette valget. Dersom selskapet i stor grad er konsentrert rundt ett virksomhetsomrade,
er konsernregnskapet ofte det beste utgangspunktet for analysen. Dette er imidlertid en
utfordring dersom selskapet operer i forskjellige land. Kontantstremmer som ikke er i samme
valuta, ber analyseres for seg selv, samtidig som valutabehandlingen i konsernregnskapet er

noe omfattende. Dersom selskapets forretningsomrader er svert ulike, ber disse ogsa
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analyseres hver for seg. Likevel er det slik at regnskapsinformasjonen fra datterselskaper,
dersom disse ikke er bersnoterte, ofte er svert begrenset. Dette gjor det vanskelig 4 anvende
informasjonen for analyseformdl. I et barsnotert selskap er ofte informasjon om segmentene
offentliggjort 1 arsrapporten. Denne informasjonen er ofte tilstrekkelig til & kunne gjore en
verdivurdering av de ulike virksomhetsomradene. Det er ogsé forskjeller knyttet til
regnskapssprak. Konsernregnskapet vil typisk vaere hensiktsmessig for analyseformal fordi
strenge krav til hvilke wvurderings- og regnskapsprinsipper som benyttes, ivaretar

sammenlignbarhetskravet (Kaldestad & Mogller, 2016, s. 84-85).

Veidekke opererer innen tre ulike segmenter, der driften utferes gjennom egne selskap knyttet
til hvert segment. Dette taler for at analyse av hvert enkelt selskap er den beste tilnermingen.
Disse datterselskapene er imidlertid ikke notert pa bers, noe som gjor at tilgang pa informasjon
er noe begrenset. Selskapets virksomhet i Skandinavia foregér ogsa gjennom egne ikke-noterte
selskaper i Sverige og Danmark. Det samme gjelder for de komparative selskapene. Dette
skaper utfordringer ettersom de ulike land opererer med forskjellige regnskapssprék. Ettersom
bersnoterte selskaper rapporterer sine konsernregnskaper etter IFRS, er konsernregnskapet
mer sammenlignbart over landegrensene. Konsernregnskapet reflekterer ogsa hele konsernets
virksomhet, mens selskapsregnskapet kun presenterer datterselskapene som investeringer

(Kvifte, Bernhoft, & Tofteland, 2011, s. 256).
Konklusjonen er dermed at Veidekkes konsernregnskap benyttes i analysen.

5.1.2 Analyseperiode

For en gjennomfoerer regnskapsanalysen, ma en bestemme hvor langt tilbake i tid det er
hensiktsmessig 4 analysere. For & avgjere dette ber en vurdere hvorvidt selskapet har veert
stabilt eller labilt over tid. Stabile selskap ber typisk ha en lang analyseperiode, mens labile
selskap optimalt har kortere analyseperiode fordi sistnevnte berer preg av sterre endringer 1
virksomheten. En lang tidsperiode ber velges der det er fornuftig ettersom tidsserien av

forholdstall blir lenger og mer representative (Knivsfld, 2017h).

Veidekke har retter tilbake til 1936. Virksomheten har naturligvis endret seg mye 1 lopet av
den lange historien, men de siste drene har utviklingen foregatt forholdsvis stabilt. Selv om
anleggsbransjen er forholdsvis stabil, er bygge- og eiendomsbransjen mer
konjunkturavhengig, noe som forer til et behov for 4 inkludere badde samfunnsekonomiske

hoy- og lavkonjunkturer i analyseperioden. Selskapet ekspanderte virksomheten til Danmark
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og Sverige tidlig omkring ar 2000. Etter dette er det ikke foretatt ekstraordinegre endringer i

virksomheten, jamfor avsnitt 2.1.1.

P& bakgrunn av diskusjonen ovenfor anses det hensiktsmessig med en forholdsvis lang
analyseperiode. Tidshorisonten settes til 8 ar, slik at konjunktursvingningene i forbindelse med

den globale finanskrisen inkluderes i analysen.

5.1.3 Komparative selskap (benchmark)

For & finne en god malestokk pd Veidekkes prestasjonsnivd er det enskelig 4 benytte et
bransjegjennomsnitt. For at bransjegjennomsnittet skal vare mest mulig relevant for
malselskapets virksomhet, vil de komparative selskapene velges utfra hvilke selskap som har
tilsvarende storrelse og virksomhetsomrader som maélselskapet. Dette innebarer en implisitt
forutsetning om at bransjeselskapene har tilsvarende vekst-, risiko- og kontantstremprofil som

malselskapet (Damodaran, 2012, s. 462).

I avsnitt 2.4 ble NCC, AF Gruppen og PEAB presentert som komparative virksomheter for
Veidekke. Likheter mellom virksomhetene er at de har tilneermet samme virksomhetsomrader,
samtidig som alle er lokalisert 1 Skandinavia. Det er derfor sannsynlig at selskapene har
lignende risikoprofiler, og til en utstrekning ogsd lignende kontantstremmer og vekstprofil.
Likevel er ikke selskapene perfekt sammenlignbare. For eksempel er det sarlig forskjeller
knyttet til hvilket land de ulike selskapene har sine sterste markedsandeler. I tillegg er
selskapenes storrelse ulik. Likevel er det vanskelig & finne bersnoterte selskaper som er mer
sammenlignbare enn disse. Ettersom vi bare har identifisert tre sammenlignbare selskaper, ser
vi det hensiktsmessig & inkludere Veidekke i bransjeutvalget. Dette virker rimelig ettersom
Veidekke ogsd er en betydelig akter i bransjen og dermed representerer betydelige

markedsandeler.

5.2 Presentasjon av resultat- og balanseregnskap

5.2.1.1 Resultatregnskap

Tabell 5-1 viser at Veidekke har hatt jevn omsetningsvekst 1 perioden 2010-2015. 12016 viste
imidlertid driftsinntektene stor vekst, noe som sannsynligvis skyldes et meget hayt
aktivitetsniva i bygge- og anleggsmarkedet, jamfor avsnitt 2.2.1.1. Boligmarkedet i Norge og
Sverige har vert serlig hett den siste tiden, som folge av det rekordlave rentenivéet, jamfor
avsnitt 4.2.2.3. Selskapet hadde imidlertid en stor nedgang i driftsinntektene 1 2009. Dette

skyldes at hele den skandinaviske ekonomien beveget seg fra finanskrise og stor usikkerhet,
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til lavkonjunktur. De ulike kostnadspostene har hovedsakelig variert i samsvar med
omsetningen gjennom hele analyseperioden, noe som likevel ikke er tilfelle for driftsresultatet.

Regnskapet viser at store variasjoner 1 resultat fra felleskontrollerte selskap medforer sarlige

ujevnheter.
Resultatregnskap i NOK millioner 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 plt 2015 2016
Driftsinntekter 19335,9 20225,7 15923 15745 17 727 19 839 21781 24027 24 225 28613
Underentreprengrer -8350,2 -9031,2 -6 569 -6 027 -7 319 -9053 -9448 -10811 -11561 -14430
Materialkostnader -4971,3 -4485,7 -3197 -3368 -3863 -3785 -5001 -4154 -3673 -3939
Lonnskostnader -3840,8 -4138,9 -3 827 -3881 -4162 -4142 -4 450 -5022 -5233 -5838
Andre driftskostnader -1067,7 -1303,5 -1402 -1684 -1656 -1945 -1934 -2873 -2573 -3077
Nedskrivning 4,2 -14 -5 -3 -11
Avskrivninger -233,6 -291,8 -336 -349 -322 -303 -310 -338 -372 -466
Sum driftskostnader -18463,6  -19255,3 -15 331 -15 323 -17 327 -19 229 -21154 -23 199 -23 412 -27 750
Resultat fra investering i felleskotrollerte selskap 325,8 135,4 47 22 229 35 65 217 130 190
Driftsresultat 1198 1106 640 444 629 645 692 1045 943 1053
Finansinntekter 80,4 112,2 66 67 150 83 81 93 94 98
Finanskostnader -97,5 -209,3 -77 -29 -31 -29 -54 -83 -88 -60
Resultat fgr skattekostnad 1181 1008,7 628 482 748 698 718 1055 950 1092
Skattekostnad -179,9 -221,9 -119 -128 -103 -160 -163 -196 -167 -170
Arsresultat 1001,1 786,8 510 354 645 538 556 859 782 922
Verdiregulering pensjon etter skatt 176 -4 -151 25 4
Totalresultat som ikke kan reklassifiseres i senere periode - 176 4 -151 25 4
Omregingsdifferanser valuta -31,1 65 -95 4 0 -26 91 43 97 -102
Verdireguleringer finansielle eiendeler til virkelig verdi
etter skatt 29,2 -39,8 7 -10 -41 9 -10 -
Totalresultat som kan reklassifiseres i senere periode -1,9 25,2 -88 -7 -41 17 95 33 97 93
Sum andre inntekter og kostnader etter skatt -1,9 25,2 -88 -7 -41 159 91 -118 123 -89
Totalresultat 999,2 812 422 347 604 697 647 741 905 832
Fordeling av Arsresultatet
Eiere avmorselskapet 989,7 782,6 501 345 638 527 544 843 765 887
Ikke-kontrollerende eierinteresser 11,4 4 9 9 7 11 12 16 18 35
Sum 1001,1 786,6 510 354 645 538 556 859 783 922
Fordeling av totalresultat
Eiere avmorselskapet 987,8 807,8 413 339 597 597 632 725 885 801
Ikke-kontrollerende eierinteresser 11,4 4,2 9 9 7 7 15 16 20 31
Sum 999,2 812 422 347 604 604 647 741 905 832
pr. Aksje (kr) (ordinzert/s 71 5,8 3,7 2,6 4.8 3,9 41 6,3 5,7 6,6

Tabell 5-1 Resultatregnskap for Veidekke i perioden 2007-2016. Kilder: Arsrapporter Veidekke ASA

2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.2.1.2 Balanse Eiendeler

Tabell 5-2 viser at Veidekke har hatt en jevn vekst i sine anleggs- og omlegpsmidler over
analyseperioden. Nominelt sett har verdien pd Veidekkes maskiner mer enn doblet seg fra
2007 til 2016. Dette skyldes at et heyere aktivitetsniva i konsernet har bidratt til ekt
investeringsbehov de senere arene (Veidekke, 2016¢). Tabell 5-2 viser en oversikt over

selskapets aktiva gjennom analyseperioden.
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Balanse Eiendeler i NOK millioner 2008 2010 2011 2012 2013 2014

Anleggsmidler

Goodwill 504 557 523 558 546 631 775 804 1151 1248
Andre immaterielle eiendeler - 27 27 38 34 46 105 110 104 136
Utsatt skattefordel 46 36 79 53 67 62 56 54 65 65
Eiendommer 495 576 511 484 488 512 500 501 556 560
Maskiner o.l. 927 1200 1206 1207 1137 1235 1230 1389 1689 1954
Investeringer felleskotrollerte selskap 428 673 638 603 515 755 908 1151 1134 1363
Finansielle eiendeler 405 303 317 280 280 394 417 408 852 649
Sum anleggsmidler 2 805 3372 3301 3224 3068 3635 3990 4416 5550 5975
Omlgpsmidler

Naeringsprosjekter 74 270 466 123 42 82 84 0 0 0
Boligprosjekter 1297 1481 1443 1851 3220 3542 3064 2797 3355 4877
Driftsbeholdninger 273 323 266 251 264 330 308 255 310 455
Kundefordringer 3743 2847 2061 2175 2641 2914 3174 3504 4597 5025
Andrefordringer 235 320 179 296 415 477 283 564 574 470
Finansielle plasseringer - - - - - - - 412 - -

Likvide midler 272 354 144 152 276 206 764 435 402 644
Sum omlgpsmidler 5894 5594 4 560 4847 6 857 7 550 7 676 7966 9238 11471
Sum Eiendel 8 699 8 966 7 860 8071 9925 11185 11 666 12 382 14788 17 445

Tabell 5-2 Oversikt over Veidekkes aktiva i perioden 2007-2016. Kilder: Arsrapporter Veidekke ASA
2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.2.1.3 Balanse EK og Gjeld

Tabell 5-3 viser Veidekkes balanseregnskap i perioden 2007-2016. Selskapet har et
obligasjonslan pa 750 millioner som forfaller i 2018, jamfor 4.5.4. Det virker sannsynlig at
selskapet vil refinansiere lanet for det forfaller, slik at situasjonen ikke vil ha innvirkning pa
selskapets likviditet. Det er likevel onskelig & papeke den store ekningen 1 annen kortsiktig
gjeld 1 2016. Okningen kan serlig tilskrives en stor gkning 1 forskuddsbetaling fra kunder pa
omkring 2 milliarder kroner. Forskuddsbetalinger knytter seg bade til prosjekter som er
fakturert for de er utfort og salg av boliger (Veidekke, 2017b). @kningen i kortsiktige
forpliktelser samsvarer derfor 1 stor grad med ekningen 1 bokferte boligprosjekter 1 2016,

jamfor tabell 5-2.
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Balanse Egenkapital og Gjeld i NOK millioner 2011 2012 2013 2014 2015

Egenkapital

Aksjekapital 70 68 67 67 67 67 67 67 67 67
Annen egenkapital 2182 2021 1920 1912 2161 2051 2338 2 606 3006 3219
Ikke-kontrollerende eierinteresser 34 25 35 56 67 65 62 71 145 179
Sum Egenkapital 2285,9 2113,9 2022 2035 2294 2183 2 466 2744 3218 3465

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser 260 253 311 139 167 226 216 523 512 877
Utsatt skatt 215 88 113 136 220 258 342 222 427

Obligasjonsgjeld - - - - - - 750 750 750 750
Gjeld til kredittinstitusjoner 458 884 306 563 803 1856 53 73 517 212
Annen langsiktig gjeld 111 115 46 42 380 28 37 104 103 136
Sum langsiktig gjeld 1043,3 1339,6 775 879 1570 2367 1398 1671 2 309 1975

Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 163 0,4 1 2 2 218 672 55 43 44
Leverandgregjeld 3031 2536 2 496 2495 2820 2798 3029 3132 3778 4182
Skyldige offentlige avgifter 423 426 310 308 320 355 580 605 689 656
Reklamasjonsavsetninger mv. 621 964 840 739 716 788 740 825 848 915
Betaltbar skatt 153 290 127 95 17 14 90 241 71 128
Annen kortsiktig gjeld 980 1296 1289 1518 2185 2 462 2691 3109 3832 6 080
Sum Kortsiktig gjeld 5370 5512,1 5063 5158 6061 6 635 7 802 7 967 9261 12005
Sum egenkapital og gjeld 8699,3 8965,6 7 860 8071 9925 11185 11 666 12 382 14 788 17 445

Tabell 5-3 Oversikt over Veidekkes passiva i perioden 2007-2016. Kilder: Arsrapporter Veidekke ASA
2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.3 Omgruppering av finansregnskap

Det tradisjonelle finansregnskapet er ikke organisert for robuste vurderinger av driftens ytelse
og verdi. Balansen blander sammen operative eiendeler, ikke-operative eiendeler, og kilder til
finansiering. Resultatregnskapet, i likhet med balansen, kombinerer operativ fortjeneste med
finansrelaterte kostnader. For & kunne forberede finansregnskapet til & analysere ekonomisk
ytelse, ma vi omgruppere postene i balansen, resultatregnskapet og kontantstremoppstillingen
1 tre kategorier; operative, ikke-operative og kilde til finansiering. Dette innebarer & ga
igijennom notene 1 finansregnskapet for & kunne separere kontoer som samler operative og
ikke-operative elementer. Dette er viktig for & unngé dobbelttelling, utelate kontantstrem, eller

skjulte innflytelse som eker det rapporterte resultatet (Koller, et al., 2015, s. 169).

5.3.1 Omgruppering av resultat

Hensikten med & omgruppere resultatoppstillingen er a kartlegge hvilke poster som utgjor
endringen i egenkapital. Disse postene kan deles inn i (1) drifts- og finansieringsposter, og (2)
normale og unormale poster. Omgruppering av resultatoppstillingen kan deles inn 1 fire steg

(Knivsfla, 2017g):

- Steg 1. ldentifiser fullstendig nettoresultat

- Steg 2. Fordeling av fullstendig nettoresultat

- Steg 3. Identifisering av normale og unormale poster
- Steg 4. Fordeling av skattekostnaden
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53.1.1 Stegl
Det forste steget i omgrupperingen av resultatoppstillingen er & identifisere det fullstendige
nettoresultatet til majoriteten sin del av egenkapitalen. Fullstendig nettoresultat kan finnes

gjennom folgende sammenheng (Lundesgaard, 2012):
Fullstendig nettoresultat = EK; — EK;_,

, der EK;" inneholder bade clean surplus og dirty surplus. Ferstnevnte representerer ordinaert
totalresultat, mens sistnevnte representerer regnskapsposter som er fort direkte mot
egenkapitalen. Dirty surplus bryter imidlertid med kongruensprinsippet etter regnskapsloven

§ 4-3, som sier at alle inntekter og kostnader skal resultatferes (Lundesgaard, 2012).

Ettersom Veidekkes konsernregnskap er utarbeidet 1 trdd med IFRS, wvil andre
resultatelementer presenteres som en egen post i resultatoppstillingen. Dette innebaerer at
selskapets totalresultat bestar av rapportert arsresultat tillagt andre resultatelementer.
Fullstendig nettoresultat kan klassifiseres som den andel av arsresultatet som tilfaller
Veidekkes majoritet. Ettersom oppstillinger etter IFRS inneholder annet fullstendig resultat,
vil dirty surplus som utgangspunkt vere lik null. Det finnes imidlertid noen inntekter og
kostnader som likevel fores direkte mot egenkapitalen. Dette er poster som emisjonskostnader
og diverse justeringer og prinsippendringer (Knivsfld, 2017g). Veidekke har en andel dirty
surplus knyttet til endring av regnskapsprinsipper, mens gvrige endringer i egenkapitalen er

kapitalendringer. Tabell 5-4 viser beregningen av fullstendig nettoresultat.

Fullstendig nettoresultat (FNR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Arsresultat (til majoritet) 990 783 501 345 638 527 544 843 765 887
Annet fullstendig resulat -2 25 -88 -7 -41 70 88 -118 120 -86
Totalresulat 988 808 413 339 597 597 632 725 885 801
Dirty surplus 0 0 -10 0 0 -405 0 0 0 -1

988 808 402 339 597 192 632 725 885 800

Tabell 5-4 Fullstendig nettoresultat for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Den store andelen dirty surplus 1 2012 skyldes endring av regnskapsprinsipp knyttet til
pensjonsforpliktelser. 1 2011 ble IAS 19 Ytelser til ansatte endret. Endringen medforte at
IFRS-rapporterende foretak ikke lenger kunne benytte korridormetoden 1 regnskapsforingen
av pensjon, og at alle estimatavvik dermed skulle fores over annet fullstendig resultat
(Bernhoft, Kvifte, & Puri, 2013). Veidekke implementerte de nye retningslinjene i sitt
regnskap for 2013, med tilbakevirkende kraft for 2012. I 2012 er de akkumulerte ikke-

resultatforte estimatavvikene derfor fort direkte mot egenkapitalen. Ettersom vi konsekvent
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har benyttet de siste tilgjengelige offentlige regnskapstallene, vil resultateffekten denne
endringen medforer allerede gjenspeiles i tallene for 2012 (Veidekke, 2014).

5.3.1.2 Steg2

Steg 2 omhandler fordeling av fullstendig nettoresultat. Dette innebaerer a identifisere kildene
til endringen 1 egenkapital. P4 denne méten vil alle kapitaler i balansen fa sin andel av resultat
for skatt. Fordeling av skattekostnaden presenteres narmere i avsnitt 5.3.1.4. Figur 5-2

illustrerer allokeringen av fullstendig nettoresultat for skatt.
Fullstendig
nettoresultat
|
| | | | | ]

Figur 5-2 Kilder til fullstendig nettoresultat. Fritt etter Knivsfld (2017g)

Figur 5-3 viser sammenhengen mellom resultat generert gjennom virksomhetens kapitaler og
tilherende finansieringskilde. Verdiskapning i virksomhetens aktiva kan deles inn i to
kategorier; netto driftseiendeler og finansielle eiendeler. Driftsresultatet er generert gjennom

virksomhetens netto driftseiendeler, mens finansinntekten kan tilskrives finansielle eiendeler.

Resultat til EK
Egenkapital RE
EK
Driftsresultat
DR " :
Netto driftseiendeler Minoritet T .

NDE al MR

Finanskostnad
FK

Finansiell gjeld
FG

Finansiell inntekt Finansielle eiendeler

Fi FE Skattekostnad

Figur 5-3 Sammenheng mellom resultat fgr skatt, eiendeler og finansiering (Knivsfldg, 2017g)

5.3.1.2.1 Tilknyttede og felleskontrollerte selskaper
Med felleskontrollerte virksomheter menes virksomheter hvor Veidekke har en eierandel pa

50 prosent eller mer. Felleskontrollerte virksomheter fremkommer som en egen post for
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driftsresultatet, med betegnelsen resultat fra investering i felleskontrollerte selskap.
Tilknyttede selskap er definert som virksomheter hvor en har betydelig innflytelse over den
finansielle og operasjonelle styringen, men som ikke er datterselskap eller et felleskontrollert
selskap. Betydelig innflytelse vil normalt tilsi en eierandel pa mellom 20 prosent og 50
prosent. Resultatet fra tilknyttede og felleskontrollerte selskap innregnes i resultatregnskapet
etter skatt, og pdvirker derfor ikke konsernets resultatforte skattekostnad (Veidekke, 2016c¢).
Driften 1 Veidekkes tilknyttede virksomheter kan hovedsakelig knyttes til konsernets
kjernevirksomhet. Som folge av dette ser vi det rimelig & omgruppere resultat fra investering

i felleskontrollerte selskap, slik at dette inngar i driftsresultatet.

5.3.1.2.2 Annet fullstendig resultat

Videre har vi foretatt en dekomponering av annet fullstendig resultat for a skille mellom
drifts- og finansrelaterte poster. En av problemstillingene knytter seg til hvorvidt pensjon ber
knyttes til driften eller behandles som en finansrelatert post. Ettersom pensjon for norske
selskaper behandles som en del av lennskostnaden, er det nerliggende & konkludere med at
pensjon knytter seg til driften. Et alternativt syn er imidlertid at rentekostnader og eventuell
avkastning pd pensjonsfond ber klassifiseres som finansielle poster (Knivsfla, 2017f). Pa
bakgrunn av at pensjon er sterkt tilknyttet driften (lenn), virker det likevel unaturlig &
klassifisere det som en finansiell post. Dermed vil endring av regnskapsprinsipp knyttet til

pensjon, jamfor avsnitt 5.3.1.1, behandles som driftsrelatert dirty surplus.

Verdiregulering av finansielle eiendeler er ikke direkte knyttet til driften, og anses derfor
som en finansrelatert post. Tabell 5-5 og 5-6 fremstiller beregningen av fullstendig drifts- og

finansresultat for skatt.

Fullstendig driftsresultat 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsinntekter 19336 20226 15923 15745 17727 19839 21781 24027 24225 28613
Driftskostnader -18464 -19255 -15331 -15323 -17327 -19229 -21154 -23199 -23412 -27750
Driftsresultat fra egen virksomhet 872 970 593 422 400 610 627 828 813 863

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat tilknyttede og felleskontrollerte selskap 326 135 47 22 229 35 65 217 130 190
Driftsrelatert annet fullstendig resultat -31 65 -95 4 0 61 84 -108 120 -94
Driftsrelatert DSP 0 0 -10 0 0 -405 0 0 0 0
Fullstendig driftsresultat fgr skatt 1167 1171 534 448 630 301 776 937 1063 959

Tabell 5-5 Fullstendig driftsresultat for skatt for Veidekke i perioden 2007-2016. DSP = Dirty surplus.
Verdier er i MNOK.



Fullstendig finansresultat

Finansinntekt 80 112 66 67 150 83 81 93 94 98
Finanskostnad -98 -209 =77 -29 -31 -29 -54 -83 -88 -60
Resultat fra diskontinuerlig virksomhet 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansielt AFR 29 -40 7 10 41 9 4 -10 0 8
Finansielt DSP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig finansresultat fgr skatt 12 -137 4 28 77 62 31 0 6 46

Tabell 5-6 Fullstendig finansresultat f@r skatt for Veidekke i perioden 2007-2016. AFR = Annet
fullstendig resultat. DSP = Dirty surplus. Verdier er MNOK.

5.3.1.3 Steg3
Det tredje steget er & normalisere regnskapet ved 4 skille mellom normale og unormale poster.
Formalet er & identifisere virksomhetens underliggende normaliserte skonomiske forhold som

er egnet for prognoseformal (Kaldestad & Magller, 2016, s. 64-65).

Allokeringen av normale og unormale poster baserer seg i stor grad pa skjennsmessige
vurderinger. Dette skyldes at det ikke finnes noen konkret definisjon pa hva som er normalt
eller unormalt. Normale regnskapsposter er gjerne varige og permanente poster som er
forventet & foreckomme regelmessig, mens unormale poster kan beskrives som engangsposter
eller hendelser som ikke regelmessig gjentar seg. En ensker & skille ut unormale poster fordi
disse kun pavirker den perioden de inntreffer eller et fatall perioder frem 1 tid. Dette inneberer
at slike poster sannsynligvis er lite representative for virksomhetens fremtid, noe som gjor de
lite egnet som utgangspunkt for a predikere fremtidige kontantstrommer (Kaldestad & Maoller,
2016, s. 65-67). Eksempler pa mulige unormale poster er nedskrivninger eller kostnader

knyttet til rettstvister.

Beslutningsgrunnlaget for klassifiseringen av normale og unormale poster bygger pa
informasjon fra arsrapporter, samt tilgjengelig teori pa dette omradet. Det ses imidlertid bort
fra Veidekkes egne vurderinger angdende hva som er normalt og unormalt, da slike uttalelser
kan bygge pa et insentiv om a kategorisere en for stor andel av kostnadene som engangsposter

(Kaldestad & Magller, 2016, s. 65-67).

Ettersom det er vanskelig & observere regelmessighet knyttet til gevinst/tap ved salg av
driftsmidler, vil disse vurderes som unormale poster i resultatregnskapet. Ifolge Kaldestad &
Moller (2016, s. 68) er det uproblematisk a utelukke slike poster fra det normaliserte resultatet
nar slike salg ikke knytter seg til den underliggende driften av selskapet. Dette skyldes at

maskiner og eiendom har lang levetid, og det er store arlige variasjoner knyttet til omfanget
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av driftsmidler som selges. I Veidekkes &rsrapporter®! presiseres det at gevinster ved salg av
driftsmidler inngar i driftsinntektene, mens eventuelle tap fores som driftskostnader. Likevel
er ikke disse gevinstene/tapene spesifisert 1 arsrapportene, men kun kommunisert som en
nettogevinst-post. Dette innebarer at vi ikke har tilstrekkelig informasjon til & korrigere
driftsinntekter og -kostnader for gevinst/tap ved salg av driftsmidler. Vi velger likevel &

korrigere for nettogevinsten i det normaliserte driftsresultatet, slik at dette ikke overvurderes.

Nedskrivninger er en nedjustering av verdier i selskapet, som folge av uventet verdifall. Denne
posten anses som unormal da den ikke kan ventes & gjenta seg systematisk i fremtiden. Tabell

5-7 fremstiller Veidekkes omgrupperte driftsregnskap for perioden 2007-2016.

Driftsregnskap 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ordinzere driftsinnteker 19267 20151 15817 15644 17632 19729 21680 23918 24082 28480
Leieinntekter 13 18 44 30 43 52 45 15 26 0
Andre inntekter 55 57 62 72 52 58 56 94 117 134
Sum driftsinntekter 19336 20226 15923 15745 17727 19839 21781 24027 24225 28614
Underentreprengrer -8350 -9031 -6569 -6027 -7319 -9053 -9448 -10811 -11561 -14 430
Materialkostnader -4971 -4486 -3197 -3368 -3863 -3785 -5001 -4154 -3673 -3939
Lgnnskostnader -3841 -4139 -3827 -3881 -4162 -4142 -4450 -5022 -5233 -5838
Andre driftskostnader -1068 -1304 -1402 -1684 -1656 -1945 -1934 -2873 -2573 -3077
Avskrivninger -234  -292 -336  -349  -322 -303 -310 -338  -372 -466
Sum driftskostnader -18 464 -19 251 -15331 -15309 -17 322 -19227 -21143 -23 198 -23 412 -27 750
Korrigering for netto gevinst salg driftsmiddel -25 -30 -4 -33 -26 -23 -31 -40 -39 -29
Normalt driftsresultat fgr skatt 847 945 589 403 379 589 607 789 774 835
Sum netto salgsgevinst driftsmiddel 25 30 4 33 26 23 31 40 39 29
Nedskrivning 0 -4 0 -14 -5 -3 -11 0 0 0
Unormalt driftsresultat fgr skatt 25 26 4 19 21 20 20 40 39 29

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Driftsresultat fgr skatt 872 970 593 422 400 609 627 829 813 864

Tabell 5-7 Veidekkes omgrupperte driftsregnskap i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Ifolge Kaldestad & Mgller (2016, s. 64) er det hensiktsmessig & vurdere hvorvidt det er snakk
om tilfeldige inntekter og kostnader som er vanskelige & beregne i et fremtidsregnskap.
Gevinster og tap knyttet til valuta har hatt varierende péavirkning pa Veidekkes finansresultat.
Denne pavirkningen skyldes svingninger pa valutamarkedet; forhold en med rimelighet verken
kan kontrollere eller predikere. Veidekke er i liten grad direkte pavirket av svingninger pa
valutamarkedet som folge av selskapets nasjonale karakter (Veidekke, 2016¢). Internasjonale
undersokelser viser at et lands inflasjon og valutakurs har en tendens til & ivareta

kjopekraftsparitet med landets handelspartnere pa sikt. P4 denne méten vil utviklingen pa

21 Kilde: Arsrapporter Veidekke ASA 2007-2016
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valutamarkedet vaere av liten betydning pa lang sikt (Bernhardsen & Reisland, 2000).

Gevinst/tap som felge av valutasvingninger behandles derfor som unormale poster.

Salg av aksjer eller virksomheter varierer gjerne fra ar til ar. At slike regnskapsposter ikke
gjentar seg regelmessig kan vare et godt argument for at disse ikke ber vere en del av det
normalisert resultatet. Selv om disse postene sannsynligvis ogsa vil forckomme i fremtiden,
er det mest naerliggende & karakterisere disse som engangsposter og dermed unormale. Dette
begrunnes med at det normaliserte resultatet utarbeides for prognoseformal, der regelmessige
poster gjerne gir et bedre bilde av fremtiden. Et godt eksempel pa at slike poster kan ha
uregelmessig pavirkning pé resultatet, er Veidekkes gevinst ved salg av aksjer 1 datterselskap
12011 pa 110 millioner kroner. Gevinsten medferte et finansresultat for skatt pa 118 millioner

2011 (Veidekke, 2012). Til sammenligning er dette omkring tre ganger®* hayere enn i 2010.

Det finnes ogsé eksempler pa bruk av derivater over analyseperioden. Dette gjelder blant annet
gevinst ved utevelse av opsjon pé salg av virksomhet 1 2012 (Veidekke, 2013). I likhet med
ovrige poster knyttet til gevinst/tap ved salg av virksomhet, behandles dette som en unormal

post.

Deler av konsernets virksomhet er eksponert for renterisiko. Finansielle instrumenter benyttes
derfor for & begrense eventuelle effekter pa resultatet (Veidekke, 2016¢). Ifolge Kaldestad &
Mpiller (2016, s. 66) bar sikringskontrakter antakelig anses som engangsposter, og det er uten
betydning om posisjonene oppfyller kravene for sikring eller om de representerer spekulasjon.
Knivsfld (2017f) mener imidlertid at vurderingen ber ta utgangspunkt i det underliggende som
skal sikres. Dette betyr at dersom den underliggende posisjonen anses som normal, sd ma ogsa
sikringskontrakten innga i det normaliserte resultatet, og motsatt. Ettersom renteinntekter og -
kostnader vurderes som normale poster, er det ogsa rimelig at sikringskontraktene knyttet til
disse postene anses som normale. Dette er likevel ikke tilfelle dersom derivatet ikke oppfyller

kravene om sikringseffektivitet pd 80-125 prosent® etter IAS 392*. Derivater som ikke

22 Utregning: 118 /38 =3,11
23 Kilde: EY Treasury Services (2013)

24 Merk at disse kravene endres ved implementering av ny standard for finansielle instrumenter, IFRS 9 (Madsen, 2015). Den
nye standarden har virkning fra 1. januar 2018 (Finanstilsynet, 2016).
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oppfyller effektivitetskravet vurderes derfor som unormale poster. Tabell 5-8 fremstiller

omgruppert finansresultat for skatt.

Finansresultat fgr skatt 2007 2008 2009 2010 2011 2012 pLNE] 2014 2015 2016
Finansinntekter 67 88 26 39 32 49 69 83 76 48
Finanskostnader -88 -90 -50 -20 -24 -17 -40 -42 -45 -46
Normalt finansresultat -21 -2 -24 19 8 32 29 41 31 2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valutagevinst 7 20 38 7 7 11 12 10 18 27
Gevinst salg av aksjer tilgjengelig for salg 1 2 2 14 0 0 0 0 0 23
Salg av aksjer datterselskap 0 0 0 8 110 0 0 0 0 0
Gevinst derivater 6 2 0 0 0 23 0 0 0 0
Valutatap -10 -15 -25 -7 -7 -11 -15 -17 -23 -12
Tap salg av aksjer tilgjengelig for salg 0 -11 0 0 0 0 0 0 0 0
Tap derivater 0 -93 -2 -1 0 -1 0 -24 -20 -2
Unormalt finansresultat 4 -95 12 19 110 22 -2 -31 -25 36
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansresultat fgr skatt -17 -97 -11 38 118 53 27 10 6 38

Tabell 5-8 Omgruppert finansresultat f@r skatt over perioden 2007-2016. Data er hentet fra selskapets
arsrapporter for 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Det foreligger ogsé unormale skattekostnader i konsernets regnskaper. Disse knytter seg sarlig
til korrigeringer av tidligere drs skattekostnad og anses som unormale fordi postene vedrerer
tidligere forhold og ikke forhold som er aktuelle for driftsaret. Storrelsen pd postene er ikke
betydelig, men de vil likevel skilles ut som unormale gjennom det neste steget i

omgrupperingen.

5.3.1.4 Steg4

Det fjerde og siste steget i omgrupperingen er & fordele skattekostnaden. Den norske
selskapsskattesatsen gér for oyeblikket gjennom en endringsfase der det er stadig nye forslag
til reduksjoner 1 skattesatsen, jamfer avsnitt 4.2.1.1. Tabell 5-9 tar for seg utviklingen 1
skattesatsene gjennom hele analyseperioden.

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skattesatser 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,27 0,27 0,25

Tabell 5-9 Utvikling i norske selskapsskattesatser i perioden 2007-2016 (Prop.1 LS, 2016-2017)

Selskapsskattesatsen anvendes i1 utgangspunktet for finansresultat sé vel som driftsresultat. Det
finnes imidlertid en bestemmelse i den norske skattelovgivningen som inneberer et generelt
skattefritak pa utbytte og gevinst pa aksjer for norske selskaper. Bestemmelsen er populart
kalt fritaksmetoden, og ble innfert for & unngd en kjedebeskatning der utbytter og gevinster
blir skattlagt flere ganger (Prop.l1 LS, 2016-2017). For Veidekke innebarer denne

bestemmelsen et skattefritak for utbytter og gevinster fra selskapene de eier. Ettersom analysen
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tar utgangspunkt i konsernregnskapet, er utbytter og gevinster fra datterselskaper allerede
eliminert i regnskapet. Dette gjelder imidlertid kun selskapene som inngar i konsernet (Kvifte,
etal., 2011, s. 250). P4 denne maten er det likevel innslag av poster i Veidekkes finansinntekter
som er fritatt fra skattlegging. Dermed vil den effektive finansielle skattesatsen avhenge av
andelen pa skattepliktige elementer i finansinntektene. Tabell 5-10 fremstiller fordelingen av

normale og unormale finansposter etter skatt.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Finansinntekt - normal 67 88 26 39 32 49 69 83 76 48
skatt normal finansinntekt 13 16 5 7 6 9 13 15 14 8
Netto normal finansinntekt 54 71 21 31 26 40 56 68 62 40
Finanskostnad - normal -88 -90 -50 -20 -24 -17 -40 -42 -45 -46
Skatt normal finanskostnad 25 25 14 6 7 5 11 11 12 12
Netto normal finanskostnad -63 -65 -36 -14 -17 13 -29 -31 -33 -35
Normal netto finansresultat -9 7 -14 17 9 27 27 37 29 6
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valutagevinst 7 20 38 7 7 11 12 10 18 27
Gevinst derivater 6 2 0 0 0 23 0 0 0
Valutatap -10 -15 -25 7 -7 11 -15 -17 -23 -12
Tap derivater 0 -93 -2 1 0 -1 0 -24 -20 -2
Gevinst salg av aksjer tilgjengelig for salg 1 2 2 14 0 0 0 0 0 23
Salg av aksjer datterselskap 0 0 0 8 110 0 0 0 0 0
Tap salg av aksjer tilgjengelig for salg 0 -11 0 0 0 0 0 0 0 0
Unormalt finansresultat 4 -95 12 19 110 22 -2 -31 -25 36
Skattekostnad 1 -18 2 4 20 4 0 -6 -5
Finansielt annet fullstendig resultat 29 -40 7 10 -41 9 4 -10 0 8
Finansielt DSP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto unormalt finansresultat 32 -117 17 5 49 26 2 -35 -21 38

Tabell 5-10 Unormalt og normalt finansresultat etter skatt for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier
er i MNOK.

For en kan beregne den normaliserte driftsskattesatsen i selskapet, mé det velges en metode
for beregning av effektiv finansinntektsskattesats. Knivsfla (2017g) argumenterer for at det
kan vare rimelig 4 anta at 1/3 av finansinntektene er skattefrie, der finansinntektsskattesatsen
vanskelig kan beregnes neyaktig. Dette kan imidlertid fore til betydelige avvik i tilfeller der
fritaksmetoden gjelder for serlig sma eller storre deler av finansinntektene. Ifolge Veidekkes
arsrapporter?® bestdr finansinntektene hovedsakelig av renteinntekter. Det er imidlertid
vanskelig a vite 4 vite hva som ligger 1 annen finansinntekt, samtidig som selskapet
regelmessig mottar aksjeutbytter. Det er ikke en urimelig antakelse at 1/3 av finansinntektene
er skattefrie. Dermed virker det hensiktsmessig & benytte & benytte tommelfingerregelen pa

selskapets finansinntekter.

Finansinntektsskattesatsen = 2/3 * selskapsskattesatsen

25 Kilde: Arsrapporter Veidekke ASA 2007-2016
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Videre er det hensiktsmessig a beregne den arlige driftsskattesatsen, for et gjennomsnitt av de
arlige driftsskattesatsene i analyseperioden vil danne den normaliserte driftsskattesatsen. Den

normaliserte driftsskattesatsen er beregnet i tabell 5-11.

NSK — (fiss * FI) — (ufrss * UFR) + (fkss * FK)

dss = DR + UDR
Betegnelser:
NSK = Normal skattekostnad FK = Normale finanskostnader
FI = Normale finansinntekter DR = Normalt driftsresultat
UFR = Unormalt finansresultat UDR = Unormalt drifisresultat
fiss = finansinntektsskattesats ufrss = skattesats for unormalt finansresultat

Driftsrelatert skattekostnad

Normal skattekostnad 170,7 2219 1150 127,0 100,9 154,7 1570 190,0 1650 172,0
Skatt finansinntekt 12,5 16,3 4,9 7,2 6,0 9,2 12,8 14,9 13,7 8,0
Skatt finanskostnad 24,6 25,1 13,9 5,6 6,7 49 11,1 11,3 12,2 11,5
Skatt unormalt finansresultat 0,7 -17,7 2,3 3,6 20,5 4,0 -0,4 -5,6 -4,5 6,0
Normalt driftsresultat 847,3 9446 5889 402,7 3794 589,3 6069 7890 7740 835,0
Unormalt driftsresultat 25,1 25,6 4,0 19,1 20,8 19,9 20,0 40,0 39,0 29,0
Driftsskattesats 21% 26 % 21% 29% 20 % 24 % 25 % 23 % 21% 20%
Normalisert driftsskattesats 23 %

Tabell 5-11 Beregning av Veidekkes driftsskattesats og normalisert driftsskattesats i perioden 2007-
2016.

Tabell 5-12 viser hvordan de ulike delene av regnskapet skattlegges og tilsammen utgjer den
rapporterte skattekostnaden. I fremstillingen er det skilt mellom skattekostnad som tilfaller

normale og unormale poster for bade driftsrelaterte og finansielle poster.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 pLl
Normal driftsskattekostnad 196,6 219,2 136,6 93,4 88,0 136,7 140,8 183,1 179,6 193,7
Skatt pa finansinntekt 12,5 16,3 4,9 7.2 6,0 9,2 12,8 14,9 13,7 8,0
Skatt pa finanskostnad 24,6 25,1 13,9 5,6 6,7 4,9 111 11,3 12,2 11,5
Skatt pa unormalt driftsresultat 5,2 6,6 0,8 5,5 4,2 4,8 5,0 9,3 8,1 5,7
Unormal skatt pa normaldrift -19,7 22,7 -15,7 22,8 -11,2 4,9 9,9 -0,4 -19,7 -29,9
Skatt pa unormalt finansresultat 0,7 -17,7 2,3 3,6 20,5 4,0 -0,4 -5,6 -4,5 6,0
Unormal skatt 9,2 0,0 3,5 1,2 2,0 5,5 6,0 6,0 2,0 -2,0
Rappotert skattekostnad 179,9 2219 118,5 128,2 102,9 160,2 163,0 196,0 167,0 170,0

Tabell 5-12 Fordeling av Veidekkes skattekostnad i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.3.1.5Endelig omgruppert resultat

Det omgrupperte resultatet fremstilles i tabell 5-13. En kan se en gjennomgéende positiv trend
knyttet til verdiskapingen i selskapet, med fa unntak. Det er ogsé tydelige tendenser til at
konsernet pavirkes av boligmarkedets konjunkturavhengighet. Dette kommer sarlig godt frem

1 perioden 2008-2009 da finanskrisen rystet verdensekonomien, jamfor avsnitt 4.2. Fra 2008
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til 2009 falt Veidekkes omsetning med omkring 20 prosent?®. Den arlige verdiskapingen
gjennom sysselsatt kapital er utelukkende positiv, selv 1 2008-2009. Likevel ble
verdiskapingen sterkt redusert i denne perioden. Nedgangen kan ha blitt begrenset av
selskapets okende satsning pa anleggsbransjen 1 2009, ettersom denne er mindre
konjunktursensitiv i slike perioder enn resten av BAE-n@ringen, jamfer 4.2.1. 1 den
etterfolgende perioden er den underliggende trenden sterk vekst i verdiskapingen, noe som
kan ha blitt forsterket av det lave renteniviets positive innvirkning pd neringen, jamfor avsnitt

4.2.2.

Omgruppert regnskap 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ordinaere driftsinnteker 19 267 20151 15817 15 644 17 632 19729 21680 23918 24 082 28479
Leieinntekter 13 18 44 30 43 52 45 15 26 0
Andre inntekter 55 57 62 72 52 58 56 94 117 134
Sum driftsinntekter 19 336 20 226 15 923 15 745 17 727 19 839 21781 24 027 24 225 28 613
Underentreprengrer -8 350 -9 031 -6 569 -6 027 -7 319 -9 053 -9 448 -10 811 -11561 -14 430
Materialkostnader -4971 -4 486 -3197 -3368 -3863 -3785 -5001 -4 154 -3673 -3939
Lgnnskostnader -3841 -4139 -3827 -3881 -4162 -4142 -4 450 -5022 -5233 -5838
Andre driftskostnader -1 068 -1304 -1402 -1684 -1 656 -1945 -1934 -2873 -2573 -3077
Avskrivninger -234 -292 -336 -349 -322 -303 -310 -338 -372 -466
Sum driftskostnader -18 464 -19 251 -15 331 -15 309 -17 322 -19 227 -21 143 -23 198 -23 412 -27 750
Korrigering for netto gevinst salg driftsmiddel -25 -30 -4 -33 -26 -23 -31 -40 -39 -29
Driftsresultat fra egen virksomhet 847 945 589 403 379 589 607 789 774 834
Driftsrelatert skattekostand 197 219 137 93 88 137 141 183 180 194
Netto driftsresultat fra egen virksomhet 651 725 452 309 291 453 466 606 594 640
Resultat fra investering i felleskotrollerte selskap 326 135 47 22 229 35 65 217 130 190
Netto driftsresultat 976 861 499 331 521 488 531 823 724 830
Netto finansinntekt 54 71 21 31 26 40 56 68 62 40
Netto resultat til sy t kapital 1031 932 520 363 547 528 587 891 787 870
Netto finanskostnad -63 -65 -36 -14 -17 -13 -29 -31 -33 -35
Netto minoritetsresultat 11 4 9 9 7 11 12 16 18 35
Netto resultat til egenkapitalen 956 863 475 339 523 504 547 844 736 801
Unormalt netto driftsresultat -1 61 -90 -6 26 -338 83 -84 170 -39
Unormalt netto finansresultat 32 -117 17 5 49 26 2 -35 -21 38
Fullstendig nettoresultat til kapital 988 808 402 339 597 192 632 725 885 800
Netto betalt utbytte 483 971 473 346 349 302 18 456 485 587
Endring i egenkapital 505 -163 -71 -7 249 -110 286 269 400 213

Tabell 5-13 Omgruppert resultatoppstilling for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.3.2 Omgruppering av balansen

I den typiske balansen vil eiendeler og gjeld kategoriseres som kortsiktig og langsiktig. En slik
inndeling vil gi uttrykk for likviditet i selskapets aktiva, mens den for gjeld synliggjor
forfallstiden. Denne oppstillingen er i storre grad kreditororientert, og er dermed mer relevant
for en analyse av risiko. P4 samme méte som vi omgrupperte resultatregnskapet for 4 fa et mer
investororientert perspektiv, ma dette ogsd gjeres med balansen. Dette gjores ved a
kategorisere bade eiendeler og gjeld 1 operasjonelle og finansielle poster (Kaldestad & Moller,

2016, s. 36).

26 Beregning: W =0,215076
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Knivsfla (2017f) fremstiller 4 steg for & omgruppere balansen:

1) Reklassifisering av avsatt utbytte.

2) Skille mellom drift og finansiering i totalbalansen.
3) Fra totalbalanse til sysselsett kapital.

4) Fra sysselsett kapital til netto driftskapital.

5.3.2.1 Steg1l
Etter NGRS er foreslatt utbytte fort opp som en forpliktelse i balansen. Dette skyldes en
forventning om utbetaling av utbytte, dersom det blir vedtatt ved neste generalforsamling. Det
kan pd den annen side diskuteres om avsatt utbytte egentlig er en tilbakeforing av egenkapital
til eierne (Knivsfld, 2017f). For & gjere balansen mer investororientert ma avsatt utbytte
reklassifiseres slik at egenkapitalen forst pavirkes ndr utbyttet er utbetalt. Etter IFRS blir
utbytte ikke avsatt som kortsiktig gjeld. Avsetningen skjer dermed ikke for utbytte endelig er
vedtatt pa generalforsamlingen. Dette betyr at egenkapitalen reduseres nér utbyttet utbetales i
lopet av aret (Kvifte, et al., 2011, s. 174). Ettersom Veidekke rapporterer etter IFRS er
omgruppering av utbytte ikke nedvendig.

5.3.2.2 Steg2

5.3.2.2.1 Omgruppering av eiendeler

Det neste steget er & gjore balansen mer investororientert. Fokuset er her & skille mellom
driftsrelaterte og finansielle poster. Balansens aktiva deles inn i driftsrelaterte- og finansielle
eiendeler, mens passiva deles inn i egenkapital, minoritetsinteresser og driftsrelatert og
finansiell gjeld. Driftsrelaterte eiendeler og gjeld er poster som knytter seg til operasjonelle
aktiviteter. Dette er aktiviteter som inngar 1 eller representerer infrastruktur for driftssyklusen.
Finansielle eiendeler er pa sin side pengeplasseringer og andre driftsfremmede eiendeler
(Koller, et al., 2015, s. 176-178). Tabell 5-14 fremstiller fordelingen av driftsrelaterte og

finansielle eiendeler.
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Eiendeler omgruppert 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Utsatt skattefordel 46 36 79 53 67 62 56 54 65 65
Eiendommer 495 576 511 484 488 512 500 501 556 560
Maskiner o.l. 927 1200 1206 1207 1137 1235 1230 1389 1689 1954
Investeringer felleskotrollerte selskap 428 673 638 603 515 755 908 1151 1134 1363
Andre immaterielle eiendeler 27 27 38 34 46 105 110 104 136
Goodwill 504 557 523 558 546 631 775 804 1151 1248
Driftsrelaterte anleggsmidler 2400 3068 2983 2944 2788 3241 3573 4009 4699 5326
Kundefordringer 3743 2847 2061 2175 2641 2914 3174 3504 4597 5025
Driftsbeholdninger 273 323 266 251 264 330 308 255 310 455
Boligprosjekter 1297 1481 1443 1851 3220 3542 3064 2797 3355 4877
Andrefordringer 235 320 179 296 415 477 283 564 574 470
Nzeringsprosjekter 74 270 466 123 42 82 84 0 0 0
Driftsrelaterte omlgpsmidl 5622 5240 4416 4 695 6581 7344 6913 7120 8836 10 827
Driftseiendeler 8022 8308 7399 7 639 9 369 10 585 10 485 11129 13535 16 153
Finansielle eiendeler 405 303 317 280 280 394 417 408 852 649
lle anleggsmidler 405 303 317 280 280 394 417 408 852 649
Finansielle plasseringer - - - - - - - 412 - -
Likvide midler 272 354 144 152 276 206 764 435 402 644
Fi ielle omlgpsmidler 272 354 144 152 276 206 764 847 402 644
Fi ielle eiendel 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254 1293
Eiendeler 8 699 8 966 7 860 8071 9 925 11185 11 666 12384 14 789 17 44¢

Tabell 5-14 Omgrupperte eiendeler for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Veidekkes driftsrelaterte anleggsmidler knytter seg til varige driftsmidler som maskiner og
eiendom, men ogsa utsatt skattefordel, investeringer i felleskontrollerte selskap, goodwill og
andre immaterielle eiendeler. Andre immaterielle eiendeler bestar av uttaksrettigheter i
forbindelse med produksjon av pukk og grus, samt kundeportefoljer (Veidekke, 2017b).
Allokeringen av driftsrelaterte anleggsmidler stottes av Kaldestad & Meller (2016, s. 196) som
papeker at utsatt skattefordel, goodwill og andre immaterielle eiendeler dpenbart er en del av

driften.

Driftsrelaterte omlepsmidler bestdr av bolig- og naringsprosjekter, kundefordringer, andre
driftsrelaterte fordringer og driftsbeholdninger. Med boligprosjekter menes 1 all hovedsak
palepte kostander tilknyttet tomter for utbygging og boliger under oppfoering.
Driftsbeholdninger omfatter selskapets portefolje av entreprenerprosjekter og ulike materialer
og reservedeler knyttet til industrivirksomheten (Veidekke, 2017b). Det er dpenbart at nevnte

eiendeler utgjor en del av selskapets drift.

Finansielle anleggsmidler og finansielle omlopsmidler utgjer konsernets finansielle eiendeler.
(Veidekke, 2017b). Kontantekvivalenter inngar i finansielle omlepsmidler. Optimalt sett
onsker en & skille ut nedvendig driftslikviditet og kontanter som inngér i virksomhetens
skattetrekk, ettersom det er naturlig & kategorisere dette som driftsrelaterte midler (Kaldestad
& Moller, 2016, s. 194-195). Mangel pa informasjon vedrerende skattetrekk og nedvendig
driftslikviditet 1 &rsrapportene gjor det imidlertid vanskelig & finne ut hvor mye som er
driftsrelatert. For enkelhets skyld velger vi & behandle kontantekvivalenter som finansielle

eiendeler.
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5.3.2.2.2 Omgruppering av egenkapital og gjeld
Omgruppert egenkapital og gjeld presenteres i tabell 5-15. Inndelingen av driftsrelatert- og
finansiell gjeld er basert pa en forutsetning om at all rentebarende gjeld er finansiell gjeld,

mens ikke-rentebaerende gjeld er driftsrelatert gjeld (Koller, et al., 2015, s. 176-177).

Omgruppert Egenkapital og Gjeld 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Egenkapital 2252 2089 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073 3286
Minoritetsinteresser 34 25 35 56 67 65 62 71 145 179
Egenkapital konsern 2286 2114 2022 2035 2294 2183 2466 2744 3218 3 465
Pensjonsforpliktelser 260 253 311 139 167 226 216 523 512 404
Utsatt skatt 215 88 113 136 220 258 342 222 427 474
Annen langsiktig gjeld 111 115 46 42 380 28 37 104 103 136
Langsiktig driftsrelatert gjeld 586 455 470 317 767 512 594 849 1042 1014
Leverandgregjeld 3031 2536 2496 2495 2820 2798 3029 3132 3778 4182
Skyldige offentlige avgifter 423 426 310 308 320 355 580 605 689 656
Reklamasjonsavsetninger mv. 621 964 840 739 716 788 740 825 848 915
Betaltbar skatt 153 290 127 95 17 14 90 241 71 128
Annen kortsiktig gjeld 980 1296 1289 1518 2185 2 462 2691 3109 3832 6 080
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 5207 5512 5062 5156 6059 6417 7130 7912 9218 11961
Driftsrelatert gjeld 5792 5967 5532 5472 6 826 6 929 7724 8761 10 260 12 975
Obligasjonsgjeld - - - - - - 750 750 750 750
Gjeld til kredittinstitusjoner 458 884 306 563 803 1856 53 73 517 212
Langsiktig finansiell gjeld 458 884 306 563 803 1856 803 823 1267 962
Gjeld til kredittinstitusjoner 163 0 1 2 2 218 672 55 43 44
Kortsiktig finansiell gjeld 163 0 1 2 2 218 672 55 43 44
Finansiell gjeld 621 885 307 564 805 2073 1476 878 1310 1006

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital og gjeld 8699 8966 7 860 8071 9925 11185 11 666 12383 14788 17 446

Tabell 5-15 Omgruppert egenkapital og gjeld for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Driftsrelatert gjeld kan deles inn i langsiktig og kortsiktig driftsrelatert gjeld.
Pensjonsforpliktelser anses som langsiktig driftsrelatert gjeld, jamfor avsnitt 5.3.1.2.2. Det
foreligger begrenset informasjon knyttet til annen langsiktig gjeld. Vi vet imidlertid at denne
er ikke-rentebarende, og anser den derfor som relatert til driften. Annen kortsiktig gjeld bestar
av ikke-rentebaerende forskuddsbetalinger fra kunder, der gjelden i stor grad knyttes opp mot
boligprosjekter, jamfor avsnitt 5.2.1.3. Annen kortsiktig gjeld kan derfor kategoriseres som

driftsrelatert gjeld.

Videre er det ogsd skilt mellom kortsiktig- og langsiktig finansiell gjeld. Veidekkes
obligasjonsldn kategoriseres som langsiktig finansiell gjeld. Dette skyldes at lanet er
rentebarende og forfaller 1 2018 (Veidekke, 2016c¢). Tabell 5-16 fremstiller den omgrupperte
totalbalansen for Veidekke.
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Totalbalanse 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Driftsrelaterte anleggsmidler 2 400 3068 2983 2944 2788 3241 3573 4009 4699 5326
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5622 5240 4416 4 695 6581 7 344 6913 7 120 8836 10827
Driftsrelaterte eiendeler 8022 8308 7399 7 639 9369 10 585 10 485 11129 13 535 16 153
Finansielle anleggsmidler 405 303 317 280 280 394 417 408 852 649
Finansielle omlgpsmidler 272 354 144 152 276 206 764 847 402 644
Finansielle eiendeler 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254 1293
Totale eiendeler 8 699 8 966 7860 8071 9925 11185 11 666 12 384 14789 17 44€
Egenkapital 2252 2089 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073 3286
Minoritetsinteresse 34 25 35 56 67 65 62 71 145 179
Langsiktig driftsrelatert gjeld 586 455 470 317 767 512 594 849 1042 1014
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 5207 5512 5062 5156 6059 6417 7130 7912 9218 11961
Driftsrelatert gjeld 5792 5967 5532 5472 6826 6929 7724 8761 10 260 12975
Langsiktig finansiell gjeld 458 884 306 563 803 1856 803 823 1267 962
Kortsiktig finansiell gjeld 163 0 1 2 2 218 672 55 43 a4
Finansiell gjeld 621 885 307 564 805 2073 1476 878 1310 1006
Totalkapital 8699 8966 7860 8071 9925 11185 11 666 12383 14788 17 44¢

Tabell 5-16 Omgruppert totalbalanse for Veidekke giennom analyseperioden 2007-2016. Verdier er i
MNOK.

5.3.2.3 Steg3

Det tredje steget innebeerer & omgruppere balansen fra totalkapital til sysselsatt kapital.
Kaldestad & Moller (2016, s. 36) definerer sysselsatt kapital som ekvivalent med investert
kapital. Sysselsatt kapital, i motsetning til totalkapitalen, eliminerer den delen av gjelden som
ikke er rentebarende, slik at en oppnédr konsistens mellom kapital og avkastning.
Totalkapitalen medforer inkonsistens fra et investorperspektiv da den driftsrelaterte gjelden
(ikke-rentebeerende gjeld) allerede betjenes gjennom driften, og dermed ikke skal tilskrives
noe av avkastningen (Mohn, Emhjellen, Helgeland, & Osmundsen, 2002). Dermed ber ikke
driftsrelaterte forpliktelser kategoriseres som gjeld, men heller en korreksjon av driftsrelaterte
eiendeler (Koller, et al., 2015, s. 170). Figur 5-4 illustrerer omgrupperingen fra totalkapital til
sysselsatt kapital.

Egenkapital

EK Egenkapital

EK

Driftsrelaterte Minoritet M Netto driftseiendeler
eiendeler

DE NDE O
Driftsrelatert Minoritet Ml

gjeld DG

Finansiell gjeld Finansiell gjeld
FG

Finansielle eiendeler FG Finansielle eiendeler
FE FE

Figur 5-4 Fra totalkapital til sysselsatt kapital, fritt etter Petersen (2017, s. 114).
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Etter en har omgruppert balansen, kan netto driftseiendeler deles inn i to poster. En kan skille
mellom netto anleggsmidler og driftsrelatert arbeidskapital. Netto anleggsmidler representerer
eiendeler knyttet til driftens infrastruktur, mens driftsrelatert arbeidskapital er de eiendelene
som assosieres med driftssyklusen (Knivsfld, 2017). Netto anleggsmidler og driftsrelatert

arbeidskapital kan finnes slik:
Netto anleggsmidler = DAM — LDG
Driftsrelatert arbeidskapital = DOM — KDG

Betegnelser:
DAM = drifisrelaterte anleggsmidler LDG = langsiktig drifisrelatert gjeld
DOM = drifisrelaterte omlopsmidler KDG = kortsiktig driftsrelatert gjeld

Tabell 5-17 fremstiller netto driftsrelaterte anleggsmidler og den driftsrelaterte
anleggskapitalen, mens tabell 5-18 viser sysselsatte eiendeler og sysselsatt kapital. Forstnevnte
har hatt en underliggende okende trend gjennom analyseperioden, noe som symboliserer at
konsernets investeringer 1 driftsrelatert infrastruktur er ekende. Den driftsrelaterte
arbeidskapitalen er negativ i store deler av analyseperioden. Dette indikerer at den kortsiktige
driftsrelaterte gjelden, i tillegg til & finansiere hele driftssyklusen, ogsé finansierer deler av

konsernets driftsrelaterte infrastruktur.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsrelaterte anleggsmidler 2400 3068,3 2983,4 29435 2787,8 3240,9 3572,6 4009 4699 5326
Langsiktig driftsrelatert gjeld 585,5 455,2 469,6 316,6 766,9 511,9 594,2 849 1042 1014
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1814,5 2613,1 2513,8 2626,9 2020,9 2729 2978,4 3160 3657 4312
Driftsrelaterte omIgpsmidler 5621,5 5240,1 4415,6 4695,3 6581,3 7344,2 6912,6 7120 8836 10827
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 5206,8 5511,7 5062,2 5155,8 6059 6417,3 7130 7912 9218 11961
Driftsrelatert arbeidskapital 414,7 -271,6 -646,6 -460,5 522,3 926,9 -217,4 -792 -382 -1134

Tabell 5-17 Driftsrelatert arbeidskapital for Veidekke giennom analyseperioden 2007-2016. Verdier er i

MNOK.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1814,5 2613,1 2513,8 2626,9 2020,9 2729 2978,4 3160 3657 4312
Driftsrelatert arbeidskapital 414,7 -271,6 -646,6 -460,5 522,3 926,9 -217,4 -792 -382 -1134
Netto driftsrelaterte eiendeler 2229,2 2341,5 1867,2 2166,4 2543,2 3655,9 2761 2368 3275 3178
Finansielle eiendeler 677,8 657,2 461,2 432,5 556,1 599,6 1181 1255 1254 1293
Sysselsatte eiendeler 2907 2998,7 2328,4 2598,9 3099,3 4255,5 3942 3623 4529 4471
Egenkapital 2252,4 2089 1986,4 1979,2 2227,6 2118,2 2404,4 2673 3073 3286
Minoritetsinteresse 33,5 24,9 353 55,5 66,8 64,5 62 71 145 179
Finansiell gjeld 621,1 884,8 306,7 564,2 804,9 2073,1 1475,8 878 1310 1006
Sysselsatt kapital 2907 2998,7 23284 2598,9 3099,3 4255,8 3942,2 3622 4528 4471

Tabell 5-18 Sysselsatt kapital for Veidekke giennom analyseperioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.
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5.3.2.4 Steg4

Det siste steget i omgrupperingen av balansen omfatter & eliminere finansielle eiendeler, som
illustrert i figur 5-5. Bakgrunnen for dette er at finansielle eiendeler representerer eiendeler
som ikke er direkte nedvendig for videre drift, men som enkelt kan benyttes for & betale ned
gjeld til kreditorer. Fra et investorperspektiv er det enskelig & skille ut kapitalen som
finansierer driften, ettersom driften er hovedfokus i analysen. Det anses derfor naturlig &
beregne netto finansiell gjeld. Netto finansiell gjeld fremstilles som finansiell gjeld fratrukket

finansielle eiendeler, som vist i tabell 5-19.

Egenkapital
EK

Netto driftseiendeler

NDE Minoritet MI Egenkapital

EK

Netto driftseiendeler

Finansiell gjeld

Finansielle eiendeler FG Netto Finansiell

FE gjeld
NFG

Figur 5-5 Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital, fritt etter Petersen (2017, s. 114-115)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Finansiell gjeld 621,1 884,8 306,7 564,2 804,9 20731 1475,8 878 1310 1006
Finansielle eiendeler 677,8 657,2 461,2 432,5 556,1 599,6 1181 1255 1254 1293
Netto finansiell gjeld -56,7 227,6 -154,5 131,7 248,8 1473,5 294,8 -377 56 -287

Tabell 5-19 Netto finansiell gjeld for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

Tabell 5-19 viser at netto finansiell gjeld blir negativ i drene 2016, 2014, 2009 og 2007. Dette
skyldes at finansielle eiendeler overstiger finansiell gjeld disse &rene. Knivsfla (2017f)
papeker at det er uproblematisk a operere med negativ finansiell gjeld. I tabell 5-20 fremstilles
omgruppert balanse, organisert med netto driftseiendeler pd aktivasiden, mens passivasiden

viser egenkapital, minoritetsinteresser og netto finansiell gjeld.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1814,5 2613,1 2513,8 2626,9 2020,9 2729 29784 3160 3657 4312
Driftsrelatert arbeidskapital 414,7 2716 -646,6 -460,5 522,3 926,9 -217,4 -792 -382 -1134
Netto driftseiendeler 2229,2 2341,5 1867,2 2166,4 2543,2 3655,9 2761 2368 3275 3178
Egenkapital 22524 2089 1986,4 1979,2 2227,6 2118,2 24044 2673 3073 3286
Minoritetsinteresser 335 24,9 35,3 55,5 66,8 64,5 62 71 145 179
Netto finansiell gjeld -56,7 227,6 -154,5 131,7 248,8 1473,5 294,8 -377 56 -287
Netto driftskapital 2229,2 2341,5 1867,2 2166,4 2543,2 3656,2 2761,2 2367 3274 3178

Tabell 5-20 Omgruppert balanse for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.3.3 Omgruppering av kontantstrgm

Etter IFRS viser kontantstremoppstillingen 1 finansregnskapet hovedsakelig selskapets
likviditet, der det skilles mellom drift, investering og finansiering. Dette er et mer
kreditororientert perspektiv enn hva som er enskelig i en investororientert regnskapsanalyse.
Det er ogsd en svakhet at kontantstremmer fra drift i den kreditororienterte oppstillingen
inneholder finansposter, ettersom denne tar utgangspunkt i resultat for skatt (Koller, et al.,
2015, s. 172-174). For & omgruppere til en mer investororientert kontantstremoppstilling er
det derfor enskelig & fokusere pd kontantstreommer som er tilgjengelig for utdeling til
selskapets ulike kapitalkilder, justert for eventuelle re- og nyinvesteringer (Damodaran, 2012,

s. 351-352). Den omgrupperte kontantstremoppstillingen fremstilles 1 tabell 5-21.

Omgruppert kontantstrom 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsresultat 861 499 331 521 488 531 823 724 830
Netto unormalt driftsresultat 61 -90 -6 26 -338 83 -84 170 -39
Endring i netto driftseiendeler 112 -474 299 377 1113 -895 -393 907 -97
Fri kontantstrgm fra drift 810 883 26 170 -963 1509 1132 -13 889
Netto finansinntekt 71 21 31 26 40 56 68 62 40
Netto unormal finansinntekt 8 13 3 23 120 3 3 5 7
Endring i finansielle eiendeler -21 -196 -29 124 44 581 74 -1 39
Fri kontantstrgm til sysselsatt kapital 909 1113 90 96 -847 987 1129 55 896
Netto finanskostnad 65 36 14 17 13 29 31 33 35
Unormale netto finanskostnader 30 19 2 2 3 4 11 12 4
Endring i finansiell gjeld 264 -578 258 241 1268 -597 -598 432 -304
Netto minoritetsresultat 4 9 9 7 11 12 16 18 35
Netto unormalt minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring minoritetsinteresser -9 10 20 11 -2 -3 9 74 34
Fri kontantstrgm til egenkapital 1096 501 344 324 395 347 482 499 557

Tabell 5-21 Omgruppert kontantstrgm for Veidekke i perioden 2008-2016. Verdier er i MNOK.

5.4 Analyse av malefeil og justering

Virksomhetens regnskapstall er en av de mest essensielle faktorene for 4 gjere en
investororientert analyse. Utfordringen er at regnskapsstandardene apner opp for stor grad av
skjonn 1 utarbeidelsen av regnskapet. Et konsernregnskap bestar av et stort antall estimater og
det vil vere vanskelig & vurdere hvorvidt estimatene er beskjedne eller mer aggressive
(Kaldestad & Meoller, 2016, s. 85-86). I dette delkapittelet vil mulige malefeil 1
finansregnskapet presenteres innledningsvis, for justering av hensiktsmessige poster vil forega

1 avsnitt 5.4.
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Finansregnskapet er utarbeidet i samsvar med IFRS, og skal gi en tilstrekkelig fremstilling av
underliggende ekonomiske forhold i foretaket. Regnskapet utarbeides etter de standarder som
til enhver tid er gjeldende for & sikre at kvalitetskravene er ivaretatt (Baksaas, Stenheim, &
Keeping, 2015, s. 135). Regnskapskvalitet kan ogsa beskrives som fraveer av regnskapsmessig
stoy. Denne typen stoy oppstar dersom det er ikke er konsistens mellom regnskapsmessige og
okonomiske verdier og resultat. Avviket mellom regnskapsmessige og ekonomiske storrelser
tilsvarer mengden regnskapsmessig stoy. Jo sterre avviket er, desto dérligere er
regnskapskvaliteten (Baksaas, et al., 2015, s. 386-387). I denne utredningen velger vi & omtale

slik stoy som mdlefeil.
Det finnes i utgangspunktet tre mulige kategorier?’ for mélefeil:

1. Utilsiktede malefeil som oppstar da selskapsledelsen ikke kan predikere fremtiden
perfekt.
2. Malefeil som folge av regnskapsstandardenes form.

3. Systematisk manipulering av regnskapet.

I mange tilfeller er det enskelig & justere for malefeil 1 regnskapet knyttet til beregningen av
virksomhetens strategiske fordel. Utilsiktede malefeil (type 1) forekommer for eksempel der
et foretak gjennomferer et salg til en kunde pa kreditt. Det er en skjonnsmessig vurdering a
avgjere sannsynligheten for at kunden vil betale. Dersom det foreligger betryggende sikkerhet
for at kunden betaler vil salget fores som en eiendel i regnskapet, med en kanskje for lav
avsetning for tap, noe som vil fore til malefeil dersom det viser seg at kunden ikke betaler
(Palepu, et al., 2010, s. 96). En har imidlertid ingen forutsetning for & kunne utfere en mer
korrekt méling enn det som allerede er gjort av foretaket. Malefeil av type 1 vil derfor ikke

justeres for.

Malefeil av type 3 forekommer typisk 1 situasjoner der ledelsen har insentiver for & manipulere
regnskapet til & vise et ensket utfall, det vil si at regnskapet ikke fores i samsvar med gjeldende
standarder. Eksempler pa dette kan vare jobbsikkerhet eller resultatbasert bonusprogram

(Palepu, et al., 2010, s. 97). Ettersom bade Veidekke og de komparative selskapene har

27 (Palepu, Healy, & Peck, 2010, s. 96)



94

revisjonsplikt, md en gé ut fra at malefeil av type 3 ikke foreligger, og det gjores derfor heller

ingen justeringer knyttet til dette.

Regnskapsstandardenes utforming er ogsé en viktig kilde til potensielle malefeil. Bakgrunnen
for at slike mélefeil mulig kan finne sted er at regnskap utarbeidet etter IFRS bade skal gi
relevans og troverdig representasjon. Forholdet mellom de to kvalitetskravene er imidlertid
ikke kompromisslest. For eksempel vil eiendeler og gjeld malt til virkelig verdi gjerne vare
mer relevant enn historisk kost i en verdivurdering. Det er likevel ofte slik at malinger til
virkelig verdi ofte er basert pd estimater, ikke komparative markedsverdier. Dette gjor
malingene mindre palitelig (Palepu, et al., 2010, s. 390). Som nevnt i neste avsnitt kan en
derfor oppné en noksa presis maling av strategisk fordel ved bruk av historisk kost. Et annet
og mer konkret eksempel er regnskapsforingen av utgifter til forskning og utvikling etter IFRS,
jamfor IAS 38. Etter denne standarden er det ikke tillatt & balansefore utgifter til forskning.
Utviklingsutgifter kan imidlertid balansefores dersom en rekke vilkdr er oppfylt. Dette
medforer at forskningsutgifter alltid mé kostnadsferes, selv om disse mulig kan tilknyttes en
immateriell eiendel 1 fremtiden (Baksaas, et al., 2015, s. 390). Av ovennevnte grunner er det

onskelig & justere for denne typen malefeil.

Det finnes imidlertid andre maélefeil som ogsé felger av regnskapsstandardenes utforming.
Denne oppstér som folge av regnskapsforing til historisk kost i stedet for virkelig verdi. I disse
tilfeller forekommer det et avvik mellom historisk kost og virkelig verdi. Dette avviket
representerer virksomhetens strategiske fordel og kan kategoriseres som en god malefeil,
under forutsetning av at historisk rentabilitet sier noe om fremtidens rentabilitet (Knivsfla,

2017j). Det vil ikke justeres for slike mélefeil.

En justerer for mélefeil ved & korrigere rapporterte regnskapstall til & gi et bedre bilde av
underliggende ekonomiske realiteter. Det er likevel enskelig & inneha en noe konservativ
holdning 1 justeringen ettersom feiljusteringen kan tilfore ytterligere stay 1 regnskapstallene.
Som eksterne analytikere og brukere av regnskapet er det et spersmil hvorvidt en har
tilstrekkelig med informasjon for & gjere justeringer som bedre skal reflektere virksomhetens

underliggende ekonomiske forhold.
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5.4.1 Justering av malefeil

5.4.1.1 Forskning og utvikling

En justering som ofte gjeres i verdsettelsessammenheng knytter seg til balansefering av
forskning og utvikling. Ifelge Palepu et al. (2010, s. 154-155) er justeringer av undervurderte
immaterielle eiendeler viktig for selskaper der immaterielle verdier er knyttet til produktene.
Det er imidlertid medgéatt svert lite kostnader til FoU i bdde Veidekke og de komparative
selskapene, samtidig som informasjonen i arsrapportene vedrerende FoU er meget begrenset.

Dette virker lite hensiktsmessig & gjennomfere justeringer her.

5.4.1.2 Funksjonell valuta

Etter IAS 21, om virkninger av valutaendringer, har IFRS-rapporterende foretak bade
funksjonell valuta og representasjonsvaluta. Den funksjonelle valutaen reflekterer gjerne
miljoet der selskapet driver sin virksomhet. Ettersom ulike konsernselskaper opererer i ulike
omgivelser, benytter disse noen ganger ulik funksjonell valuta. I konsernregnskapet skal det
imidlertid velges én felles valuta, slik at en oppnar konsistens i1 fremstillingen. Dette innebarer
at en inkluderer posten omregningsdifferanse valuta i annet fullstendig resultat for & presentere
regnskapet samlet i én valuta. I denne omregningen benytter en valutakursen pa balansedagen
for balanseposter, mens resultatregnskapet omregnes med valutakursen pa dagen for den

respektive transaksjonen (Picker, 2016, s. 689-690).

Béde Veidekke og AF Gruppen benytter norske kroner (NOK) som presentasjonsvaluta i
konsernregnskapet. PEAB og NCC rapporterer i svenske kroner (SEK)?®.

For & oppnd nedvendig sammenlignbarhet mellom Veidekke og bransjen velger vi & justere
regnskapene for PEAB og NCC som benytter svenske kroner som presentasjonsvaluta. For
enkelhets skyld vil alle resultatposter bli omregnet til NOK med en arlig gjennomsnittlig
valutakurs, mens balanseposter tar utgangspunkt i valutakursen ved det respektive arets slutt.
Dette blir ikke nedvendigvis helt korrekt, men feilmarginen antas & ikke vaere serlig
utslagsgivende 1 det store bildet. Tabell 5-22 og 5-23 illustrerer valutakursene benyttet for

justering av regnskapene.

28 Kilder: Arsrapporter Veidekke (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016¢, 2017b), AF Gruppen (2008, 2009,
2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017), PEAB (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017) og
NCC (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017).
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Valutakurser resultat 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEK/NOK 0,8667 0,8548 0,8223 0,8402 0,8663 0,8593 0,9022 0,9184 0,9571 0,9816

Tabell 5-22 Gjennomsnittlig drlige valutakurser SEK/NOK i perioden 2007-2016.

Valutakurser balanse 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEK/NOK 0,8499 0,876 0,8082 0,8727 0,8589 0,8494 0,9384 0,9545 1,0233 0,9296

Tabell 5-23 Valutakurser SEK/NOK ved drsslutt i perioden 2007-2016.

5.4.1.3 Leieforpliktelser

Virksomheter som rapporterer etter IFRS skiller i dag mellom operasjonell og finansiell leie.
Forskjellen utarter seg 1 hvorvidt det vesentligste av ekonomisk risiko og kontroll knyttet til
leiecobjektet er overfort til leietaker. Dersom dette ikke er tilfelle vil ikke leieavtalene synes 1
balansen, jamfor IAS 17 Leieavtaler (Picker, 2016, s. 323-324). Fra og med 1. januar 2019 vil
imidlertid en ny standard som vedrerer leieavtaler ikraftsettes. Dette innebaerer at selskapers
valgfrihet knyttet til balansefering innskrenkes. Som en konsekvens blir selskaper i stor grad
nedt til & balansefore operasjonell leie som folge av at skillet mellom operasjonell og finansiell
leie mer eller mindre hviskes ut i den nye standarden. Endringen vil ha vesentlig innvirkning

pa sentrale nekkeltall (Deloitte, u.4.).

Etter dagens bestemmelser vil leiekostnader gjenkjent som operasjonelle, direkte
kostnadsferes pa arlig basis. Dette gjor det utfordrende & sammenligne selskaper med ulik
finansieringsstrategi, ettersom enkelte ensker & leie store deler av sine driftsmidler, mens andre

velger 4 kjope (Koller, et al., 2015, s. 198).

Veidekke har operasjonelle leieforpliktelser knyttet til eiendommer og andre driftsmidler pa
uoppsigelige kontrakter (Veidekke, 2017b). Disse er kostnadsfert direkte og folgelig ikke
synlig i balansen. Det er {4 ulikheter mellom operasjonell leie og lanefinansiering av eiendeler.
Dette taler for at disse ber behandles likt 1 regnskapet og at valg mellom disse
finansieringsformene ikke ber sla ut pd viktige nekkeltall som kan pévirke selskapers
kredittrating og dermed evne til a reise fersk kapital til en lav kostnad (Koller, et al., 2015, s.
431-432). Det anses derfor hensiktsmessig & justere for kostnadsfert operasjonell leie. Koller,
et al. (2015, s. 438) presenterer folgende tilnerming for & beregne en passende verdi pa

operasjonell leie:
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L ) ) Gjennomsnittlig leiekostnad
Verdi pa operasjonell leie = 1

(rG jennomsnitt + m)

Betegnelser:

r = gjennomsnittlig rente

Leiekostnader 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Snitt

Husleie 62,5 66,8 95,9 102,5 98,0 115,0 118,0 127,0 160,0 100,3
Driftsmidler 31,6 34,9 32,9 37,1 25,8 20,0 36,0 48,0 71,0 35,8
Sum 94,1 101,7 128,8 139,6 123,8 135,0 154,0 175,0 231,0 136,1

Tabell 5-24 Operasjonelle leiekostnader for Veidekke i perioden 2008-2016. Verdier er i MNOK.

Tabell 5-24 fremstiller kostnadsfert operasjonell leie 1 Veidekke over analyseperioden. Den
gjennomsnittlige arlige kostnaden er 136 millioner og gjennomsnittlig levetid antas a vare

fem &r. Finansielt gjeldskrav er estimert i kapittel 7.3.1.

) ) . 136
Verdi pa operasjonell leie = —

(0,047 + 7)

= 560

Tabell 5-25 fremstiller hvordan justeringen pévirker resultatet og balansen.

Justering i resultatet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reversering rentekostnad 46,21 36,36 31,01 36,11 23,44 11,91 10,52 15,68 28,24 19,35
Utsatt skatt (ndss) 10,72 8,44 7,20 8,38 5,44 2,76 2,44 3,64 6,55 4,49
Netto driftsresultat 35,48 27,92 23,81 27,73 18,00 9,15 8,08 12,04 21,69 14,86
Netto finanskostnad 35,48 27,92 23,81 27,73 18,00 9,15 8,08 12,04 21,69 14,86
Fullstending nettoresultat til egenkapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Justering i balansen 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Leierett 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94 550,94
Utsatt skatt (ndss) 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84 127,84
Justering netto driftseiendel 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10
Egenkapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kortsiktig finansiell gjeld 24,19 44,34 54,29 71,19 89,21 85,93 95,59 106,23 112,71 162,54
Langsiktig finansiell gjeld 398,92 378,76 368,82 351,92 333,89 337,18 327,51 316,88 310,40 260,56
Justering netto driftskapital 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10 423,10

Tabell 5-25 Effekter av kapitalisert operasjonell leasing pG Veidekkes resultat og balanse i perioden
2007-2016. Verdier er i MNOK.

5.4.2 Oppsummering - regnskapsanalyse
Formalet med & omgruppere resultatet og balansen var 4 klargjere regnskapstallene til den
videre analysen og verdsettelsen. Dette innebarer & konvertere resultat og balanse fra en

kreditororientert oppstilling til en mer investororientert oppstilling.

Tabell 5-26 viser endelig omgruppert og justert resultat for Veidekke. Resultatregnskapet er
inndelt i1 finansielle og driftsrelaterte poster, samtidig som det er tatt heyde for unormale
poster. Det er ogsé blitt beregnet en normalisert driftsskattesats, slik at vi far en skattesats som

kan benyttes gjennom hele perioden.
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Videre er det foretatt kapitalisering av selskapets operasjonelle leie. Dette innebarer at leide
driftsmidler far den samme regnskapsmessige behandlingen som lanefinansierte driftsmidler.
Dermed blir regnskapet mer sammenlignbart pa tvers av virksomheter, uavhengig av
finansieringskilde. Justeringen medferte at leiebelopet ble delt inn 1 en rentekomponent og en

avskrivningskomponent, der rentekomponenten ble kategorisert som en finansiell post.

Omgruppert regnskap 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Ordinare driftsinnteker 19 267 20151 15817 15 644 17632 19729 21680 23918 24082 2847¢
Leieinntekter 13 18 44 30 43 52 45 15 26 0
Andre inntekter 55 57 62 72 52 58 56 94 117 134
Sum driftsinntekter 19 336 20 226 15923 15 745 17 727 19 839 21781 24 027 24 225 28 61!
Produksjonskostnader -13 322 -13 517 -9766 -9 395 -11182 -12 837 -14 449 -14 965 -15234 -18 36¢
Lonnskostnader -3 841 -4139 -3827 -3881 -4 162 -4 142 -4 450 -5022 -5233 -5 83¢
Andre driftskostnader -1021 -1267 -1371 -1648 -1633 -1933 -1923 -2 857 -2545 -3 05¢
Avskrivninger -234 -292 -336 -349 -322 -303 -310 -338 -372 -466
Sum driftskostnader -18417 -19 215 -15 299 -15 273 -17 298 -19 215 -21133 -23 182 -23 384 -27 73.
Korrigering for netto gevinst salg dri -25 -30 -4 -33 -26 -23 -31 -40 -39 -29
Driftsresultat fra egen virksomhet 894 981 620 439 403 601 617 805 802 853
Driftsrelatert skattekostand 207 228 144 102 93 140 143 187 186 198
Netto driftsresultat fra egen virksomhet 686 753 476 337 309 462 474 618 616 658
Resultat fra investering i felleskotrol 326 135 47 22 229 35 65 217 130 190
Netto driftsresultat 1012 889 523 359 539 497 539 835 746 84%
Netto finansinntekt 54 71 21 31 26 40 56 68 62 40
Netto resultat til sysselsett kapital 1066 960 544 390 565 537 595 903 808 88%
Netto finanskostnad -99 -93 -60 -42 -35 -22 -37 -43 -55 -49
Netto minoritetsresultat 11 4 9 9 7 11 12 16 18 35
Netto resultat til egenkapitalen 956 863 475 339 523 504 547 844 736 801
Unormalt netto driftsresultat -1 61 -90 -6 26 -338 83 -84 170 -39
Unormalt netto finansresultat 32 -117 17 5 49 26 2 -35 -21 38
Fullstendig nettoresultat til egenkapital 988 808 402 339 597 192 632 725 885 80C
Netto betalt utbytte -1 265 971 505 346 349 301 346 456 485 587
Endring i egenkapital 2252 -163 -103 -7 248 -109 286 269 400 213

Tabell 5-26 Omgruppert og justert resultatregnskap for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i
MNOK.

Tabell 5-27 viser Veidekkes omgrupperte og justerte balanseregnskap. Kapitaliseringen av

operasjonell leie har medfert en ekning i netto driftseiendeler pa 423,10 millioner kroner per

o

ar.

Omgruppert balanse 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 2238 3036 2937 3050 2444 3152 3402 3583 4080 4735
Driftsrelatert arbeidskapital 415 -272 -647 -461 522 924 217 -792 -382 -1134
Netto driftseiendeler 2652 2765 2290 2590 2 966 4076 3184 2791 3 698 3601
Egenkapital 2252 2089 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073 3286
Minoritetsinteresser 34 25 35 56 67 65 62 71 145 179
Netto finansiell gjeld 366 651 269 555 672 1894 718 47 480 136
Netto driftskapital 2 652 2765 2 290 2590 2 966 4076 3184 2791 3 698 3601

Tabell 5-27 Omgruppert og justert balanseregnskap for Veidekke i perioden 2007-2016. Verdier er i
MNOK.
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6 Analyse av risiko

I dette kapittelet ensker vi & kartlegge selskapets risiko gjennom en forholdstallsanalyse, noe
som videre vil danne grunnlaget for analyse av lennsomhet i1 kapittel 7 og 8.
Forholdstallsanalyse av selskapets opptreden over tid gir verdifull informasjon om
virksomhetens framtidsutsikter (Palepu, et al., 2010, s. 205). For a vare bedre rustet til &
prognostisere Veidekkes prestasjoner i fremtiden er det derfor hensiktsmessig & gjennomfere
analyser av forholdstall. Innledningsvis vil vi presentere det benyttede rammeverket for

analyse av forholdstall, for analyse av risiko gjennomferes 1 avsnitt 6.2.

6.1 Rammeverk for forholdstallsanalyse

Figur 6-1 viser rammeverket for forholdstallsanalysen. Som figuren viser er det nedvendig a
kartlegge selskapets risiko og historiske avkastningskrav for & finne selskapets og bransjens
evne til & generere superprofitt. Kapittel 6.2 vil omfatte analyse av kortsiktig og langsiktig
risiko. Kortsiktig risiko identifiseres gjennom likviditetsanalyser, mens den langsiktige
risikoen avdekkes gjennom analyse av selskapets soliditet. Dette danner grunnlag for & angi
syntetisk rating for selskapet og bransjen. Den syntetiske ratingen benyttes for finne historiske
avkastningskrav for selskapets ulike finansieringskilder i kapittel 7. I kapittel 8 vil vi foreta en
analyse av selskapets og bransjens evne til & generere superprofitt basert pa de historiske

avkastningskravene.

Analyse av risiko

Analyse av krav (7)

Analyse av superrentabilitet (8)

Figur 6-1 Rammeverk for analyse av forholdstall. Tall som star i parentes indikerer kapittelnummer for
hvert emne. Fritt etter Knivsfld (2017e).

Analyse av
rentabilitet
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Ettersom boligmarkedet er konjunktursensitivt ber en vare forsiktig med & vektlegge enkelte
ar mer enn andre. Likevel barer BAE-naringen preg av at de storste akterene kjoper opp
mindre aktorer for & opprettholde sin strategiske posisjon. I tillegg har Veidekke hatt stabilt
sterk vekst de siste drene. Dette taler for at de seneste drene ber bli vektlagt mest da disse
sannsynligvis er mer representative for Veidekkes strategiske posisjon i fremtiden. Pa
bakgrunn av dette ser vi det hensiktsmessig & ilegge de tre siste drene noe mer vekt. Likevel
holdes vektingen forholdsvis hey gjennom hele perioden, for & ikke utelukke boligmarkedets
sykluser fra analysen, jamfor avsnitt 4.2.2.3.1. Den endelige tidsvektingen fremstilles i tabell

6-1.

Periode 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vekting 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 12,50 % 12,50 % 15 %

Tabell 6-1 Tidsvekting av ulike regnskapsperioder.

Videre velger vi & vektlegge bransjetallene basert pa virksomhetenes andel av total omsetning,

slik at bransjesnittene i forholdstallsanalysen i noen grad tar hensyn til markedsandeler.

6.2 Analyse av risiko

For & gjere en fundamental verdivurdering er avkastningskravet en essensiell storrelse. Kravet
benyttes for & justere fremtidige kontantstrommer for risiko, inflasjon og pengenes tidsverdi,
slik at en kan finne dagens verdi av en investering. Kapitalinvestorene star i utgangspunktet
overfor bade generell markedsrisiko (systematisk risiko) og selskapsspesifikk risiko

(usystematisk risiko) (Kaldestad & Moller, 2016, s. 53, 152).

Markedsrisikoen reflekterer 1 hovedsak selskapers eksponering mot konjunktursvingninger,
rentenivd og andre makroforhold. Enkelte virksomheter pavirkes i sterre grad av de
underliggende faktorene enn andre, selv om alle pavirkes av den generelle markedsrisikoen.
Det er derfor viktig & identifisere hvor sensitivt selskapet er til den generelle markedsrisikoen.
Selskapsspesifikk risiko reflekterer forhold som utelukkende pévirker den spesifikke
bedriften. Eksempler pd slike forhold kan vare sannsynligheten for at selskapet vinner en
anbudskonkurranse eller at det klarer & etablere seg i1 et nytt marked (Kaldestad & Moller,
2016, s. 155). Usystematisk risiko blir ofte eliminert av rasjonelle investorer gjennom
tilstrekkelig diversifisering. Slik diversifisering er til sammenligning uten hensikt mot
markedsrisikoen. Rasjonelle investorer med perfekt diversifisering vil derfor kun std overfor
systematisk risiko. Likevel vil ogsé den usystematiske risikoen vare relevant for investorer

uten perfekt diversifisert portefolje (Penman, 2013, s. 648).
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Totalrisiko = systematisk risiko + usystematisk risiko

Kreditorene er pd sin side mest opptatt av kredittrisiko. Kredittrisikoen reflekterer
sannsynligheten for at selskapet gér konkurs. Jo sterre sannsynlighet for konkurs, desto sterre
mulighet for at selskapet misligholder sine 1&n (Penman, 2013, s. 681). Selskaper kan ga
konkurs som felge av forhold som pavirker markedsrisikoen, men dette er nok snarere et
resultat av forhold som knytter seg til den selskapsspesifikke risikoen. En analyse av ogsé

denne risikoen er derfor i1 hoyeste grad aktuelt (Kaldestad & Maeller, 2016, s. 404).

Knivsfla (2017¢) beskriver kredittrisiko som et produkt av sannsynlighet for konkurs og

forventet tap pa utlan ved at konkurs inntreffer.

Forventet tap pa utlan dersom konkurs inntref fer = p * t

Betegnelser:
p = Sannsynligheten for konkurs
t = Tapsprosent

For & analysere den selskapsspesifikke risikoen vil det videre gjennomferes relevante
forholdstallanalyser. Disse vil fokusere pa selskapets kortsiktige og langsiktige kredittrisiko

som videre vil danne grunnlag for & angi selskapets syntetiske rating.

6.2.1 Likviditetsanalyse

Risiko forbundet med selskapets evne til & innfri sine kortsiktige forpliktelser etter hvert som
de forfaller, kan vurderes gjennom en likviditetsanalyse (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 215).
I dette kapittelet gjennomferes en analyse av likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.
Innledningsvis vil en analyse av likviditetssyklusen forberede omlepsmidlene slik at en

hensiktsmessig kan foreta analyse av virksomhetens likviditet.

6.2.1.1 Likviditetssyklusen - kundefordringer

Ved & undersegke likviditetssyklusen kan en finne ut om arbeidskapitalen er tilfredsstillende
effektiv. Jo kortere livssyklus, desto kortere tid tar det & konvertere netto arbeidskapital til
penger. Dette innebaerer en vurdering av virksomhetens evne til & holde kredittider til kunder
sd lave som mulig og pa samme tid arbeide mot lengre kredittider hos sine leveranderer. I
tillegg inkluderes varelagerets omlapshastighet i1 likviditetssyklusen. Denne angér selskapets

evne til 4 omgjere varer til penger (Petersen, et al., 2017, s. 228-229).
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Det ber vere et mal & til enhver tid ha sa kort likviditetssyklus som mulig. Dette oppnés gjerne
ved & kontinuerlig forhandle med leveranderer for & eke kredittiden, eller gjennom neye
oppfelging av varelageret for & holde det til et minimum av hva som er nedvendig (Petersen,

etal., 2017, s. 229).

Selv. om en optimalt sett skulle undersekt hele likviditetssyklusen, inneholder noen
arsrapportene i bransjen for lite informasjon til at disse kan beregnes eksakt. Denne blir
imidlertid beregnet for Veidekke slik at en kan se tiden det tar 4 konvertere omlgpsmidlene til
penger. For bransjen rettes fokus mot den delen av likviditetssyklusen som angér
kundefordringer for & enklere kunne bestemme hvilke omlepsmidler som er aktuelle for 4 ta
del i analysen av likviditetsgradene i1 avsnitt 6.2.1.2 og 6.2.1.3. Likviditetssyklusen kan
fremstilles slik (Petersen, et al., 2017, s. 229)

o 365 365 365
Likviditetssyklusen = Materialkostnad + Driftsinntekter Varekjsp
Varelager Kundefordringer Leverandgrgjeld

Likviditetssyklus (malt i dager) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
Veidekke

Varelager 20 26 30 27 25 32 22 22 31 42 28
Kundefordringer 71 52 47 51 55 54 53 53 70 64 57
Leverandgrgjeld 83 68 94 97 92 79 77 77 90 82 84
Syklus 8 10 -16 -19 -12 6 -1 -1 10 24 1
Bransjen

Kundefordringer 66 66 56 57 62 61 58 58 56 45 59

Tabell 6-2 Likviditetssyklusen i Veidekke og kundekredittid i bransjen. Fritt etter Petersen, et al. (2017, s.
229). Beregningen av kredittid for leverandgrgjeld inkluderer kostnader til underleverandgrer og
materialer for beregning av varekjgp.

Som tabell 6-2 illustrerer, omgjores alle Veidekkes omlepsmidler til penger pd mindre enn tre
mdneder. Det gjenspeiler seg i en gjennomsnittlig kredittid pd 57 dager for kundefordringene
og gjennomsnittlig liggetid for varer pd 28 dager. Leverandergjelden har pa sin side noe lengre
kredittid, noe som er positivt for selskapets likviditet og medferer at en i enkelte ar oppnar
negativ likviditetssyklus. Negativ likviditetssyklus innebarer at en far inn pengene fra kunden
for en betaler leveranderen. Dette mé likevel tolkes med varsomhet ettersom begrenset

informasjon 1 arsrapportene knyttet til varekjop begrenser treffsikkerheten i analysen.

Det som imidlertid er interessant er & neermere analysere forholdet mellom kundenes kredittid
1 Veidekke og i1 bransjen. Kredittiden 1 Veidekke har vart forholdsvis stabil gjennom
analyseperioden med unntak av ekningen 1 2015 og 2007. I 2015 skyldtes ekningen
hovedsakelig at fakturerte kundefordringer pa 590 millioner kroner ikke var betalt da det var
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t* av totale kundefordringer pa

30-60 dager siden forfall. Belopet utgjor omtrent 13 prosen
balansedagen og er en gkning pa omkring 460 millioner kroner fra aret for. Det presiseres ogsa
1 arsrapporten at kundefordringene inneholder store summer som forfalt for mer enn 180 dager
siden. Dette skyldes en rekke tvister som tar lang tid & lese. Nodvendige avsetninger er
imidlertid foretatt (Veidekke, 2016c). Tvistene kan indikere at kundenes kredittid i 2015 er
noe lengre enn reelt. I 2007 skyldes den unormale kredittiden ogsé ekninger i kundefordringer
som ikke ble betalt til forfall (Veidekke, 2008). En mulig forklaring kan vaere at en var mindre

kritisk til & gi kunder kreditt 1 perioden for den globale finanskrisen (Holden, 2009).

I gjennomsnitt har Veidekke noe lavere kredittid pa kundene enn bransjen. Denne forskjellen
er imidlertid marginal og kan ikke ilegges serlig vekt. Dette indikerer likevel at
kundefordringene for Veidekke og bransjen i stor grad er sammenlignbare. I tillegg kan
kredittiden pa 55-60 dager gi uttrykk for at kundefordringene er ganske likvide. Vi velger
derfor & medberegne kundefordringene i vurderingen av selskapets evne til umiddelbar

innfrielse av kortsiktige forpliktelser 1 kapittel 6.2.1.3.

6.2.1.2 Likviditetsgrad 1

Forholdstallet likviditetsgrad 1 gir et bilde av selskapets evne til & innfri sine kortsiktige
forpliktelser etter hvert som de forfaller. Nokkeltallet ser pa forholdet mellom omlgpsmidler
og kortsiktig gjeld. Mer direkte er det evnen til & innfri forpliktelser som forfaller innen ett ar
som inngdr i nokkeltallet. Ettersom alle selskapets omlgpsmidler tas med i beregning gir det
riktignok ikke et godt bilde pa hvordan selskapet er 1 stand til & hdndtere umiddelbar innfrielse
av forpliktelsene (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 216). Det er ingen definitiv malestokk pa hva
som er et bra forholdstall. Det finnes likevel en tommelfingerregel som sier at denne
likviditetsgraden er tilfredsstillende dersom den er storre enn to. Dersom forholdstallet er to
betyr dette at halvparten av omlgpsmidlene er finansiert 50 prosent av kortsiktig kapital og 50
prosent med langsiktig kapital (Hoff, Voldsund, & Hansen, 2007, s. 228).
Tommelfingerreglene ber derimot ikke ilegges sarlig vekt. Dette skyldes at hva som er et godt
forholdstall vil variere med bransje- og selskapsspesifikke forhold. Det anses derfor

hensiktsmessig & sammenligne med et bransjesnitt.

29 Beregning: % =0,128
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Likviditetsgrad 1 tar ikke hayde for at de fleste selskapers kortsiktige driftsrelaterte gjeld, som
for eksempel leverandergjeld, kontinuerlig er refinansiert som en konsekvens av den fortsatte
driften. For eksempel vil kjop av varer fore til at leverandergjelden eker. Dermed vil en
virksombhet alltids kunne refinansiere sin kortsiktige driftsrelaterte gjeld, sa lenge de fortsetter
driften. Om bedriften selger sine driftsrelaterte omlepsmidler, og ikke kjoper inn nye, mens
pengene benyttes til & nedbetale kortsiktig gjeld, vil dette ha en negativ innvirkning pa
driftsresultatet. Dermed kan selskapet vere nedt til & legge ned virksomheten, selv om
likviditetsgrad 1 er god. Det er ogsa slik at, om det er fare for mislighold, vil sannsynligvis
ikke bokfort verdi pa driftsrelaterte omlepsmidler vare representativ for likvidasjonsverdien,
da IFRS forutsetter fortsatt drift. Om et selskap skulle likvideres er det tvilsomt om en kan
selge eiendelen til bokfert verdi. Dette kan for eksempel skyldes at ny teknologi er kommet

pa markedet, noe som medferer at varelageret faller 1 verdi.

Hva som kan kategoriseres som et bra eller darlig forholdstall avhenger ogsé av hvilken
bransje en driver virksomhet i. For eksempel vil en dagligvareforretning ofte ha en hoyere
likviditet enn hva for eksempel et forsikringsselskap vil ha (Petersen, et al., 2017, s. 231-232).
Likviditetsgrad 1 kan fremstilles slik (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 215-216):

inansielle omlgpsmidler + driftsrelaterte omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 = 9 P f p )

kortsiktig gjeld

Som en kan se av figur 6-2 ligger Veidekke noe under bransjegjennomsnittet gjennom hele
analyseperioden. Dette indikerer at selskapet har en likviditetsulempe sammenlignet med
bransje. Utviklingen i likviditetsgrad 1 for selskapet, har hovedsakelig fulgt trenden 1 bransjen.
Likevel hadde Veidekke et stort fall 1 likviditeten 1 2009. Dette skyldes sarlig at
kundefordringene falt i forbindelse med finanskrisen. Store deler av driften i bransjen
finansieres gjennom kortsiktig gjeld. Det foreligger s& og si perfekt korrelasjon mellom
endringer 1 driftsrelaterte omlgpsmidler og endringer i1 kortsiktig driftsrelatert gjeld. Dette kan
skyldes at mange prosjekter ikke kan inntektsfores for de er fullfert, og at kortsiktig gjeld
dermed blases opp ved at betaling fra kunder mé kategoriseres som forskuddsbetaling, jamfor
avsnitt 5.2.1.3. Dermed kan likviditetsgrad 1 vare noe undervurdert. Dette vil inngd i en

totalvurdering i avsnitt 6.3
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Veidekkes likviditetsgrad varierer mellom 0,94-1,01. Likviditetsutviklingen er blant annet en
folge av flere oppkjep, midlertidig finansiering av OPS-prosjekter®’ og ekt kapitalbinding i
den norske anleggsvirksomheten (Veidekke, 2016c¢).

Likviditetsgrad 1

1.60

1.40

120 ——" /\
1.00 \/—\ —

0.80

0.60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e \/eidekke ~ 1.01 0.89 0.93 1.12 1.12 0.97 0.99 0.99 0.94
== Bransjen 1.19 1.26 1.29 1.33 1.38 1.27 1.26 1.14 1.12

Figur 6-2 Likviditetsgrad 1 til Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016

6.2.1.3 Likviditetsgrad 2

I motsetning til likviditetsgrad 1, tar ikke likviditetsgrad 2 for seg de mindre likvide
omlepsmidlene. Ved a utelukke varelager som likvid, ser en heller n&ermere pa selskapets evne
til & tdle umiddelbar innfrielse av kortsiktige forpliktelser (Penman, 2013, s. 685). Avhengig
av kundefordringenes omlepshastighet kan det imidlertid vurderes om disse ber vaere med 1
beregningen eller ikke. Dersom kundefordringene har en rimelig hay omlepshastighet, og kan
beskrives som svert likvide, bar disse inkluderes for & gi et bedre bilde av selskapets evne til

umiddelbar innfrielse (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 215-216).

Kundefordringers omlgpshastighet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
Veidekke 76 60 57 49 50 51 51 51 61 62 54

Tabell 6-3 Kundefordringers omlgpshastighet i perioden 2007-2016

Tabell 6-3 viser at Veidekke har en gjennomsnittlig omlepshastighet pd kundefordringer pa
54 dager. Kundefordringene anses derfor som meget likvide. Dette innebarer at

kundefordringer inkluderes i beregningen av likviditetsgrad 2.

30 OPS = Offentlig-privat samarbeid.
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P& samme méite som ved likviditetsgrad 1 er det ikke definitivt hva som er et bra eller darlig
nekkeltall. Likviditetsgrad 2 vil videre settes i perspektiv ved & sammenligne med
bransjesnittet. Forholdstallet kan fremstilles slik (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 215-216):

inansielle omlgpsmidler + kundefordringer
Likviditetsgrad 2 = ! p f g

kortsiktig gjeld

Figur 6-3 viser at Veidekke ogsd her ligger noe lavere enn bransjesnittet gjennom
analyseperioden, med unntak av 2008, 2014 og 2016. Veidekke har en ganske bratt helning
fra 2008 til 2009. Dette skyldes at reduksjonen i1 kundefordringer, som folge av finanskrisen,
far enda sterre betydning for dette forholdstallet, jamfor kapittel 5.2.1.2. I gvrige ar har
Veidekke fulgt bransjens utvikling relativt jevnlig. Likevel vil ogsa likviditetsgrad 2
sannsynligvis veere undervurdert, som felge av en noe oppblast kortsiktig gjeld knyttet
forskuddsbetaling fra kunder, der boligprosjekter ikke enda er fullfort og inntektsfort, jamfor
avsnitt 6.2.1.2.

Likviditetsgrad 2

0.70
0.60
0.50 M
0.40
039 008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016

e—\/eidekke  0.58 0.43 0.45 0.47 0.46 0.50 0.54 0.53 0.47
e Bransjen 0.49 0.50 0.57 0.54 0.55 0.52 0.52 0.60 0.46

Figur 6-3 Utvikling i likviditetsgrad 2 for Veidekke og brasnjeutvalget i perioden 2008-2016

6.2.1.4 Gjeldsdekning gjennom fri kontantstrgm

Gjeldsdekning gjennom fri kontantstrem kan defineres som forholdet mellom fri kontantstrom
til sysselsatt kapital og fri kontantstrem til finansiell gjeld. Forholdstallet indikerer om
konsernet klarer & generere nok kontanter for & betjene de lopende gjeldsforpliktelsene.

Sammenhengen kan presenteres som folger:

Fri kontantstrem til sysselsatt kapital _ Fri kontantstrgm fra drift + Fri kontantstrem fra finansielle eiendeler

Fri kontantstrem til finansiell gjeld ~— Netto finanskostnad — A finansiell gjeld

Forholdstallet er kun relevant dersom netto finanskostnader overstiger endringer 1 finansiell

gjeld. Dette innebarer at forholdstallet er lite nyttig for virksomheter som netto eker sin
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finansielle gjeld (Knivsfla, 2017¢). Tabell 6-4 viser den omgrupperte kontantstremmen fra
avsnitt 5.3.3. En kan se at netto finanskostnad kun er storre en endring finansiell gjeld i1 2014,

2013 0g 2009. Det er derfor lite hensiktsmessig a analysere dette forholdstallet neermere.

Omgruppert kontantstrom 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsresultat 861 499 331 521 488 531 823 724 830
Netto unormalt driftsresultat 61 -90 -6 26 -338 83 -84 170 -39
Endring i netto driftseiendeler 112 -474 299 377 1113 -895 -393 907 -97
Fri kontantstrgm fra drift 810 883 26 170 -963 1509 1132 -13 889
Netto finansinntekt 71 21 31 26 40 56 68 62 40
Netto unormal finansinntekt 8 13 3 23 120 3 3 5 7
Endring i finansielle eiendeler 21 -196 -29 124 44 581 74 -1 39
Fri kontantstrgm til sysselsatt kapital 909 1113 90 96 -847 987 1129 55 896
Netto finanskostnad 65 36 14 17 13 29 31 33 35
Unormale netto finanskostnader 30 19 2 2 3 4 11 12 4
Endring i finansiell gjeld 264 -578 258 241 1268 -597 -598 432 -304
Netto minoritetsresultat 4 9 9 7 11 12 16 18 35
Netto unormalt minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring minoritetsinteresser -9 10 20 11 -2 -3 9 74 34
Fri kontantstrgm til egenkapital 1096 501 344 324 395 347 482 499 557

Tabell 6-4 Omgruppert kontantstréammen for Veidekke i perioden 2008-2016. Verdier er i MNOK.

En svakhet ved forholdstallet er imidlertid at det ikke direkte tar for seg de arlige avdragene
som ma dekkes, men snarere endringen 1 finansiell gjeld. Ifelge Petersen et al. (2017, s. 224)
vil det vaere hensiktsmessig a benytte avdrag sammen med netto rentekostnader i nevner, og
pa denne maten avdekke risikoen for at selskapet meter kortsiktige likviditetsproblemer,
dersom en avtale om refinansiering ikke finner sted. Det presiseres imidlertid at en inkludering
av avdragene ber vare supplerende til et forholdstall som kun har fokus pé& netto

rentekostnader, ettersom det viktigste for selskapet er a4 dekke rentekostnadene.

Den omgrupperte kontantstremoppstillingen viser likevel at Veidekke generer positiv fri
kontantstrem fra drift alle arene, bortsett fra 2015 og 2012, noe som gir en positiv effekt pa
likviditeten 1 konsernet. Selskapet dekker ogsé rentekostnadene alle ar, med unntak av 2012,
der et mye heyere investeringsbehov ble finansiert gjennom opptak av ny gjeld. Selskapet
generer imidlertid positiv fri kontantstrem til egenkapitalen gjennom hele analyseperioden,

noe som gir selskapet mulighet til & betale netto utbytte til aksjonarene.

6.2.2 Soliditetsanalyse

Langsiktig kredittrisiko omhandler i sarlig grad virksomhetens evne til & overleve storre
finansielle utfordringer. I den forbindelse er det hensiktsmessig a fokusere pa selskapets
soliditet der forholdstall som egenkapitalandel, rentedekningsgrader og gjeldsgrader er sarlig
relevante (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 212).
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For a redusere kreditorenes kredittrisiko er det etter aksje- og allmennaksjeloven § 3-4 krav
om forsvarlig egenkapital for norske aksje- og allmenaksjeselskaper. Det er heller ingen
definert storrelse hva som er & regnes for forsvarlig egenkapital. Slike forholdstall er lite
anvendelige pa tvers av bransjer, noe som gjor det desto viktigere & ha et godt
sammenligningsgrunnlag i form av komparative selskaper. Det er imidlertid viktig a huske pa
konjunktursvingninger nar en vurderer hva som er forsvarlig egenkapital for det spesifikke
selskap. Dersom sannsynligheten for at et selskap misligholder sine forpliktelser 1
utgangspunktet er 5 prosent, kan dette bety at risikoen er eksempelvis 2,5 prosent ved
heykonjunktur og 10 prosent ved lavkonjunktur. Selv om en kan vere fristet til & konkludere
med at konkurser skyldes mangel péd reserver for & overleve i darligere perioder, er dette
sjelden en korrekt tilneerming. Utfordringen er snarere heller at haykonjunkturer likevel har
en tendens til & skjule eventuelle dérlige avgjerelser, redusert lennsomhet 1 bransjen osv.
Virksomheter ber alltid vaere finansiert for 4 tale en lavkonjunktur (Kaldestad & Mgller, 2016,
s. 404).

For & undersoke virksomhetens evne til & overleve pa lengre sikt vil det gjennomfoeres en
analyse av egenkapitalprosent. Denne viser i hvilken grad eiendelene er finansiert av
egenkapital relativt til fremmedkapital. Videre vil rentedekningsgrad og gjeldsdekningsgrad

analyseres der en ser pa bade finansielle og driftsrelaterte eiendeler.

6.2.2.1 Egenkapitalandel

Et godt mal pé selskapets soliditet er egenkapitalandelen. Forholdstallet sier noe om 1 hvilken
grad selskapet er utsatt for konkursrisiko. Dersom egenkapitalandelen er 100 prosent, betyr
dette at selskapet utelukkende er finansiert av egenkapital. I dette tilfelle er selskapet i mindre
grad eksponert for konkursrisiko (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 212-213).
Egenkapitalandelen anses som et av de beste mélene for & predikere konkurs pé et tidlig
stadium. Dersom forholdstallet er negativt er dette en sterk indikasjon pa konkursrisiko
(Petersen, et al., 2017, s. 217-218). Det foreligger séledes ingen mélestokk for hva som er et
akseptabelt mal for egenkapitalandel, men en skal i det miste ha en egenkapital som kan
absorbere forventet tap som kan oppsta over tid 1 henhold til firmaets risikoprofil (Petersen, et

al., 2017, s. 220).

Egenkapital

Egenkapitalandel = < o deler
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Figur 6-4 viser at Veidekke har noe lavere egenkapitalandel enn bransjen gjennom hele
analyseperioden, med unntak av 2008 og 2009. AF Gruppen og PEAB gkte sin
egenkapitalprosent betraktelig i 2009, noe som i stor grad har drevet bransjesnittet opp. 12012
rammes hele bransjen av redusert egenkapital. Mye av dette skyldes implementeringen av
revidert IAS 19, da selskaper ikke lengre kunne benytte seg av ikke-resultatfort estimatavvik
knyttet til pensjonsforpliktelser i regnskapet, jamfor 5.3.1.1. Dette forte til at selskapene matte
fore estimatavvikene direkte mot egenkapitalen. @Qvrige svingninger i egenkapitalandeler

skyldes variasjon i resultatene.

Selskapets egenkapitalprosent varierer fra 19-24 prosent over analyseperioden, noe som er
godt innenfor konsernets malsettinger med hensyn til soliditet, optimalisert risikojustert
avkastning og fremtidige investeringsbehov. Det er viktig a papeke at Veidekkes
egenkapitalprosent ligger forholdsvis nere bransjesnittet, med unntak av 2016 der differansen
er pa fire prosentpoeng. Nedgangen i egenkapitalandelen skyldes et storre investeringsbehov
i konsernet, ettersom aktiviteten har gkt, samtidig som det har vert en rekke oppkjep og annen

ekspansjon.
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Figur 6-4 Veidekkes og bransjens egenkapitalandel i perioden 2008-2016

6.2.2.2 Rentedekningsgrad
Rentedekningsgraden er et forholdstall som representerer bdde et médl pa lennsomhet og

soliditet. Rentedekningsgrad kan defineres slik (Kaldestad & Magller, 2016, s. 406):

Nettoresultat fra sysselsatt kapital

Rentedekni d=
enteaekningsgra Netto finanskostnader
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Rentedekningsgraden forteller hvor godt virksomheten evner & betale sine rentekostnader. Pa
bakgrunn av dette er rentedekningsgraden et soliditetsmél, siden den indikerer graden av risiko
knyttet til bedriften finansieringsstruktur. Rentedekningsgraden er ogsa en indikator pd om
virksomheten evner til & péta seg storre gjeldsforpliktelser. Det finnes ingen eksakt méalestokk
for hva rentedekningsgraden ber vere. Noen hevder imidlertid at rentedekningsgraden ber
vaere omkring 3 (Hoff, et al., 2007, s. 270-271). Dette kan likevel variere kraftig fra bransje til

bransje.

Fremstillingen 1 figur 6-5 viser at Veidekke har svert mye bedre rentedekningsgrad enn
tommelfingerregelen over analyseperioden. Dette gjelder ogsd for bransjen, selv om
Veidekkes rentedekningsgrad er betydelig hoyere enn bransjen i drene 2011-2014. 12015 kan

en se at bransjen oppndr en hoyere rentedekningsgrad, og nermer seg Veidekkes niva.
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Figur 6-5 Rentedekningsgrad for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016.

6.2.2.3 Finansiell gjeldsdekningsgrad

Mens den kortsiktige gjeldsdekningen tas hand om 1 likviditetsgrad 2, er det interessant &
vurdere selskapets evne til & dekke gjeld pd lenger sikt. Hensikten med & undersoke
gjeldsdekningsgraden er a se de finansielle eiendelene i forhold til finansiell gjeld. Dersom
forholdstallet er én eller mer betyr dette at de finansielle eiendelene dekker opp hele den
finansielle gjelden. Dermed er sannsynligheten for at en eventuell likviditetskrise inntreffer,
er lavere enn om forholdstallet var mindre enn én. Petersen, et al. (2017, s. 228) fremstiller

finansiell gjeldsdekningsgrad felgende:

Finansielle eiendeler

Finansiell gjeldsdekningsgrad = Finansiell gjeld
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Som det fremkommer av figur 6-6 har Veidekkes finansielle gjeldsdekningsgrad veert
varierende gjennom analyseperioden. Fra et minstenivd pd 0,24 har forholdstallet beveget seg
opp mot 0,96 pd det meste. De store svingningene skyldes store endringer 1 sterrelsen pa gjeld
til kredittinstitusjoner gjennom perioden. Dette gjelder ogsé for bransjen. Det er imidlertid
begrenset hvor godt forholdstallet klarer & beskrive sannsynligheten for en likviditetskrise.
Béde Veidekke og bransjen har avtaler om kassekreditt som kan benyttes ved akutt behov for
likvider. Dermed er den finansielle gjeldsdekningsgraden lite beskrivende for denne risikoen

selv om forholdstallet er mindre enn en gjennom perioden.

Finansiell gjeldsdekningsgrad
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Figur 6-6 Utvikling i finansiell gjeldsdekningsgrad for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016

6.2.2.4 Kapitalstruktur
Analyse av kapitalstruktur er en statisk finansieringsanalyse som viser hvordan virksomhetens

eiendeler er finansiert pé ett bestemt tidspunkt. Tidspunktet settes til 31.12.2016 i var analyse.

En sterkere kapitalstruktur gjenkjennes ofte gjennom at langsiktige eiendeler er finansiert med
langsiktig kapital. I analysen av kapital er det enskelig at driftsrelaterte anleggsmidler, som
genererer kontantstrem over flere ér, skal finansieres gjennom den langsiktige finansieringen.
Dette begrunnes med at egenkapitalfinansiering er den sikreste finansieringskilden (Knivsfla,
2017e). Det er ogsa fordelaktig & benytte langsiktig finansiering pd driftsrelaterte
anleggsmidler, da nedbetalingsplanen er forutsigbar, noe som gir et mindre behov for
refinansiering (Petersen, et al., 2017, s. 222). Kortsiktig finansiering krever hyppigere
refinansiering. Dette forer til okt risiko, noe som gjor det lite hensiktsmessig & benytte denne

type finansiering, serlig pa de mer langsiktige eiendelene.

Tabell 6-5 og 6-6 viser Veidekkes kapitalstruktur ved utgangen av 2016. Det fremkommer av

tabellene at 65 prosent av de driftsrelaterte anleggsmidlene er finansiert av egenkapital og
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minoritetsinteresser. Dette er positivt, ettersom egenkapital er den minst risikable kapitalen.
Videre er 19 prosent finansiert av langsiktig driftsrelatert gjeld, de resterende 16 prosent
finansieres av langsiktig finansiell gjeld. Dette innebaerer at alle de driftsrelaterte
anleggsmidlene er finansiert gjennom de sikreste finansieringskildene, noe som har en positiv

effekt pa selskapets risikoprofil.

De finansielle anleggsmidlene har imidlertid en betydelig mer risikabel finansiering. Bare 18
prosent er finansiert med langsiktig gjeld, mens hele 82 prosent er finansiert med kortsiktig
driftsrelatert gjeld. Dette innebarer en risiko for a ikke fi refinansiert de finansielle
anleggsmidlene. Likevel utgjer finansielle anleggsmidler 4 prosent av selskapets samlede
eiendeler. Dermed er risikoen av begrenset omfang. Videre er driftsrelaterte og finansielle

omlepsmidler 100 prosent finansiert av den kortsiktige gjelden.

Ettersom kun en svaert begrenset andel av Veidekkes anleggsmidler finansieres gjennom

kortsiktig gjeld, konkluderer vi med at kapitalstrukturen er akseptabel. Det er tatt i betraktning

at deler av den kortsiktige gjelden bestdr av forskuddsbetaling fra kunder, jamfor avsnitt

5.2.1.3.

Veidekke 2016 Langsiktig Langsiktig finansiell Kortsiktig Kortsiktig finansiell
(verdier) Egenkapital Minoritetsinteresse driftsrelatert gjeld gjeld driftsrelatert gjeld gield Totale eiendeler
Driftsrelatert AM 179 1013 848 5326
Finansiell AM 114 535 649
Driftsrelatert OM 10 826 10826
Finansiell OM 600 644
Total kapital 179 1013 962 11 961 17445

Rl

Tabell 6-5 Kapitalstrukturen til Veidekke ved utgangen av 2016. Verdiene er i MNOK.

Veidekke 2016 Langsiktig Langsiktig finansiell Kortsiktig Kortsiktig finansiell
(prosent) Egenkapital Minoritetsinteresse driftsrelatert gjeld gield driftsrelatert gjeld gield Totale eiendeler
Driftsrelatert AM 62 % 3% 19% 16% 31%
Finansiell AM 18% 82 % 4%
Driftsrelatert OM 100 % 62 %
Finansiell OM 93 % 7% 4%
Total kapital 19 % 1% 6% 6% 69 % 0% 100 %

Tabell 6-6 Kapitalstrukturen til Veidekke i prosent ved utgangen av 2016.

Videre er det interessant & sammenligne kapitalstrukturen til Veidekke med bransjesnittet.
Tabell 6-7 presenterer bransjens kapitalstruktur ved utgangen av 2016. I bransjen er 97 prosent
av de driftsrelaterte anleggsmidlene finansiert gjennom egenkapital og minoritetsinteresser.
Bransjen har dermed en tryggere finansiering av disse anleggsmidlene. Grunnen til dette er
sannsynligvis at bransjen totalt sett har hayere egenkapitalprosent enn det Veidekke har. De

resterende driftsrelaterte anleggsmidlene er finansiert gjennom langsiktig driftsrelatert gjeld.
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Ettersom bransjen finansierer alle sine anleggsmidler gjennom langsiktig kapital, er det liten

tvil om at Veidekke har en noe svakere kapitalstruktur enn bransjen.

Det er imidlertid viktig & papeke at ogsa bransjen finansierer store deler av de driftsrelaterte
omlepsmidlene gjennom kortsiktig driftsrelatert gjeld. P4 samme mate som for Veidekke, kan

noe av dette forklares ved forskuddsbetaling fra kunder for prosjekter som enda ikke er utfort.

Dette bidrar til at kapitalstrukturen for bdde Veidekke og bransjen er noe undervurdert.

Bransjen Langsiktig Langsiktig finansiell Kortsiktig Kortsiktig finansiell
(prosent) Egenkapital Minoritetsinteresse driftsrelatert gjeld gield driftsrelatert gjeld gield Totale eiendeler
Driftsrelatert AM 96 % 1% 3% 26 %
Finansiell AM 100 % 4%
Driftsrelatert OM 5% 13% 82 % 62 %
Finansiell OM 46 % 54 % 8%
Total kapital 25% 0% 7% 8% 55 % 4% 100 %

Tabell 6-7 Kapitalstrukturen til bransjen i prosent i 2016.

6.2.2.5 Netto driftsrentabilitet

Netto driftsrentabilitet kommuniserer hvor lennsom virksomhetens drift er. Formelen, som
presentert under, baserer seg pd netto driftsresultat fra det omgrupperte resultatregnskapet
fordelt pad gjennomsnittlige driftseiendeler justert for ekningen i egenkapitalen (Knivsfl,
2017e).

Netto driftsresultat

ANDE — Netto driftsresultat
2

Netto driftsrentabilitet =

Netto driftseiendeler IB +

Som presentert i1 figur 6-7 har Veidekke hovedsakelig ligget over bransjesnittet gjennom hele
analyseperioden. Den store nedgangen i netto driftsrentabilitet 1 perioden 2008-2010 skyldes
i all hovedsak finanskrisen. @kningen fra 2013 skyldes mye storre aktivitet i virksomheten. I
2014 hadde ogsa Veidekke et hoyt resultat fra tilknyttede og felleskontrollerte selskap.
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Netto driftsrentabilitet
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e \/eidekke 39% 23% 16% 21% 15% 16% 32% 26% 26%
e Bransjen 21% 15% 16% 15% 12% 13% 18% 15% 22%

Figur 6-7 Utvikling i netto driftsrentabilitet i perioden 2008-2016

6.3 Oppsummering (syntetisk rating)

For & oppsummere risikoanalysen vil det 1 dette delkapittelet gjores en kredittvurdering av
Veidekke og bransjen. Kredittvurderingen baserer seg pd de foregdende analysene av
hensiktsmessige forholdstall knyttet til kortsiktig og langsiktig risiko. Forholdstallene benyttes
som et verktoy for & si noe om selskapets og bransjens evne til & innfri sine forpliktelser

umiddelbart og pa lengre sikt.

Tabell 6-8 presenterer rammeverket for kredittvurdering for ikke-finansielle selskaper, og
bygger pd Standard & Poors’ kredittvurderingssystem. Rammeverket er et forslag til en
fornorsket utgave av det opprinnelige rammeverket, og er utviklet av Knivsfld (2017¢).
Karakterene baserer seg pa fire ulike analysetall fra likviditets- og soliditetsanalysen. De ulike
er likviditetsgrad 1, rentedekningsgrad, egenkapitalandel og netto driftsrentabilitet. P&
bakgrunn av disse tallene vil rammeverket presentere en karakter som indikerer
sannsynligheten for konkurs i fremtiden. Karakterskalaen gar fra AAA til D, hvor D indikerer
sterk sannsynlighet for at 1an misligholdes (Kaldestad & Maoller, 2016, s. 401).
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Likviditetsgrad Rentedekningsgrad . Netto
Egenkapitalandel ) "
1 (etter skatt) driftsrentabilitet
11,600 16,900 0,940 0,350
8,900 11,600 0,895 0,308
6,200 6,300 0,850 0,266
4,600 4,825 0,755 0,216
3,000 3,350 0,660 0,166
2,350 2,755 0,550 0,131
1,700 2,160 0,440 0,096
1,450 1,690 0,380 0,082
1,200 1,220 0,320 0,068
1,050 1,060 0,270 0,054
0,900 0,900 0,220 0,040
0,750 0,485 0,175 0,026
0,600 0,070 0,130 0,012
0,550 -0,345 0,105 -0,002
0,500 -0,760 0,080 -0,016
0,450 -1,170 0,030 -0,030
0,400 -1,580 -0,020 -0,044
0,350 -1,995 -0,100 -0,058
0,300 -2,410 -0,180 -0,072

Tabell 6-8 Syntetisk rating basert pd grenseverdier for fire ngkkeltall (Knivsfld, 2017e)

For a foreta kredittvurderingen basert pa forholdstallanalysene foretatt tidligere 1 kapittelet er
det hensiktsmessig a vurdere hvorvidt resultatene i analysene gir et riktig bilde av de faktiske
forhold. For eksempel vil forholdstallene variere fra bransje til bransje, noe som vil kunne
gjore utslag i en kredittvurdering der rammeverket baseres pa normerte forholdstall pa tvers
av bransjer. Likevel antas rammeverket & vare bedre egnet for & vurdere norske selskaper enn
det opprinnelige rammeverket fra Standard & Poors. For & gi et mer presist bilde pa
konkurssannsynligheten vil vi benytte sterke (+) og svake (-) karakterer som supplement for

de ordinzre bokstavkarakterene.

I fremstillingen av kredittvurderingen 1 tabell 6-9 kan en se at Veidekkes kredittvurdering
ligger noe lavere enn bransjen. Forskjellen kan likevel beskrives som noksa marginal. Den
totale kredittvurderingen for Veidekke gjennom hele analyseperioden er BBB+. Dette tilsier
en konkurssannsynlighet pa 0,2 prosent etter 1 ar, der den eker til i underkant av 6 prosent
etter 15 &r. De samme sannsynlighetene for bransjen er omkring 0,1 og 2,5 prosent (Kaldestad
& Maoller, 2016, s. 401). Det er likevel hensiktsmessig & pdpeke at Veidekke og bransjen ved
flere neokkeltall ble noe undervurdert. Dette skyldes at kortsiktig gjeld kan vare noe oppbldst
som folge av forskuddsbetalinger fra kunder pa ikke-ferdigstilte og dermed ikke-inntektsforte
prosjekter, jamfor avsnitt 6.2.1.2, 6.2.1.3 og 6.2.2.4. Ettersom det er vanskelig & foreta noen

eksakt beregning, vil det ikke gjores justeringer basert pd dette 1 den kvantitative
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kredittvurderingen. For & supplere forholdstallsanalysen, vil det likevel foretas en kvalitativ

vurdering av den syntetiske ratingen i avsnitt 6.3.1.

Veidekke 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Tidsvektet
10 % 10% 10 % 10% 10 % 10 % 12,50 % 12,50 % 15% gjennomsnitt
Likviditetsgrad 1 1,01 BB- 0,89 B 0,93 BB- 1,12 BB 1,12 8B 0,97 BB- 0,99 BB- 0,99 BB- 0,94 BB- 0,99 BB-
Rentedekningsgrad 10,33 AAA 9,07 AAA 9,16 AAA 15,89 AAA 24,61 AAA 16,21 AAA 21,06 AAA 14,73 AAA 17,85 AAA 15,68 AAA
Egenkapitalandel 22% BB 24 % BB 24% BB 22 % BB 19% B 20% B 21%B 21% B 19% B 21% B
Netto driftsrentabilitet  39% AAA 23 % AAA 16% AA 21% AA 15% AA 16 % AA 32 % AAA 26% AAA 26 % AAA 24% AA
Samlet A+ A BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A A A BBB+
Bransjen
Likviditetsgrad 1 1,19 BBB- 1,26 BBB- 1,29 BBB- 1,33 BBB- 1,38 BBB- 1,27 BBB- 1,26 BBB- 1,14 BB 1,12 BB 1,24 BB
Rentedekningsgrad 6,11 AAA- 5,86 AAA- 6,26 AAA 8,75 AAA 8,20 AAA 6,70 AAA 8,23 AAA 12,61 AAA 17,37 AAA 9,40 AAA
Egenkapitalandel 20% BB 24 % BB 25% BB 24 % BB 22% BB 22 % BB 23 % BB 22% BB 23 % BB 23% BB
Netto driftsrentabilitet  21% AA 15 % AA- 16 % AA- 15 % AA- 12% A 18 % AA- 18 % AA- 15% AA- 22 % AA- 17 % AA-
Samlet A+ A+ A+ A+ A A+ A+ A+ A+ A

Tabell 6-9 Kredittvurdering for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016.

I utarbeidelsen av en passende kredittvurdering vil det ikke nedvendigvis vere optimalt & kun
benytte forholdstallsanalysen som grunnlag. Dette skyldes at forholdstallene kun baserer seg
pa historiske tall og er dermed ikke utelukkende egnet for & predikere fremtiden. Den
strategiske analysen i kapittel 4 vil derfor videre benyttes som supplement til vurderingen for
a inkludere eventuelle makroforhold og bransjeforhold som pavirker kortsiktig og langsiktig

risiko for selskapet og bransjen.

6.3.1 Justering basert pa strategiske faktorer

En sarlig viktig vurdering knyttet til fremtidig konkurssannsynlighet for selskapet og bransjen
kan tenkes & vare hvilke endringer som vil pavirke bransjen fremover. Serlig interessant er
det & sette lys pé bransjens innovasjonsevne. I kapittel 4.7 kritiserer vi selskapets og bransjens
forelopige innovasjonsevne. Dette kan indikere at det foreligger en skjult risiko for fremtiden
ved at det finnes en trussel 1 disruptive teknologier, jamfor kapittel 4.3.2. Risikoen kan
representere bade en trussel fra utenlandske mer innovative selskaper, men ogsd en mulighet
for en mer moderne og konkurransedyktig virksomhet. Et annet synspunkt er at dagens fokus
pa et gront skifte kan gjore denne risikoen mer reell 1 dag enn tidligere, jamfor kapittel 4.2.5.
En slik tolkning kan gi uttrykk for at kredittvurderinger, som utelukkende baseres pa historiske

data, er noe overvurdert.

Andre faktorer som er s@rdeles viktig for bade Veidekke og bransjen er fremtidige politiske

og okonomiske forhold.

P4 kort sikt er det forventet at rentenivaet vil forholde seg rimelig stabilt pa et lavt niva. I et
mer langsiktig perspektiv er imidlertid ventet at rentenivaet vil gke, noe som kan pavirke

ettersporselen i boligmarkedet negativt i fremtiden, jamfer avsnitt 4.7. En ekning av
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rentenivaet er ogsé noe som kan pévirke forholdstall blant selskapene i bransjen ved at netto
rentekostnader eker. Likevel har rentenivdet ligget pa et mer normalt niva ogsa tidligere 1
analyseperioden enn det som er dagens bilde, jamfor 4.2.2. Presiseringer 1 nasjonalbudsjettet
kan ogsa indikere at endringer i rentenivéet er et politisk virkemiddel for & holde ettersporselen
i boligmarkedet stabilt (Meld. St. 1,2016-2017). Dermed er det lite som tyder pa at eventuelle

endringer i rentenivaet vil ha en betydelig konsekvens for Veidekkes og bransjens risikoprofil.

Endringer knyttet til regulering av 1&n og skattepolitikk kan ogsd pavirke ettersporselen pa
boligmarkedet. Trenden de seneste arene peker mot strengere regulering av boligldn og en
skattepolitikk som ikke representerer et insentiv for investeringer i bolig. En mulig fare 1
fremtiden er imidlertid at rentekostnader pa boliglan ikke lenger kan trekkes fra pa skatten.
Dette er riktignok ikke et forslag fra den norske regjeringen pa det navaerende tidspunkt, men
det er bemerket av IMF, jamfor 4.2.2. En slik endring 1 skattesystemet kan pé lang sikt gjore
boligmarkedet mindre attraktivt og séledes dempe ettersporselen. P4 samme mate kan det vaere
en fare for dempet ettersporsel dersom det stilles strengere krav for a fa boliglén, jamfer 4.2.1.
Som bemerket i avsnitt 4.2 betyr ikke dette nedvendigvis en negativ endring 1 ettersporselen
pa boligmarkedet i tiden fremover. Sterk befolkningsvekst kan tenkes & gke ettersperselen og
vi tror moderate endringer i reguleringen av lan og skattepolitikken vil kunne vere en demper
for ettersporselen av begrenset omfang. Dette kan derfor representere en liten usikkerhet for

det fremtidige boligmarkedet.

Det antas & veere grunn til optimisme knyttet til offentlige investeringer fremover. Den sterke
befolkningsveksten i Skandinavia bidrar til ekt behov for investeringer i infrastruktur, jamfor
avsnitt 4.2.1.3. Dette er gode nyheter for anleggs- og byggebransjen, noe som representerer en

trygghet for bade Veidekke og bransjen.

Kredittvurderingen for Veidekke og bransjen vil pad bakgrunn av diskusjonen ovenfor
nedjusteres svakt til henholdsvis BBB og BBB+. Dette skyldes usikkerheten knyttet til
innovasjon og det greonne skifte, da det kan foreligge en storre risiko for konkurs i fremtiden
enn det forholdstallsanalysen gjenspeiler. Den antatte gode utviklingen i bransjen demper den

antatte risikoen i noen grad.
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7 Avkastningskrav

Dette kapittelet vil omfatte en analyse av historisk avkastningskrav. Avkastningskravet
representerer den prisen egenkapital- og fremmedkapitalinvestorene krever som avkastning pa
sin innskutte kapital (Kaldestad & Magller, 2016, s. 153). Kravet skal reflektere den forventede
avkastningen pé investeringer med tilsvarende risikoprofil. Fastsettelsen av avkastningskravet
er helt klart ingen definitiv vitenskap, men baserer seg pd bruk av teori og skjenn (Dahl &

Boye, 1997, s. 39-40).

Det historiske avkastningskravet vil danne grunnlaget for analysen av lennsomhet 1 kapittel 8
da dette benyttes som diskonteringsrente ved verdivurdering (Dahl & Boye, 1997, s. 39).
Avkastningskravet er ogsd en god malestokk for om virksomheten genererer superprofitt, det

vil si om rentabiliteten overstiger kravet (Kaldestad & Magller, 2016, s. 97).

7.1 Teori for avkastningskrav

Avkastningskravet til totalkapitalen beregnes gjennom vekting av de ulike egen- og
fremmedkapitalene som sammen utgjor totalkapitalen (Weighted Average Cost of Capital,
WACCQ). Dette kan ogsa beskrives som virksomhetens samlede kapitalkostnad. Virksomheter
kan ha mange ulike finansieringskilder som berer forskjellig risiko. Det er derfor nedvendig
a se pa avkastningen for de ulike finansieringskildene i1 forhold til hva investorer kan tjene pa
en investering med tilsvarende risiko. Ved & finne investorenes alternativkostnad kan en
beregne avkastningskravet pa totalkapitalen. Bakgrunnen for at en velger & undersoke
avkastningskravet pé totalkapitalen, forankrer seg 1 det faktum at den frie kontantstremmen
finansierer alle selskapets kapitaler. Det er denne kontantstrommen som diskonteres for &

estimere verdien av selskapet (Kaldestad & Magller, 2016, s. 152-153).

I det omgrupperte balanseregnskapet i1 kapittel 5.3.2 presenterte vi Veidekkes netto
driftskapital basert pd selskapets egenkapital og netto finansiell gjeld. Samlet utgjor dette

selskapets totalkapital og danner utgangspunktet for den videre analysen av avkastningskravet.

Videre vil vi estimere selskapets egenkapital- og netto finansiell gjeldskostnad for kapitalene
vektes 1 beregningen av det totale avkastningskravet. For & beregne egenkapitalkostnaden
benyttes kapitalverdimodellen. Det er denne modellen som benyttes mest i praksis og det antas

at dette er et godt grunnlag for beregningen (Kaldestad & Maoller, 2016, s. 153-154).
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7.2 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen tar utgangspunkt i rasjonelle investorer og at usystematisk risiko derfor
diversifiseres bort. Dette er fordi den mest diversifiserte investoren alltid vil vere 1 stand til &
betale mest for et investeringsobjekt. Dermed vil rasjonelle investorer diversifisere bort
usystematisk risiko og felgelig bare eksponeres mot systematisk risiko (Kaldestad & Moller,
2016, s. 155-156). Modellen er noe abstrakt i sin natur ved at det kun er én faktor (betaen) som
kan knyttes til selskapet. Ettersom en forelopig ikke kan predikere fremtiden med mer
presisjon, er dette likevel regnet som den mest egnede modellen for & beregne
avkastningskravet (Damodaran, 2012, s. 77). De ulike risikoene er beskrevet nermere i
risikoanalyse., jamfor kapittel 6. Koller, et al. (2015, s. 293) presenterer kapitalverdimodellen

som

ekk =1 + B, * (rm — rf) + likviditetspremie

Betegnelser:
ekk = egenkapitalkostnad/egenkapitalkrav P = egenkapitalbeta
rr= risikofri rente rm = markedsavkastning

Avkastningskravet til egenkapitalen beregnes ved bruk av den risikofrie renten med tillegg for
markedets risikopremie og likviditetspremie. Egenkapitalbetaen i formelen representerer
selskapets eksponering mot markedsrisikoen (systematisk risiko). Dersom denne er lik 1 betyr
det at selskapets systematiske risiko korrelerer perfekt med svingningene i markedet (Petersen,
et al., 2017, s. 347). I det felgende vil modellens ulike komponenter presenteres, for selve

beregningen av kravet finner sted mot slutten av delkapittelet.

7.2.1 Risikofri rente

Damodaran (2012, s. 154) definerer risikofri rente som avkastning en med sikkerhet vet vil
tilfalle. Det kan fremstilles to forhold som ma vere oppfylt for at en investering kan omtales
som risikofri. For det forste kan det ikke vare noen risiko for mislighold. For det andre kan
det ikke vaere noen reinvesteringsrisiko forbundet med investeringen. Med sistnevnte menes
at avkastningen ikke kan avvike fra det forventede ved at en er eksponert for endringer 1

rentenivaet noen ar frem i tid (Damodaran, 2012, s. 154-155).

Kaldestad & Moller (2016, s. 156) mener det naermeste en kommer risikofrie investeringer er
statsobligasjoner. Dette stottes av Damodaran (2012, s. 155). Den viktigste avgjerelsen knyttet

til risikofri rente er hvorvidt en skal benytte kort eller lang statsobligasjonsrente. I praksis
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benytter mange langsiktig rente for & unngé store variasjoner i den kortsiktige renten. En ber
vare tilbakeholden med & justere avkastningskravet basert pa mindre endringer i det
kortsiktige rentenivaet (Kaldestad & Moller, 2016, s. 156-157). Damodaran (2012, s. 155)
peker pd at det er mest hensiktsmessig 4 benytte en langsiktig statsobligasjonsrente i
langsiktige analyser. Dette skyldes at selskaper gjerne ventes a leve evig. En ber likevel unnga
a benytte langsiktig rente dersom yield-kurven er bratt, det vil si, dersom det er stor avstand
mellom kortsiktige og langsiktige rentenivaer. Variasjonen ber ikke overstige 2-3 prosent

(Damodaran, 2012, s. 155).

Som diskutert i kapitel 4.2.2 er det sannsynlig at rentenivaet vil bevege seg mot et mer normalt
niva over tid. Ifelge Kaldestad & Magller (2016, s. 157) skiller det omkring 0,8 prosentpoeng
mellom det kortsiktige og langsiktige rentenivaet pa norske statsobligasjoner. Det virker

dermed rimelig & benytte 10-aring statsobligasjonsrente for & finne risikofri rente.

Statsobligasjonsrenten er imidlertid ikke uten videre risikofri. Det kan vare hensiktsmessig a
justere for statens misligholdsrisiko (Damodaran, 2012, s. 157). Den norske stat har en
syntetisk rating pd AAA (Standard and Poors GLOBAL, 2017). Dette tilsvarer en
misligholdsrisiko pa 0,6 prosent, jamfer kapittel 6.3. Denne vil derfor fratrekkes 10-arig
statsobligasjonsrente og utgjere risikofri rente for skatt. Tabell 7-1 fremstiller beregnet
risikofri rente etter skatt over analyseperioden. Den risikofrie renten defineres etter skatt
ettersom den benyttes som malestokk mot rentabilitet etter skatt 1 lennsomhetsanalysen 1

kapittel 8.

Risikofti rente etter skatt viser stor nedgang over analyseperioden. Dette er en rimelig
utvikling med tanke pé det historisk lave rentenivaet i Norge for gyeblikket, jamfor 4.2.2.1.
Tabellen viser en gjennomsnittlig risikofri rente etter skatt pa 1,63 prosent i perioden 2008-

2016.

10 &rs statsobligasjon 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
10 4rs statsobligasjon 447%  4,000%  3,520%  3,120%  2,100%  2580%  2,520% 1,570 % 1,330%  3,168%
Risikopremie 060%  0600%  0600%  0600% 0600% 0600% 0600%  0600%  0,600%  0,600%
Risikofri rente fer skatt 3,87%  3,400%  2,920%  2,520% 1,500 % 1,980 % 1,920%  0970%  0,730% 2,508 %
Skatt 0,013 0,011 0,010 0,009 0,006 0,007 0,007 0,004 0,003 0,000
Risikofri rente etter skatt 2,62%  2,280% 1,934%  1,646%  0912% 1,258 % 1,240%  0546%  0398%  1,632%

Tabell 7-1 Risikofri rente etter skatt utarbeidet med utgangspunkt i 10 drs statsobligasjoner i perioden
2008-2016
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7.2.2 Markedets risikopremie

Kaldestad & Moller (2016, s. 166) definerer markedets risikopremie som den
meravkastningen investorer i markedet forventer & fa i1 forhold til den risikofrie renten. Det er
altsd investorers avkastningskrav for a ta pa seg risiko. Det foreligger ingen malinger pa hva
den eksakte risikopremien i markedet er, ettersom mange tidligere undersegkelser har gitt
forskjellige svar (Damodaran, 2012, s. 161). Kaldestad & meller (2016, s. 166-171)

presenterer tre metoder for & beregne markedets risikopremie.
Markedes risikopremie = Rm — Rf (1 — t)

Den vanligste metoden for a predikere markedets risikopremie er & se pa den historiske
meravkastningen som markedet gir utover risikofrie langsiktige statsobligasjoner. Denne
metoden har en enkel fremgangsmetode. Forst ser en pa faktisk meravkastning pa en aksje
over en lengre periode, for en sammenligner meravkastningen med avkastningen pd en
risikofri statsobligasjon. Den éarlige forskjellen mellom disse er da den historiske

meravkastningen (Damodaran, 2012, s. 161).

Den store variasjonen i historisk meravkastningsestimatet skyldes ifelge Damodaran (2012, s.
161-162) tre faktorer. For det forste er det hvilken tidshorisont som benyttes, det skilles her
mellom et langsiktig perspektiv og et kortsiktig perspektiv. Damodaran (2012, s. 161-162)
benytter seg av to intervaller i beregningen av historisk meravkastning. Det kortsiktige
intervallet er fra 1995-2016 og det langsiktige perspektivet er fra 1958-2016. For det andre er
det valg av statsobligasjon, mens den siste faktoren er hvorvidt en ber benytter aritmetisk eller
geometrisk gjennomsnitt. I henhold til Damodaran sine beregninger ligger markedets

risikopremie 1 Norge pa ca. 5,69 prosent.

Den andre metoden er & beregne den implisitte markedsrisikopremien. Denne metoden tar
typisk utgangspunkt i Gordons vekstmodell. Metoden har som formal & finne en risikopremie
som er egnet til & forsvare navarende bersnivd. En benytter den forventede utbyttegraden 1
markedet sett 1 forhold til forventet gkonomisk vekst, risikofri rente og markedets beta (=1)

for & beregne en risikopremie basert pa dagens bersnivier (Kaldestad & Moller, 2016, s. 168).

Kontantstrgm Utbytte

Verdi = (Avkastningskrav — vekstfaktor) - (Rf + B * Rp) — vekstfaktor)

Fordelen med & benytte en modell som tar utgangspunkt i dagens nivéer, er at en unngar

usikkerhet omkring historiske datas relevans for markedets utvikling. Modellen er
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fremtidsrettet, samtidig som den drives av markedsrelevante forhold. Et godt eksempel pa
forhold som med fordel kan tas hensyn til i beregningen av fremtidig risikopremie, er det sveert
lave rentenivéet en har for eyeblikket, jamfor 4.2.2. Det er imidlertid ikke bare positivt med
en modell som baserer seg pa dagens antagelser om fremtiden. Disse antagelsene har en
tendens til & forandre seg raskt, noe som gjor modellen sarbar. I tillegg kan det vare noe
optimistisk & benytte en modell som baserer seg pa evig vekst, slik som Gordons vekstmodell
(Kaldestad & Maoller, 2016, s. 168-169). PWC (2013) beregnet 1 perioden 2010-2013 et estimat
pa en slik markedspremie, der det ble konkludert med en premie pa 5,6 prosent, med variasjon
fra 5-6,3 prosent. Beregningen baserer seg pa en forholdsvis kort tidsperiode, samtidig som

bersen var sarlig volatil pa tidspunktet.

Den tredje metoden baserer seg pa informasjon fra ulike deltakeres oppfatning av markedets
utvikling fremover. Gitt at deltakerne er representative for det markedet en undersoker, kan en
slik metode gi et godt estimat pa de forventingene som stilles til markedet fremover. Ogsa
denne metoden tar utgangspunkt i dagens situasjon, uten & ta hensyn til historiske tall og annen
data. Det imidlertid en fare for at deltakerne lar seg pévirke av markedssituasjonen pa det
tidspunktet undersegkelsen gjennomferes eller at ens antagelser baserer seg pd historiske
erfaringer. Fernandez, Pizarro & Acln (2016) gjennomferte 1 2016 slike undersekelser 1 71
ulike land, hvor undersgkelsen baserte seg pa 6 734 respondenter. Gjennom disse
undersokelsene ble risikopremien for det norske markedet 1 gjennomsnitt fastsatt til & vaere 5,5
prosent, mens medianen endte pa 5 prosent. PWC (2016) har imidlertid ogsd gjort en
tilsvarende undersokelse, gjennomfort i samarbeid med Norske Finansanalytikeres Forening.
Respondentene mente i gjennomsnitt at den norske risikopremien er 4,9 prosent, mens

medianen 1 undersgkelsen er 5 prosent.

For & avgjere hvilken risikopremie som er mest hensiktsmessig & benytte for det norske
markedet, er det interessant 4 se pa hva som skiller de ulike metodene. Ifelge PWC (2016) er
den implisitt beregnede risikopremien noe hoyere enn hva normalt ville ha vert grunnet
volatiliteten 1 markedet pd beregningstidspunktet. Dette estimatet anses derfor & ikke vere
serlig presist og ilegges derfor noe mindre vekt 1 avgjerelsen. Vi anser derfor et estimat basert
pa de ovrige metodene for & veere de mest relevante for véar vurdering. Markedets risikopremie

fastsettes til 5,3 prosent.
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7.2.3 Egenkapitalbeta
Kaldestad & Moller (2016, s. 159) beskriver betaen som en aksjes eksponering mot
markedsrisikoen relativt til aksjemarkedet. Beregning av selskapets beta kan fremstilles slik

(Damodaran, 2012, s. 67):

Kovarians mellom selskap og aksjemarkedet

E kapitalbeta =
genkapita.oeta Varians i aksjemarkedet

En betaverdi pa 1 vil for eksempel tilsi at selskapets aksje samvarierer 100 prosent med
markedet. Dermed er aksjen i tilsvarende grad utsatt for markedssvingninger som markedet
selv. Pa motsatt méte vil betaverdier paA mindre enn 1 tilsi at selskapet 1 mindre grad pavirkes

av markedsfluktuasjoner (Palepu, et al., 2010, s. 358).

En ordiner mate 4 estimere egenkapitalbetaen pa er 4 gjennomfore en regresjonsanalyse. Dette
gjelder sarlig for selskaper som har vert barsnotert over en lengre periode, ettersom disse har
lett tilgjengelig historiske data. Analysen gjores ved & se pd korrelasjonen mellom
avkastningsutviklingen i selskapet og avkastningen i aksjemarkedet (Damodaran, 2012, s.
183). Veidekke har vart bersnotert siden 1986, jamfor 2.1.1. Dermed er historiske data for
selskapet lett tilgjengelig og en regresjonsanalyse er derfor en konvensjonell mate & estimere

egenkapitalbetaen pa.

Som en kan se av formelen ovenfor vil betaverdien ogsé variere avhengig av hvilket marked
en sammenligner med. Optimalt sett burde sammenligningsgrunnlaget kanskje inkludert alle
selskaper 1 verden ettersom de ulike bersene gjerne har dominans av ulike naringer. Oslo Bers
har for eksempel overvekt av oljerelatert naering. Dette gjor at veldiversifiserte selskaper som
ikke driver oljerelatert virksomhet typisk vil ha en beta som ligger et stykke lavere enn én. Pa
bakgrunn av dette ber en i utgangspunktet vere forsiktig med & benytte Oslo Bers som
malestokk for norske selskaper (Kaldestad & Moller, 2016, s. 160-162). P4 den annen side gir
Oslo Bers en god indikasjon pa utviklingen 1 norsk ekonomi. Den norske delen av BAE-
naringen er noksa sensitive for makroforhold knyttet til norsk ekonomi som befolkningsvekst,
boligpriser, renteniva o.1., jamfer kapittel 4. Likevel antas det at selskapets beta malt mot Oslo
Bors vil gi en for lav beta. I beregningen av egenkapitalbetaen til Veidekke og bransjen

benyttes derfor MSCIs verdensindeks?!.

31 Kilde: MSCI (2017)
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Damodaran (2012, s. 183) mener at en sentral vurdering knyttet til estimering av
egenkapitalbeta er hvilke avkastningsintervall som ber benyttes. Historisk avkastning er
tilgjengelig 1 daglig, ukentlig, manedlig og arlig data. Kaldestad & Mogller (2016, s. 162)
anbefaler bruk av et ménedlig avkastningsintervall da dette forer til redusert forekomst av
tallstey. P4 den annen side vil bruk av mer kortsiktige avkastningsintervall, typisk daglig eller
ukentlig, fange opp perioder der selskapets aksje preges av lav handelsaktivitet pd bers
(Damodaran, 2012, s. 183-192). Som diskutert i kapittel 7.2.4 handles Veidekkes aksje 1
gjennomsnitt mer enn 200 ganger per dag. Dette taler for at det er lite hensiktsmessig a benytte
daglig eller ukentlig avkastningsintervall. Videre vil beregningen av beta baseres pa manedlig

data.

Regresjonsanalysen tar utgangspunkt i manedlige observasjoner tilbake til begynnelsen av
2007. Dette utgjor totalt 119 observasjoner, noe som er godt innenfor Koller (2015, s. 297-

298) sine indikasjoner om at betaberegningen ber baseres pa minst 60 observasjoner.

Avkastning
0.15
y = 0.2545x - 0.0005
001 R2=0.2626

-0.15

Figur 7-1 Regresjonanalyse av avkastningen til Veidekke mot avkastningen til MSCI.

Figur 7-3 viser at den estimerte egenkapitalbetaen for Veidekke er 0,26. Dette vil si at 1 prosent
endring 1 verdensindeksen forer til en endring pa 0,26 prosent i Veidekke-aksjen. Det er
imidlertid begrenset hvor mye av utviklingen i selskapets aksje som kan forklares av

markedsfluktuasjoner. Dette gjenspeiles i den lave R-kvadratverdien som indikerer at kun 26,3
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prosent av endringene i Veidekke-aksjen skyldes svingninger i markedet. Relativt kan en tenke

at 73,7°% prosent av aksjens endringer skyldes bedriftsspesifikke forhold.

Multippel R 0,512403054
R-kvadrat 0,262556889
Justert R-kvadrat 0,256253957
Standardfeil 0,036994097
Observasjoner 119

Variansanalyse

fg SK GK F Signifkans-F
Regresjon 1 0,05700929 0,05700929 41,6563062 2,5687E-09
Residualer 117 0,16012189 0,00136856
Totalt 118 0,21713118
Koeffisienter  Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% Dverste 95,0%
Skjeeringspunkt -0,000490476 0,00340643 -0,14398543 0,88575968 -0,00723673 0,00625577 -0,00723673 0,00625577
X-variabel 1 0,254460992 0,03942583 6,45416968 2,5687E-09 0,1763802 0,33254178 0,1763802 0,33254178

Tabell 7-2 Utdata fra regresjonsanalysen. Veidekke-aksjen mot MSCI.

Det kan nevnes gode grunner for at selskapet 1 begrenset grad er utsatt for
markedsfluktuasjoner. Veidekkes anleggsvirksomhet og oppfering av offentlig bygg er
kanskje sarlig unntatt for eksponering. Anleggsvirksomheten stir for omkring 25 prosent av
selskapets totale omsetning, jamfor kapittel 2.1.5. I perioder der norsk ekonomi treffer
lavkonjunkturer er det typisk at offentlige investeringer i infrastruktur ekes for & holde
okonomien i gang, jamfor kapittel 4.2.1. Dette kan bidra til at Veidekke presterer bedre i dette
segmentet gjennom lavkonjunkturer og dermed i redusert grad eksponeres mot
markedsfluktuasjoner. P4 den annen side er bygge- og eiendomsnaringen typisk sykliske
neringer, serlig knyttet til boligmarkedet. Dette innebarer at denne delen av selskapet
normalt sett skulle samvariere med ekonomien forgvrig og at en beta pd 0,26 sannsynligvis er
et for lavt estimat. Dersom en ser pa selskapets kursutvikling mélt mot hovedindeksen péd Oslo
Bors fra 2007 til 2014 er det ogsa tydelig samsvar mellom selskapets og markedets avkastning
1 denne perioden. De seneste arene har imidlertid aksjekursen for Veidekke steget betraktelig

mer enn hovedindeksen, jamfor avsnitt 2.1.4.

Pa bakgrunn av diskusjonen i avsnittet over er det hensiktsmessig & justere rdbetaen som er
presentert i figur 7-3. Ifelge (Damodaran, 2012, s. 187) har de fleste betaestimater en tendens
til & reversere mot markedsbetaen over tid. Dette indikerer at det kan vare behov for a justere

rabetaen noe. Utsagnet stottes av Kaldestad & Moller (2016, s. 164) som ogséd peker pa at en

32 Beregning: 1 —0,2625569 = 0,73744
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generelt bar vare skeptisk til betaverdier som er lavere enn 0,25. Den estimerte rabetaen er
nar dette nivaet og det er enskelig & justere noe for 4 unngé ekstreme verdier og 4 ta hensyn

til konjunkturavhengigheten i boligmarkedet (Kaldestad & Magller, 2016, s. 164);
Justert beta = 0,25446 2/ + 1/ = 0,503

Den justerte egenkapitalbetaen pa 0,503 antas & vare et mer representativt estimat. Til
sammenligning opererer Thomson Reuters Datastream med en beta pa 0,53. Differansen
skyldes sannsynligvis at Thomson Reuters Datastream har benyttet en lengre analyseperiode
der Veidekke har hatt hayere betaverdier enn i dagens situasjon, eller at andre forutsetninger
ligger til grunn for estimatet. Damodaran, pé sin side, operer med en egenkapitalbeta pa 0,63
for bygg- og anleggsbransjen i Europa (Damodaran, 2017). Det virker likevel rimelig at
Veidekkes egenkapitalbeta ligger noe lavere enn Damodaran sitt anslag, ettersom den norske

staten ofte intensiverer offentlige investeringer i infrastruktur i nedgangstider, jamfor 4.2.1.3.

7.2.4 Likviditetspremie

I sin fremstilling av Kapitalverdimodellen velger Petersen et al. (2017, s. 363) a legge til en
likviditetspremie. P4 denne maten tar en, selv om modellen i utgangspunktet forutsetter
perfekte markeder, hayde for divergens i markedene. Slik divergens kan forirsake at aksjen
ikke umiddelbart kan omgjeres til penger. Viktigheten av likvide markeder har lenge veert et
kjent fenomen blant investorer og mange justerer sitt avkastningskrav med omkring 3-5
prosentpoeng for 4 ta heyde for en slik likviditetsrisiko (Petersen, et al., 2017, s. 363). At det
er behov for & legge til en slik premie der bersomsetningen pa aksjene er forholdsvis lav stettes
av Dahl & Boye (1997, s. 43). Samtidig gjeres det oppmerksom pé at en ber vare forsiktig
med & benytte kapitalverdimodellen for selskaper med lav bersomsetning. Imidlertid vil en
benytte en lavere likviditetspremie for noterte enn unoterte selskaper. Basert pd studier av
amerikanske bersdata kan en argumentere for at likviditetspremien ber ligge omkring 2-4
prosent for de minst likvide aksjene pa Oslo Bers. Sterrelsen pa premien vil sannsynligvis
ogsa variere mellom finansielle og forretningsmessige investorer. Dersom investoren har et
kortsiktig perspektiv pd investeringen, som typisk vil gjelde for en finansiell investor, vil
likviditetspremien vare viktig. For en forretningsmessig investor vil derimot

likviditetspremien kanskje ikke vaere nedvendig i det hele tatt (Dahl & Boye, 1997, s. 48).

I kapittel 2.1.4 ble Veidekkes eierstruktur presentert. Ved kartleggelsen av eierstrukturen ble

det oppdaget at de fleste store aksjonarer i selskapet er finansielle (institusjonelle) investorer.



127

Den storste aksjonaren, OBOS, kan imidlertid kategoriseres som en langsiktig og sdledes en
forretningsmessig investor. Ettersom en stor del av aksjonzrene antas a vere finansielle
investorer kan det vare interessant a inkludere en likviditetspremie 1 avkastningskravet. P&
den annen side omsettes Veidekke-aksjen 1 snitt mer en 220 ganger per dag, noe som taler for
at en kan veksle aksjene i penger innen forholdsvis kort tid (Oslo Bers, 2016b). Selv om aksjen
ikke er blant de mest likvide pa Oslo Bers, er den heller ikke blant de minst likvide. I Oslo
Bors” likviditetsinndeling® er aksjen i den nest gverste kategorien, OB Match. Kategorien
inneholder aksjer som handles minst 10 ganger per dag, mens den everste kategorien, OBX,
tar for seg de 25 mest likvide aksjene pa markedet. Ifolge Dahl & Boye (1997, s. 48) ber bruk
av store likviditetspremier (2-4 prosent) kun gjeres dersom likviditeten vil vaere av stor

betydning for investorene.

P& bakgrunn av diskusjonen ovenfor ser vi det hensiktsmessig at en likviditetspremie pa 1
prosent palegges avkastningskravet. I vurderingen er det sarlig vektlagt at eierstrukturen er
spredt pd mange finansielle eiere i kombinasjon med at Veidekke-aksjen ikke er blant de mest
likvide pd Oslo Bers. Selv om gjennomsnittlig antall handler per dag kanskje er
tilfredsstillende, foreligger det en risiko for at aksjen er mindre likvid pé de darligste dagene.
Likevel er ikke disse forholdene betydelige nok til a utgjere et behov for sterre tillegg pé

avkastningskravet.

I tillegg til den generelle likviditetspremien kan det ogsa vere hensiktsmessig 4 justere kravet
for ytterligere faktorer. Saerlig aktuelt kan det vere a legge til en ytterligere likviditetspremie
for minoritetsinteressene, ettersom minoritetsposten er mindre attraktiv enn majoritetsposten.
Dette skyldes i stor grad at majoriteten primert er den som bestemmer i selskapet. Dermed er
det majoriteten som fastsetter storrelsen pd utbytte eller om utbytte i det hele tatt skal utbetales.
Det nermeste en kommer et vern mot slik utsulting 1 norsk lovgivning er aksjeloven § 4-24
som vedrarer misbruk av posisjon. Formélet med bestemmelsen er imidlertid ikke & sikre at
minoriteten har tilstrekkelig likviditet i sin posisjon, men heller & sorge for at selskapet blir
drevet pa en god mate (Kaldestad & Mpgller, 2016, s. 280). Det er dermed rimelig & anta at en
investor har heyere betalingsvillighet for en kontrollposisjon 1 selskapet enn for en
minoritetsposisjon (Kaldestad & Moller, 2016, s. 278). Ettersom en investor vil ha lavere

betalingsvillighet for minoritetsposter er det enskelig & justere minoritetskravet. For

3 Kilde: (Oslo Bers, 2016a)
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minoriteten kan det veere rimelig 4 legge til en ekstra likviditetspremie som ligger noe n&rmere
Dahl & Boye (1997, s. 48) sitt anslag pa 2-4 prosent. Ifelge Kaldestad & Maller (2016, s. 56)
kan det forekomme minoritetsrabatter for selskaper der majoritetsaksjonaren har kontroll over
selskapet. En rekke av Veidekkes datterselskaper er 100 prosent kontrollert av selskapet, men
det foreligger ogsa tilfeller der selskapet er majoritetsaksjoner med en noe lavere andel,
jamfor 2.1.3. Minoriteten har i disse tilfeller begrenset innflytelse. Dermed fastsettes den

samlede likviditetspremien for minoritetsinteressene til 3 prosent.

7.2.5 Arlig egenkapitalbeta

Som folge av at kapitalstrukturen i selskapet endrer seg over tid, vil den arlige
egenkapitalbetaen ogsé variere. Imidlertid er det rimelig & anta at betaen til netto driftskapital
er konstant. Dette hores umiddelbart underlig ut, ettersom en fornuftig tolkning kan vere at
betaen til netto driftskapital eker nér egenkapitalandelen gker, siden kreditor alltid har hayere
sikkerhet enn aksjonarene. Likevel vil gkningen i egenkapitalkostnaden kompenseres ved at
kredittrisikoen reduseres. Dette skyldes at okt egenkapitalprosent gir lavere sannsynlighet for
konkurs. Dermed blir gjeldskravet redusert slik at driftsbetaen antas & vaere konstant. Dette er
1 trad med Miller-Modigliani-teoremet som sier at verdien av selskapet er uavhengig av
finansieringen (Kaldestad & Magller, 2016, s. 152-190). Tabell 7-3 illustrerer beregningen av
arlig egenkapitalbeta.

Netto driftshbeta 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt

Egenkapitalbeta 0,46 0,45 0,44 0,48 0,63 0,63 0,51 0,45 0,45 0,5030
EK+MI/NDK 0,78 0,80 0,82 0,76 0,60 0,61 0,84 0,90 0,90 0,78
Netto finansiell gjeldsbeta 0,03 0,03 0,04 0,03 -0,03 -0,03 -0,38 -0,37 -0,39 -0,12
NFG/NDK 0,22 0,20 0,18 0,24 0,40 0,39 0,16 0,10 0,10 0,22
Netto driftsheta 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37

Tabell 7-3 Netto driftsbeta for Veidekke i perioden 2008-2016.

7.2.6 Egenkapitalkrav og minoritetskrav

Videre kan en ved hjelp av kapitalverdimodellen beregne kravet til egenkapitalen og
minoritetsinteressene. Kapitalverdimodellen oppstiller den forventede avkastningen som
risikofrirente pluss beta multiplisert med markedets risikopremie, tillagt en eventuell

likviditetspremie, jamfor kapitel 7.2.4.

Tabell 7-4 viser at selskapets gjennomsnittlige egenkapitalkrav er 5,1 prosent over
analyseperioden. Kravets storrelse barer preg av et historisk lavt rentenivd som reflekteres i

den risikofrie renten, samtidig som selskapets egenkapitalbeta heller ikke er serlig hoy.
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Kaldestad & Magller (2016, s. 165) peker pa at en betaverdi pa 0,5 innebarer forholdsvis lav

risiko.

Egenkapitalkrav 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
Risikofri rente etter skatt 0,026 0,023 0,019 0,016 0,009 0,013 0,012 0,005 0,004 0,014
| Justerte beta 0,463 0,450 0,441 0,477 0,633 0,627 0,508 0,447 0,450 0,50C
Markedetsrisikopremie 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053
Egenkapital - CAPM 0,051 0,047 0,043 0,042 0,043 0,046 0,039 0,029 0,028 0,041
Likviditetspremie majoritet 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,01C
Egenkapitalkrav 0,061 0,057 0,053 0,052 0,053 0,056 0,049 0,039 0,038 0,051

Tabell 7-4 Kravet til Veidekkes egenkapital i perioden 2008-2016.

For & kunne estimere det totale kravet til selskapet, md en ogsd finne kravet til
minoritetsinteressene. Minoriteten tillegges en ekstra likviditetspremie som fastsatt 1 avsnitt

7.2.4. Kravet til minoriteten fremstilles 1 tabell 7-5.

Minoritetskrav 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt

Egenkapitalkrav - CAPM 0,051 0,047 0,043 0,042 0,043 0,046 0,039 0,029 0,028 0,041
Likviditetspremie minoritet 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,03C
Minoritetskrav 0,081 0,077 0,073 0,072 0,073 0,076 0,069 0,059 0,058 0,071

Tabell 7-5 Kravet til Veidekkes minoritetsinteresser i perioden 2008-2016.

7.3 Finansielle krav

I kapittel 7.2 ble kostnaden péd egenkapital og minoritetsinteresser estimert. For a videre kunne
finne det samlede selskapskravet ma en ogséd beregne kostnaden pa virksomhetens gjeld. I de
fleste tilfeller vil de lopende betalingene veare spesifisert i kontrakten. Likevel mé en vite
kostnaden pa fremtidige forpliktelser for & finne verdien av gjelden i dag. Avkastningskravet
til gjeld representerer denne kostnaden, og benyttes til & neddiskontere fremtidige lopende

betalinger, for a finne verdien av gjelden pa verdsettelsestidspunktet.

Investorer star overfor bade oppside- og nedsiderisiko pé sine investeringer. Kreditorene stér,
til sammenligning, kun overfor nedsiderisiko. Dette inneberer at kreditorene krever en
kompensasjon for misligholdsrisiko, utover den risikofrie renten (Kaldestad & Moller, 2016,
s. 172). Vi vil folgelig beregne kravet til finansiell gjeld og finansielle eiendeler, som sammen

danner kravet til netto finansiell gjeld.

7.3.1 Krav til finansiell gjeld

Videre vil risikofri rente pluss risikopremie danne grunnlaget for avkastningskravet til
finansiell gjeld. Dette skyldes at risikopremien reflekterer risikoen for at selskapet
misligholder sine gjeldsforpliktelser (Damodaran, 2012, s. 211). Den benyttede risikofrie

renten er, som for egenkapitalkravet, beregnet etter skatt.
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Finansielt gjeldskrav = Risikofri rente(etter skatt) + Kredittrisikopremie

Ettersom det finansielle gjeldskravet baserer seg pad Veidekkes kredittvurdering, er det
hensiktsmessig 4 benytte deres score pa Standard & Poors” rammeverk. Selskapets finansielle
gjeld bestar 1 stor grad av langsiktige 1an. Dette indikerer pa at det er fornuftig & benytte den
langsiktige kredittrisikopremien. Ettersom den langsiktige kredittrisikoen er hoyere enn den
kortsiktige, representerer dette et tilleggskrav for den finansielle gjelden i selskapet. Tabell 7-
6 viser en oversikt over kortsiktige og langsiktige risikopremier for ulike syntetiske ratinger.
Selskapets kredittrisiko ble vurdert til BBB 1 avsnitt 6.3, noe som indikerer en langsiktig

risikopremie pa 1,4 prosent i samsvar med rammeverket nedenfor.

Kortsiktig Langsiktig

risikopremie  risikopremie
0,0020 0,0060
0,0040 0,0080
0,0060 0,0100
0,0100 0,0140
0,0270 0,0310
0,0400 0,0440
0,7900 0,0830
0,1450 0,1490
0,2100 0,2100
0,2760 0,2800

Tabell 7-6 Oversikt over kortsiktig og langsiktig risikopremiebasert pa syntetisk rating (Knivsfld, 2017a).

Tabell 7-7 viser at Veidekke hadde et gjennomsnittlig finansielt gjeldskrav pa 2,60 prosent
over analyseperioden. Risikofri rente etter skatt har veart avtakende gjennom hele
analyseperioden, noe som i stor grad kan tilskrives statens ekspansive pengepolitikk etter

finanskrisen, jamfer 2.3.1.3.

Finansiell gjeldskrav

Syntetisk risiko

Risikofri rente etter skatt 2,62% 2,28% 1,93% 1,65 % 0,91% 1,26 % 1,24 % 0,55 % 0,40 % 1,43 %
Kredittrisikopremie 1,00 % 1,00 % 1,40 % 1,40 % 1,40 % 1,40 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,18 %
Finansiell gjeldskrav 3,62% 3,28% 333% 3,05 % 2,31% 2,66 % 2,24% 1,55 % 1,40 % 2,60 %

Tabell 7-7 Veidekkes finansielle gjeldskrav i perioden 2008-2016.

Finansiell gjeldsbeta kan beskrives som selskapets eksponering mot markedsfluktuasjoner.

Sammenhengen kan fremstilles som
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Markedetsrisikodel finansiell gjeld * Kredittrisikopremie

Fi jell gjeldsbeta =
ransiet gjetasoeta Markedsrisikopremie

Markedsrisikodelen til finansiell gjeld knytter seg til forhold som typisk kan forklares gjennom
endringer 1 ekonomien. Dermed er den finansielle markedsrisikodelen lik
forklaringsvariabelen til regresjonsanalysen vist i figur 7-3, justert med 1/3. Tabell 7-8

fremstiller utarbeidelsen av finansiell gjeldsbeta.

Finansiell gjeldsbeta

Syntetisk risiko

Langsiktig kredittrisikopremie 0,010 0,010 0,014 0,014 0,014 0,014 0,010 0,010 0,010 0,012
Markedspremie 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053
Markedrisikodel EK 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263 0,263
Justeringsfaktor til gjeld 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333 0,333
Markedsrisikodel finansiell gjeld 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088
Finansiell gjeldsbeta 0,017 0,017 0,023 0,023 0,023 0,023 0,017 0,017 0,017 0,019

Tabell 7-8 Veidekkes netto driftsbeta i perioden 2008-2016.

7.3.2 Krav til finansielle eiendeler

Kravet til finansielle eiendeler kan beregnes ved & dele de finansielle eiendelene inn 1 tre
kategorier; kontanter/kontantekvivalenter, investeringer og fordringer. De ulike kategoriene
har hvert sitt krav, som vektes med kategoriens andel av totale finansielle eiendeler.
Fordringskravet tar utgangspunkt i den risikofrie renten etter skatt og den kortsiktige
kredittrisikopremien, ettersom fordringer som hovedregel er kortsiktige. Investeringskravet tar
utgangspunkt 1 investeringsbetaen, markedets risikopremie og likviditetspremien, med
forutsetning om at investeringsbetaen er 1, samtidig som likviditetspremien antas a vare null.
Dette skyldes at investeringskravet optimalt sett burde vare beregnet for skatt, da utbytte og
aksjegevinster inngar 1 fritaksmetoden for norske aksjeselskaper, jamfor 5.3.1. Under disse
forutsetninger blir imidlertid investeringskravet eksakt det samme for og etter skatt. I tillegg
inngdr ogsa den risikofrie renten etter skatt som vanlig i beregningen av kravet. Den siste
kategorien er det som angér kontanter og kontantekvivalenter. Denne baseres naturligvis

utelukkende pa den risikofrie renten etter skatt (Knivsfla, 2017a).

KON  INV FOR
fek = kk * FE + ik * FE +fk*ﬁ
Betegnelser:
fek = krav til finansielle eiendeler FOR = Finansielle fordringer
fk = fordringskrav INV = Finansielle investeringer
ik = investeringskrav KON = Kontanter og kontantekvivalenter

kk = kontantkrav FFE = Finansielle eiendeler
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Tabell 7-9 illustrerer utviklingen i det finansielle eiendelskravet. I Veidekkes tilfelle bestar
hovedvekten av finansielle eiendeler i fordringer og kontanter. Utviklingen i det samlede

kravet har vaert nedadgaende de seneste drene. En god grunn til dette er det historisk lave

renteniviet, jamfor 4.2.2, som forer til at den risikofrie renten er pd et mye lavere nivd enn

tidligere.
Finansielle eiendeler krav 2016 Snitt
Syntetisk rating A BBB+
Fordingskrav 32% 29% 29% 2,6% 1,9% 23% 1,8% 1,1% 1,0% 2,2%
FOR/FE (vekt) 46,1% 68,8 % 64,7 % 50,4 % 52,4 % 25,8 % 33,7% 58,1 % 388% 48,7%
Investeringskrav 7,9% 7,6 % 7.2% 6,9 % 62 % 6,6 % 6,5% 5,8 % 57% 67%
INV/FE (vekt) 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 13,4% 9,5% 14,7 % 9,8% 11,3 % 6,5%
Kontantkrav 2,6% 2,3% 1,9% 1,6% 0,9 % 13% 12% 0,5% 0,4 % 1,4%
KON/FE (vekt) 53,9 % 31,2 % 351% 49,6 % 343 % 64,7 % 51,6 % 32,1% 498% 447 %
Finansielle eiendeler krav 2,9% 2,7% 2,6 % 2,1% 2,1% 2,0% 2,2% 1,4% 1,2% 2,1%

Tabell 7-9 Veidekkes finansielle eiendelskrav i perioden 2008-2016.

For & videre kunne estimere betaen for de finansielle eiendelene ma en estimere

fordringsbetaen. Utarbeidelsen vises i tabell 7-10.

Fordringsbeta 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Snitt

Syntetisk rating A+ A BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A A A BBB+

Kort risikopremie 0,0060 0,0060 0,0100 0,0100 0,0100 0,0100 0,0060 0,0060 0,0060  0,0078
Markedsrisikopremie 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530 0,0530  0,0530
Implisitt fordringsbeta 0,1132 0,1132 0,1887 0,1887 0,1887 0,1887 0,1132 0,1132 0,132  0,1468
Markedsrisikoandel 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875 0,0875  0,0875
Fordringsbeta 0,0099 0,0099 0,0165 0,0165 0,0165 0,0165 0,0099 0,0099 0,0099  0,0128

Tabell 7-10 Veidekkes fordringsbeta i perioden 2008-2016.

Videre folger estimering av betaen for de finansielle eiendelene samlet, som vist 1 tabell 7-11.
Det er betaene for alle kategoriene av finansielle eiendeler som utgjer den samlede betaen.
Knivsfld (2017a) mener et passende estimat pa investeringsbetaen er 1 ettersom investeringer
1 utgangspunktet vil folge markedssvingninger. Kontantbetaen antas a alltid vare 0 ettersom

kontanter og kontantekvivalenter kun knytter seg til risikofri rente og ikke pavirkes av

markedsrelatert risiko.

Finansiell eiendelsbeta 2015

Kontantbeta - - - - - - - - - -
Kontantvekt 0,5388 0,3124 0,3510 0,4964 0,3433 0,6469 0,5160 0,3206 0,4981 0,4471
Fordringsbeta 0,0099 0,0099 0,0165 0,0165 0,0165 0,0165 0,0099 0,0099 0,0099 0,0128
Fordringsvekt 0,4612 0,6876 0,6467 0,5036 0,5235 0,2583 0,3369 0,5813 0,3882 0,4875
Investeringsbeta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Investeringsvekt - - - - 0,1338 0,0948 0,1471 0,0981 0,1129 0,0652
Finansiell eiendelsbeta 0,0046 0,0068 0,0107 0,0083 0,1425 0,0991 0,1504 0,1038 0,1168 0,0714

Tabell 7-11 Veidekke finansielle eiendelsbeta i perioden 2008-2016.

7.3.3 Krav til netto finansiell gjeld
Basert pd beregnede betaer og krav for finansiell gjeld og finansielle eiendeler kan en na

beregne kravet og videre betaen til netto finansiell gjeld. Bakgrunnen for at en ensker &
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presentere et nettokrav folger av omgrupperingen til netto driftskapital i kapittel 5.3.2, der
netto finansiell gjeld utgjor samlet finansiell kapital. Dermed ma en beregne kravet for

finansiell gjeld fratrukket kravet for finansielle eiendeler for & finne kravet til netto finansiell

gield.
fok = fgk FG fek FE
n = * ——— fek ¥ ——
9% =195 NFe NFG
Betegnelser:
fek = krav til finansiell gjeld NFG = Netto finansiell gjeld
fek = finansielt eiendelskrav FE = Finansielle eiendeler
FG = Finansiell gjeld nfgk = netto finansielt gjeldskrav

Tabell 7-12 illustrerer beregningen av netto finansielt gjeldskrav.

Netto finansiell gjeldskrav 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
Finansiell gjeldskrav 0,036 0,033 0,033 0,030 0,023 0,027 0,022 0,015 0,014 0,026
Finansiell gjeldsvekt 2,252 2,226 2,043 1,781 1,430 1,652 3,945 5,458 5,039 2,870
Finansiell eiendelskrav 0,029 0,027 0,026 0,021 0,021 0,020 0,022 0,014 0,012 0,021
Finansiell eiendelsvekt 1,252 1,226 1,043 0,781 0,430 0,652 2,945 4,458 4,039 1,870
Netto finansiell gjeldskrav 0,045 0,040 0,041 0,037 0,024 0,031 0,023 0,021 0,021 0,035

Tabell 7-12 Netto finansielt gjeldskrav for Veidekke i perioden 2008-2016.

Selskapet fir ved enkelte tilfeller negativ beta knyttet til netto finansiell gjeld, jamfer tabell 7-
13. Dette skyldes at de finansielle eiendelene i virksomheten enkelte ar overstiger den

finansielle gjelden, jamfor 5.3.2.

Netto finansiell gjeldsbeta 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt

Finansiell gjeldsbeta 0,017 0,017 0,023 0,023 0,023 0,023 0,017 0,017 0,017 0,019
Finansiell gjeldsvekt 2,252 2,226 2,043 1,781 1,430 1,652 3,945 5,458 5,039 2,870
Finansiell eiendelsbeta 0,005 0,007 0,011 0,008 0,142 0,099 0,150 0,104 0,117 0,071
Finansiell eiendelsvekt 1,252 1,226 1,043 0,781 0,430 0,652 2,945 4,458 4,039 1,870
Netto finansiell gjeldsbeta 0,031 0,028 0,036 0,035 -0,028 0,026 0,378 0,373 0,388 -0,078

Tabell 7-13 Netto finansiell gjeldsbeta for Veidekke i perioden 2008-2016.

7.4 Netto driftskrav
De estimerte kravene i de foregédende delkapitlene danner videre grunnlag for & kunne estimere
kravet til selskapets samlede kapital. Som folge av omgrupperingen av balansen 1 kapittel 5.3.2

er det netto driftskapital som utgjer den samlede kapitalen.

Som nevnt innledningsvis i kapittelet kan avkastningskravet til samlet kapital kalles Weighted
Average Cost of Capital eller WACC. 1 denne oppgaven kan det samlede vektede kravet
beskrives som netto driftskrav. WACC kan fremstilles slik (Petersen, et al., 2017, s. 341):
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EK . MI NFG
WACC = ekk * NDK + mik *m+nfgk *m
Betegnelser:
nfgk = netto finansielt gjeldskrav NFG = Netto finansiell gjeld
fek = finansielt eiendelskrav FE = Finansielle eiendeler
FG = Finansiell gjeld NDK = Netto driftskapital

Beregningen av WACC kan tilpasses til & vedrere de finansieringskildene en ensker (Petersen,
et al., 2017, s. 341). Som en ser av formelen er de aktuelle kapitalene fra omgrupperingen
inkludert i beregningen. Formelen bestar primeart av kravet til egenkapitalen, kravet til
minoritetsinteressene og kravet til netto finansiell gjeld. De tre kravene er ogsa definert etter
skatt. De senere arene er det imidlertid blitt stadig mer problematisk & beregne et korrekt
selskapskrav. Dette knytter seg serlig til hyppigere bruk av ekspansiv pengepolitikk i perioden
etter finanskrisen, jamfor 2.3.1.3. Den ekspansive pengepolitikken har nemlig fort til unormalt
lave rentenivéer, noe som igjen pavirker avkastningskravet (Koller, et al., 2015, s. 283). Dette
problemet er forenlig med det historisk lave rentenivaet vi har bevitnet i den strategiske

analysen, jamfor kapittel 4.2.2.

Netto driftskrav 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt
Egenkapitalkrav 0,061 0,057 0,053 0,052 0,053 0,056 0,049 0,039 0,038 0,051
EK/NDK 0,766 0,792 0,800 0,732 0,586 0,590 0,821 0,870 0,859 0,757
Minoritetskrav 0,081 0,077 0,073 0,072 0,073 0,076 0,069 0,059 0,058 0,071
MI/NDK 0,012 0,011 0,018 0,023 0,018 0,017 0,023 0,034 0,045 0,022
Netto finansiell gjeldskrav 0,045 0,040 0,041 0,037 0,024 0,031 0,023 0,021 0,021 0,032
NFG/NDK 0,222 0,197 0,182 0,245 0,396 0,393 0,156 0,095 0,096 0,22¢
Netto driftskrav 0,058 0,054 0,051 0,049 0,042 0,046 0,046 0,038 0,037 0,047

Tabell 7-14 Veidekkes netto driftskrav i perioden 2008-2016.

Tabell 7-14 viser at selskapets netto driftskrav over analyseperioden var pa 4,7 prosent. Det
lave kravet skyldes 1 stor grad det lave rentenivédet, som nevnt i avsnittet ovenfor. Dette viser
seg serlig 1 tabellen, der kravet beveger seg fra 5,8 prosent 1 2008 til 3,7 prosent i 2016. Som
diskutert i avsnitt 4.2.2.1 er det sannsynlig at rentenivéet vil bevege seg mot et mer normalt
niva i fremtiden. Dermed er det hensiktsmessig 4 benytte en mer normal rente nér en utarbeider
fremtidskravene. Det lave kravet kan imidlertid ogsd forklares ved at egenkapitalbetaen er
sveert lav, noe som indikerer at selskapet ikke er meget sensitivt for fluktuasjoner 1 markedet,

selv om tilknytningen til boligmarkedet bidrar til at deler av selskapet er syklisk.
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8 Lonnsomhetsanalyse

Analyse av virksomheters lennsomhet er en av de viktigste omrddene knyttet til
regnskapsanalyse. Tilfredsstillende lonnsomhet er et tegn pd ekonomisk trygghet, noe som
sikrer viktige relasjoner mellom omgivelsene og selskapet. Historisk lennsomhet er et viktig
utgangspunkt for 4 si noe om et selskaps fremtidige lennsomhet. Det er imidlertid ikke slik at
all lennsomhet er relevant for a predikere fremtiden. Derfor er det viktig 4 analysere kilden til
den historiske lonnsomheten. Regnskapsposter kan kategoriseres som normale eller unormale.
Unormale poster vil, som diskutert 1 kapittel 5.3, typisk vaere engangsposter som sier lite om
hvordan driften vil utarte seg i fremtiden. Derfor har investorer ofte et enske om at
avkastningen skal komme naturlig fra selskapets drift, snarere enn engangshendelser

(Petersen, et al., 2017, s. 140).

For & kartlegge virksomhetens lennsombhet, vil analysene 1 dette kapittelet ta utgangspunkt 1
ulike kilder til avkastning. Bransjedata vil, som tidligere, benyttes som benchmark for &
uttrykke selskapets relative prestasjoner gjennom analyseperioden. Analysen tar utgangspunkt
1 Du Pont-modellen som presentert 1 figur 8-1, der en dekomponerer for a finne kildene til
egenkapitalens avkastning fratrukket avkastningskravene. Funnene 1 dekomponeringen
dreftes mot funn i den strategiske analysen i kapittel 4, noe som vil bidra til &4 avgjere hvor
lenge den eventuelle superprofitten kan opprettholdes. Fremgangsmaten er i trdd med
Kaldestad & Meoller (2016, s. 97) sine anmerkninger vedrerende strategisk analyse.

Rammeverket som benyttes 1 analysen baserer seg delvis pa Penman (2013).

Superprofitt til EK

Driftsfordel Finansieringsfordel

Minoritet

Strategisk driftsfordel Netto finansiell gjeld

Gearingfordel

Finansielle eiendeler

Bransjefordel drift Ressursfordel drift Finansiell gjeld

Rentabilitetsfordel Kravfordel

Marginfordel Omlgpsfordel

Figur 8-1 DU PONT-modellen fritt etter Petersen, et al. (2017, s. 139-182), Penman (2013, s. 364-382) og
Knivsflg (2017m).
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Rentabilitet kan beskrives som et mél pa den forholdsmessige avkastningen pa investert
kapital (Damodaran, 2012, s. 44). At forholdstallet regnes pa investert kapital reflekterer
selskapets lennsomhet 1 drift, slik at en kan vurdere om avkastningen er tilfredsstillende 1
forhold til kapitalkostnaden (Petersen, et al., 2017, s. 142). Avkastning utover kravet vil gi
uttrykk for virksomhetens verdiskapning (Kaldestad & Magller, 2016, s. 88). Rentabilitet kan

generelt fremstilles slik:

Resultat til kapital

Rentabilitet = -
Investert kapital

En utfordring med den generelle modellen er at resultatet til kapitalen males gjennom hele
aret, mens kapitalen kun males pa ett tidspunkt. Dermed vil det vaere mer hensiktsmessig &
benytte den gjennomsnittlige kapitalen gjennom aret, slik at resultatet og kapitalen males over
samme periode (Koller, et al., 2015, s. 208). Siden avkastningskravet i kapittel 7 er estimert
pa basis av etterskuddsrente er det hensiktsmessig a beregne etterskuddsvis rentabilitet.
Rentabilitetsberegningene 1 analysen vil derfor beregnes pa inngéende kapital justert for
opptjent kapital, der det forutsettes at kontantstremmer realiseres midtveis i aret (Knivsfla,

2017m).

Normalisert nettoresultat

(AKapital — Normalisert nettoresultat)
2

Rentabilitet =

IB Kapital +

Ettersom legnnsomhetsanalysen gjennomferes for prediksjonsformél benyttes normaliserte

poster fra regnskapet, jamfor kapittel 5.3.1.

8.1 Egenkapitalrentabilitet

Umiddelbart er det interessant & rette oppmerksomheten mot den mest risikovillige kapitalen
1 selskapet. Egenkapitalinvestorene berer mest risiko da det ikke er noen forhandsavtalt
avkastning pa denne kapitalen (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 193). For & analysere
egenkapitalrentabiliteten benyttes rentabilitetsformelen som presentert innledningsvis,

spesifisert for egenkapitalen.
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i NRE,
exKr =
AEK — NRE
EK, + ( > )
Betegnelser:
ekr = egenkapitalrentabilitet NRE = nettoresultat til egenkapital

EK = egenkapital

Tabell 8-1 fremstiller utviklingen 1 Veidekkes egenkapitalrentabilitet over analyseperioden.
Egenkapitalrentabiliteten har i1 all hovedsak vart meget stabil gjennom hele perioden, med fa
unntak. Unntakene i 2008 og 2014 inneberer at egenkapitalrentabiliteten var mye hgyere enn
normalt. At denne var sépass hey i 2008 skyldtes sannsynligvis at skonomien viste svart sterk
vekst 1 forkant av finanskrisen. Ogsd meget hoy ettersporsel pd boligmarkedet kan vare en
bidragsfaktor, men det er sannsynlig at posisjonen til verdensgkonomien som helhet styrket

ettersporselen i BAE-n@ringen, jamfor kapittel 4.2.2. Ytterligere kilder til utviklingen i

egenkapitalrentabilitet vil kartlegges og diskuteres videre i kapittelet.

Egenkapitalrentabilitet 2016 Tidsvektet
Vekt 15%  snitt

Netto resultat til EK 863 475 339 523 504 547 844 736 801 643
Egenkapital 1739 1800 1813 1842 1921 1988 2117 2 505 2779 2105
Egenkapitalrentabilitet 0,496 0,264 0,187 0,284 0,262 0,275 0,399 0,294 0,288 0,307

Tabell 8-1 Egenkapitalrentabilitet for Veidekke i perioden 2008-2016.

8.1.1 Superprofitt til EK

For & tilfredsstille eierne ma egenkapitalrentabiliteten overgd avkastningskravet og gi
aksjon@rene det en kaller superprofitt. Dermed er det hensiktsmessig & beregne selskapets
superprofitt til egenkapitalen ved & Dberegne egenkapitalrentabilitet fratrukket

egenkapitalkravet for hvert ar i analyseperioden. Dette gir et bilde av selskapets strategiske

posisjon og sdledes om selskapet har en strategisk fordel eller ulempe (Kaldestad & Moller,

2016, s. 97).

Superprofitt til EK 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 12,5% 125% 15%  snitt

Egenkapitalrentabilitet 050 0264 0187 0,284 0,262 0,275 0,399 0294 0,288 0,307
Egenkapitalkrav 0061 0057 0053 0,052 0,053 0056 0049 0039 0,038 0,050
Superprofitt til EK 043 0,208 0,134 0,232 0210 0,219 0,350 0,255 0,250 0,257

Tabell 8-2 Superprofitt til egenkapitalen i perioden 2008-2016.

Superprofitt til egenkapitalen kan videre dekomponeres ved hjelp av Du Pont-modellen som
presentert innledningsvis. I dekomponeringen ensker en forst & dele den strategiske fordelen

inn 1 driftsfordel og finansieringsfordel som illustrert i figur 8-1. Det gjores ingen videre
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analyse av superprofitt til egenkapitalen eller egenkapitalrentabilitet isolert sett. Dette skyldes
at slike nokkeltall knyttet til egenkapitalen avhenger av finansieringsstrukturen i hvert enkelt
selskap og pa den maten ikke er sarlig sammenlignbart péd tvers av virksombheter, selv om
selskapene 1 seg selv er komparative. Derimot er det mer relevant a analysere fordeler knyttet
direkte til driften av selskapet, ettersom denne utelukkende fokuserer pd selskapets drift og
kan dermed sammenlignes pa tvers av virksomheter med tilsvarende drift (Koller, et al., 2015,

5. 208).

8.2 Driftsfordel

Det forste steget 1 dekomponeringen er 4 kartlegge selskapets fordel knyttet til drift. Formelen
for & beregne driftsfordelen bestér av to komponenter; strategisk driftsfordel og gearingfordel,
der den strategiske driftsfordelen utarter seg i differansen mellom netto driftsrentabilitet og
netto driftskrav. Netto driftsrentabilitet er et naturlig mél pa virksomhetens verdiskapning
gjennom netto driftseiendeler (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 197). Gearingfordelen, pa den
annen side, kan omtales som en boost til driftsfordelen i tilfeller der netto driftsrentabilitet

overstiger lanekostnaden (Knivsfla, 20171).
Driftsfordel = Ren driftsfordel + Gearingfordel

= (ndr — ndk) + (ndr — ndk) * (nfgg + mig)

Betegnelser:
ndr = netto driftsrentabilitet nfgg = netto finansiell gjeldsgrad
ndk = netto drifiskrav mig = minoritetsgrad

Videre folger en utredning av de ulike elementene som danner driftsfordelen.

8.2.1 Ren driftsfordel
Den rene driftsfordelen kan defineres som summen av bransjefordel, rentabilitetsfordel og

kravfordel (Knivsfla, 20171).

Rendriftsfordel = ndr — ndk
(ndrg — ndkg) + (ndr — ndrg) + (ndky — ndk)

= bransjefordel + rentabilitetsfordel + kravfordel

Betegnelser:
ndr = netto driftsrentabilitet ndk = netto drifiskrav

B = bransje
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Den rene driftsfordelen er illustrert i tabell 8-3. Veidekke oppnar en gjennomsnittlig ren
driftsfordel pd 19,7 prosent over analyseperioden. En kan se at driftsfordelen svinger noe,
serlig er det en stor gradvis nedgang fra 2008 til 2010. I denne perioden var
verdensgkonomien sterkt preget av finanskrisen og nedgangen kan kanskje forklares med at
deler BAE-nzringen er syklisk og saledes svinger med markedet. Det er derfor interessant &
dekomponere den rene driftsfordelen ytterligere for & finne ut om det er eksterne eller interne

forhold som utgjer fordelen.

Ren driftsfordel 2008 2009 2010 2011 2012 PIGE] 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 10 % 10% 10% 125% 125% 15%  snitt

Netto driftsrentabilitet 0,391 0,230 0,158 0,214 0,152 0,160 0,324 0,259 0,261 0,243
Netto driftskrav 0,058 0,054 0,051 0,049 0,042 0,046 0,046 0,038 0,037 0,046
Ren driftsfordel 0,334 0,176 0,107 0,165 0,110 0,114 0,278 0,221 0,224 0,197

Tabell 8-3 Ren driftsfordel for Veidekke i perioden 2008-2016.

Ren driftsfordel kan videre dekomponeres i1 en bransjefordel og ressursfordel, der

ressursfordelen bestar av rentabilitetsfordel og kravfordel.

8.2.1.1 Bransjefordel drift

Bransjefordelen fra drift utarter seg i hvorvidt avkastningen pad netto driftseiendeler for
bransjen overgar kravet til avkastning pa netto driftseiendeler. I tabell 8-4 kan en se at
bransjefordelen er forholdsvis jevn over analyseperioden. Utviklingen fra 2015 til 2016 viser

imidlertid en sterk ekning der bransjefordelen 1 2016 er 16,18 prosent mot 8,73 prosent i 2015.

I den strategiske analysen i kapittel 4 ble det observert en sterk utvikling i boligpriser bade 1
Norge og Sverige 1 2015 og 2016, noe som kan ha pévirket bransjefordelen positivt. At
boligprisutviklingen ogsa var meget sterk 1 2015, der bransjefordelen var forholdsvis lav, kan
umiddelbart tenkes & indikere at bransjefordelen i liten grad pavirkes av utviklingen i
boligmarkedet. Det er imidlertid viktig & huske at tilbudet i boligmarkedet endrer seg
langsommere enn ettersporselen, noe som skyldes den lange byggetiden péd boliger.
Ettersporselen 1 boligmarkedet har vert drevet av et meget lavt rentenivd og sterk
befolkningsvekst den siste tiden, noe som har medfort sterk vekst i boligprisene. Den sterke
veksten har medfort at regjeringen ensker & bygge flere boliger for & mete ettersperselen. Dette
kan vere et viktig tiltak for & forhindre en tilbakegang i ekonomien gjennom fall 1
boligprisene. At det ble bygget flere boliger 1 2016 enn tidligere kan ha bidratt til den ekende

bransjefordelen, jamfor avsnitt 4.2.2.3.
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Bransjefordelen viser et tidsvektet gjennomsnitt pd 10,42 prosent. Den sterke bransjefordelen
over tid kan skyldes at det har vert sterke insentiver for & investere i bolig. Boligprisene har
vist god utvikling gjennom analyseperioden, med unntak av finanskrisen, mens
skattepolitikken har gitt insentiver for & investere 1 fast eiendom fremfor aksjemarkedet, jamfor
4.2. Offentlige investeringen vil typisk kunne bidra til stabilitet over tid i BAE-naringen.
Myndighetene eker/intensiverer gjerne investeringer i infrastruktur i lavkonjunkturer, noe som
vil kunne bidra til at bransjen er mindre utsatt for markedssvingninger 4.4. Stordriftsfordeler

blant bransjeutvalget i forbindelse med héndtering av omfattende kvalitetskrav og reguleringer

kan ogsa vaere en forklaringsfaktor, jamfor avsnitt 4.3.1.2.

Bransjefordel 2009 2010 2011 2012 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10% 10 % 10 % 10% 125% 12,5% 15%  snitt

Netto driftsrentabilitet - bransje 17,47% 13,65% 14,66% 13,04% 11,14% 10,39% 13,81% 1097% 18,32% 13,88%
Netto driftskrav - bransje 483% 440% 412% 379% 301% 343% 329% 253% 249%  346%
Bransjefordel 12,64% 925% 1053% 9,25% 8,13% 6,9% 10,52% 844% 1583% 1042%

Tabell 8-4 Bransjefordel for Veidekke, NCC, PEAB og AF Gruppen i perioden 2008-2016

8.2.1.2 Ressursfordel

At Veidekke har en ressursfordel innebarer at selskapet har verdifulle interne ressurser som
utnyttes pa en effektiv mate, og oppnar dermed en ressursfordel i forhold til bransjen.
Ressursfordelen kan oppnés pa to ulike mater. Den ene maten er rentabilitetsfordelen, dette
inneberer at Veidekke har en storre rentabilitet relativt til bransjen. Den andre méten er krav

fordelen, dette innebarer at Veidekke har et lavere netto driftskrav relativt til bransjen.

Som det fremstilles av tabell 8-5 har Veidekke en gjennomgiende hoyere netto
driftsrentabilitet enn bransjen, og har et vektet snitt pd 10,38 prosent. Dette indikerer at
Veidekke har utnyttet sine interne ressurser bedre enn det bransjen har. Det foreligger flere
arsaker til Veidekkes rentabilitetsfordel, jamfor kapittel 4.5, en av arsakene kan vere
Veidekkes gode omdemme. Veidekke har bl.a. vunnet flere priser for & vare innovative og
mest populere arbeidsgiver blant studenter, dette har gjort at Veidekke har klart & kunne
ansette kompetente medarbeidere, som styrker selskapets ressursfordel. Videre kan det ogsa
tenkes at Veidekkes kompetanse ogsé er med pa a gi selskapet en ressursfordel. Veidekke er
opptatte av & kunne tilby kvalitet pa mest effektiv mate, og tilrettelegger derfor for
kunnskapsutvikling hos de ansatte. Selskapet har bl.a. et samarbeid med Stanford University
hvor ansatte kan fé verifisering innen BIM og VDC, jamfer kapittel 4.5.1. Det vil foretas en

ytterligere dekomponering av rentabilitetsfordelen i kapitel 8.2.1.2.1 0g 8.2.1.2.2.



141

Rentabilitetsfordel 2009 2010 2011 2012 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 10% 12,5% 12,5% 15% snitt

Netto driftsrentabilitet 39,13% 23,00% 1583% 21,41% 1515% 1602% 32,40% 2592% 26,14% 2427%
Netto driftsrentabilitet - bransje 17,47% 13,65% 14,66% 13,04% 11,14% 1039% 1381% 1097% 1832% 13,88%
Rentabilitetsfordel 21,66% 9,34% 1,17 % 8,37 % 4,01 % 5,63% 18,59% 14,95% 7,82% 10,38%

Tabell 8-5 Rentabilitetsfordel knyttet til drift for Veidekke i perioden 2008-2016.

I tabell 8-6 fremstilles kravfordelen til Veidekke sett relativt til bransjen. Veidekke har
gjennomgdende hatt en kravulempe gjennom hele analyseperioden, og har et vektet snitt pa -
1,13 prosent. Arsaken til dette kan tenkes & vare at bransjen vi maler kravet opp mot, bestar
av to svensk noterte selskaper og to norsk noterte selskaper, NCC, Veidekke, AF-gruppen og
PEAB, hvor de to svenske selskapene utgjer totalt ca. 70 prosent av bransjen. Sverige hadde i

2016 og 12015 en negativ risikofti rente, og har gjennom hele analyse perioden hatt en lavere

risikofri rente enn det Norge har, dette betyr at bransje kravet blir dratt mye ned pga. disse to

selskapene.

Kravfordel 2016 Tidsvektet
Vekt 15%  snitt
Netto driftskrav - bransje 48% 440% 412% 379% 301% 343% 329% 253% 2,49%  3,46%
Netto driftskrav 575% 536% 510% 487% 416% 463% 456% 3,81% 3,71%  459%
Ressursfordel drift -093% -096% -098% -108% -1,15% -1,20% -127% -128% -122% -1,13%

Tabell 8-6 Kravfordel for Veidekke i perioden 2008-2016.

8.2.1.3 Margin- og omlgpsfordel

For 4 finne kildene til rentabilitetsfordelen er det hensiktsmessig a kartlegge selskapets netto
driftsmargin og omlepet netto driftseiendelers sett relativt til bransjen, for & se om selskapet
har en fordel eller ulempe. Netto driftsmargin sier noe om selskapets netto verdiskapning sett
relativt til den totale omsetningen, mens omlepet til netto driftseiendeler beskriver evnen til &
generere inntekter gjennom utnyttelse av selskapets netto driftsrelaterte eiendeler (Tofteland
& Fladstad, 2011, s. 202-204). Sammenhengen mellom rentabilitetsfordelen, marginfordelen

og omlepsfordelen kan uttrykkes slik:

ndr = ndm * onde
ndr —ndrg = Marginfordel + Omlgpsfordel

= (ndm — ndmg) * onde + (onde — ondeg) * ndmg

Betegnelser:
ndm = netto drifismargin onde = omlapet til netto driftseiendeler

ndr = netto driftsrentabilitet B = bransje
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8.2.1.3.1 Marginfordel

Marginfordel er Veidekkes netto driftsmargin fratrukket netto driftsmarginen i bransjen,
multiplisert med omlepet til netto driftseiendeler. Netto driftsmargin er definert som forholdet
mellom netto driftsresultat og driftsinntekter. Forholdstallet er verdifullt i forbindelse med
analyse av selskapets lennsomhet. Netto driftsmargin kan fremstilles slik (Tofteland &

Fladstad, 2011, s. 204):

Netto driftsresultat
ndm = —
Driftsinntekter

Tabell 8-7 fremstiller Veidekkes marginfordel. Som tabellen indikerer har selskapet hatt en
marginulempe som har hatt store variasjoner gjennom analyseperioden, men oppnaér et vektet
snitt pa -1,15 prosent. Den store variasjonen skyldes bade variasjon i netto driftsmargin og en

ustabil trend 1 omlepet til netto driftseiendeler.

Marginfordel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10% 125% 125% 15 % snitt

Netto driftsmargin 439% 3,28% 2,28% 3,04% 250% 2,48% 3,48% 3,08% 295% 3,06 %
Netto driftsmargin - bransje 354% 3,72% 366% 3,28% 299% 2,88% 3,70% 25% 3,11% 3,26 %
Omlgpshastighet 8,9 7,0 6,9 7,0 6,0 6,5 9,3 8,4 8,8 7,8
Marginfordel drift 7,60% -3,07% -961% -1,72% -293% -261% -2,07% 442% -1,40% -1,15%

Tabell 8-7 Vektet marginfordel for Veidekke i perioden 2008-2016. Marginfordelen er vektet med
driftseiendelenes omlgp.

Figur 8-2 viser noe variasjon i selskapets netto driftsmargin. Selskapet har en noe lavere netto
driftsmargin enn bransjen gjennom analyseperioden, med unntak av 2008 og 2015. At
Veidekke har en lavere netto driftsmargin kan skyldes at de ikke har like gode kontrakter med
sine leveranderer som det bransjen har, eller at Veidekke har hatt en sterre andel
anleggsvirksomhet 1 perioden, der marginene er lavere, jamfer avsnitt 4.3.5. Sistnevnte var
sannsynligvis tilfellet i 2010, der netto driftsmarginen var langt lavere for Veidekke enn for
bransjen. Okte offentlige investeringer i1 lavkonjunkturer og lavere ettersporsel pa
boligmarkedet etter finanskrisen kan ha bidratt til & presse marginene ned, jamfor 4.2.2.3 og

4.2.1.3.
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Netto driftsmargin
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e Netto driftsmargin 439% | 3.28% 2.28% 3.04% 2.50% 2.48% 3.48% 3.08% | 2.95%
e Netto driftsmargin - bransje  3.54% 3.72% 3.66% 3.28% 2.99% 2.88% 3.70% @ 2.55% 3.11%

Figur 8-2 Utvikling i netto driftsmargin for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016.

I forbindelse ved evaluering av netto driftsmargin kan det vare nyttig & knytte den til
referansepunkter eller benchmark. Med benchmark menes etablerte referanser til andre
selskaper eller til selskapets egen historie. Et nyttig verktoy, er & utarbeide et common-size
regnskap. Common-size-regnskapet tar utgangspunkt i selskapets resultatregnskap, og
uttrykker samtlige av linjene i resultatregnskapet som en andel av salgsinntektene (Tofteland

& Fladstad, 2011, s. 202)

Tabell 8-8 viser hvilke regnskapslinjer som kan forklare Veidekkes marginulempe. Som
tabellen viser er selskapets samlede kostnader, foruten produksjonskostnader, en storre andel
av driftsinntektene enn 1 bransjen, og utgjer dermed en kostnadsulempe for Veidekke.
Produksjonskostnader og resultat fra investering i felleskontrollerte selskap utgjer imidlertid
en fordel, slik at den samlede marginulempen. Marginulempen kan forklares gjennom at
Veidekke har et hoyere gjennomsnittlig kostnadsniva i forhold til driftsinntektene enn bransjen
pa 0,6 prosent. Det kan dermed vere fordelaktig for Veidekke & redusere sine lennskostnader,

andre driftskostnader og avskrivninger for & eliminere marginalulempen.
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Omgrupperte regnskap 2011 2015 2016 Tidsvektet Bransje  Awik
Vekt 10% 125 % 15%  snitt

Sum driftsinntekter 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000
Produksjonskostnader 0,668 0,613 0,597 0,631 0,647 0,663 0,623 0,629 0,642 0,635 0,717 -0,082
Lonnskostnader 0,205 0,240 0,247 0,235 0,209 0,204 0,209 0,216 0,204 0,218 0,210 0,008
Andre driftskostnader 0,063 0,086 0,105 0,092 0,097 0,088 0,119 0,105 0,107 0,097 0,020 0,077
Avskrivninger 0,014 0,021 0,022 0,018 0,015 0,014 0,014 0,015 0,016 0,017 0,014 0,003
Sum driftskostnader 0,950 0,961 0,970 0,976 0,969 0,970 0,965 0,965 0,969 0,966 0,961 0,006
Korrigering for netto gevinst salg driftsmiddel 0,001 0,000 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,001 0,000 0,001
Driftsresultat fra egen virksomhet 0,049 0,039 0,028 0,023 0,030 0,028 0,033 0,033 0,030 0,032 0,039 -0,007
Driftsrelatert skattekostand 0,011 0,009 0,006 0,005 0,007 0,007 0,008 0,008 0,007 0,008 0,008 0,000
Netto driftsresultat fra egen virksomhet 0,037 0,030 0,021 0,017 0,023 0,022 0,026 0,025 0,023 0,025 0,032 -0,007
Resultat fra investering i felleskotrollerte selskap 0,007 0,003 0,001 0,013 0,002 0,003 0,009 0,005 0,007 0,006 0,001 0,005
Netto driftsresultat 0,044 0,033 0,023 0,030 0,025 0,025 0,035 0,031 0,030 0,031 0,033 -0,002

Tabell 8-8 Common-size-regnskap for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016. Bransjen vises kun
som tidsvektet giennomsnitt.

Videre vil vi beskrive utviklingen i1 de ulike kostnadspostene, for & kunne fa bedre innsikt i de

underliggende arsakene til ulempene og fordelene.

8.2.1.3.1.1 Produksjonskostnader

Figur 8-3 fremstiller utviklingen i produksjonskostnader. Som en kan se har Veidekke hatt
gjennomgéende lavere produksjonskostnader enn bransjen i hele perioden. I gjennomsnitt har
selskapet hatt en kostnadsfordel knyttet til produksjonskostnader pa 8,2 prosent, jamfor tabell
8-8. Utviklingen i produksjonskostnadene har vaert meget stabil og beveget seg i samsvar med
driftsinntektene. Produksjonskostnader innebarer kostnader knyttet til materialer og
underentreprenegrer, hvor underentreprenerer utgjor i gjennomsnitt omkring 70 prosent av
produksjonskostnadene (Veidekke, 2016¢). Dette kan indikere at Veidekke har gode avtaler
med sine underentreprengrer sammenlignet med bransjen. Videre har selskapet ogsa egen
produksjon av pukk og grus, jamfer kapitel 4.5, noe som kan bidra til & redusere

materialkostnadene.

Produksjonskostnader
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2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Produksjonskostnader 0.668 0.613 0.597 0.631 0.647 0.663 0.623 0.629 0.642

== Produksjonskostnader

. 0.731 0.705 0.705 0.717  0.727 0.725 0.710 0.723  0.710
bransje

Figur 8-3 Utvikling i produksjonskostnader som andel av driftsinntektene for Veidekke og
bransjen i perioden 2008-2016
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8.2.1.3.1.2 Lonnskostnader

Figur 8-4 fremstiller utviklingen i lonnskostnadene for Veidekke og bransjen. Som en kan se
har selskapet hatt et relativt stabilt kostnadsniva sammenlignet med bransjen i store deler av
analyseperioden, med unntak av 2009-2011. En interessant sammenheng er at Veidekkes
omsetning fra 2008 til 2009 falt med omkring 20 prosent, jamfor kapittel 5.3.1.5, mens
lonnskostnadene holdt seg pa et samme niva. Utviklingen i lennskostnadenes andel av
driftsinntektene virker & vere negativt korrelert med utviklingen 1 driftsinntektene. Dette er
rimelig dersom det har vert vanskelig & kvitte seg med ansatte 1 nedgangsperioder eller dersom
dette ikke har vart enskelig. Kompetanse er en kjerneressurs for Veidekke, jamfor 4.5.1.1.
Dermed kan det vare avgjerende for Veidekke & beholde kompetent arbeidskraft, ogsa i

nedgangstider.
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e | gnnskostnader 0.205 0.240 0.247 | 0.235 0.209  0.204 0.209 0.216 0.204
Lgnnskostnader bransje 0.206 0.212 0.216 0.216 0.205  0.209 0.208 0.208 0.211

Figur 8-4 Utvikling i Isnnskostnader som andel av driftsinntektene for Veidekke og bransjen i
perioden 2008-2016.

8.2.1.3.1.3 Andre driftskostnader

Figur 8-5 illustrerer utviklingen i andre driftskostnader relativt til bransjen. Veidekke har en
storre andel av andre driftskostnader sett i forhold til driftsinntektene enn det bransjen har, og
har dermed en kostnadsulempe knyttet til andre driftskostnader. Arsaken til det store avviket
kan vaere at Veidekke har storre tap knyttet til salg av sine driftsmidler, hoyere leiekostnader
eller dérligere leieavtaler i forhold til bransjen. Disse faktorene, isolert sett, kan nok ikke
forklare hele avviket, men det foreligger lite informasjon i rapportene om hvilke kostnader
som inngar 1 andre driftskostnader og det er dermed vanskelig & trekke en konkret konklusjon

om hva som forérsaker det store avviket mellom Veidekket og bransjen.

En annen arsak til avviket kan vaere at Veidekke har sterre kostnader knyttet til immaterielle

ressurser. Ettersom selskapet oppnar en stor effektivitetsfordel relativt til bransjen i kapittel
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8.2.1.3.2, kan det vaere rimelig & anta at selskapet har sterre kostnader knyttet til & opprettholde

ansattes kompetanseniva og ivareta kunderelasjoner og omdemme.

Andre driftskostnader
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== Andre driftskostnader
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Figur 8-5 Utvikling i andre driftskostnader som andel av driftsinntektene for Veidekke og bransjen i
perioden 2008-2016.

8.2.1.3.1.4 Avskrivninger

Figur 8-6 illustrerer utviklingen i Veidekkes og bransjens avskrivninger. I perioden 2008-2011
har Veidekke en klar kostnadsulempe knyttet til avskrivninger. Denne ulempen har de senere
arene jevnet seg ut, og Veidekke ligger ganske i par med bransjen. Arsaken til avviket skyldes
sannsynligvis at driftsinntektene hadde en stor nedgang i denne perioden, mens netto
driftseiendeler holdt seg pa et stabilt niva, jamfer avsnitt 5.3.1.5. Utviklingen har ellers fulgt

utviklingen 1 bransjen i store deler av analyseperioden.

Avskrivninger
0.025
0.020 /\:
0.015 =
0.010 /

0.005
0.000

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
@ Avskrivninger 0.014 0.021 0.022 0.018 0.015 0.014  0.014 0.015 0.016
e Avskrivninger bransje  0.009 0.016 0.015 0.014 0.014 0.015 0.014 0.015 0.015

Figur 8-6 Utvikling i avskrivninger som andel av driftsinntektene for Veidekke og bransjen i perioden
2008-2016.

8.2.1.3.2 Omlgpsfordel
Omlepsfordelen utarter seg fra differansen mellom Veidekkes og bransjens omlepshastighet

pa netto driftseiendeler multiplisert med bransjens netto driftsmargin. Omlepshastigheten pa
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driftseiendelene sier noe om virksomhetens evne til & generere inntekter gjennom netto

driftseiendeler. Ettersom investert kapital bindes opp 1 selskapets netto driftseiendeler, er

evnen til 4 generere inntekter gjennom eiendelene viktig for selskapets lannsomhet (Tofteland

& Fladstad, 2011, s. 204-205).

Omlgpsfordel 2008 2009 2010 2011 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 10 % 15 % snitt

Omlgpshastighet 89 7,0 6,9 7,0 6,0 6,5 9,3 8,4 8,8 7,79
Omlgpshastighet - bransje 49 3,7 4,0 4,0 3,7 3,6 3,7 4,3 5,9 4,28
Uvektet omlgpsfordel 4,0 33 2,9 31 2,3 2,9 5,6 4,1 3,0 3,51
Netto driftsmargin - bransje 354% 3,72% 366% 328% 299% 288% 370% 255% 3,11% 3,26 %
Vektet omlgpsfordel 14,07% 12,41% 10,78% 10,09% 6,94% 823% 20,66% 10,53% 9,21% 11,53%

Tabell 8-9 Vektet omlgpsfordel for Veidekke i perioden 2008-2016. Omlgpsfordelen er vektet med
bransjens netto driftsmargin.

Tabell 8-9 viser at Veidekke har en omlepsfordel over analyseperioden pa 11,53 prosent. Den
store fordelen utgjer dermed en vesentlig andel av den totale ressursfordelen pa 10,4 prosent.
En mulig forklaring kan vaere at selskapet har verdifulle immaterielle eiendeler relativt til
bransjen. Som diskutert i avsnitt 4.5 har Veidekke et sterkt fokus pa kunderelasjoner og
omdemme. I tillegg har selskapet utviklet patenterte prosesser som er effektive og sparer
miljeet, jamfor 4.5.2.4. Dette kan bidra til en effektivitetsfordel 1 Veidekkes faver bdde med
tanke pa mer effektiv produksjon, men ogséa knyttet til salg av rettigheter til & bruke patentet.
En annen faktor som kan pévirke utnyttelsen av eiendelene er det verdiskapende samspillet
mellom selskapets virksomhetsomrider. Dette er imidlertid ikke en s@regen ressurs for
Veidekke, da de komparative virksomhetene ogsa i1 stor grad kombinerer de samme
virksomhetene. En viss ulikhet 1 evnen til & utnytte disse synergiene er likevel sannsynlig. Det
kan ogsa argumenteres for at Veidekke har et bredere samspill enn konkurrentene som folge
av det strategiske samspillet med eiendomsforvalteren OBOS, som er selskapets storste
aksjonar, jamfer 4.5. Figur 8-7 illustrerer utviklingen 1 omlepet til netto driftseiendeler for

Veidekke og bransjen over analyseperioden.
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Omlgpshastighet - uvektet
10.0
6.0

4.0 ~— /

2.0

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Omlgpshastighet 8.9 7.0 6.9 7.0 6.0 6.5 9.3 8.4 8.8
e Omlgpshastighet - bransje 4.9 3.7 4.0 4.0 3.7 3.6 3.7 43 5.9

Figur 8-7 Utvikling i omlgpshastighet pa netto driftseiendeler for Veidekke og bransjen i perioden 2008-
2016

P4 bakgrunn av dreftelsene ovenfor er det rimelig & tro at antakelsene 1 kapittel 4.5 om at
Veidekke oppnar strategisk fordeler fra synergier og WAM Foam. Som diskutert i avsnitt

4.5.2.4 antar vi at fordelen er en midlertidig og dermed vil utlignes av konkurrentene over tid.

8.2.1.4 Oppsummering ren driftsfordel
Tabell 8-10 illustrerer den samlete driftsfordelen for Veidekke over analyseperioden.
Veidekke oppnar en ren driftsfordel pa 19,67 prosent, som blir gearet opp av gearingsfordelen

pa 5,65 prosent slik at den samlede driftsfordelen ender pd 25,32 prosent.

Det er bransjefordelen som utgjer majoriteten av den rene driftsfordelen, men Veidekke har
ogsd en meget sterk ressursfordel. Ulempen med at den sterste forklaringsfaktoren for den
rene driftsfordelen er bransjefordelen, er at dette er noe som kommer hele bransjen til gode.
Dermed skaper ikke dette noe konkurransemessig fortrinn for Veidekke. Selskapet har
imidlertid en meget god ressursfordel, noe som indikerer at Veidekke har verdifulle ressurser
som utnyttes pa en effektiv méte. Dette gir et konkurransemessig fortrinn i forhold til bransjen,

1 alle fall pad kort sikt. Det er ogsd positivt for verdiskapningen at Veidekke har en

gearingfordel, da den rene driftsfordelen er positiv, og dermed oker samlet driftsfordel.

Samlet driftsfordel 2009 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10,0 % 125% 125% 15%  snitt

Bransjefordel drift 12,64% 925% 10,53% 925% 813% 696% 10,52% 844% 1583% 1042%
Ressursfordel drift 20,74 % 8,38% 0,19% 7,29 % 2,86 % 443% 1731% 1367 % 6,60 % 9,25 %
Ren driftsfordel 33,38% 1764% 10,73% 16,54% 10,99% 11,39% 27,84% 22,10% 22,43% 19,67 %
Gearingfordel drift 1021% 464% 269% 605% 777% 790% 606% 330% 367% 5,65 %
Samlet driftsfordel 4359% 22,27% 13,41% 22,59% 18,76% 19,29% 33,89% 25,40% 26,10% 2532%

Tabell 8-10 Oppsummert samlet driftsfordel for Veidekke i perioden 2008-2016.
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8.2.2 Gearingfordel drift
Gearing omfatter 1 utgangspunktet i hvilken grad finansiell gjeld pavirker

egenkapitalrentabiliteten. Egenkapitalrentabiliteten vil pavirkes 1 den utstrekning netto
driftseiendeler er finansiert av netto finansiell gjeld. Generelt kan en snakke om gearing

knyttet til bdde drift og finansiering gjennom felgende sammenheng (Penman, 2013, s. 367):

MI
Samlet gearing = (nfgg + ﬁ) * (ndr —nfgr)

Betegnelser:

nfgg = netto finansiell gjeldsgrad ndr = netto driftsrentabilitet

MI _ Minoritetsinteresser . . . .
— = - = minoritetsgrad nfgr = netto finansiell gjeldsrente
EK Egenkapital

I denne utredningen benyttes begrepet gearing i1 forbindelse med drift, mens differansen
mellom netto finansiell gjeldskrav og netto finansiell gjeldsrente vektet med graden av

fremmedfinansiering fér tilnavnet finansieringsfordel (Penman, 2013, s. 366-370).

MI
Gearinggrire = (nfgg + ﬁ) * (ndr — ndk)

Betegnelser:

nfgg = netto finansiell gjeldsgrad ndr = netto driftsrentabilitet

MI _ Minoritetsinteresser

- = minoritetsgrad ndk = netto driftskrav
EK Egenkapital

Som en ser av sammenhengen ovenfor vil gearingen pavirke avkastningen positivt sa lenge
netto driftsrentabilitet overstiger netto driftskrav (Maynard, 2013, s. 210). Tabell 8-11
presenterer Veidekkes gearingfordel over analyseperioden. Gearingfordelen er stabil gjennom
hele perioden med unntak av 2008, der heykonjunkturen i1 forkant av finanskrisen medforte en
uvanlig hey avkastning pé netto driftskapital. De seneste drene har imidlertid gearingfordelen
blitt gradvis redusert som folge av stadig lavere andel gjeldsfinansiering. Minoritetsgraden har
pa den annen side hatt en gkende trend over analyseperioden. Endringen i minoritetsgrad er

imidlertid marginal relativt til endringen i netto finansiell gjeldsgrad.

Gearingfordel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10% 10% 10 % 10 % 10 % 10% 12,5% 125% 15%  snitt

Ren driftsfordel 3338% 1764% 10,73% 1654% 10,99% 11,39% 27,84% 22,10% 22,43% 19,67 %
Netto finansiell gjeldsgrad 29,03% 24,86% 22,79% 33,43% 6761% 6650% 1899% 10,95% 11,17% 29,84%
Minoritetsgrad 156% 1,42% 2,26% 313% 313% 2,88% 2,76% 3,95% 520%  3,06%
Gearingfordel 1021% 4,60% 2,69% 605% 7,77% 790% 606% 330% 3,67% 565%

Tabell 8-11 Gearingfordel drift for Veidekke i perioden 2008-2016.
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Redusert bruk av gjeldsfinansiering innebarer at gearingeffekten reduseres. Pa den annen side
innebaerer dette ogsd at virksomhetens risikoeksponering reduseres. Siden gearing gir okt
avkastning til eierne der selskapet har en ren driftsfordel, vil gearing medfere redusert
avkastning/ekt negativ avkastning for eierne ved ren driftsulempe (Maynard, 2013, s. 209-
210).

8.3 Finansieringsfordel

Selv om formalet med gearing hovedsakelig er & forsterke driftsavkastningen, kan gearing
ogsa knytte seg til finansieringen. Finansieringsfordelen inneberer at virksomheten kan oppna
en fordel eller ulempe fra finansiering gjennom netto finansiell gjeld eller minoritetsinteresser.

Sammenhengen kan fremstilles slik:

] o NFG ) ) MI
Finansieringsfordel = (nfgk —nfgr) * + (mik — mir) * —
EK EK
Betegnelser:
nfgk = netto finansiell gjeldskrav mik = minoritetsinteressekrav
nfgr = netto finansiell gjeldsrente mir = minoritetsinteresserentabilitet

NFG _ Netto finansiell gjeld
EK Egenkapital

= netto finansiell gjeldsgrad

MI _ Minoritetsinteresser

. = minoritetsgrad
EK Egenkapital

Finansieringsfordelen knyttet til netto finansiell gjeld kan dekomponeres til & vedrere
finansiell gjeld og finansielle eiendeler. Selskapet kan oppna en fordel dersom renten som
betaler pa den finansielle gjelden er lavere enn avkastningskravet. Motsatt er det for finansielle
eiendeler, der det oppstér en finansieringsfordel om avkastningen pa de finansielle eiendelene
er storre enn kravet. Ettersom det ikke er enskelig for majoriteten & betale mer for en kapital
enn det avkastningskravet tilsier, behandles finansiell gjeld og minoritetsinteressene pa samme

mate, slik at minoritetsinteressene ogsd kan utgjere en fordel eller ulempe for selskapet.

Det er vanlig &4 forvente at netto finansiell gjeldsrente er tilneermet lik netto finansielt
gjeldskrav. Arsaken til dette er at finansmarkedet er sterkt konkurranseutsatt, noe som betyr

at 1antaker kan forvente & oppné en rente omkring kravet (Knivsfld, 2017m).

Kapittelet vil videre utarbeide en analyse av selskapets finansieringsfordel gjennom netto

finansiell gjeld. Denne deles inn i finansieringsfordel til finansiell gjeld og finansieringsfordel
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til finansielle eiendeler. Avslutningsvis foretas en analyse av finansieringsfordel 1 forbindelse

med minoritetsinteressene.

8.3.1 Finansieringsfordel — finansiell gjeld
Finansieringsfordel knyttet til finansiell gjeld tar for seg hvorvidt selskapet betaler lavere rente
enn hva kravet tilsier. Det vil derfor vere fordelaktig a4 eke finansiell gjeldsgrad, der kravet

overstiger gjeldsrenten. Sammenhengen kan fremstilles slik (Knivsfld, 2017m):

FG
Finansieringsfordel finansiell gjeld = (fgk — fgr) *

EK
Betegnelser:
g = —Fi;l;:;;e;;‘ftild = finansiell gjeldsgrad
fer = finansiell gjeldsrente fek = finansielt gjeldskrav

Tabell 8-12 fremstiller finansieringsfordelen gjennom analyseperioden. Som tabellen viser har
Veidekke 1 gjennomsnitt hatt hagyere finansiell gjeldsrente enn kravet, der differansen utgjor
-1,28 prosent. Vektet med finansiell gjeldsgrad oppndr selskapet en marginal
finansieringsulempe knyttet til finansiell gjeld pa -0,66 prosent. Ulempen indikerer at kreditor

oppnar meravkastning pa laneavtalen.

Arsaken til det avtagende finansielle gjeldskravet skyldes sannsynligvis det historiske lave

rentenivaet, jamfor kapitel 4.2.2. Dette ser vi godt i 2015 og 2016, da differansen var sarlig

stor.

Finansieringsfordel - Finansiell gjeld 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 12,5% 15 % snitt

Finansiell gjeldskrav 3,62 % 3,28% 3,33% 3,05% 2,31% 2,66 % 2,24 % 1,55% 1,40 % 2,51%
Finansiell gjeldsrente 814% 599% 500% 322% 1,17% 168% 269% 364% 316%  3,78%
Finansiell gjeldsrentefordel -452% -2,71% -166% -0,17% 1,14% 098% -0,45% -2,10% -1,76% -1,28%
Finansiell gjeldsgrad 0,65 0,55 0,47 0,60 0,97 1,10 0,75 0,60 0,56 0,69
Finansieringsfordel - Finansiell gjeld -295% -150% -0,77% -0,10% 1,11% 1,08% -034% -1,25% -0,99% -0,66 %

Tabell 8-12 Finansieringsfordel knyttet til finansiell gjeld for Veidekke i perioden 2008-2016.

Figur 8-8 fremstiller utviklingen 1 finansiell gjeldsrente sammenlignet med finansielt
gjeldskrav. Figuren viser store variasjoner i finansiell gjeldsrente over perioden, mens kravet
forholder seg relativt stabilt. Mye av dette skyldes sannsynligvis den ekspansive

pengepolitikken etter finanskrisen, jamfor kapitel 7.4, ettersom l&n gjerne holdes over lengre
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perioder. For & sikre seg mot endringer i rentenivéet, inngar Veidekke gjerne fastrenteldn’,
Dette innebarer at renten baseres pa det aktuelle rentenivaet pd inngaelsestidspunktet, noe

som kan fore til at gjeldsrenten avviker fra kravet over tid.

Finansiell gjeldsrente mot finansielt gjeldskrav

10.00%
8.00%
6.00%
4.00% —

2.00%

0.00%
2008 2009 2010 @ 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016

= Finansiell gjeldskrav = 3.62% 3.28%  3.33% 3.05% 2.31% 2.66% 2.24% 1.55% 1.40%
= Finansiell gjeldsrente 8.14% 5.99%  5.00% 3.22% 1.17% 1.68% 2.69% 3.64% 3.16%

Figur 8-8 Utvikling i finansiell gjeldsrente mot finansielt gjeldskrav for Veidekke i perioden 2008-2016

8.3.2 Finansieringsfordel — finansielle eiendeler

Finansieringsfordel knyttet til finansielle eiendeler tar for seg hvorvidt selskapet har heyere
avkastning pa sine finansielle eiendeler enn det kravet tilsier. Dette innebarer at det lenner
seg for Veidekke a ha finansielle eiendeler, kun dersom finansiell eiendelsrentabilitet
overstiger kravet. Sammenhengen kan fremstilles slik (Knivsfla, 2017m):

FE
Finansieringsfordel finansielle eiendeler = (fer — fek) * EK

Betegnelser:

FE _ Finansielle eiendeler

. = finansiell eiendelsgrad
EK Egenkapital

fer = finansiell eiendelsrentabilitet fek = finansielt eiendelskrav

Tabell 8-13 fremstiller finansieringsfordelen for finansielle eiendeler gjennom
analyseperioden. Veidekke har en gjennomgéiende hoyere finansiell eiendelsrentabilitet enn
kravet, og har i gjennomsnitt en rentabilitetsfordel pd 3,90 prosent. Vektet med finansiell
eiendelsgrad, oppnédr Veidekke en finansieringsfordel pa 1,48 prosent over analyseperioden.

Selskapets besittelse av finansielle eiendeler har derfor vart lennsom.

3 Kilde: Veidekke (2017b)
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Finansieringsfordelen skyldes at selskapet har evnet & generere tilfredsstillende renteinntekter
over hele perioden. Likevel viser figur 8-9 at den finansielle eiendelsrentabiliteten hadde en
bra nedgang 1 2009. Den kraftige nedgangen skyldes sannsynligvis en betydelig reduksjon i
rentenivéet etter finanskrisen, jamfor 2.3.1.3, noe som medforte sterkt reduserte renteinntekter

for Veidekke. Rentenivdet ser ut til & ha vert en vesentlig driver for finansiell

eiendelsrentabilitet. Dermed er avkastningen gradvis redusert over analyseperioden.

Finansieringsfordel - Finansielle eiendeler 2009 2010 2011 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 12,5% 15 % snitt

Finansiell eiendelsrentabilitet 11,26 % 3,90% 7,28% 5,48 % 7,16 % 6,47 % 575% 5,09 % 3,19% 5,99 %
Finansiell eiendelskrav 290% 269% 258% 215% 215% 2,02% 222% 141% 123% 2,09 %
Finansiell eiendelsrentabilitetsfordel 837% 1,21% 4,70% 3,3% 501% 445% 353% 368% 19% 3,90 %
Finansiell eiendelsgrad 0,36 0,30 0,24 0,26 0,29 0,43 0,56 0,49 0,45 0,31
Finansieringsfordel - fir ielle eiendeler 304% 037% 112% 087% 146% 193% 197% 18% 0,89% 1,48 %

Tabell 8-13 Finansieringsfordel knyttet til finansielle eiendeler for Veidekke i perioden 2008-2016.

Finansiell eiendelsrentabilitet mot finansiell eiendelskrav

12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%

2.00% —
0.00%

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Finansiell eiendelsrentabilitet 11.26% 3.90% 7.28% 5.48% 7.16%  6.47% 5.75% 5.09% 3.19%
== Finansiell eiendelskrav 2.90% 2.69% 2.58% 2.15% 2.15%  2.02% 2.22% 1.41% 1.23%

Figur 8-9 Utvikling i finansiell eiendelsrentabilitet mot finansielt eiendelskrav for Veidekke i perioden
2008-2016.

8.3.3 Finansieringsfordel — netto finansiell gjeld

Finansieringsfordel for netto finansiell gjeld kan defineres som summen av
finansieringsfordelene tilknyttet finansiell gjeld og finansielle eiendeler, som funnet 1 avsnitt

8.3.1 og 8.3.2. Sammenhengen kan fremstilles slik (Knivsfld, 2017m):

NFG
EK

Finansieringsfordel netto finansiell gjeld = (nfgk —nfgr) *

Betegnelser:

NFG _ Netto finansiell gjeld
EK Egenkapital

= netto finansiell gjeldsgrad

nfgk = netto finansielt gjeldskrav nfgr = netto finansiell gjeldsrente
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Tabell 8-14 fremstiller Veidekkes finansieringsfordel gjennom analyseperioden. Tabellen

viser at Veidekke oppnar en finansieringsfordel knyttet til netto finansiell gjeld pé 0,82

prosent.

Finansieringsfordel - netto finansiell gjeld 2010 2011 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 15% snitt
Netto finansiell gjeldskrav 452% 400% 4,13% 3,75% 2,38% 307% 229% 213% 208%  305%
Netto finansiell gjeldsrente 423% 856% 262% 145% -1,41% -1,45% -631% -2,84% 302% 0,71%
Netto finansiell gjeldsrentefordel 030% -456% 151% 230% 3,79% 453% 860% 497% -094% 2,34 %
Netto finansiell gjeldsgrad 29,03% 2486% 22,79% 33,43% 67,61% 6650% 1899% 1095% 11,17% 2984%
Finansieringsfordel - netto finansiell gjeld 009% -1,13% 034% 077% 256% 3,01% 163% 054% -0,10% 0,82 %

Tabell 8-14 Finansieringsfordel knyttet til netto finansiell gjeld for Veidekke i perioden 2008-2016.

Figur 8-10 fremstiller utviklingen av netto finansiell gjeldsrente mot netto finansielt gjeldskrav
gjennom analyseperioden. Som en kan se varierer Veidekkes netto finansielle gjeldsrente mye
sammenlignet med kravet. Dette skyldes den store andelen finansielle eiendeler i perioden

2012-2015, samt en sterre nedgang i finansielle eiendeler i 2009, jamfor 5.4.2.

Netto finansiell gjeldsrente mot netto finansielt gjeldskrav
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8.00%

6.00% /\

4.00%

2.00% — — L
0.00%
-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

2008 2009 @ 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Netto finansiell gjeldskrav = 4.52% 4.00% 4.13% 3.75% 2.38%  3.07% 2.29% 2.13% 2.08%
= Netto finansiell gjeldsrente 4.23% 8.56% 2.62% 1.45% -1.41% -1.45% -6.31% -2.84% 3.02%

Figur 8-10 Utvikling i netto finansiell gjeldsrente mot netto finansielt gjeldskrav for Veidekke i perioden
2008-2016.

8.3.4 Finansieringsfordel — Minoritetsinteresse

Finansieringsfordel knyttet til minoritetsinteressene tar for seg hvorvidt selskapet generer
avkastning under- eller overgdr minoritetskravet. Dette innebarer at det er lennsomt & ha
minoritetsinteresser dersom minoritetskravet overstiger minoritetsrentabiliteten. P4 denne
maten vil minoriteten ta deler av tapet der investeringen for majoriteten ikke er lennsom.

Sammenhengen kan fremstilles slik (Knivsfla, 2017m):

MI

Finansieringsfordel minoritetsinteresse = (mik — mir) * EK
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Betegnelser:

MI _ Minoritetsinteresser

mik = minoritetskrav — = - = minoritetsgrad
EK Egenkapital

mir = minoritetsrentabilitet

Tabell 8-15 fremstiller finansieringsfordelen knyttet til minoritetsinteresse gjennom
analyseperioden. Det fremkommer av tabellen at Veidekke har en finansieringsulempe pa

-0,45 prosent. En vanlig antakelse er at majoriteten vil forseke & begrense minoritetens

muligheter for & oppnd meravkastning. Det vil altsé lenne seg for Veidekke a redusere andelen

minoritetsinteresser.

Finansieringsfordel - Minoritetsinteresse 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 12,5% 12,5% 15 % snitt
Minoritetskrav 8,07 % 7,67% 7,27% 7,17 % 7,27 % 7,58 % 6,93 % 592 % 5,78 % 6,98 %
Minoritetsrentabilitet 14,71% 3516% 22,00% 12,14% 1829% 2096% 2735% 18,18% 24,22% 2165%
Minoritetsrentabilitetsfordel -663% -27,49% -14,73% -4,97% -11,02% -13,38% -20,42% -12,27% -18,44% -14,67%
Minoritetsgrad 0,02 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05 0,03
Finansieringsfordel - Minoritetsinteresse -010% -039% -0,33% -0,16% -035% -0,39% -056% -048% -0,96% -0,45 %

Tabell 8-15 Finansieringsfordel knyttet til minoritetsinteresser i perioden 2008-2016.

Figur 8-11 fremstiller utviklingen 1 minoritetsrentabilitetsfordel sammenlignet med
minoritetskravet gjennom analyseperioden. Det observeres store variasjoner i

minoritetsrentabiliteten, noe som gjeor det vanskelig & se en historisk trend 1 forholdstallet.

Minoritetsrentabilitet mot minoritetskrav
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Minoritetskrav 8.07% 7.67% 7.27% | 7.17% 7.27% 7.58% @ 6.93% 5.92% 5.78%
== Minoritetsrentabilitet 14.71% 35.16%  22.00% 12.14%  18.29% 20.96% 27.35% 18.18% 24.22%

Figur 8-11 Utvikling i minoritetsrentabilitet mot minoritetskrav for Veidekke i perioden 2008-2016.

8.3.5 Oppsummering finansieringsfordel

Tabell 8-16 viser hvordan finansieringsfordeler fra ulike kapitaler sammen utgjer den samlede
finansieringsfordelen eller -ulempen. Den samlede finansieringsfordelen er 0,37 prosent over
analyseperioden. Det er dermed klart at driftsfordelen utgjer mesteparten av superprofitten til

Veidekkes egenkapital, jamfor kapittel 8.2. Likevel vil finansieringsfordelen ogsé pévirke
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storrelsen pa superprofitten. Den samlede finansieringsfordelen varierer mye over
analyseperioden og er sa@rlig hoy der finansieringsfordelen for netto finansiell gjeld har vert
hoy. Det er rimelig at en fir fluktuasjoner 1 finansieringsfordelen i perioder hvor lanerenten
endrer seg, der selskap har sikret seg mot endringer 1 rentenivaet gjennom fastrentelén, jamfor

kapittel 4.2.2.1.

Samlet finansieringsfordel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 12,5 % 12,5% 15 % snitt

Finansieringsfordel finansiell gjeld -295% -1,50% -0,77% -0,10% 1,11% 1,08% -034% -1,25% -0,99% -0,66 %
Finansieringsfordel finansielle eiendeler 3,00% 0,37% 1,12% 0,87% 1,46 % 193 % 197 % 1,80% 0,89% 1,48 %
Finansieringsfordel netto finansiell gjeld 009% -1,13% 034% 077% 256% 3,01% 163% 054% -010% 0,82%
Finansieringsfordel minoritetsinteresser -0,10% -039% -033% -0,16% -035% -039% -056% -0,48% -0,96% -0,45 %
Samlet finansieringsfordel -002% -152% 001% 061% 222% 263% 107% 0,06% -1,06% 0,37 %

Tabell 8-16 Oppsummering av Veidekkes finansieringsfordel i perioden 2008-2016.

8.4 Oppsummering - superprofitt

Funnene i dekomponeringen og analysen er presentert i tabell 8-17. Tabellen viser at Veidekke
hadde en superprofitt til egenkapitalen pa 25,69 prosent gjennom analyseperioden, noe som er
en betydelig strategisk fordel. Gjennom kapittelet har vi dekomponert superprofitt til EK 1
driftsfordel og finansieringsfordel. I perioden har Veidekke oppnddd en samlet driftsfordel pa

25,32 prosent. Denne er videre dekomponert inn i bransjefordel og ressursfordel.

Den tidsvektede gjennomsnittlige bransjefordelen var pa 10,42 prosent. Den heye
bransjefordelen kan i stor grad forklares gjennom et sterkt boligmarked, der lavt renteniva og
insentiver for & investere 1 fast eiendom er sentrale drivere, jamfor avsnitt 4.2.1 og 4.2.2. BAE-
naringen er i stor grad regulert gjennom lover og regler knyttet til kvalitetskrav. Dette
medferer at store akterer som Veidekke og resten av bransjeutvalget lettere handterer nye

kvalitetskrav enn mindre akterer.

Den tidsvektede gjennomsnittlige ressursfordelen var pa 9,25 prosent. Ressursfordelen skyldes
sannsynligvis Veidekkes omdemme som arbeidsgiver, og deres tilretteleggelse av
videreutvikling av deres ansatte. Samtidig kan ogsé selskapets satsning pa et verdiskapende

samspill i organisasjonen bidra til den haye ressursfordelen.

Videre ble det observert en samlet finansieringsfordel pd 0,37 prosent. Fordelen skyldes
hovedsakelig selskapets evne til & generere meravkastning gjennom sine finansielle eiendeler.
Selskapet har imidlertid en finansieringsulempe knyttet til finansiell gjeld og
minoritetsinteresser. Ulempen fra finansiell gjeld skyldes at selskapet benytter fastrentelan for

a begrense risikoen for fluktuasjoner 1 rentenivaet over tid. Den ekspansive pengepolitikken
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de seneste drene har derfor medfert at Veidekke har betalt en hoyere gjeldsrente enn det

markedet tilbyr selskaper med tilsvarende risikoprofil.

Superprofitt til EK 2014 2015 2016 Tidsvektet
Vekt 12,5% 12,5% 15% snitt

Bransjefordel drift 12,64% 9,25% 10,53% 925% 813% 696% 1052% 844% 1583% 1042%
Ressursfordel drift 20,74% 838% 019% 7,29% 286% 443% 1731% 1367% 660% 9,25 %
Ren driftsfordel 3338% 17,64% 10,73% 16,54% 10,99% 11,39% 27,84% 22,10% 2243% 19,67%
Gearingfordel drift 1021% 464% 269% 605% 7,77% 790% 606% 330% 367% 5,65 %
Samlet driftsfordel 4359% 22,27% 1341% 22,59% 1876% 19,29% 33,89% 2540% 26,10% 25,32 %
Finansieringsfordel finansiell gjeld -295% -1,50% -0,77% -0,10% 1,11% 1,08% -034% -1,25% -0,99% -0,66 %
Finansieringsfordel finansielle eiendeler 304% 0,37% 1,12% 087 % 1,46 % 193 % 197 % 1,80% 0,89% 1,48 %
Finansieringsfordel netto finansiell gjeld 009% -1,13% 034% 077% 256% 301% 163% 054% -0,10% 0,82 %
Finansieringsfordel minoritetsinteresser -0,10% -039% -0,33% -0,16% -0,35% -0,39% -056% -0,48% -0,96% -0,45%
Samlet finansieringsfordel -002% -152% 001% 061% 222% 263% 107% 0,06% -106% 0,37 %
Superprofitt til EK 43,58% 20,75% 13,43% 23,20% 2098% 2191% 3496% 2546% 25,04% 25,69 %

Tabell 8-17 Oppsummering av superprofitt til egenkapital i Veidekke i perioden 2008-2016. Tabellen
viser alle kilder til superprofitt som ble funnet giennom kapittelet.
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9 Fremtidsregnskap

For & kunne beregne fremtidig kontantstrom, md vi utarbeide et fremtidsregnskap, der vi
budsjetterer resultat- og balanseregnskap. Budsjettering av finansregnskapet gir oss nedvendig
informasjonen for & utarbeide den frie kontantstrommen, som videre vil ligge til grunn for

verdsettelsen (Koller, et al., 2015, s. 229).

9.1 Rammeverk for fremtidsregnskap

Figur 9-1 illustrerer rammeverket for budsjettering av fremtidsregnskapet.

et Strategisk S
forhold regnskapsanalyse rentabilitet

Steg 4: Steg 3: Steg 2:
Konstant vekst Budsjettering fra 1 Valg av
etter T tilT budsjetthorisont T

Steg 1:
Analyse av vekst

Figur 9-1 Stegvis rammeverk for G utarbeide fremtidsregnskapet, der T = steady state. Fritt etter
Knivsfla (2017d)

Rammeverket baserer seg pa fire steg, der alle tar utgangspunkt i opparbeidet innsikt om
historisk risiko og rentabilitet. Steg 1 omhandler analyse av vekstdrivere med serlig fokus pa
driftsinntektsveksten. Videre velges relevant budsjetthorisont 1 steg 2, for estimering av de
ulike budsjettdriverne finner sted i steg 3. Til slutt bestemmes de ulike budsjettdriverne i
konstant vekst-fasen i steg 4. Rammeverket gir grunnlag for & budsjettere det fullstendige

fremtidige finansregnskapet.

9.2 Analyse av vekst
Analyse av vekst er essensielt for 4 utarbeide et fremtidsregnskap. Ifolge Kaldestad & Moller
(2016, s. 88) er det nyttig 4 forstd om veksten skapes gjennom drift eller gjennom oppkjep.

Videre er det ogsa viktig 4 ha innsikt 1 hvilken innvirkning eksterne forhold har pa selskapet.
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Det er ulike méter & estimere virksomheters vekstrater pd. En vanlig tilnerming er a basere
vekstestimatene pa historisk vekst. Dette gir imidlertid lite mening for virksomheter 1 sterk
vekst, ettersom dagens vekstniva gjerne ikke er representativt for fremtiden. For stabile
virksomheter gir dette likevel god innsikt i hva som kan forventes & vere fremtidig vekst

(Damodaran, 2012, s. 271).

I kapittel 3.2.5 ble Veidekke kategorisert som en virksomhet i stabil vekst. P4 bakgrunn av

dette er det videre antatt at historisk vekst gir et godt bilde pa selskapets vekst i fremtiden.

9.2.1 Analyse av historisk driftsinntektsvekst

Driftsinntekter er den primaere budsjettdriveren. Dette skyldes at kunder og salg er
primarkilden til virksomheters verdiskapning (Penman, 2013, s. 507). Driftsinntektene er
dermed kjernedriveren for budsjettering av fremtidsregnskapet. Det er dessuten ogsa
driftsinntektsveksten som har sterst innvirkning pd de fremtidige kontantstremmene. Vi vil
videre foreta en analyse av den historiske driftsinntektsveksten. Driftsinntektsvekst kan

defineres som:

Dlt - Dlt—l

Driftsinntektsvekst =
DIy

Betegnelser:

DI = Driftsinntekter

Figur 9-2 fremstiller utviklingen i driftsinntekter for Veidekke og bransjen gjennom
analyseperioden. Selskapet har hovedsakelig fulgt trenden i1 bransjen, med unntak av 2009 og
2016. Den kraftige nedgangen i 2009 kan 1 stor grad tilskrives finanskrisen, der Veidekke ble
rammet hardere enn bransjen forevrig. 2016 var imidlertid et meget godt ar for selskapet, noe
som resulterte i den sterste gkningen i driftsinntekter gjennom selskapets historie (Veidekke,
2017b). Gjennomsnittlig har Veidekke en driftsinntektsvekst pd 5,76 prosent, mens bransjen

ligger noe lavere pd omkring 2,98 prosent.



160

Historisk driftsinntektsvekst
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e \/eidekke 4.59% @ -21.51% -1.10% 12.71% 11.89% 9.89% = 10.32% 0.69%  18.26%
=== Bransjen 0.42% -10.60% 2.06% @ 13.16%  8.45% 3.00% 2.29% 1.36% 5.84%

Figur 9-2 Utvikling i driftsinntekter for Veidekke og bransjen i perioden 2008-2016.

9.2.2 Analyse av historisk egenkapitalvekst

Egenkapitalvekst er ogsd en solid budsjettdriver, og er som oftest mer stabil enn
driftsinntektsveksten. Egenkapitalvekst knytter seg direkte til investorene, noe som skyldes at
investorer 1 prinsippet kjoper seg inn i selskapet gjennom egenkapitalen. Det er derfor nyttig
a se pa den historiske egenkapitalveksten for & kunne predikere hvordan denne vil vere i
fremtiden. En kan skille mellom fullstendig og normalisert egenkapitalvekst. I den fullstendige
egenkapitalveksten vil en ofte inkludere unormale poster, mens den normaliserte, utelukker
disse. Selv om fremtidsregnskapet i utgangspunktet skal baseres pa det normaliserte
regnskapet, er det hensiktsmessig & inkludere unormale poster i analyse av egenkapitalveksten,
slik at egenkapitalen gar opp. Fullsteding egenkapitalvekst kan defineres slik (Knivsfla,
2017d):

EKt - EKt—l _ AEK
EK. 1 EKiq

Egenkapitalvekst =

Betegnelser:

EK = Egenkapital

Figur 9-3 illustrerer utviklingen i historisk fullstendig egenkapitalvekst gjennom
analyseperioden. Som en kan se har det vart store variasjoner bade for Veidekke og bransjen.
For Veidekkes del skyldes de store variasjonene hovedsakelig unormale poster, der det store
fallet 1 2012 kan tilskrives implementeringen av endringene i IAS 19, jamfor avsnitt 5.3.1.2.2.
Den store nedgangen i bransjens egenkapital 1 2016 skyldes at et betydelig datterselskap i NCC

ble solgt, noe som resulterte i en stor utbyttebetaling til aksjonarene. Gjennomsnittlig har
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Veidekke hatt en egenkapitalvekst pa 5,17 prosent, mens bransjen har hatt en gjennomsnittlig

vekst pa 3,85 prosent. Veksten i selskapet er derfor noe sterre enn for bransjen i1 perioden.

Historisk fullstendig egenkapitalvekst
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15.0%
10.0 %
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0 %
-15.0%
-20.0%

-25.0%
’ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e \/eidekke -7.3% -4.9% -0.4% 12.6 % -4.9 % 135% 11.2% 15.0% 6.9 %
e Bransje 14.7 % 9.3% 11.6 % 25% 25% 7.0% 5.5% 129%  -215%

Figur 9-3 Utvikling i historisk fullstendig egenkapitalvekst for Veidekke og bransjen i perioden 2008-
2016.

Den enorme nedgangen for bransjen 1 2016 bidrar til at fullstendig egenkapitalvekst er lite
egnet for prognose. Det virker derfor mer hensiktsmessig & benytte den normaliserte
egenkapitalveksten, ettersom denne er bedre egnet for 4 predikere fremtiden. Den normaliserte

egenkapitalveksten kan defineres slik:

ekv = (1 — eku) * ekr
(1 — eku) = Reinvesteringsgrad
eku = NBU/NRE

ekr = egenkapitalrentabilitet

Formelen baserer seg pa de to faktorene som utgjer vekst i egenkapitalen. Egenkapitalen blir
folgelig redusert ved netto betalt utbytte, og eokes av den internt genererte rentabiliteten

(Damodaran, 2012, s. 287).

Tabell 9-1 viser den normaliserte egenkapitalveksten til Veidekke gjennom analyseperioden.
Det er tydelig at egenkapitalveksten blir noe mer stabil ved bruk av normaliserte tall. Ser vi pa
forskjellen mellom normalisert og fullstendig egenkapitalvekst, gir den normaliserte metoden
1,13 prosentpoeng hayere egenkapitalvekst for Veidekke. Dette betyr at de unormale postene

har hatt en negativ effekt pd Veidekkes egenkapitalvekst.
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Normalisert egenkapitalvekst 2008 2016 Tidsvektet
Vekt 10 % 15 %
Reinvesteringsgrad -12,5% -6,1% -2,0% 33,3% 40,2 % 36,8 % 45,9 % 34,1% 26,7 % 23,0%
Egenkapitalrentabilitet 383 % 22,8% 17,1% 26,4 % 22,6 % 25,8 % 351% 27,5% 26,1% 27,0%
Normalisert egenkapitalvekst -4,8 % -1,4 % -0,3 % 8,8 % 9,1% 9,5 % 16,1 % 9,4 % 7,0 % 6,3 %

Tabell 9-1 Normalisert egenkapitalvekst i perioden 2008-2016.

9.3 Valg ved utarbeidelse av fremtidsregnskap
For en kan utarbeide fremtidsregnskapet mé en ta stilling til en rekke forutsetninger som vil
ligge til grunn for utarbeidelsen. Dette innebaerer valg av prognoseperiode, detaljnivd og

fremskrivningsteknikk.

9.3.1 Prognoseperiode

En vanlig tilneerming nar en skal bestemme prognoseperiode er & ukritisk sette denne til fem
ar. Det er imidlertid ingen fasit pd hvilken lengde pa prognoseperioden som er den beste, og
den optimale prognoseperioden vil variere fra selskap til selskap. En kan si at
prognoseperioden ber dekke tiden frem til virksomheten treffer steady state, dersom dette er
mulig. Nar et selskap er 1 steady state vil det ikke lenger kunne oppné superprofitt gjennom
ekspansjon. Mange forhold kan vare utfordrende & predikere noe serlig utover 2-3 ar frem 1
tid. Dette er imidlertid ingen definitiv indikasjon pa at den optimale prognoseperioden ikke
bor vere lenger. Bransjer i vekst, sykliske bransjer og bransjer med betydelig superprofitt er
typiske kjennetegn pa at prognoseperioden ber ver lengre enn fem dr (Kaldestad & Moller,
2016, s. 118). Koller et al. (2015, s. 230) mener pa sin side at prognoseperioden ber vere pa
mellom 10 og 15 ar. Dette skyldes at en kortere periode raskt kan fore til at verdien av selskapet
undervurderes. P& den annen side vil en lang prognoseperiode skape utfordringer knyttet til &

predikere budsjettdrivere over en lengre periode.

Fra den strategiske analysen 1 kapittel 4 er det klart at store deler av BAE-naringen er syklisk.
Dermed skulle en tro at Veidekke og bransjen historisk sett har vert meget eksponert for
markedssvingninger, noe som ogsa til dels kan observeres 1 Veidekkes kursutvikling i avsnitt
2.1.4. Innsikt fra kapittel 4.2.1 og 4.4 viser imidlertid at ekte investeringer i infrastruktur
benyttes som politisk virkemiddel 1 lavkonjunkturer for & holde aktiviteten 1 gkonomien oppe.
Dermed kan ogsa deler av naringen vaere noe motsyklisk. I kapittel 7.2.3 ble Veidekkes
egenkapitalbeta estimert til & vaere 0,503. Det vil si at selskapets avkastning svinger 50 prosent
med avkastningen i verdensindeksen. Dette kan tyde pa at bransjen er mindre syklisk enn en
forst skulle tro. P& den annen side ble en i1 lennsomhetsanalysen gjort oppmerksom pa

bransjens store superprofitt. Bransjefordelen ble estimert til 10,42 prosent over
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analyseperioden i kapittel 8.2.1.1, noe som taler for en prognoseperiode pa mer enn fem ér. I
presentasjonen av bransjen i kapittel 2.1.8 ble det ogsa observert at veksten i1 bransjen har vaert
meget sterk de senere arene, noe som indikerer at det vil ta en stund fer bransjen er 1 steady

State.

Basert pd forholdene diskutert ovenfor bar prognoseperioden vare pa mer enn fem ar. I trad

med Koller et al. (2015, s. 230) sine anbefalinger, fastsettes prognoseperioden til 12 ar.

9.3.2 Valg av detaljniva

Valg av detaljniva vil avhenge av lengden pa prognoseperioden. Ifelge Penman (2013, s. 520)
ber antall budsjettdrivere og dermed detaljniva pa prognostiseringen ta utgangspunkt i en
kost/nytte-vurdering. Et hoyt detaljniva vil sannsynligvis gi et mer omfattende og presist bilde
av fremtiden pd kort sikt (Koller, et al., 2015, s. 534). Dette krever imidlertid et storre antall
budsjettdrivere, noe som vil gjere usikkerheten storre péd lang sikt, og presisjonen i estimatet
deretter. Et stort antall budsjettdrivere krever tilgang péd detaljert informasjon om
virksomheten, samtidig som kompleksiteten gker. Dette innebarer at fallgruvene er mange der
antall budsjettdrivere er mange. I en undersgkelse ble det estimert at mer enn 90 prosent av
alle storre Excel-modeller inneholder vesentlige feil. Dette indikerer at det er risikofylt & velge
mange budsjettdrivere. I tillegg er det vesentlig at en som ekstern analytiker ikke har tilgang
pa viktig informasjon om virksomheten. Bruk av mange budsjettdrivere kan ogsa fore til at en
fokuserer pd mindre viktige detaljer, som sjelden er av sarlig merverdi for virksomheten.
Prediksjonsniviet viser seg ofte & vere mer sensitivt for de viktigste budsjettdriverne
(Kaldestad & Moller, 2016, s. 116-117). Dermed er det rimelig & anta kostnaden overgér

nytten dersom en velger for mange budsjettdrivere.

Kaldestad & Moller (2016, s. 120) mener det er viktigere med oversiktlige modeller, der
eventuell overoptimisme eller feil lettere kan oppdages, enn at modellene er komplekse.
Videre peker de pa at modellen ber inneholde de faktorene en analyserer i

lennsomhetsanalysen.

Med utgangspunkt i diskusjonen ovenfor, vil detaljnivéet baseres pa verdifull informasjon fra
nekkeltall 1 lennsomhetsanalysen. Valget av budsjettdrivere gjores 1 samsvar med

lennsomhetsanalysen, og i trdd med Penman (2013, s. 520-524) sine anbefalinger.
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9.3.3 Fremskrivningsteknikk

Ved utarbeidelse av fremtidsregnskapet fastsettes budsjettdriverne pa bestemte tidspunkt, for
de gér i linezr linje mot steady state. Budsjettdriverne fastsettes pa kort, mellomlang og lang
sikt. Pa kort sikt vil en kunne forholde seg pa et mer detaljrikt niva, der en kan justere for
eventuelle forhold som med sikkerhet vil pavirke veksten til selskapet. P4 lang sikt vil det
derimot vaere lite hensiktsmessig a benytte det samme detaljnivéet, jamfor 9.3.2. Det er derfor
naturlig & forutsette at budsjettdriverne vil n@rme seg bransjegjennomsnittet eller realveksten

til verdensekonomien (Koller, et al., 2015, s. 534-542).

Det foreligger ofte stor usikkerhet knyttet til prediksjon av fremtidige budsjettdrivere. Det
finnes to alternative metoder for & kunne behandle denne usikkerhet. For det forste kan en
benytte scenarioanalyse, der en beskriver tre ulike strategiske alternativer for selskapet.
Alternativene er som oftest et forventet, et optimistisk og et pessimistisk alternativ, noe som
inneberer at en ma lage tre forskjellige fremtidsregnskap (Koller, et al., 2015, s. 534). Den
andre metoden er & behandle usikkerheten gjennom en sensitivitetsanalyse, der en tar
utgangspunkt 1 et budsjettert fremtidsregnskap med det mest sannsynlige utfallet. Formalet
med simulering er & komme frem til et verdispenn eller palitelighetsintervall (Kaldestad &

Moller, 2016, s. 128-130).

Vi velger videre & benytte sensitivitetsanalyser for & belyse usikkerheten i verdiestimatet, og

vil derfor basere utarbeidelsen av fremtidsregnskapet pa det mest sannsynlige utfallet.

Budsjettdriverne blir beregnet pa inngdende kapital under den forutsetning om at i

fundamental verdsettelse vil kontantstrammene bli realisert i slutten av hver periode.

9.4 Budsjettdrivere i prognoseperioden
Videre vil de ni ulike budsjettdriverne presenteres. Disse tar utgangspunkt i nekkeltallene fra
lennsomhetsanalysen supplert med funn fra den eksterne og interne strategiske analysen 1

kapittel 4.

9.4.1 Driftsinntekstvekst

Driftsinntektsvekst blir av mange sett pd som selve drivkraften for selskapets utvikling. Derfor
knyttes det mange bekymringer til denne budsjettdriveren, og det er svert vanlig for selskaper
a sammenligne driftsinntektsveksten i eget selskap med komparative selskaper for a kartlegge

hvorvidt utviklingen er god eller dérlig relativt til konkurrentene (Petersen, et al., 2017, s.

183).
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I kapittel 9.2.1 ble historisk driftsinntektsvekst for bade Veidekke og bransjen kartlagt. Den
historiske driftsinntektsveksten, i perioden 2008-2016, ble mélt til 5,76 prosent for Veidekke,
mens bransjen landet pa 2,98 prosent vekst. P4 lang sikt er det imidlertid lite realistisk a
operere med en vekst som er storre enn realveksten 1 verdensekonomien tillagt forventet global
inflasjon. Ifolge PWC (2017) er denne estimert til 5,5 prosent pa lang sikt>>. Dermed er det
rimelig & forvente at Veidekkes nominelle vekst ikke overstiger 5,5 prosent i steady state.
Dette kan forklares med at det er usannsynlig & anta en evig vekst som er hagyere enn veksten
1 verdensgkonomien. Penman (2013, s. 508) pépeker at vekstforholdet mellom selskaper 1
samme bransje har en tendens til & utligne hverandre over tid. Dette innebarer at enkelte
virksomheter kan ha midlertidige fordeler, men at konkurransekreftene presser veksten mot

bransjesnittet pa sikt.

Veidekkes driftsinntektsvekst pavirkes av en rekke faktorer. Basert pd innsikt fra strategisk
analyse 1 kapittel 4, er det rimelig 4 anta at selskapets vekst i utgangspunktet utarter seg

gjennom oppkjep. Dette vil séledes vere en viktig faktor i selskapets driftsinntektsvekst.

Veksten vil imidlertid ogsd pévirkes av eksterne faktorer som etterspersel pd bolig- og
anleggsmarkedet. Ettersparselsdriverne i boligmarkedet er mange og knytter seg til blant annet
befolkningsvekst, sysselsetting, rentenivd, boliglansregulering, skattepolitikk og boligpris.
Det er de senere arene observert sterk befolkningsvekst i de skandinaviske landene. Veksten
skyldes at gjennomsnittlig levealder eker, samtidig som innvandringstallene stiger. Dette
bidrar til okt ettersporsel pa boligmarkedet. Sammen med et historisk lavt rentenivd har dette
fort til svaert hoye boligpriser i Norge og Sverige i 2015 og 2016. For 4 unnga ekonomisk
resesjon benyttes politiske virkemidler knyttet til skatt og boliglansreguleringer for & dempe
den sterke veksten, jamfor 4.2. En avgjerende faktor for videre utvikling vil vaere hvorvidt en
lykkes med & motvirke den sterke prisveksten. Historiske observasjoner tilsier at den raske
etterspoarselssiden, kombinert med den langsomme tilbudssiden, utgjer en fare for gkonomisk
resesjon, jamfer 4.2.2.3.1. Sterk boligprisvekst er en indikasjon pa at tilbudet er for lavt i
forhold til ettersperselen. I slike tilfeller er det rimelig & anta at boligbyggingen vil gke de

neste drene for 4 igjen oppna likevekt. Dette stottes av sterk ekning i byggetallene for 2016,

35 Merk at det her er tale om realvekst fillagt forventet inflasjon, dermed nominelle storrelser.
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og forventet hoye byggetall i noen ar fremover, jamfor avsnitt 4.2.2.3. Omkring 65 prosent av

Veidekkes virksomhet er eksponert mot ettersperselen i boligmarkedet (Veidekke, 2017b).

Relevante drivere i anleggsmarkedet knytter seg i stor grad til offentlige investeringer i
infrastruktur. Dette baserer seg pé at offentlige investeringer utgjor omkring 70-80 prosent av
ettersporselen 1 det norske anleggsmarkedet, jamfor 4.2.1.3. 1 2016 kunne om lag 75 prosent
av omsetningen i Veidekke allokeres til anleggsvirksomheten (Veidekke, 2017b). Dermed er
forventet offentlig investeringsniva kritisk for veksten 1 dette forretningsomradet. Offentlige
investeringer ventes generelt & intensiveres 1 tiden fremover for alle de nordiske landene. Dette
skyldes at behovet for investeringer i infrastruktur har okt i takt med den sterke

befolkningsveksten, jamfor 4.2.1.3.

Det er vanskelig a predikere hvorvidt eventuelle disruptive teknologier vil ha betydelig
innvirkning pa bransjens driftsinntektsvekst. Hvilken betydning dette vil ha for BAE-n@ringen
vil sannsynligvis avhenge av hvorvidt det er interne eller eksterne akterer som presenterer nye
teknologier for markedet. Innsikten fra kapittel 4.3 tilsier at bransjen generelt har et noe
tilbakeholdent forhold til innovasjon. Som folge av at selskapene innad 1 naringen péd det
navarende tidspunkt er meget ressurssterke, forutsettes videre at disruptive teknologier ikke

utgjer en vesentlig trussel i overskuelig fremtid.

For & ta stilling til driftsinntektsvekst i fremtiden er det hensiktsmessig & skille mellom ulike
tidsintervaller. Driftsinntektsveksten fastsettes derfor pa kort, mellomlang og lang sikt.

Konklusjonene i kapittel 4 danner grunnlaget for diskusjonene nedenfor.

9.4.1.1 Driftsinntektsvekst pa kort sikt — 2017 og 2018
For & bestemme driftsinntektsveksten pa kort sikt mé forventet utvikling i de viktigste eksterne

og interne forholdene diskuteres.

Basert pa den kvalitative analysen er det rimelig & anta at boligprisveksten pa kort sikt vil vaere
begrenset. Dette skyldes at en rekke politiske virkemidler er igangsatt for a redusere den sterke
prisveksten. Det anses lite sannsynlig at den sterke veksten den siste tiden vil fore til en stor
resesjon i norsk ekonomi. Dette begrunnes med at Norge, historisk sett, har klart seg bra
sammenlignet med resten av verden 1 gkonomiske nedgangstider. Det norske rentenivéet vil
sannsynligvis holde seg stabilt i en periode fremover, selv om det er antydninger til at en pa
lengre sikt ensker & gke renten til et mer normalt nivd. Ettersom det er selve endringen 1

rentenivdet som pdavirker boligprisene, vil utviklingen 1 rentenivd vare viktig for
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boligmarkedet fremover. Befolkningsvekst og en forventet redusert arbeidsledighet bidrar til
at ettersporselen i1 boligmarkedet opprettholdes. Det forventes derfor at det norske
boligmarkedet vil stabilisere seg pa kort sikt uten & forarsake sarlige konsekvenser for
okonomien. Likevel ventes det at skattepolitikk og boligldnsreguleringer vil svekke

ettersporselen noe.

Situasjonen i Sverige er imidlertid veldig interessant, da boligprisveksten i 2015 var
forholdsvis ekstrem. Prisveksten var i stor grad drevet av en negativ styringsrente. Det kan
argumenteres for at rentenivéet vil holdes uendret frem til andre kvartal 1 2018, der den videre
forventes & endres gradvis mot null i 2019. Trenden i svensk arbeidsledighet tilsier videre
gradvis nedgang, mens befolkningsveksten ventes a fortsatt vere sterk. Dette tyder pd at
ettersparselen vil vaere sterk i det svenske boligmarkedet fremover. Likevel er det rimelig &
tro at det svenske boligmarkedet treffer fase tre 1 markedssyklusen i lopet av 2017-2018. Dette
vil si at tilbudssiden pa et tidspunkt overstiger ettersporselssiden og at det dermed er
nedvendig & begrense overtilbudet av boliger for & unngé store fall i boligprisene. Det antas at
dette inntreffer 1 2018 med en liten tilbakegang 1 svenske boligpriser, noe som vil fere til

redusert etterspoarsel og svikt 1 omsetningsveksten for Veidekke.

Det danske boligmarkedet er i liten grad relevant for Veidekke da dette markedet utgjor en

marginal del av selskapets omsetning.

Utsiktene for anleggsmarkedet er stort sett positive i hele Skandinavia. I Norge ventes det at
det hoye investeringsnivaet 1 vei, bane og kollektiv opprettholdes over tid. I Sverige og
Danmark er det rimelig & forvente en gradvis intensivering av anleggsinvesteringene. Det er

likevel det norske anleggsmarkedet som er av sterst betydning for Veidekke.

Driftsinntektsveksten estimeres til 10 prosent i 2017 og -1 prosent i 2018. Dette baserer seg
pa at aktiviteten 1 boligmarkedet opprettholdes i 2017, og at boligprisene generelt ligger pa et
hoyere nivd 1 2017, som felge av prisveksten 1 2016, jamfor kapittel 4.2.2.3. 1 2018 forventes
det imidlertid at aktiviteten i boligmarkedet treffer en nedgangssyklus, noe som gir en
tilbakegang 1 driftsinntektsveksten for Veidekke. En svak ekning i aktiviteten knyttet til

anleggsmarkedet ventes & fore til svak vekst 1 dette segmentet.

9.4.1.2 Driftsinntektsvekst pa mellomlang sikt — 2019-2023
P& mellomlang sikt forventes det at styringsrenten for alle de nordiske landene eker gradvis.

Denne endringen vil isolert sett, alt annet likt, fore til reduserte boligpriser. Det skyldes at okt
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rentenivd gjor det mindre attraktivt & ta opp boliglan. P4 den annen side forventes
arbeidsledigheten a reduseres ytterligere, mens den sterke befolkningsveksten forventes a
opprettholdes. Dermed antas svak vekst i boligprisene, mens relativt fa nye boliger vil bygges

1 perioden.

Offentlige investeringer er ventet 4 oke sterkt som folge av videre okt fokus pa infrastruktur,
samtidig som miljetilknyttede investeringer anses & oke kraftig. Sistnevnte vil 1 saerlig grad
pavirke ROT-markedet, jamfor 4.2.5. Ogsd andre miljomessige investeringer ventes 4 ha
positiv innvirkning pa Veidekke i1 perioden. For eksempel antas offentlig satsing pa
barekraftig energi 4 bidra til gkt aktivitet i bygge- og anleggsbransjen. Searlig vil det vare
okte investeringer i infrastruktur i Danmark, da den offentlige investeringsrammen skal ekes.

Nye sykehus og forbedring av vei og bane er sentrale elementer som star pd agendaen.

Veksten antas & bevege seg mot 4 prosent 1 2023. Dette skyldes at den antatte
nedgangssyklusen virker 4 vare av begrenset omfang, men likevel begrense selskapets

mulighet for vekst i denne perioden.

9.4.1.3 Driftsinntektsvekst pa lang sikt — 2024-2028

Den videre driftsinntektsveksten ventes & konvergere mot den forventede veksten i1 steady
state. Boligmarkedet antas a stabilisere seg i1 perioden og ligge mellom fase en og to i
markedssyklusen, jamfor 4.2.2.3.1. Det er rimelig & anta at rentenivéet vil ligge pé et normalt
niva og séledes ikke pavirke ettersporselen pd boligmarkedet. Dette innebarer at boligprisene
vil nerme seg et mer moderat niva. Pa lang sikt forventes det ogsé at myndighetene tar IMFs
bemerkninger til folge og gjor det mindre attraktivt & investere i fast eiendom fremfor
aksjemarkedet. Dette kan for eksempel gjores ved & fjerne skattefradrag for rentekostnader pa

boligldn, jamfer 4.2.1.1.

Samtidig ventes miljomessige investeringer 4 ha mindre effekt pa bygge- og anleggsbransjen
1 perioden. Det er sannsynlig at befolkningsveksten, som tidligere, vil fortsette den sterke
trenden. Det vil dermed fortsatt vaere behov for offentlige investeringer i infrastruktur, selv
om dette antas & vare noe lavere enn tidligere. Et lavere anslag skyldes at infrastrukturen
sannsynligvis har nadd et tilfredsstillende niva pé dette tidspunktet. Dette vil imidlertid kunne

gjore ROT-markedet noe storre enn tidligere som folge av hyppigere behov for vedlikehold.

I det langsiktige perspektivet antas arbeidsledigheten i de skandinaviske landene & vaere pa et

moderat niva.
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Den langsiktige driftsinntekstveksten vil settes ned fra den historiske veksten og stabilisere
seg omkring 3 prosent. Dette er i trdd med bemerkningene innledningsvis vedrerende den

langsiktige nominelle veksten i verdensgkonomien pa 5,5 prosent.

9.4.1.4 Oppsummering — driftsinntektsvekst

Etter en noe ustabil periode for boligmarkedet pa kort sikt, forventes det at markedet
stabiliserer seg pad mellomlang og lang sikt. Som felge av sterk befolkningsvekst ventes
anleggsmarkedet & vere sterkt fremover, noe som vil skjerme nedgangen i boligmarkedet noe.
Dermed vil Veidekke vare mindre konjunkturavhengig i denne perioden. Svingninger i
boligmarkedet er sarlig vesentlig for selskapets virksomhet i fremtiden. At boligmarkedet
treffer et mer moderat niva bidrar derfor til at selskapets driftsinntektsvekst reduseres
sammenlignet med det historiske nivaet. Den historiske veksten, samt prognostisert vekst 1

driftsinntektene for Veidekke fremgar av figur 9-4 og tabell 9-2.
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Figur 9-4 Historisk driftsinntektsvekst i perioden 2008-2016 og forventet driftsinntektsvekst i perioden
2017-2030 for Veidekke.

Budsjettdriver 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+l

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Driftsinntektsvekst 10,00 % -1,00 % 0,00 % 1,00% 2,00 % 3,00% 4,00% 3,80% 3,60% 3,40% 320% 3,00% 3,00% 3,00%

Tabell 9-2 Forventet driftsinntektsvekst for Veidekke i perioden 2017-2030.

9.4.2 Netto driftsresultat
Budsjetteringen av netto driftsresultat tar utgangspunkt i de budsjetterte driftsinntektene og
forventet netto driftsmargin over prognoseperioden. Sammenhengen kan illustreres slik

(Tofteland & Fladstad, 2011, s. 204):

NDR; = ndm; * DI,
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Betegnelser:
NDR = Netto driftsresultat ndm = netto driftsmargin
DI = Driftsinntekter

Over analyseperioden har netto driftsmarginen holdt seg relativt stabil med noen fa
svingninger. Dette skyldes 1 stor grad at kostnadsnivéet folger aktiviteten 1 selskapet. Den
gjennomsnittlige historiske netto driftsmarginen for Veidekke var 3,06 prosent, mens den i
bransjen var 3,26 prosent. Som avdekket i lennsomhetsanalysen hadde Veidekke en

marginulempe i forhold til bransjen historisk sett.

Som folge av lavere marginer i anleggsmarkedet enn boligmarkedet, vil Veidekke 1

lavkonjunkturer typisk oppnd en lavere driftsmargin enn i heykonjunkturer, jamfor 4.3.

9.4.2.1 Netto driftsmargin pa kort sikt — 2017 og 2018
P4 kort sikt er det, som droftet i kapittel 9.4.1, ventet en oppgang i boligmarkedet 1 2017 og

en nedgang 1 2018. P& samme tid er anleggsmarkedet ventet & vare sterkt.

Den avdekkede marginulempen for Veidekke skyldes i stor grad kostnadsulemper knyttet til
andre driftskostnader og mindre ulemper knyttet til lonnskostnader og avskrivninger. Det er
antatt at denne ulempen skyldes sterre kostnader for & opprettholde omdemme og
kunderelasjoner enn bransjen, noe som forklarer Veidekkes effektivitetsfordel, jamfor 8.2.1.3.
P& den annen side har selskapet en marginfordel knyttet til produksjonskostnader. En god
forklaring pa dette kan vere sterke synergieffekter fra samspillet mellom interessentene 1

virksomheten.

Oppgangen i boligmarkedet kan fore til okt netto driftsmargin for selskapet i 2017. Dette
skyldes at boligmarkedet bidrar til heyere driftsmarginer enn anleggsbransjen. I 2018 er det
ventet at anleggsmarkedet vil veere en viktigere del av Veidekkes virksomhet og dermed presse

marginene noe ned.

P& bakgrunn av omgivelsesendringene som forekommer pa kort sikt settes antatt netto

driftsmargin til 4 prosent i 2017 og 2,5 prosent i 2018.

9.4.2.2 Netto driftsmargin pa mellomlang sikt — 2019-2023
P& mellomlang sikt antas det svak vekst 1 boligmarkedet, jamfor 9.4.1.2. Dette skyldes 1 stor
grad den sterke befolkningsveksten.
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Veksten i anleggsmarkedet vil serlig preges av en antatt intensivering av miljeinvesteringer.
Selv om dette bidrar til ekte driftsinntekter, vil netto driftsmarginen svekkes i noen grad, som
folge av hey konkurranseintensitet 1 anbudsrundene i1 forbindelse med anleggsprosjekter,

jamfor avsnitt 4.3.5.

Pa den annen side vil det i ROT-markedet bli et storre fokus pd oppgradering av gammel
byggemasse, for & gjore denne mer energieffektiv. Dette forer til at marginene eker gradvis 1

denne perioden.

Pé bakgrunn av dette anses det en marginal gkning i netto driftsmargin, da det sannsynligvis
vil vare en heyere netto driftsmargin knyttet til oppgraderingen av gammel byggemasse,
samtidig som det forventes en svak vekst i boligmarkedet. Dermed anses det rimelig & sette

netto driftsmargin til 3 prosent 1 2023.

9.4.2.3 Netto driftsmargin pa lang sikt — 2024-2028

P& lang sikt vil netto driftsmargin stabilisere seg noe lavere enn bransjesnittet. Dette skyldes
en antakelse om at de tidligere kostnadsulempene og -fordelene vil elimineres av
konkurransekreftene over tid. Likevel er det rimelig at Veidekke fremdeles vil ha en liten
kostnadsulempe knyttet til andre driftskostnader for & beholde effektivitetsfordelen, jamfor

8.2.1.3.

Boligmarkedet ventes 4 stabilisere seg i perioden, samtidig som anleggsmarkedet forventes &
veaere stabilt sterkt, men likevel noe svakere enn tidligere. ROT-markedet ventes imidlertid a

fa en liten oppgang.

Det er ikke ventet at nettodriftsmarginen vil endre seg merkbart fra mellomlang til lang sikt.
En rimelig antakelse er derfor at netto driftsmarginen holder seg uendret pa 3,0 prosent inn
mot steady state. Figur 9-5 illustrerer den historiske og prognostiserte utviklingen i budsjett

perioden.
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Netto driftsmargin
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Figur 9-5 Historisk netto driftsmargin i perioden 2008-2016 og forventet netto driftsmargin i perioden
2017-2030 for Veidekke.

9.4.3 Netto driftseiendeler

For a budsjettere selskapets netto driftseiendeler er det hensiktsmessig a ta utgangspunkt i den
historiske utviklingen i evnen til & skape inntekter gjennom selskapets netto driftseiendeler.
Dette uttrykkes gjennom omlepshastigheten til netto driftseiendeler, med folgende

sammenheng (Penman, 2013, s. 410):

NDE bl
=17 onde,
Betegnelser:
NDE = Netto driftseiendeler DI = Driftsinntekter

onde = Omlopet til netto driftseiendeler

I kapittel 8.2.1.3 ble vi kjent med Veidekkes omlapsfordel. Fordelen skyldtes en mer effektiv
forvaltning av netto driftseiendeler enn hva som er tilfelle i bransjen. Det er tidligere
konkludert med at selskapet har en kostnadsulempe knyttet til andre driftskostnader, noe som
kan skyldes storre kostnader for & bevare omdemme, relasjoner og kompetanse.
Omlepsfordelen ventes & elimineres av bransjen, men det anses lite sannsynlig at bransjen
klarer & utligne hele omlegpsfordelen pd mellomlang sikt. Dette begrunnes med at Veidekkes
fokus pa verdiskapende samspill er mer gjennomgaende 1 virksomheten enn hos
konkurrentene, samtidig som den midlertidige fordelen i forbindelse med WAM Foam
sannsynligvis vil vedvare i en periode, jamfor avsnitt 4.5.2. Eiendomsforvalteren OBOS sin
rolle som aksjonzr spiller en viktig rolle i det verdiskapende samspillet. Det er likevel rimelig
a tro at omlepsfordelen vil elimineres pa lang sikt, samtidig som bransjefordelen ogsa

reduseres noe som folge av gkt investeringsbehov knyttet til miljo og teknologi. Dermed ser
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det ut til at selskapet har en midlertidig strategisk fordel knyttet til utnyttelse av netto

driftseiendeler.

Veidekke har over analyseperioden hatt en omlepshastighet pa netto driftseiendelene pa 7,79,
mens bransjesnittet til sammenligning har vert 4,28. Det er ventet at de midlertidige
strategiske fordelene, som nevnt over, vil vedvare pad mellomlang sikt, slik at omlepet beveger
seg mot 7 1 denne perioden. Etter at konkurrentene har utlignet noe av omlepsfordelen, antas
det at omlopet til netto driftseiendeler vil stabilisere seg omkring 4 pd lang sikt. Dette skyldes
at konkurransekreftene slar inn, samtidig som det forventes at bransjefordelen vil svekkes til

en viss grad.

Omlgpet til netto driftseiendeler
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Figur 9-6 Historisk utvikling i omlgpet til netto driftseiendeler i perioden 2008-2016 og forventet
utvikling i omlgpet til netto driftseiendeler i perioden 2017-2030 for Veidekke.

Den estimerte utviklingen 1 omlepet til netto driftseiendeler gjennom prognoseperioden
fremgar av figur 9-6. Beregningene tar utgangspunkt i modellen presentert innledningsvis,
som forarsaker at egenkapitalen og netto betalt utbytte beregnes residualt med folgende

sammenheng (Penman, 2013, s. 524):

EKt S NDEt - NFGt S EKt—l + NREt - NBUt
AEK = NRE, — NBU,

Betegnelser:
EK = Egenkapital NDE = Netto driftseiendeler
NRE = Nettoresultat til egenkapitalen NBU = Netto betalt utbytte

NFG = Netto finansiell gjeld

Som en kan se av sammenhengen ovenfor vil netto betalt utbytte pavirkes av endringene i

netto driftseiendeler. Hvorvidt dette stemmer overens med virksomhetens utbyttepolitikk vil
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vi komme tilbake til 1 utarbeidelsen av fremtidig finansregnskap 9.5. Etter var oppfatning gir

modellen et forholdsvis realistisk bilde pa virksomhetens utbyttebetalinger i fremtiden.

Budsjettdriver (0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1

Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsinntektet (t+1) 31474 31160 31160 31471 32101 33064 34386 35693 36978 38235 39459 40642 41862| 43117 44411
Omlgps til netto
driftseiendeler (t+1)
Netto driftseiendeler (t) 3608 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103

8,7 7,5 74 73 7,2 71 7,0 6,4 58 52 4,6 4,0 4,0 4,0 4,0

Tabell 9-3 Forventet netto driftseiendeler for Veidekke i perioden 2016-2030.

9.4.4 Netto finansiell gjeld
Ved budsjettering av netto finansiell gjeld, ser en pa utviklingen i selskapets kapitalstruktur
over prognoseperioden. Vi vil videre presentere selskapets forventede utvikling 1 finansielle

eiendeler og finansiell gjeld.

9.4.4.1 Finansiell gjeldsdel
For a budsjettere finansiell gjeld ma en fremskrive selskapets finansielle gjeldsdel. Gjelden
blir dermed estimert ved a multiplisere den fremskrevne finansielle gjeldsdelen med netto

driftseiendeler.

Veidekke har gjennom analyseperioden hatt en gjennomsnittlig finansiell gjeldsdel pa 45,72
prosent, mens tilsvarende forhold for bransjen var pa 64,51 prosent. Dette inneberer at
selskapet i mindre grad enn bransjen har hentet kapital fra finansmarkedet. For videre vekst er
bade selskapet og bransjen avhengig av oppkjop og sterre investeringer 1 innovativ teknologi
pa lang sikt. Veidekke gjennomforer allerede kontinuerlig oppkjop for & ekspandere driften
bdde innlands og i Norden forevrig. Oppkjep vil sannsynligvis ikke ha en veldig stor
innvirkning pa selskapets finansielle gjeldsdel ettersom slik vekst allerede har vert praksis i
selskapet over analyseperioden. Det er heller ikke gitt noen signaler fra ledelsen om store
investeringer de naermeste drene. Pa kort sikt er det dermed naturlig & anta at den finansielle
gjeldsdelen vil vere tilnermet lik som 1 2016. I et mer langsiktig perspektiv kan det likevel
virke rimelig at den beveger seg noe mot bransjesnittet. Dette kan ses 1 sammenheng med at
omlepet til netto driftseiendeler er ventet & svekkes noe i1 fremtiden som folge av et storre
behov for & finansiere flere driftseiendeler per krone i driftsinntekt. P4 bakgrunn av dette,
samtidig som behovet for & investere i innovativ teknologi ma tas i betraktning, virker det

hensiktsmessig & oke den finansielle gjeldsdelen pa lang sikt.
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Pa bakgrunn av diskusjonen over settes den finansielle gjeldsdelen lik som den var i 2016 pa
mellomlang sikt, mens pa lang sikt vil eke til 45 prosent. Figur 9-7 illustrerer bdde historisk

og forventet utvikling i finansiell gjeldsdel.
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Figur 9-7 Historisk finansiell gjeldssdel i perioden 2008-2016 og forventet finansiell gjeldsdel i perioden
2017-2030 for Veidekke.

9.4.4.2 Finansiell eiendelsdel
For & budsjettere finansielle eiendeler ma en fremskrive selskapets finansielle eiendelsdel. De
finansielle eiendelene blir dermed estimert ved & multiplisere den fremskrevne finansielle

eiendelsdelen med netto driftseiendeler.

Selskapet har hatt en gjennomsnittlig finansiell eiendelsdel pd 28,3 prosent gjennom
analyseperioden, mens bransjen har hatt en finansiell eiendelsdel pd 26,6 prosent. Bade
selskapet og bransjen har en forholdsvis hey finansiell eiendelsdel sammenlignet med snittet

pa Oslo Bors, som ligger omkring 20 prosent (Knivsfla, 2017c¢).

Veidekkes finansielle eiendeler bestar hovedsakelig av kontantekvivalenter. Det samme er
tilfelle for bransjen. Dersom en tar utgangspunkt i optimal selskapsstyring, vil det gjerne vaere
hensiktsmessig 4 begrense tilgjengelige kontanter 1 virksomheten der formalet er & benytte

disse til investeringer for & opprettholde konstant vekst.

Pa bakgrunn av at om lag halvparten av selskapets finansielle eiendeler bestdr av kontanter, er
det rimelig & anta at finansielle eiendeler vil reduseres betraktelig over prognoseperioden.
Selskapets finansielle eiendelsdel har hatt sterk vekst de seneste tre arene. Det ventes at
finansiell eiendelsdel vil reversere fra 35,8 prosent 1 2016 til gjennomsnittet pa 28,3 prosent i
2017. Videre forventes konvergering mot 17 prosent i steady state. Historisk og forventet

utvikling av finansiell eiendelsdel er presentert i figur 9-8.
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Finansiell eiendelsdel
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Figur 9-8 Historisk finansiell eiendelsdel i perioden 2008-2016 og forventet finansiell eiendelsdel i
perioden 2017-2030 for Veidekke.

9.4.4.3 Oppsummering — netto finansiell gjeld

Forventet finansiell gjeldsdel og finansiell eiendelsdel danner grunnlaget for beregningen av

netto finansiell gjeldsdel. Predikert netto finansiell gjeld er presentert i tabell 9-4.

Netto finansiell gjeld 3 4 8 9 10 11 T

Ar 2019 plopls] 2024 2025 2026 2027 2028

Netto driftseiendeler 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103
Finansiell gjeldsdel 40 % 40 % 40 % 40 % 40 % 40 % 40 % 41 % 42 % 43 % 44 % 45 % 45 % 45 %
Finansiell gjeld 1654 1676 1716 1774 1853 1955 2220 2 604 3079 3 682 4493 4709 4 851 4 996
Netto driftseiendeler 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103
Finansiell eiendelsdel 28 % 27 % 26 % 25% 24 % 23% 22% 21% 20 % 19 % 18 % 17 % 17 % 17%
Finansiell eiendeler 1176 1148 1131 1124 1126 1138 1234 1346 1477 1634 1832 1779 1832 1887
Netto finansiell gjeld 478 528 584 650 727 817 985 1258 1603 2047 2661 2930 3018 3109

Tabell 9-4 Forventet netto finansiell gjeld for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.

9.4.5 Netto finanskostnad

For & budsjettere netto finanskostnader i fremtiden mé en forst finne forventet utvikling i
finansinntekt og finanskostnad, isolert sett. Finanskostnad kan beskrives som produktet av
finansiell gjeldsrente og inngdende finansiell gjeld, mens finansinntekt oppstér som et produkt

av finansiell eiendelsrentabilitet og inngaende finansielle eiendeler (Penman, 2013, s. 524).

9.4.5.1 Finansiell gjeldsrente

Som kartlagt i kapittel 8.3.1 har Veidekke en vektet finansieringsulempe pa 0,66 prosent
gjennom analyseperioden. Forskjellen skyldes sannsynligvis delvis at selskapets kredittrating
varierer marginalt, samtidig som styringsrenten er ustabil. Dette kan fore til at den finansielle
gjeldsrenten avviker fra kravet over tid. Sarlig er dette tilfelle som folge av at Veidekke
benytter fastrentelén for & eliminere risikoeksponeringen knyttet til svingninger i rentenivaet.

At selskapet har en finansieringsulempe indikerer at renten overstiger kravet. Dette gjor at
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selskapet betaler mer i renter enn hva finansmarkedet ville krevd i dag med en flytende rente.
I utgangspunktet utgjer sannsynligvis ikke finansieringen av selskapet verken en fordel eller
ulempe péd lang sikt. Miller-Modigliani-teoremet sier at selskapsverdien er uavhengig av
finansieringsstrukturen under perfekte forhold (Damodaran, 2012, s. 858). Under forutsetning
om et effisient marked, samt at selskapet rapporterer etter IFRS, der finansiell gjeld rapporteres
til virkelig verdi, er finansiell gjeldsrente et godt mél pa finansielt gjeldskrav. Det er dermed
rimelig nar en skal budsjettere fremtidsregnskapet a sette finansiell gjeldsrente lik finansielt
gjeldskrav. Dette synet stottes av Kaldestad & Moller (2016, s. 20) som argumenterer for at

bokferte verdier ofte kan vere godt estimat pd virkelig verdi pd netto finansiell gjeld.

9.4.5.2 Finansiell eiendelsrentabilitet

Finansiell eiendelsrentabilitet ble beregnet i kapittel 8.3.2. Det ble observert at selskapet hadde
en vektet finansieringsfordel knyttet til finansielle eiendeler pa 1,48 prosent. Dette indikerer
at selskapet har hatt en heyere avkastning pa sine finansielle eiendeler enn det markedet
normalt tilbyr. Teorien taler for, som for finansiell gjeld, at finansielle eiendeler ikke er en
kilde til en fordel eller ulempe i et effektivt finansmarked. Vi forutsetter dermed at finansiell

eiendelsrentabilitet er likt finansielt eiendelskrav.

9.4.5.3 Oppsummering netto finanskostnad
Tabell 9-5 viser forventet netto finanskostnad for selskapet i prognoseperioden. Den

forventede normaliseringen av rentenivdet over tid forer til tydelig okning i bdde finansiell

gjeldsrente og finansiell eiendelsrentabilitet hvert &r frem til steady state.

Netto finanskostander 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1

Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Finansiell gjeld 1436,03 1653,57 1675,92 1715,86 1774,49 1853,47 195514 2219,70 2603,79 3079,43 3681,68 4493,02|4709,42 4850,71
Finansiell gjeldsrente 130% 1,71% 1,8% 2,05% 222% 239% 256% 294% 3,33% 371% 4,10% 4,60%| 460% 4,60%
Finanskostnad 1870 2821 31,44 3510 3931 4421 4995 6526 8658 114,25 150,76 206,68 216,63 223,13
Finansielle eiendeler 1293,00 117565 1148,29 1131,38 1124,25 1126,46 1137,80 1234,48 134574 1476,54 1634,45 1831,65|1779,12 1832,49
Finansiell eiendelsrentabilitet 0,0115 0,0132 0,0151 0,0170 0,0188 0,0207 0,0225 0,0265 0,0306 0,0346 0,0386 0,0438| 0,0438 0,0438
Finansinntekt 1491 1557 17,34 19,19 21,16 2329 2564 32,77 41,12 51,04 63,05 80,20 77,90 80,24
Netto finansk d 379 12,64 1410 1591 1816 20,92 2431 32,49 4546 6321 87,71 126,47 138,73 142,89

Tabell 9-5 Forventet netto finanskostnad for Veidekke i perioden 2017-2030.

9.4.6 Minoritetsinteresse

Prognostiseringen av minoritetsinteresser gjennom prognoseperioden tar utgangspunkt i noen
av dreftelsene 1 avsnitt 8.3.4, der det ble kartlagt en vektet finansieringsulempe knyttet til
minoriteten pad 0,45 prosent. Dette innebzrer at minoriteten fir en avkastning utover

avkastningskravet, noe som reduserer selskapets superprofitt til egenkapitalen. Dermed er det
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lennsomt for Veidekke & begrense minoritetens andel av kapitalen, sa lenge selskapet

genererer superprofitt (Knivsfla, 2017m).

Beregning av fremtidig minoritetsinteresse finner en ved & multiplisere den fremtidige

minoritetsdelen med netto driftseiendeler.

Det som avgjer hva som er den beste strategien i handteringen av minoritetsinteressene, er
hvorvidt datterselskapene er lonnsomme eller ikke. I Veidekkes tilfelle, der datterselskapene
er lennsomme, vil det lonne seg & presse minoriteten ut. Det er derfor rimelig &4 anta at
majoriteten pa lang sikt vil presse ut minoriteten til en viss grad. Minoritetsdelen vil av den
grunn gradvis reduseres til 2 prosent inn mot steady state. P4 kort sikt anser vi minoritetsdelen
som stabil da det er stor usikkerhet knyttet til boligmarkedet, jamfor avsnitt 4.2.2.3. Figur 9-9
illustrerer bade historisk og forventet utvikling i minoritetsdelen. Tabell 9-6 fremstiller den

prognostiserte utviklingen i minoritetsinteresser.

Minoritetsdel
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Figur 9-9 Historisk minoritetsdel i perioden 2008-2016 og forventet minoritetsdel i perioden 2017-2030

for Veidekke.
Minoritetsinteresse 8 9
Ar 2024 2025
Netto driftseiendeler 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103
Minoritetsdel 496% 496% 467% 437% 407% 3,78% 3,48% 3,18% 289% 259% 230% 200%| 2,00% 2,00%
Minoritetsinteresse 206 209 201 195 190 186 194 203 212 222 233 209 216 222

Tabell 9-6 Forventet minoritetsinteresse for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.

9.4.7 Netto minoritetsresultat

Netto minoritetsresultat beregnes ved & multiplisere forventet minoritetsrentabilitet med
minoritetsinteressen. I kapittel 8 ble det kartlagt at Veidekke hadde en minoritetsulempe pa
gjennomsnittlig 0,66 prosent over analyseperioden. Dette indikerer at selskapet ikke har klart

a eliminere meravkastningen til minoritetsinteressen. 1 9.4.6 kom vi frem til en forventning
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om at minoritetsinteressene vil utgjere omkring to prosent av netto driftskapitalen 1 steady
state. Det er vanskelig & ta stilling til om Veidekke klarer 4 eliminere minoritetens
meravkastning over tid, men den svert begrensede andelen anses a vaere av liten relevans for
denne utredningen. Den mest korrekte forutsetningen vil sannsynligvis vare & sette
minoritetsfordelen til null over prognoseperioden. Dette innebzrer at minoritetsavkastningen

settes lik minoritetskravet. Minoritetskravet estimeres i kapittel 10. Tabell 9-7 viser forventet

netto minoritetsresultat 1 prognoseperioden.

Netto minoritetsresultat 11 T T+1

Ar 2027 2028 2029
Minoritetsinteresse 179 206 209 201 195 190 186 194 203 212 222 233 209 216
Minoritetsrentabilitet 654% 668% 687% 707% 727% 747% 767% 808% 852% 897% 9,42% 10,00%| 10,06% 10,06 %

Netto minoritetsresultat 11,70 13,76 1436 14,22 14,16 14,16 1422 1568 17,31 19,06 20,95 23,32 21,06 21,69

Tabell 9-7 Forventet netto minoritetsresultat i perioden 2017 — 2030. Verdier er i MNOK.

9.5 Utarbeidet fremtidsregnskap

Diskusjonene om de ulike budsjettdriverne gjennom kapittelet danner grunnlaget for
utarbeidelsen fremtidsregnskapet. Utarbeidelsen baserer seg pa en rekke antakelser
vedrorende bdde eksterne og interne forhold, og er utarbeidet med innsikt fra kapittel 2-8.
Fremtidsregnskapet inkluderer det fullstendige regnskapet med resultat-, balanse- og
kontantstremoppstilling i prognoseperioden. I tillegg er regnskapet utarbeidet to ar inn i steady

state (T+2).

9.5.1 Resultatregnskap i fremtiden

I trdd med omgrupperingen i kapittel 5.3 vil unormale poster utelates fra fremtidsregnskapet.
Det betyr likevel ikke at slike poster ikke vil forekomme ogsa i fremtiden. Utfordringen er at
disse postene er usystematiske og dermed ikke kan predikeres. Videre vil netto betalt utbytte
finnes residualt som differansen mellom endring i egenkapital og fullstendig nettoresultat.
Sammenhengen ble fremstilt i 9.4.3, der netto betalt utbytte finnes residualt som en
konsekvens av endringer i investeringsbehov og andel netto finansiell gjeld. Veidekkes
malsetting er 4 gi aksjonarene god avkastning pa sine investeringer i1 selskapet, med en
utdelingsgrad pa minimum 50 prosent (Veidekke, 2017b). Det fremkommer av tabell 9-8 at
malsettingen ivaretas over store deler av prognoseperioden, men at den unnviker der det er
forventet store investeringsbehov. I enkelte ar ligger utdelingsgraden pa mellom 90 og 100
prosent, noe som kan virke mindre realistisk, serlig sammenlignet med historiske
utdelingsgrader, jamfer avsnitt 5.4.2. Dette er likevel en rimelig utvikling etter de

forutsetninger som ligger til grunn for fremtidsregnskapet.
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Driftsinntektsveksten i steady state (T) er fastsatt til 3 prosent, noe som er lavere enn forventet

nominell vekst i verdensgkonomien, jamfer avsnitt 9.4.1.

Resultatregnskap 0 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2

Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Driftsinntekter 28613 31474 31160 31160 31471 32101 33064 34386 35693 36978 38 235 39459 40642 41862 43117
Netto driftsresultat 845,34 1259 779 810 850 899 959 1032 1071 1109 1147 1184 1219 1256 1294
Netto finansinntekt 40 15 16 17 19 21 23 26 33 41 51 63 80 78 80
Nettoresultat til sysselsattkapital 885,34 1274 795 827 869 920 982 1057 1104 1150 1198 1247 1299| 1334 1374
Netto finanskostnad 49,357 19 28 31 35 39 44 50 65 87 114 151 205 217 223
Netto minoritetsresultat 35 12 14 14 14 14 14 14 16 17 19 21 23 21 22
Nettoresultat til egenkapital 800,98 1243 753 782 820 866 924 993 1023 1047 1065 1075 1071 1096 1129
Unormalt nettoresultat -0,7511 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig nettoresultat 800,23 1243 753 782 820 866 924 993 1023 1047 1065 1075 1071] 1096 1129
Netto betalt utbytte 587,23 1059 749 730 732 740 754 505 506 423 294 91 1037 876 903
Endring i egenkapital 213 185 4 51 88 127 169 488 517 623 771 984 33 220 226

Tabell 9-8 Prognostisert resultatregnskap for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.

9.5.2 Fremtidsbalanse
Veidekkes fremtidsbalanse for sysselsatt kapital og netto driftskapital er presentert 1 tabell 9-
9 0g 9-10. Antatt okt behov for investeringer knyttet til miljo og teknologi 1 fremtiden gir en

sterk okning 1 netto driftseiendeler over prognoseperioden. Fra 2016 til 2028 viser netto

t36 t37

driftseiendeler en samlet nominell vekst pa 190 prosent”® mot 42 prosent”’ i driftsinntektene.
Dette reflekterer den antatte nedgangen 1 omlepet til netto driftseiendeler, jamfor avsnitt 9.4.3.
Videre kan en se jevn gkning 1 andelen finansiell gjeld og netto finansiell gjeld pd lang sikt,
mens minoritetsinteressene holder seg forholdsvis stabile over perioden, som folge av gradvis

utpressing nar driften er lennsom, jamfer avsnitt 9.4.6.

Fremtidsbalanse sysselsattkapital 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2

Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Netto driftseiendeler 3608 4154,6 4210,8 4311,1 44584 4656,8 4912,3 5577 6375,5 7352,9 8577,9 10161 10465| 10779 11103
Finansielle eiendeler 1293 1176 1148 1131 1124 1126 1138 1234 1346 1477 1634 1832 1779 1832 1887
Sysselsatte eiendeler 4901 5330 5359 5442 5583 5783 6050 6811 7721 8829 10212 11992 12244| 12612 12990
Egenkapital 3286 3471 3474 3526 3613 3740 3909 4398 4914 5538 6308 7292 7326| 7546 7772
Minoritetsinteresse 179 206 209 201 195 190 186 194 203 212 222 233 209 216 222
Finansiell gjeld 1436 1654 1676 1716 1774 1853 1955 2220 2604 3079 3682 4467 4709 4851 499
Sysselsatt kapital 4901 5330 5359 5442 5583 5783 6050 6811 7721 8829 10212 11992 12244| 12612 12990

Tabell 9-9 Forventet sysselsatt kapital for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.

10465
3608

36 Beregning: -1=19

40642
28613

37 Beregning: —1 = 0,42, se tabell 9-8.
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Fremtidsbalanse netto driftskapital 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2

Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Netto driftseiendeler 3608 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103
Egenkapital 3286 3471 3474 3526 3613 3740 3909 4398 4914 5538 6308 7292 7 326 7 546 7772
Minoritetsinteresse 179 206 209 201 195 190 186 194 203 212 222 233 209 216 222
Netto finansiell gjeld 143 478 528 584 650 727 817 985 1258 1603 2047 2635 2930 3018 3109
Netto driftskapital 3608 4155 4211 4311 4458 4657 4912 5577 6375 7353 8578 10161 10465| 10779 11103

Tabell 9-10 Forventet netto driftskapital for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.

9.5.3 Kontantstremoppstilling i fremtiden

I tabell 9-11 fremstilles forventet kontantstremoppstilling over prognoseperioden. Som
kommentert i avsnitt 9.5.1 er det gkte investeringsbehovet svert synlig i netto betalt utbytte,
og setter dermed ogsd tydelige spor i1 den frie kontantstreommen til egenkapitalen. Saerlig
forventes det store investeringer 1 perioden 2023-2027. Dette medferer at fri kontantstrem fra

drift, 1 2026 og 2027, er negativ.

Fri kontantstri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2

Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Netto driftsresultat 1259 779 810 850 899 959 1032 1071 1109 1147 1184 1219 1256 1294
Unormalt netto driftsresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring i netto driftseiendeler 547 56 100 147 198 255 665 798 977 1225 1583 305 314 323
Fri kontantstrgm fra drift 712 723 710 702 700 703 367 272 132 -78 -399 914 942 970
Netto finansinntekter 15 16 17 19 21 23 26 33 41 51 63 80 78 80
Unormalt finansresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring i finansielle eiendeler -117 -27 -17 -7 2 11 97 111 131 158 197 -53 53 55
Fri kontantstrgm til sysselsattkapital 845 766 744 729 719 715 296 194 42 -185 -533 1047 966 995
Netto finanskostnad 19 28 31 35 39 44 50 65 87 114 151 205 217 223
Endring i finansiell gjeld 218 22 40 59 79 102 265 384 476 602 785 243 141 146
Netto minoritetsresultat 12 14 14 14 14 14 14 16 17 19 21 23 21 22
Unormalt netto minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring i minoritetsinteresse 27 3 -8 -6 -5 -4 9 9 9 10 11 -24 6 6
Frikontantstrgm minoritet -15 11 22 21 19 18 6 7 8 9 10 47 15 15
Fri kontantstrgm til egenkapital 1059 749 730 732 740 754 505 506 423 294 91 1037 876 903

Tabell 9-11 Forventet fri kontantstrgm for Veidekke i perioden 2017-2030. Verdier er i MNOK.
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10 Fremtidskrav og strategisk analyse

For & gjennomfere verdivurderingen av Veidekke i kapittel 11 mé& en ha en passende
diskonteringsrente for alle ar i1 prognoseperioden. Dermed mé det utarbeides fremtidige
avkastningskrav for alle relevante kapitaler, pd samme maéte som 1 kapittel 7. Fremtidskravene

vil utarbeides med utgangspunkt i Veidekkes forventede fremtidsregnskap fra kapittel 9.

Grunnlaget for utarbeidelsene er det samme som ble benyttet for & finne avkastningskrav for
kapitalene gjennom analyseperioden i kapittel 7. Presentasjonen i dette kapittelet vil derfor

vare noe mer kortfattet, men alle teorier og forutsetninger er de samme som tidligere.

I mangel pé noe bedre, vil fremtidskravene beregnes pa inngéende kapital av balanseforte
verdier. Knivsfld (2017b) argumenter for at fremtidskravene skal baseres péd virkelig
verdivekter. Disse vektene mé imidlertid finnes gjennom verdiestimater pa kapitalene. Dermed
er en avhengig av fremtidskravene for 4 komme frem til estimatene. Som folge av dette ma en
gjiennomfore en konvergeringsprosess der en oppdaterer vektene kontinuerlig frem til vektene
reflekterer virkelig verdi pa alle kapitaler. Kravene vektes pa inngaende kapital. Dette skyldes
at vi forutsetter at kontantstrommer realiseres ved utgangen av hvert ar 1 prognoseperioden,

og ikke midtveis 1 aret som ved utarbeidelsen av historisk avkastningskrav 1 kapittel 7.

10.1 Egenkapitalkrav og minoritetskrav
P& samme maéte som i kapittel 7 benyttes kapitalverdimodellen for & finne egenkapital- og

minoritetskravet. Kapitalverdimodellen kan fremstilles slik (Petersen, et al., 2017, s. 363):

ekk =15 + B, * (rm - rf) + likviditetspremie

Betegnelser;

1y = risikofrirente T, = avkastning i markedet

Be = egenkapitalbeta ekk = egenkapitalkrav
10.1.1 Risikofri rente

For & estimere den fremtidige risikofrie renten er det flere faktorer som ber tas hensyn til.
Dagens renteniva er historisk lavt, noe som kan indikere at rentenivaet ikke er representativt
for fremtiden. I den strategiske analysen, jamfor kapittel 4.2.2.1, ble det argumentert for at
rentenivaet ma opp pé et normalniva pa lengre sikt. Utfordringen er imidlertid at det kan vaere

vanskelig & vite hva som er det normale rentenivéet i dagens skonomi. En kan ta utgangspunkt
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1 det historiske rentenivaet, men mange mener at renten aldri vil vende tilbake til tidligere
normalniva. I tillegg er det en sterk indikasjon pa usikkerhet at Norges Bank ikke onsker &
uttale seg om hva som per i dag er & anse for et normalt renteniva. 1 2010 anslo Norges Bank
at det normale risikofri rentenivaet var mellom 4,5 og 5,5 prosent (Kaldestad & Moller, 2016,
s. 158-159). Det faktum at Norges Bank i dag ikke har noen tilnerming til hva som er normalt
for oyeblikket, kan vere en indikator pa at det normale rentenivdet ligger noe lavere enn

anslaget fra 2010.

I kapittel 7.2.1 beregnet vi en tidsvektet gjennomsnittlig rente for 10-arig statsobligasjon til
3,17 prosent. Dette tilsier en risikofri rente for skatt pd omkring 2,5 prosent. Det historisk lave
rentenivaet har definitivt innvirkning pd dette og det anses derfor & vaere noe lavere det som
kan anses som normalt. Vart beste estimat pa risikofri rente for skatt ma ligge mellom anslaget

fra Norges Bank og 2,5 prosent. Risikofri rente for skatt i steady state fastsettes til 4 prosent.

Ifolge diskusjonene i den strategiske analysen vedrerende renteniva, jamfer kapittel 4.2.2.1,
vil rentenivaet pd kort sikt holde seg stabilt. En rimelig antakelse er derfor at den risikofrie
renten pa kort sikt holder seg uendret. P& mellomlang sikt er det ventet at den risikofrie renten

for skatt gker gradvis fra 0,4 prosent 1 2016 mot 1,5 prosent 1 2023. P4 lang sikt ventes den

imidlertid & konvergere mot 4 prosent i steady state. Risikofri rente etter skatt er presentert i
tabell 10-1.

Risikofri rente 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2029 2030
Risikofri rente for skatt 0,40% 0,40% 0,62% 0,84% 1,06% 1,28% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,00% 4,00%
Skattesats 024 023 023 023 023 023 023 023 023 023 023 020 020 020
Risikofri rente etter skatt 0,30% 0,31% 0,48% 0,65% 0,82% 0,99% 1,16% 1,54% 1,93% 2,31% 2,70% 3,20% 3,20% 3,20%

Tabell 10-1 Forventet risikofri rente etter skatt for Veidekke i perioden 2017-2030.

Ifolge Kaldestad & Moller (2016, s. 177) bar en benytte nominelle selskapsskattesatser nar er
gér fra for skatt til etter skatt 1 avkastningskrav. Dette begrunnes med at avkastningskravet er

et mal pa markedsavledet alternativkost til kapitalen.

Formaliteter vedrerende selskapsskattesatsen er diskutert i kapittel 4.2.1.1. Den alminnelige
skattesatsen vil reduseres fra 25 prosent 1 2016 til 24 prosent 1 2017. Det foreligger forslag til
videre reduksjon 1 alminnelig skattesats 1 2018 til 23 prosent, mens det ventes at satsen pa sikt
vil neerme seg det europeiske nivaet pa 20 prosent. Den forventede utviklingen i skattesatsene
illustreres 1 tabell 10-1. Det antas at skattesatsen vil ligge pd 23 prosent frem til siste ar i

prognoseperioden, for den reduseres til 20 prosent og holder dette nivaet inn i steady state.
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10.1.2 Markedsrisikopremien

Kaldestad & Moller (2016, s. 166) mener den historiske markedsrisikopremien vil vare det
beste estimatet pd fremtidig markedsrisikopremie. Dette skyldes at en mangler gode
indikatorer for a predikere fremtidig premie. Ogsad Damodaran (2012, s. 161) peker pa at den

vanligste metoden for & estimere markedsrisikopremien er a studere den historiske premien.

I kapittel 7.2.2 ble det dreftet og konkludert med at det beste estimatet pa
markedsrisikopremien over analyseperioden var 5,3 prosent. Dette er dermed ogsa vart beste

estimat for fremtiden.

10.1.3 Arlig egenkapitalbeta

For & predikere den arlige egenkapitalbetaen i fremtiden, tar vi utgangspunkt i samme
forutsetninger som da arlig egenkapitalbeta ble estimert 1 kapittel 7.2.5. Dermed vil ogsa
fremtidig arlig egenkapital bygge pa Miller-Modigliani-teoremet som sier at verdien av et
selskap er uavhengig av finansieringsstrukturen (Damodaran, 2012, s. 858). Dermed blir netto

driftsbeta lik gjennom hele prognoseperioden.

I kapittel 7.2.3 ble den justerte egenkapitalen estimert til 0,503 gjennom en regresjonsanalyse.
Dette gav en netto driftsbeta i1 analyseperioden pa 0,366. Denne benyttes derfor som grunnlag
ogsa 1 utarbeidelsen av fremtidig arlig egenkapitalbeta. Estimeringen av arlig egenkapitalbeta

for prognoseperioden illustreres i tabell 10-2.

Netto driftsbeta 1 2 3 4 ) 6 7 8 g 10 1 7T T+1 T+2

Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Egenkapitalbeta 04216 0,4474 0,4526 0,4579 0,4632 0,4685 0,4738 0,4791 0,4905 0,5024 0,5148 0,5278 0,5402 0,5402
Egenkapitalvekt 09604 0,885 0,8747 0,8644 0,8542 0,8439 0,8336 0,8233 0,8027 0,782 0,7613 0,7407 0,72 0,72
Netto finansiell gjeldsbeta -0977 -0,258 -0,237 -0,219 -0,202 -0,187 -0,173 -0,16 -0,14 -0,122 -0,108 -0,0953 -0,0812 -0,081
Netto finansiell gjeldsvekt 0,0396 0,115 0,1253 0,1356 0,1458 0,1561 0,1664 0,1767 0,1973 0,218 0,2387 0,2593 0,28 0,28
Netto driftsbeta 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662 0,3662] 0,3662 0,3662

Tabell 10-2 Forventet netto driftsbeta for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.1.4 Likviditetspremie

Likviditetspremien ble i kapittel 7.2.4 satt til 1 prosent for majoritet og 2 prosentpoeng ekstra
for minoritet. Med grunnlag i en antakelse om at Veidekke vil fortsette & kjope opp mindre
akterer for 4 vokse, og at selskapet sannsynligvis vil ha en stor majoritetspost ogsé i fremtidige
oppkjep, er det rimelig & tro at de samme likviditetspremiene ogsd er representative for

fremtiden.
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10.1.5 Egenkapitalkrav og minoritetskrav

En viktig avveining knyttet til fremtidig egenkapitalkrav er hvorvidt skatter pd gevinster og
utbytte pavirker investors reelle avkastning. Den reelle avkastningen for personlige investorer
pavirkes bade av selskapsbeskatningen og beskatning av utbytte og gevinster. I den grad
investoren er eksponert for slike skatter, vil dette kunne skape en vridning i egenkapitalkravet.
Bakgrunnen for dette er at slike skatter vil gke investorenes krav til avkastning tilsvarende
beskatningen og dermed svekke investorens fordeler ved & investere 1 aksjen. Dermed vil
selskapsverdien kunne péavirkes av gevinst- og utbyttebeskatning (Berk & DeMarzo, 2014, s.
519-524). En slik effekt indikerer imidlertid at Miller-Modigliani-teoremet ikke er helt
vanntett, ettersom det ved noen tilfeller kan vere billigere & hente gjeld enn egenkapital

(Kaldestad & Moller, 2016, s. 180).

Det norske skattesystemet folger et dobbelbeskastningsregime for egenkapitalinvestorer.
Dette betyr at personlige investorer eksponeres bade for selskapsbeskatning og gevinst- og
utbyttebeskatning. Selskaper omfattet av fritaksmetoden kan imidlertid utsette gevinst- og
utbyttebeskatningen frem til pengene tas ut av selskapet, og reinvestere oppnadd avkastning
uten umiddelbar beskatning. Skatten kan i1 betydelig grad utsettes eller unngas av utledninger
og institusjonelle investorer (Kaldestad & Mpoller, 2016, s. 180-181). En stor andel av
Veidekkes aksjonerer er institusjonelle investorer, jamfor 2.1.4. Under forutsetning av at
utbyttebeskatning har liten innvirkning for disse virksomhetene, vil ikke fremtidskravet til
egenkapitalen justeres. Dette skyldes at det er utfordrende & beregne en effektiv
utbytteskattesats for den gjennomsnittlige egenkapitalinvestor, sarlig som folge av
beregningstekniske utfordringer i1 forbindelse med skjermingsrenten og formueskatt
(Kaldestad & Magiller, 2016, s. 180-181). Dermed antas det at kostnaden overgér nytten ved
justere for effektiv utbytteskatt. Likevel er diskusjonen ovenfor inkludert i utredningen, som
folge av at det er viktig & vaere klar over denne problemstillingen, og at den er mer aktuell for

enkelte investorer enn andre.

Egenkapital- og minoritetskravet utarbeides pd samme mate som i kapittel 7.2.6. Kravene

presenteres 1 tabell 10-3.
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1 p) 3 4 5 6 7 8 9 ) 1 T T+ T+2
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risikofri rente etter skatt 0,30% 0,31% 0,48% 0,65% 082% 099% 1,16% 1,54% 193% 2,31% 2,70% 3,20% 3,20% 3,20%
Egenkapitalbeta 0,4216 0,4474 0,4526 0,4579 0,4632 0,4685 0,4738 0,4791 0,4905 0,5024 0,5148 0,5277d 0,5402 0,5402
Markedsrisikopremie 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053 0,053
Likviditetspremie 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001 001
Egenkapitalkrav 3,54% 3,68% 3,87% 4,07% 4,27% 447% 4,67% 508% 552% 597% 6,42% 7,004 7,06% 7,06%
Likviditetspremie minoritet 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003
Minoritetskrav 6,54% 6,68% 6,87% 7,07% 7,27% 7,47% 7,67% 8,08% 8,52% 8,97% 9,42% 10,00% 10,06% 10,06 %

Tabell 10-3 Forventet egenkapital- og minoritetskrav for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.2Finansielle krav

De finansielle kravene tar utgangspunkt i fremtidsregnskapet som ble presentert i kapittel 9.
Kravene utarbeides pa samme mate som 1 kapittel 7. Ettersom de finansielle kravene ofte tar
utgangspunkt 1 selskapets sannsynlighet for mislighold, er det nedvendig & utarbeide en ny

syntetisk rating for selskapet, for de fremtidige kravene blir presentert.

10.2.1 Syntetisk rating
Kravet til finansiell gjeld og finansielle eiendeler tar utgangspunkt i den syntetiske ratingen.
Vima derfor gjennomfore en kredittvurdering av selskapet 1 prognoseperioden, der vi benytter

de samme forholdstallene som i kapittel 6.

For & beregne likviditetsgrad 1 er bdde finansielle omlepsmidler og driftsrelaterte
omlepsmidler nedvendige ledd, jamfoer 6.1.2. Vi har dermed ikke tilstrekkelige budsjettdrivere
for & kunne beregne forholdstallet, og vil videre benytte historiske tall som utgangspunkt.
Likviditetsgraden settes lik forholdstallet for 2016 over hele prognoseperioden. Samme
utfordring gjelder imidlertid ogsa for rentedekningsgraden. Dette skyldes at det heller ikke her
foreligger grunnlag for & beregne forholdstallet. Rentedekningsgraden settes derfor ogsa lik
som 1 2016 for hele prognoseperioden. Egenkapitalprosent og netto driftsrentabilitet er

utarbeidet pa samme mate som tidligere.

Tabell 10-4 illustrerer den syntetiske ratingen til Veidekke. Tabellen viser at selskapet oppnar
en syntetisk rating pad A 1 2017 og BBB for resten av prognoseperioden. Ratingen er dermed
tilsvarende den historisk gjennomsnittlige ratingen som ble utarbeidet i kapittel 6. En rating
pa A gir en langsiktig kredittrisikopremie pa 1 prosent, mens BBB gir en langsiktig
kredittrisikopremie pa 1,4 prosent. Det kan diskuteres om en gjennomsnittlig
kredittrisikopremie pa omkring 1,4 prosent er for lavt for Veidekke. Men pa bakgrunn av den
strategiske diskusjonen i forbindelse med historisk rating 1 avsnitt 6.3.1, synes BBB & vare

rimelig.
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Syntetisk rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Likviditetsgrad 1 0,94 094 094 094 094 094 094 094 094 09 0,94 094 0,94 0,94
Likviditetsgrad 1 rating BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB-
Rentedekningsgrad 17,85 17,85 17,85 1785 1785 1785 1785 17,85 1785 1785 1785 17,85| 17,85 17,85
Rentedekningsgrad rating AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA  AAA AAA  AAA  AAA |AAA  AAA
Egenkapitalprosent 0,237 0,237 0,236 0,235 0,234 0,233 0,232 0,228 0,224 0,22 0,216 0,2118| 0,212 0,212
Egenkapitalprosent rating B B B B B B B B B B B B B B
Netto driftsrentabilitet 0,349 0,185 0,188 0,191 0,193 0,195 0,185 0,168 0,151 0,134 0,117 0,1165| 0,117 0,117
Netto driftsrentabilitet rating AAA A A A A A A A A A A A A A
Gjennomsnitt rating A BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB

Tabell 10-4 Forventet syntetisk rating for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.2.2 Finansielt gjeldskrav
Tabell 10-5 illustrerer utviklingen i finansielt gjeldskrav over prognoseperioden. Som tidligere
beskrevet baserer finansielt gjeldskrav seg pa risikofri rente og kredittrisikopremie. En kan se

at det finansielle gjeldskravet oker kraftig over perioden. Dette skyldes at rentenivdet forventes

g4 mot et mer normalt niva i fremtiden.

Finansielt gjeldskrav 5 6 8 9 10

Ar 2021 2022 2024 2025

Risikofri rente etter skatt 030% 031% 0,48% 0,65% 0,82% 0,99% 1,16% 154% 193% 2,31% 2,70% 3,209 3,20% 3,20%
Kredittrisikopremie 001 0,014 0014 0,014 0,014 0,014 0,014 0014 0,014 0014 0,014 0,014 0,014 0,014
Finansielt gjeldskrav 1,30% 1,71% 1,88% 2,05% 2,22% 2,39% 2,56% 2,94% 333% 3,71% 4,10% 4,604 460% 4,60%

Tabell 10-5 Forventet finansielt gjeldskrav for Veidekke i perioden 2017-2030.

Tabell 10-6 fremstiller den implisitte finansielle gjeldsbetaen over prognoseperioden.
Markedsrisikodelen til finansiell gjeld er hold uendret fra beregningene i 7.3.1. Selv om en
ikke behover & beregne finansiell gjeldsbeta eller finansiell eiendelsbeta for & utarbeide
finansielt gjelds- og eiendelskrav, vil de likevel vare nedvendige for & estimere netto

driftsbeta. Dette vil videre pavirke egenkapitalbetaen. Vi vil dermed presentere de to betaene

med tilherende krav.

Finansiell gjeldsbeta 1 2 3 4 5 [3 7 9 10 11 T T+1

Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027 2028 2029
Kredittrisikopremie 001 0014 0,014 0,014 0014 0,014 0,014 0014 0,014 0,014 0014 0014 0014 0,014
Markedsrisikodel finansiell gjeld ~ 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,0584 0,05839 0,05839 0,0584
Markedsrisikopremie 0,053 0,053 0,053 0,053 0053 0,053 0,053 0053 0,053 0,053 0053 0053 0053 0,053
Finansiell gjeldsbeta 0,011 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,0154 0,01543 0,01542 0,0154

Tabell 10-6 Forventet finansiell gjeldsbeta for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.2.3 Finansielt eiendelskrav

Tabell 10-7 illustrerer utviklingen i kravet til finansielle eiendeler. Beregningen av de ulike
historiske kravene ble fremstilt 1 kapittel 7, og danner ogsa grunnlaget for a beregne
fremtidskravene. I fremtidsregnskapet har vi imidlertid ikke de nedvendige budsjettdriverne

for & beregne alle vektene. Det er dermed forutsatt at vektene vil bevege seg mot bransjesnittet
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1 steady state, med en lineer utvikling. Tabellen viser at kravet til finansielle eiendeler har

steget fra 1,15 prosent i 2017 til 3,98 prosent i steady state. Den store gkning skyldes, som for

finansielt gjeldskrav, normaliseringen av rentenivaet pa lang sikt.

Krav til finansielle eiendeler 1 2 3 4

Ar 2017 2018 2019 2020

Fordringskrav 090% 1,31% 1,48% 1,65% 1,82% 199% 2,16% 2,54% 2,93% 3,31% 370% 4,209 4,20% 4,20%
Fordringsvekt 038 037 036 035 034 033 032 031 030 029 028 0,27 0,27 0,27

Investeringskrav 560% 561% 578% 595% 6,12% 6,29% 6,46% 6,84% 7,23% 7,61% 800% 850% 850% 850%
Investeringsvekt 012 o012 013 0,13 0,14 014 015 015 0,16 0,16 017 0,17 0,17 0,17

Kontantkrav 030% 0,31% 0,48% 0,65% 0,82% 099% 1,16% 1,54% 1,93% 2,31% 270% 3,209 3,20% 3,20%
Kontantvekt 050 051 051 052 052 053 053 054 054 05 055 0,5§ 0,56 0,56

Krav til finansielle eiendeler 1,15% 1,32% 1,51% 1,70% 1,88% 2,07% 2,25% 2,65% 3,06% 3,46% 3,86% 4,38% 4,238% 4,38%

Tabell 10-7 Forventet krav til finansielle eiendeler for Veidekke i perioden 2017-2030.

Tabell 10-8 fremstiller utviklingen i finansiell eiendelsbeta over prognoseperioden. Det er
benyttet samme fremgangsmaéte her som 1 kapittel 7. Dette innebarer at fordringsbetaen ma

beregnes. Sammenhengen for fordringsbeta kan fremstilles slik (Knivsfla, 2017b):

8 krp * mrd
FOR — mrp
Betegnelser:
krp = Kredittrisikopremie mrd = Markedets risikodel
mrp = Markedets risikopremie Bror = Fordringsbeta

P4 samme méte som for historiske avkastningskrav, vil bade fordringsbeta, investeringsbeta
og kontantbeta holdes konstant over prognoseperioden, der investerings- og kontantbeta settes

lik henholdsvis 1 og 0.

Finansiell eiendelsbeta

Ar

Fordringsbeta 0,007 0,011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0,011 0011 0,011 0011 | 0011 0,011
Fordringsvekt 0,378 0,368 0358 0,348 0,339 0,329 0,319 0309 0,299 0,289 0,279 0269 | 0269 0,269

Investeringsbeta 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 [ 1,000 1,000
Investeringsvekt 0,118 0,123 01128 0,133 0,137 0,142 0,147 0152 0,157 0,162 0,167 0,172 | 0172 0,172

Kontantbeta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000| 0000 0,000
Kontantvekt 0,503 0,508 0513 0,519 0524 0,529 0,534 0539 0,544 0,549 0,554 0559 | 0559 0,559

Finansiell eiendelsbeta 0,120 0,127 0,132 0,136 0,141 0,146 0,151 0,155 0,160 0,165 0,170 0,175 | 0,175 0,175

Tabell 10-8 Forventet finansiell eiendelsbeta for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.2.4 Netto finansielt gjeldskrav
Netto finansielt gjeldskrav er illustrert i tabell 10-9. Kravet til netto finansiell gjeld finnes ved
a vekte kravet til finansiell gjeld og finansielle eiendeler med de budsjetterte vektene. I

prognoseperioden gar kravet fra 2,65 prosent til 4,33 prosent i steady state. Den store gkningen
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skyldes 1 stor grad at rentenivaet gar mot et mer normalt niva, samtidig som det foreligger en

hoyere finansiell gjeldsvekt i fremtiden.

Krav til netto finansiell gjeld 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 T T+1 T+2
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2028 2029 2030
Finansielt gjeldskrav 1,30% 1,71% 1,88% 2,05% 2,22% 2,39% 256% 294% 3,33% 3,71% 4,10% 4,60% [4,60% 4,60 %
Finansiell gjeldsvekt 10,040 3,460 3,176 2,936 2,729 2,549 2,392 2,253 2,070 1,921 1,798 1,695| 1,607 1,607
Finansielt eiendelskrav 1,15% 1,32% 1,51% 1,70% 1,88% 2,07% 2,25% 2,65% 3,06% 3,46% 3,86% 4,38% (4,38% 4,38%
Finansiell eiendelsvekt 9,040 2,460 2,176 1936 1,729 1,549 1,392 1,253 1,070 0,921 0,798 0,695| 0,607 0,607
Krav til netto finansiell gjeld 0,026 0,026 0,027 0,027 0,028 0,029 0,030 0,033 0,036 0,039 0,043 0,048 | 0,047 0,047

Tabell 10-9 Forventet krav til netto finansiell gjeld for Veidekke i perioden 2017-2030.

Tabell 10-10 fremstiller utviklingen i finansiell gjeldsbeta over prognoseperioden.

Netto finansiell gjeldsbeta 4 5 7 8 9

Ar 2020 2021 2023 2024 2025

Finansiell gjeldsbeta 0,011 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015
Finansiell gjeldsvekt 10,040 3,460 3,176 2,936 2,729 2549 2,392 2,253 2,070 1,921 1,798 1,695 1607 1,607

Finansiel eiendelsbeta 0,120 0,127 0,132 0,136 0,141 01146 0,151 0,155 0,160 0,165 0,170 0,175 0,175 0,175
Finansiell eiendelsvekt 9,040 2460 2,176 1,936 1,729 1549 1,392 1,253 1,070 0,921 0,798 0,695 0,607 0,607

Netto finansiell gjeldsbeta -0,977 -0,258 -0,237 -0,219 -0,202 -0,187 -0,173 -0,160 -0,140 -0,122 -0,108 -0,095| -0,081 -0,081

Tabell 10-10 Forventet netto finansiell gjeldsbeta for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.3 Selskapskrav
Det vektede selskapskravet, bedre kjent som WACC, beregnes basert pd vektene knyttet til
selskapets ulike finansieringskilder. Gjennom utredningen er selskapskapitalen definert bade

som netto driftskrav og sysselsatt kapital. Kravet til netto driftskapital og sysselsatt kapital

presenteres 1 henholdsvis tabell 10-11 og 10-12.

Netto driftskrav 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 T T4 T+
Ar 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Egenkapitalkrav 3,54% 3,68% 3,87% 4,07% 4,27% 4,47% 4,67% 508% 552% 597% 6,42% 7,00%|7,06% 7,06%
Egenkapitalvekt 091 084 08 08 08 080 08 079 077 075 0,74 072| 070 0,70
Minoritetskrav 6,54% 6,68% 687% 7,071% 7,27% 7,47% 7,67% 8,08% 8,52% 8,97% 9,42% 10,0%|10,1% 10,1%
Minoritetsvekt 0,05 005 005 005 004 004 004 003 003 003 003 002] 002 002
Netto finansielt gjeldskrav 2,65% 2,64% 2,67% 2,72% 2,79% 2,88% 2,97% 3,30% 3,61% 3,94% 4,28% 4,75%|4,73% 4,73%
Netto finansiell gjeldsvekt 004 012 013 014 015 016 017 018 020 022 024 026| 028 028
Netto driftskrav 3,65% 3,71% 3,87% 4,03% 4,19% 4,34% 4,50% 4,87% 524% 562% 599% 6,48% |6,47% 6,47 %

Tabell 10-11 Forventet netto driftskrav i perioden 2017 — 2030.

Sysselsatt kapitalkrav 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10 1 T T+1 T+2
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Egenkapitalkrav 3,54% 3,68% 387% 407% 427% 4,47% 4,67% 508% 552% 597% 6,42% 7,00%(7,06% 7,06%
Egenkapitalvekt 0,67 0,651 0,648 0,648 0,647 0,647 0,646 0,646 0,636 0,627 0,618 0,606| 0,598 0,598
Minoritetskrav 6,54% 6,68% 687% 7,07% 7,27% 7,47% 7,67% 8,08% 852% 897% 9,42% 10,0%(10,1% 10,1%
Minoritetsvekt 0,037 0,039 0,039 0,037 0,035 0,033 0,031 0,028 0,026 0,024 0,022 0,019| 0,017 0,017
Finansielt gjeldskrav 1,30% 1,71% 1,88% 2,05% 2,22% 2,39% 2,56% 2,94% 3,33% 3,71% 4,10% 4,60 % |4,60% 4,60 %
Finansiell gjeldsvekt 0,293 0,31 0,313 0,315 0,318 032 0,323 0,326 0,337 0,349 0,361 0,375] 0,385 0,385
Sysselsatt kapitalkrav 0,0299 0,0318 0,0337 0,0354 0,0372 0,039 0,0408 0,0447 0,0486 0,0526 0,0565 0,0616 [0,0617 0,0617

Tabell 10-12 Forventet sysselsatt kapitalkrav i perioden 2017 — 2030.

Tabell 10-13 viser en oppsummering av alle krav som er beregnet i dette kapittelet.
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Oppsummering 2 3 1 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Egenkapitalkrav 354% 3,68% 3,87% 4,07% 4,27% 4,47% 4,67% 508% 5,52% 597% 6,42% 7,00% |7,06% 7,06%
Minoritetskrav 6,54% 668% 687% 7,07% 7,27% 7,47% 7,67% 808% 8,52% 897% 9,42% 10,0% |10,1% 10,1%
Finansielt gjeldskrav 1,30% 1,71% 1,88% 2,05% 2,22% 2,39% 2,56% 2,94% 3,33% 3,71% 4,10% 4,60% [4,60% 4,60 %
Finansielt eiendelskrav 1,15% 1,32% 151% 1,70% 1,88% 2,07% 2,25% 2,65% 3,06% 3,46% 3,86% 4,38% (4,38% 4,38%
Netto finansielt gjeldskrav 265% 2,64% 2,67% 2,72% 2,79% 2,88% 297 % 3,30% 3,61% 3,94% 4,28% 4,75% |4,73% 4,73 %
Netto driftskrav 365% 3,71% 3,87% 4,03% 4,19% 434% 450% 4,87% 5,24% 562% 599% 6,48% |6,47% 6,47 %
Sysselsatt kapitalkrav 299% 3,18% 3,37% 3,54% 3,72% 3,90% 4,08% 4,47 % 4,86% 526% 565% 6,16% 6,17 % 6,17 %

Tabell 10-13 Oppsummering av estimerte krav for Veidekke i perioden 2017-2030.

10.4 Oppsummering gjennom strategisk fordel

Utarbeidelsen av fremtidsregnskap i1 kapittel 9 og fremtidskrav tidligere 1 dette kapittelet
danner grunnlaget for 4 analysere Veidekkes prognostiserte strategiske fordel. Forutsetningene
1 prognosene knytter seg til en antatt finansieringsfordel for netto finansiell gjeld og
minoritetsinteressene lik null. Kilden til virksomhetens superprofitt er dermed ren driftsfordel

og gearingfordel drift.

Tabell 10-14 og 10-15 viser utviklingen i superprofitt for Veidekke over prognoseperioden.
En ser at den rene driftsfordelen gradvis avtar over prognoseperioden. Serlig er den antatte
nedgangen 1 boligmarkedet synliggjort fra 2017 til 2018, der ren driftsfordel naer halveres.
Videre i1 prognoseperioden far en effekter av et gradvis bedre boligmarked, kombinert med et
sterkt anleggsmarked mot steady state. Dette forer forst til en ekning pa 2,73 prosentpoeng pa
mellomlang sikt, for en gradvis reduksjon mot steady state, ved at konkurrentene i okende

grad eliminerer Veidekkes midlertidige fordeler, jamfor diskusjonen i 9.4.

Videre kan en se at storre bruk av gjeldsfinansiering 1 fremtiden forer til okt gearingfordel fra

drift for selskapet pa mellomlang sikt. Denne beveger seg fra 3,1 prosent i 2017, mot 4,2

prosent i 2023, for den stabiliserer seg pa 2,4 prosent i steady state.

1 2 3 4 3 6 8 9
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 2025

Netto driftsrentabilitet 34,89% 18,75% 19,24% 19,71% 20,16 % 20,59 % 21,00% 19,20% 17,40% 15,60% 13,80% 12,00% 12,00% 12,00%
Netto driftskrav 365% 3,71% 3,87% 403% 419% 434% 450% 487% 524% 562% 599% 648% 647% 647%
Ren driftsfordel 31,24 % 15,04% 15,37 % 15,68% 15,97 % 16,25% 16,50% 14,33% 12,16% 9,98% 7,81% 552% 553% 553 %
Gearingfordel drift 0,031 0,030 0,033 0,035 0,037 0040 0042 0038 0036 0033 0,028 0,022 0,024 0,024
Samlet driftsfordel 34,31% 18,01% 18,62% 19,17% 19,71% 20,23% 20,74 % 18,17% 1577% 13,26% 10,62% 7,69% 7,90% 7,90%
Finansieringsfordel 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000
Superprofitt til EK 34,31% 18,01% 18,62% 19,17% 19,71% 20,23% 20,74% 18,17% 15,77% 13,26% 10,62% 7,69% 7,90% 7,90%

Tabell 10-14 Forventet allokering av superprofitt for Veidekke i perioden 2017-2030.

Veidekke oppnér en varig superprofitt pa 7,90 prosent i steady state. 1 kapittel 8 ble det
observert at selskapets superprofitt utartet seg gjennom en betydelig bransjefordel, kombinert
med et hoyt omlep pa netto driftseiendeler, sammenlignet med bransjen. Det er rimelig 4 anta

at selskapets superprofitt i fremtiden hovedsakelig knytter seg til bransjefordelen, men at



191

denne ogsé vil reduseres noe sammenlignet med tidligere. Dette skyldes at boligmarkedet
forventes & bli noe svekket i fremtiden, mens anleggsmarkedet vil bli sterkere. Et kjennetegn
for anleggsbransjen er lave marginer som folge av anbudsprosessen, jamfor 4.3.5. Dermed er
det rimelig at bransjefordelen svekkes i noen grad over analyseperioden. Videre tror vi at
Veidekkes omlagpsfordel vil elimineres pa lang sikt, som et resultat av at bransjen vil utligne

de midlertidige strategiske fordelene til selskapet over tid.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 T T+ T+2
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Egenkapitalrentabilitet 03784 02168 0,225 02325 02398 0,247 0254 02325 0213 0,1923 0,1704 0,1468 0,1496 0,1496
Egenkapitalkrav 354% 3,68% 3,87% 407% 427% 447% 467% 508% 552% 597% 642% 7,00% 7,06% 7,06%
Superprofitt til EK 34,31% 18,01% 18,62% 19,17% 19,71% 20,23% 20,74 % 18,17 % 15,77% 13,26% 10,62% 7,69% 7,90% 7,90%

Tabell 10-15 Forvented superrentabilitet for Veidekke i perioden 2017-2030
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11 Fundamental verdsettelse

Verdivurdering er en prosess der en konverterer prognoser for fremtiden til et verdiestimat av
selskapets egenkapital eller eiendeler (Palepu, et al., 2010, s. 315). Som vi konkluderte med 1
kapittel 3, har vi valgt & benytte en fundamental verdsettelsesmetode for a verdivurdere
Veidekke. Vi har frem til nd analysert de underliggende ekonomiske forholdene, og utarbeidet
et fremtidsregnskap med tilherende krav. Vi skal i dette kapittelet benytte disse
tallmaterialene, 1 tillegg til kvalitativ vurdering, for & beregne Veidekkes egenkapitalverdi og

verdiestimat per aksje.

I en fundamental verdsettelse er det to ulike metoder for & finne verdien av egenkapitalen. Den
forste metoden er egenkapitalmetoden, der en finner verdien av egenkapitalen direkte,
giennom neddiskontering av fremtidige kontantstremmer. Den andre metoden er en mer
indirekte metode, der en tar utgangspunkt i selskapskapitalen. Vi skiller mellom sysselsatt

kapitalmetoden og netto driftskapitalmetoden (Damodaran, 2012, s. 13-14).

Som introdusert innledningsvis 1 kapittel 10, er fremtidskravene og den oppdaterte
lennsomhetsanalysen basert pd budsjetterte vekter. Dette vil fore til at verdiestimatene ikke er
konsistente og felgelig ikke gir korrekt estimert verdi av egenkapitalen. En ma derfor
giennomfore en konvergeringsprosess, der vektene oppdateres kontinuerlig gjennom &
utarbeide nye verdiestimater. Nir denne prosessen er gjennomfort vil resultatet av egenkapital-
og selskapskapitalmetoden konvergere mot samme estimat. Deretter ma en korrigere for
forvented konkursrisiko, for en kommer frem til estimert verdi av egenkapitalen. Etter en har
kartlagt verdiestimatet gjennomferes en Monte Carlo-simmulering for & observere eventuelle
usikkerheter i verdiestimatet. Metodene benyttet i den videre verdivurderingen baserer seg pa
Palepu et al. (2010, s. 315-323), Damodaran (2012, s. 323-347) og Kaldestad & Magller (2016,

s. 28-45) sine fremgangsmater.

11.1 Egenkapitalmetoden

Direkte verdiestimat pd egenkapitalen kan finnes ved hjelp av en rekke ulike modeller som gir
samme verdiestimat. Denne utredningen vil ta utgangspunkt i fire av disse; utbyttemodellen,
fri kontantstrom-modellen, superprofitt-modellen og superprofittvekst-modellen. Felles for
modellene er at de neddiskonterer fremtidige kontantstremmer for & finne verdiestimatet
(Palepu, et al., 2010, s. 315). Egenkapitalmetoden benytter kravet til egenkapitalen som

diskonteringsrente (Damodaran, 2012, s. 382). Alle modellene forutsetter konstant vekst i
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steady state og inkluderer med dette et konstant vekst-ledd for udefinert levetid nér steady
state inntreffer (Damodaran, 2012, s. 386).

11.1.1 Utbyttemodellen

Utbyttemodellen uttrykker verdien av selskapets egenkapital som naverdien av forventet
fremtidig utbytte. I tillegg tar modellen, som nevnt innledningsvis, hensyn til virksomhetens
ukjente levetid ved 4 inkludere et konstant vekst-ledd (Palepu, et al., 2010, s. 315-316).
Modellen kan fremstilles slik (Palepu, et al., 2010, s. 316):

T

Bk NBU, . NBUy7,,
o L (1 + ekky) *..x (1 +ekk,) (1+ ekky)*..x(1+ ekky) * (ekk — ekv)

Betegnelser:

NBU = Netto betalt utbytte T = steady state

ekk = egenkapitalkrav ekv = egenkapitalvekst

VEK = Verdien av egenkapitalen

11.1.2 Fri kontantstram-modellen med hensyn til EK

Fri kontantstrom-modellen bygger pd et grunnleggende prinsipp fra finansverdenen, der
kontantstremmene generert av selskapets eiendeler, gir uttrykk for selskapsverdien. Fratrukket
kapitalendringer og ellers justert for kontantstremmer knyttet til fremmedkapital, gir den

dermed uttrykk for verdien av selskapets egenkapital (Palepu, et al., 2010, s. 317-318).

Fri kontantstrgm til EK, = Resultat til EK — AEK

T

VEK. FKE, . FKE;,,
o £ (1+ ekky)  ...x (1+ekky) (1 + ekky) * ... x (1+ ekkr) * (ekk — ekv)

Betegnelser:

FKE = Fri kontantstrom til egenkapitalen T = steady state

ekk = egenkapitalkrav ekv = egenkapitalvekst

VEK = Verdien av egenkapitalen

11.1.3 Superprofittmodellen med hensyn til EK
Verdien av egenkapitalen kan ogsa beregnes med utgangspunkt i den bokforte verdien av EK

pluss forventet verdiskapning. Sammenhengen kan uttrykkes slik (Palepu, et al., 2010, s. 319):

VEK, = EK, + Fremtidig forventet avkastning utover kravet
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Fremtidig avkastning utover kravet kan, som tidligere nevnt, defineres som superprofitt.
Superprofittmodellen unngédr kjente svakheter ved at den tar hensyn til kapitalkostnaden
(avkastningskravet) og dermed illustrerer virksomhetens forventede verdiskapning i fremtiden

(Kaldestad & Moller, 2016, s. 42).

- SPE, SPEp,,

L (U ekley) * ..+ (1 + ekky) A ekky) * = (1 + ekky) = (ekk — ekv)

VEKO = EKO

Betegnelser:
SPE = Superprofitt til egenkapitalen T = steady state
ekk = egenkapitalkrav ekv = egenkapitalvekst

VEK = Verdien av egenkapitalen

11.1.4 Superprofittvekst-modellen med hensyn til EK
Superprofittvekst-modellen tar utgangspunkt i virksomhetens virkelige avkastning relativt til
normalavkastningen (avkastningskravet). Endringene 1 dette forholdet uttrykker seg gjennom

endringen 1 superprofitt til egenkapitalen (Palepu, et al., 2010, s. 321-322).

NRE, 1 ~ ASPE, ASPE,,,
VEK, = F——x n
ekk, ekk, L (1 +ekky) * ..« (1 +ekk,) (1 +ekky) *..x (1 + ekkr,q) * (ekk — ekv)
Betegnelser:

ASPE = Endring superprofitt til egenkapitalen T = steady state
ekk = egenkapitalkrav ekv = egenkapitalvekst
VEK = Verdien av egenkapitalen

11.2 Selskapskapitalmetoden

Ved hjelp av selskapskapitalmetoden kan verdien av egenkapitalen finnes indirekte.
Kapitalene presentert i fremtidsbalansen i kapittel 9.5.2 danner grunnlaget for & finne verdien
av egenkapitalen. En vil derfor ta utgangspunkt i netto driftskapital og sysselsatt kapital. Disse
kapitalene ble presentert som relevante for selskapsverdien i kapittel 3.1.1.2. Verdien av
kapitalene kan generelt forklares som naverdien av kontantstremmene de genererer (Kaldestad
& Moller, 2016, s. 34). Damodaran (2012, s. 15) presenterer folgende sammenheng mellom

verdien av egenkapitalen og selskapskapitalen:

VEK = Virkelig verdi av selskapskapitalen — Virkelig verdi av gjeld
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Betegnelser:

VEK = Verdien av egenkapitalen

For at ssmmenhengen ovenfor skal gi mening ma virkelig verdi av gjeld estimeres. Kaldestad
& Moller (2016, s. 20-21) uttrykker at de vanligste finansieringsformene i Norge knytter seg
til banklén og obligasjonsldn, og at bokfert verdi av finansiell gjeld ofte er et godt estimat pa
virkelig verdi. Veidekkes finansielle gjeld bestar hovedsakelig av banklédn og obligasjonslén,
jamfer kapittel 5.3.2. Det forutsettes derfor at selskapets bokferte finansielle gjeld er et bra
estimat pé virkelig verdi. Verdien av minoritetsinteressene vil estimeres direkte pa tilsvarende

mate som egenkapitalen.

11.2.1 SK-metoden — netto driftskapital

Verdien av egenkapitalen kan, som illustrert i formelen ovenfor, beskrives som verdien av
selskapet fratrukket verdien av gjeld. For netto driftskapital er det netto finansiell gjeld og
minoritetsinteresser som utgjor selskapets samlede gjeldsforpliktelser 1 balansen.

Sammenhengen mellom netto driftskapital og egenkapitalen kan dermed fremstilles slik:
VEK =VNDK — VMI — VNFG

Betegnelser:
VNDK = Verdien av netto drifiskapital ~VNFG = Verdien av netto finansiell gjeld

VMI = Verdien av minoritetsinteresser ~ VEK = Verdien av egenkapitalen

11.2.2 SK-metoden — sysselsatt kapital
P& samme mate som egenkapitalen kan finnes gjennom netto driftskapital, kan den ogsa finnes
gjennom sysselsatt kapital. For sysselsatt kapital er det finansiell gjeld og minoritetsinteresser

som utgjor selskapets samlede gjeldsforpliktelser i balansen. Dette gir folgende sammenheng:
VEK =VNDK —VMI - VFG

Betegnelser:

VFG = Verdien av finansiell gjeld

11.3 Foarste verdiestimat

Forste verdiestimat for Veidekke beregnes ved bruk av budsjetterte vekter. Verdien
presenteres endelig som verdi per aksje. Per 31.12.2016 hadde Veidekke 133,7 millioner
utestaende aksjer (Veidekke, 2017b).
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Ved forste verdiestimat vil de forskjellige modellene gi ulikt svar, mens modellene innenfor

hver metode likevel gir samme svar. Tabell 11-1 til 11-9 viser beregningen av forste

verdiestimat for hver av de ulike modellene innenfor de tre metodene.

11.3.1 Egenkapitalmetoden

FKE/NBU-modell 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 202 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FKE 1058919 748,934 730,392 731,718 739,715 754,491 504,815 505,878 423,352 294,061 91,115 1037,231(876,281 902,570
Nediskontering 1,035 1,073 1115 1,160 1210 1,264 1,323 1,390 1467 1,555 1,655 1,770 1,855 2,029
Verdi 6 540,69 1022,747 697,695 655,040 630,549 611,334 596,876 381,554 363,875 288,572 189,145 55,070  585,902| 462,331 444,786
Terminalverdi 11 720,36

Verdi av EK i dag 18 261,045

Utestaende aksjer 133,7

Tabell 11-1 Verdien av Veidekkes egenkapital estimert gjiennom fri kontantstrgm-/netto betalt utbytte-

modellen.
SPE-modell 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+ T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2 025 2026 2027 2028 2029 2030
SPE 1127,266 624,966 647,069 676,005 712,193 756,643 810,629 799,240 775,060 734,038 669,876  560,434| 578,633 595,992
Nediskontering 1,035 1,073 1,115 1,160 1,210 1,264 1,323 1,350 1,467 1,555 1,655 1,770 1,895 2,029
Verdi 7 235,76 1 088,759 582,208 580,313 582,539 588,589 598,578 612,697 574,889 528,309 472,147 404,870  316,573( 305,290 293,705
Budsjettert EK 3286
Terminalverdi 7739,283
Verdi av EK i dag 18 261,045
Utestaende aksjer 133,7
Verdi pr aksje 136,58

Tabell 11-2 Verdien av Veidekkes egenkapital estimert gjennom superprofitt-modellen.
[ SPE-modellen 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+l T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2 025 2026 2027 2028 2029 2030
Netto resultatar 1 1243,484
Kapitalisertverdi 35158,650
Superprofittvekst til EK 503,146 19,997 25,455 31,178 37,703 45,239 -23,121 -38,782 -57,895 -82,332 -127,566| -0,859 -2,271
Nediskontering 0,037 0,038 0,039 0,041 0,043 0,045 0,047 0,045 0,052 0,055 0,059| 0,063 0,067
Verdi -16005,048 -13 740,167 526,716 645,480 759,644 881,023 1011,905 494,108 -788,725 -1115,800 -1497,336 -2 179,960 -13,718 -33,874
Terminalverdi -892,598
Verdi av EK i dag 18 261,045
Utestaende aksjer 133,7
Verdi pr aksje 136,58

Tabell 11-3 Verdien av Veidekkes egenkapital estimert gjennom superprofittvekst-modellen.

11.3.2

Selskapsmetoden — Netto driftskapital

FKD-modellen 0 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2016 2017 2018 2 019 2020 2021 2022 2023 2 024 2025 2026 2027 2 028 2029 2 030
FKD 712,393 722,846 709,783 702,425 700,385 703,383 366,888 272,312 131,923 -78,005 -398,874 914,451| 941,885 970,141
Nediskontering 1,037 1,075 1,117 1,162 1,210 1,263 1,320 1,384 1,456 1,538 1,630 1,736 1,848 1,968
Verdi 5042,37 687,304 672,459 635,687 604,729 578,748 557,038 278,047 196,790 90,587 -50,714  -244,669 526,766/ 509,594 492,981
Terminal 15121,39441

Verdi av NDK i dag 20164,36

Netto finansiell gjeld 143

Minoritetsinteresser 179

Verdi av EK i dag 19 842,33

Utestdende aksjer 133,7

Tabell 11-4 Verdien av Veidekkes netto driftskapital estimert gjennom fri kontantstréam-modellen.
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SPD-modellen o 1 p 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+l T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Balansefgrt NDK 3 608

SPD 1127,266 624,966 647,069 676,005 712,193 756,643 810,629 799,240 775,060 734,038 669,876 560,434|578,633 595,992
Neddiskontering 1,037 1,075 1,117 1,162 1,210 1,263 1,320 1,384 1456 1,538 1,630 1,736 1,848 1,968
Verdi 7 266,35 1 087,566 581,402 579,520 581,984 588,505 599,217 614,338 577,584 532,206 477,231 410,901 322,836| 313,061 302,856
Terminalverdi 9289,980

Verdiav NDK i dag 20 164,36

Netto finansiell gjeld 143

Minoritetsinteresser 179

Verdiav EK i dag 19 842,33

Utestaende aksjer 133,7

Verdi pr aksje 148,41

Tabell 11-5 Verdien av Veidekkes netto driftskapital estimert giennom superprofitt-modellen.

Il SPD-modellen 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+ T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2 023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Netto resultat fra NDE 1258,972

Kapitalisert NDRi ar 1 34488,984

Superprofittvekt NDK -502,643 20,717 26472 32,528 39,434 47,411 -20,676 -35910 54,690  -78953 -124,356 2,870 1,570
Neddiskontering 0,038 0,035 0,041 0,042 0,044 0,046 0,048 0,051 0,053 0,056 0,060 0,063 0,067
Vedi -15 038,422 -13 284,733 527,963 649,488 767,147 892,660 1028,566 -429,260 -710,920 -1028,773 -1406,196 -2 089,653 45,289 23,270
Terminalverdi 713,799

Verdien av NDK 20 164,360

Netto finansiell gjeld 143

Minoritetsinteresser 179

Verdi av EK i dag 19842,33

Utestaende aksjer 133,700

Verdi pr aksje 148,41

Tabell 11-6 Verdien av Veidekkes netto driftskapital estimert gjennom superprofittvekst-modellen.

11.3.3 Selskapsmetoden — Sysselsatt kapital

FKS-modellen 0 1 p 3 4 = 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2 028 2029 2030
FKS 844,658 765,777 744,032 728,748 719,332 715,331 295,846 193,814 42,245 -184,874 -533,026 1047,190 966,415 995,408
Neddiskontering 1,030 1,063 1,098 1,137 1,180 1,226 1,276 1,333 1,397 1,471 1,554 1,650 1,752 1,860
Verdi 5177,515 820,124 720,606 677,340 640,716 609,744 583,597 231,912 145,432 30,230 -125,686 -342,999 634,744 551,757 535,297
Terminalverdi 17944,77299

Verdien av SSK 23122,288

Finansiell gjeld 1436

Minoritetsinteresser 179,000

Verdi av EK i dag 21507,259

Utestdende aksjer 133,7

Verdi pr aksje 160,862

Tabell 11-7 Verdien av Veidekkes sysselsatte kapital estimert gjennom fri kontantstréam-modellen.

SPS-modellen o 1 2 & 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+1 T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Balansefgrt SSK 4901

Superprofitt til SSK 1127,266 624,966 647,069 676,005 712,193 756,643 810,629 799,240 775,060 734,038 669,876 560,434 578,633 595,992
Neddiskontering 1,030 1,063 1,098 1,137 1,180 1,226 1,276 1,333 1,397 1,471 1,554 1,650 1,752 1,860
Verdi 7 476,974 1094,523 588,101 589,068 594,344 603,693 617,302 635,446 599,725 554,616 499,034 431,061 339,702 330,360 320,505
Terminalverdi 10744,28512

Verdien av SSK 23122,288

Finansiell gjeld 1436

Minoritetsinteresser 179,000

Verdi av EK i dag 21507,259

Utestdende aksjer 133,7

Verdi pr aksje 160,862

Tabell 11-8 Verdien av Veidekkes sysselsatte kapital estimert giennom superprofitt-modellen.
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I sPS-modellen 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 T T+ T+2
Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2 023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Nettoresultat til SSK 1273,884

Kapitalisert NRS i &r 1 42 582,409

Superprofittvekst SSK -503,452 19,755 25326 31,174 37,841 45,541 -22,681 -38,004 -56,812 -81,014 -126,181 0,892 -0,467
Neddiskontering 0,031 0032 0033 0034 0,035 0,037 0,038 0,040 0,042 0,044 0,046 0,049 0,052
Verdi -19 161,397 -16 340,163 621,400 770,708 916,174 1072,214 1241,952 -594,326 -953,242 -1358,930 -1841,071 -2714,194 18,080 -8,911
Terminalverdi -298,724

Verdi av SSK 23122,288

Finansiell gjeld 1436,029

Minoritetsinteresser 175,000

Verdi av EK i dag 21507,259

Utestaende aksjer 133,700

Tabell 11-9 Verdien av Veidekkes sysselsatte kapital estimert giennom superprofittvekst-modellen.

11.3.4 Oppsummering farste verdiestimat

Tabell 11-10 fremstiller en oppsummering av forste verdiestimat. Som beskrevet i avsnittet
over, gir de forskjellige modellene samme svar innenfor hver metode. Dette indikerer
konsistent bruk av modellene, jamfor 3.1.1. P4 en annen side er det store variasjoner fra
metode til metode. Gjennomsnittlig forste verdiestimat for Veidekke var 19 977,55, noe som

gir en verdi per aksje pé kr 149,42.

Verdien av egenkapital FK-modellen SP-modellen [l SP-modellen Gjennomsnitt

EK-metode 18 261,04 18261,045 18 261,045  18261,045
NDK-metode 20 164,36  20164,360 20 164,360 20 164,360
SSK-metode 21507,259 21507,259 21507,259  21507,259
Gjennomshnitt 19977,55 19 977,55 19 977,55 19 977,55

Tabell 11-10 Oppsummering av verdiestimater pG Veidekkes egenkapital fra fgrste verdiestimat
gjennom fri kontantstréam-modellen, superprofitt-modellen og superprofittvekst-modellen.

11.4 Konvergens mot et felles verdiestimat

Forste verdiestimat er utarbeidet med utgangspunkt i budsjetterte vekter. Dette gir i realiteten
feil verdiestimat, ettersom de budsjetterte kapitalene avviker fra kapitalenes virkelige verdi.
For & kunne estimere verdien av Veidekkes egenkapital, md vi derfor gjennomfere en
konvergeringsprosess som sekvensielt oppdaterer vektene i trdd med nye verdiestimater.

Knivsfld (2017k) presenterer konvergeringsprosessen i tre steg.

1) Finn gjennomsnittlig verdiestimat fra egenkapitalmetoden, netto driftskapitalmetoden
og sysselsatt kapitalmetoden, basert pa krav utarbeidet pa budsjetterte vekter.

2) Benytt gjennomsnittlig verdiestimat for & budsjettere verdibalansen fremover 1 tid.
Bruk sé den budsjetterte fremtidsbalansen til & beregne de oppdaterte kravene, for & s&
finne et nytt gjennomsnittlig verdiestimat for egenkapitalen.

3) Gjennomfor punkt 1 og 2 frem til forskjellen i verdiestimatene mellom de tre metodene

er tilnermet null.
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Figur 11-1 illustrerer konvergeringsprosessen for verdiestimatet pa Veidekkes egenkapital.
Tabell 11-11 viser at det gjennomsnittlige avviket mellom de ulike metodene er omkring 5,49
prosent 1 det forste steget. Forst 1 steg 14 er avviket mellom de ulike modellene tilnermet lik
null. Det endelige verdiestimatet etter konvergeringsprosessen er kr 17 728 442 000, noe som

gir et verdiestimat per aksje pd kr 132,60.

Konvergering

25,000.000

20,000.000 \/

15,000.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

EK-metode NDK-metode — emm=SSK-metode

Figur 11-1 Konvergering av verdiestimatet mot et felles verdiestimat for egenkapitalmetoden, netto
driftskapitalmetoden og sysselsatt kapitalmetoden gjennom 14 steg. Verdier er i MNOK.

Steg 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

EK-metode
NDK-metode
SSK-metode

18 261,045
19 842,331
21 507,259

17 737,017
17 630,477
16 323,774

17 722,650
17 758,037
18 305,313

17 730,688
17 717,028
17 584,294

17 727,896
17 731,335
17762,836

17 728,570
17727,754
17 719,972

17728,410 17728,450 17728,440 17728,443 17728,442 17728,442 17728,442 17728,442
17728612 17728399 17728453 17728439 17728,443 17728,442 17728,442 17728,442
17730,584 17727,904 17728577 17728408 17 728,451 17728,440 17728,443 17 728,442

t 19 870,212

17 230,423

17 928,667

17 677,337

17 740,689

17 725,432

17 729,202 17 728,251 17 728,490 17 728,430 17 728,445 17 728,441 17 728,442 17 728,442

Awvik

5,4925%  -3,5079 % 1,4005%  -0,3509 % 0,0832%  -0,0205 % 0,0052 %  -0,0013 % 0,0003 %  -0,0001 % 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 %

Tabell 11-11 Konvergering av verdiestimatet mot et felles verdiestimat for egenkapitalmetoden, netto
driftskapitalmetoden og sysselsatt kapitalmetoden gjennom 14 steg. Verdier er i MNOK.

Figuren og tabellen viser at egenkapitalmetoden gir et forsteestimat som ligger naermere det
endelige verdiestimatet, enn de ovrige metodene. Samtidig er det ogsd mindre variasjon i
verdiestimatet gjennom egenkapitalmetoden. NDK-metoden gir derimot er hoyere estimat 1
steg 1, for den 1 steg 2 konvergerer til et estimat ner det endelige estimatet. Likevel er det
SSK-metoden som varierer mest med omkring 5 milliarder kroner i variasjon fra steg 1 til steg

2.

11.5 Analyse av usikkerhet

Verdiestimatet pa 132,60 kroner per aksje er ikke en definitiv verdi av egenkapitalen. Tvert
imot er det et punktestimat, som forutsetter at vare analyser og skjennsmessige vurderinger
om hva som skjer i fremtiden er eksakte. Estimatet tar altsa utgangspunkt i et ikke usannsynlig
scenario i fremtiden. Det er likevel mange ulike scenarioer som med rimelighet kan antas

inntreffe 1 fremtiden, og det er umulig a vite eksakt hvilket scenario som inntreffer. (Kaldestad
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& Mpoller, 2016, s. 128-130). Det anses dermed hensiktsmessig & gjennomfere en
sensitivitetsanalyse for & underseke hvor sensitivt verdiestimatet er for endringer i ulike

parametere.

Ettersom verdiestimatet baseres pa en forutsetning om fortsatt drift, er det hensiktsmessig a
analysere virksomhetens konkurssannsynlighet, for det gjennomferes simulerings- og

sensitivitetsanalyser for & avdekke usikkerhet i verdiestimatet.

11.5.1 Konkursrisiko

I kapittel 6 kom vi frem til at Veidekke hadde en syntetisk rating over analyseperioden pa
BBB. Tilsvarende karakter ble gitt gjennom kredittvurderingen basert pa det utarbeidede
fremtidsregnskapet, jamfor 10.2.1. Dette tilsvarer en sannsynlighet for konkurs pa 0,3 prosent
1 lopet av de neste 12 manedene. I kapittel 9 ble fremtidsregnskapet utarbeidet under
forutsetning om fortsatt drift, noe som innebaerer at konkursrisikoen ikke er bygget inn direkte.
Det md dermed vurderes om sannsynligheten for konkurs er tilstrekkelig ivaretatt i den
fundamentale verdsettelsen. For a kunne innarbeide konkursrisikoen i verdiestimatet, ma en

nedjustere estimatet etter folgende formel (Damodaran, 2012, s. 906-907):
VEK = (1+p) * FVEK + p x LVEK

Betegnelser:

FVEK = Fundamentalverdi av egenkapitalen gitt fortsatt drift.
P = Sannsynlighet for fremtidig konkurs.

LVEK = Likvidasjonsverdi av egenkapital.

Ved konkurs er det vanlig viktig eiendelene kan realiseres rask. Dette innebarer gjerne at
konkursboet selger eiendelen til en lavere pris enn det en ville vanligvis ville ha oppnadd. Det
er derfor naturlig & sette likvidasjonsverdien tilnarmet lik null. Dette skyldes serlig kreditors
fortrinnsrett (Damodaran, 2012, s. 906-907). P4 bakgrunn av dette, og en syntetisk rating pa
BBB, blir det nedjusterte verdiestimatet lik:

Verdi per aksje = 132,60 x (1 — 0,003) = 132,20

11.5.2 Simuleringsanalyse med Crystal Ball
Ved en simuleringsanalyse vil risikoen knyttet til verdiestimatet synliggjores. Det er her nyttig
a se hvordan verdiestimatet endrer seg ved endring i budsjettdriverne (Palepu, et al., 2010, s.

342). Resultatet av simuleringen kan dermed nyttes til & finne ut hvilke faktorer som har storst
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innvirkning pa verdiestimatet. Simuleringsanalysen gjennomferes ved & omgjere verdidrivere
til usikre eller stokastiske variabler (Damodaran, 2012, s. 908-909). Damodaran (2012, s. 908-

909) foreslér at simuleringen gjennomfores 1 fire steg:

Fastsla kritiske variabler med betydelig innvirkning pa verdiestimatet.
Bestem sannsynlighetsfordeling for de ulike variablene.

Undersek eventuell korrelasjon mellom drivere.

P wbdh o=

Gjennomfer simuleringen.

Simuleringen vil ta utgangspunkt i punktestimatet som ble beregnet i 11.4 pd 132,60 kr per

aksje.

11.5.2.1 Kritiske risikofaktorer og korrelasjon mellom drivere

Rent teoretisk kan alle variabler defineres som stokastiske i simuleringen. Det vil imidlertid
vere mindre hensiktsmessig a velge variabler som sannsynligvis har liten innvirkning pa
verdiestimatet. Kostnaden ved & gjore dette vil sannsynligvis overgd nytteverdien

(Damodaran, 2012, s. 908).
Folgende kritiske faktorer er tatt med i simuleringsanalysen:

- Driftsinntektsvekst

- Netto driftsmargin

- Omlepet til netto driftseiendeler

- Langsiktig risikofri rente for skatt
- Egenkapitalbeta

- Markedsrisikopremie

- Finansiell gjeldsdel

- Skattesats

Som diskutert 1 kapittel 9 foreligger det en lineer utvikling mellom budsjett punktene. Ved a
omgjere budsjettpunktene til stokastiske variabler, vil den lineere utviklingen dermed endre
seg. Damodaran (2012, s. 910) argumenter for at det ogsé er viktig & ta heyde for observerte
korrelasjoner mellom drivere i1 simuleringen. Videre folger en analyse av de kritiske faktorene

og observerte korrelasjoner mellom drivere.
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11.5.2.1.1 Driftsinntektsvekst

Driftsinntektsveksten er, som nevnt, en meget viktig driver for selskapets utvikling over tid.
Pé kort sikt er det knyttet usikkerhet til vare estimater pa 10 og -1 prosent i henholdsvis 2017
og 2018. Dette skyldes at det 1 boligmarkedet forventes at ettersporselen i all hovedsak
opprettholdes 1 2017, mens det ventes a treffe en nedgangssyklus 1 2018, sarlig i Sverige. Det
knyttes sterk usikkerhet til omfanget av en slik nedgang og nar denne eventuelt vil inntreffe.
Dermed settes standardavviket forholdsvis heyt pa kort sikt. Standardavvikene fremstilles 1

tabell 11-12, og er 1 2017 satt til 5 prosent, mens det 1 2018 fastsettes til 7 prosent.

P& mellomlang sikt ventes driftsinntektsveksten & gd mot 4 prosent. Dette er noe lavere enn
den tidsvektede gjennomsnittlige veksten over analyseperioden pé 5,76 prosent. Forklaringen
bak dette er at ettersperselen 1 boligmarkedet etter all sannsynlighet vil svekkes som folge av
en normalisering av renteniviet. Fremdeles er det ogsd her usikkerhet knyttet til
forventningene. Det antas at et standardavvik pé 4 prosent pa mellomlang sikt er rimelig. Dette
gir et lavere standardavvik enn pé kort sikt, noe som kan forklares med at det pad mellomlang

sikt forventes mer stabile markeder og et sterkt anleggsmarked, jamfer diskusjonene i 9.4.1.2.

I steady state (T) ventes driftsinntekstveksten a stabilisere seg omkring 3 prosent. Dette kan
forklares med et forventet stabilt boligmarked pa langsikt, uten sarlige svingninger. Fra
kvalitativ innsikt fra kapittel 4 vet vi ogsa at anleggsmarkedet er lite konjunkturfelsomt. Den
antatte veksten er lavere enn antatt nominell vekst i verdensgkonomien pé lang sikt (5,5 %),
jamfer 9.4.1, noe som er rimelig. Likevel knyttes det usikkerhet til vekstestimatet, og det
fastsettes at veksten vil kunne variere fra 2-4 prosent i steady state. Ettersom det er storre

usikkerhet i den langsiktige prediksjonen, er det enskelig & benytte uniform fordeling pa lang

sikt, slik at en opererer uten én spesifisert forventningsverdi.

Driftsinntektsvekst Forvented driftsinntektsvekst Standardavvik Sannsynlighetsfordeling
Budsjettpunkt 1 (2017) 0,10 0,05 Normalfordeling
Budsjettpunkt 2 (2018) -0,01 0,07 Normalfordeling
Budsjettpunkt M (2023) 0,04 0,04 Normalfordeling
Budsjettpunkt T (steady state) 0,03 U[0,02;0,04] Uniform fordeling

Tabell 11-12 Oversikt over valgt standardavvik for forventet driftsinntektsvekst i budsjettpunkt 1, 2, M og
T.

Over analyseperioden ble det observert at driftsinntektsveksten korrelerte 0,18 med omlopet
til netto driftsmidler. Driftsinntektene kan beregnes som omlopet til netto driftseiendeler
multiplisert med netto driftseiendeler (Tofteland & Fladstad, 2011, s. 204-205). At

korrelasjonskoeffisienten er 0,18 indikerer dermed at en gkning i driftsinntekstveksten med 1
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prosent forer til en ekning i omlepet til driftseiendelene pa 0,18 prosent. En slik sammenheng
er det interessant & ta hoyde for i simuleringen. Antatt korrelasjon mellom de to driverne settes

derfor til 0,2 i1 prognoseperioden.
Korr(ndm, onde) = 0,2

11.5.2.1.2 Netto driftsmargin

Netto driftsmargin har hatt lite svingninger gjennom analyseperioden. Det er derfor lite som
tyder pd at marginen vil forandre seg vesentlig over prognoseperioden. Dette skyldes at
kostnadsnivédet til Veidekke korrelerer med okt aktivitetsniva. Dette samsvarer med et
historisk standardavvik for netto driftsmargin pad kun 0,64 prosent. P4 kort sikt har vi
budsjettert med en netto driftsmargin pd 4 prosent 1 2017 og 3 prosent 1 2018. Nedgangen i
2018 skyldes et svakere boligmarked enn tidligere, jamfor 9.4.2.1. Pa kort sikt er det rimelig
med et lavt standardavvik, som felge av at usikkerheten er forholdsvis lav i ner fremtid. Pa

mellomlang sikt er imidlertid usikkerheten noe storre, der standardavviket er satt til 1 prosent.

I steady state forventer vi ingen ekning 1 netto driftsmargin. Ettersom det kan komme ny
teknologi péd markedet som endrer kostnadsnivéet i fremtiden, er det saerlig usikkerhet knyttet
til den langsiktige netto driftsmarginen, jamfor 4.2.4. Dermed benyttes en uniform fordeling
med et slingringsmonn pa 2-4 prosent. Den uniforme fordelingen tilsier at alle verdier innenfor
intervallet [2,0 %:4,0 %] har lik sannsynlighet for & inntreffe. Det fastsatte avviket tar hoyde
for eventuelle strukturelle endringer i markedet. Dette er i trdd med Damodaran (2012, s. 908-

909) sine bemerkninger, som sier at bruk av historisk informasjon som basis for 4 predikere

fremtiden, forutsetter at det ikke har vert noen strategiske skift i markedet.

Netto driftsmargin Forventet netto driftsmargin Standardavvik Sannsynlighetsfordeling
Budsjettpunkt 1 (2017) 4% 0,5% Normalfordeling
Budsjettpunkt 2 (2018) 3% 0,6 % Normalfordeling
Budsjettpunkt M (2023) 3% 1% Normalfordeling
Budsjettpunkt T (steady state) 3% U[2,0 %;4,0 %] Uniform fordeling

Tabell 11-13 Oversikt over valgt standardavvik for forventet netto driftsmargin i budsjettpunkt 1, 2, M og
T.

Ogsa knyttet til netto driftsmargin kan det vaere hensiktsmessig a legge inn en korrelasjon 1
modellen. Virksomheter som ensker & eke sin netto driftsmargin, vil ofte gjere dette pa
bekostning av omlapet til netto driftseiendeler (Knivsfla, 2017n). Det anses derfor naturlig &
legge inne en korrelasjon mellom disse driverne. Gjennom den historiske analysen var

korrelasjonen mellom netto driftsmargin og omlgpet til netto driftseiendeler p4 omkring 0,70.
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Dette virker som en usannsynlig hey korrelasjon. Vi vil derfor nedjustere denne noe i
simuleringen. Korrelasjonen mellom netto driftsmargin og omlepet til netto driftseiendeler

kan fremstilles slik:
Korr(ndm, onde) = 0,4

11.5.2.1.3 Omlgpet til netto driftseiendeler

Omlopet til netto driftseiendeler har for Veidekke ligget langt over bransjesnittet giennom
analyseperioden. Det tidsvektede gjennomsnittet viste 7,79 for Veidekke, mens bransjesnittet
var pa 4,28. I kapittel 9.4.3 konkluderte vi med at denne strategiske fordelen ventes & utlignes
av bransjen over tid og at bransjesnittet ogsa vil reduseres noe som folge av gkte behov for

investeringer knyttet til teknologi og milje 1 fremtiden.

Det er sterk usikkerhet forbundet med disse antakelsene. Tabell 11-14 viser forventede
standardavvik for omlepet til netto driftseiendeler i hvert av budsjettpunktene. Over
analyseperioden var standardavviket for omlopet til netto driftseiendeler 1 gjennomsnitt 1,2.
P& kort sikt anses det dermed rimelig a fastsette standardavviket lik det historiske nivaet.
Grunnet usikkerhet knyttet til hvor raskt bransjen klarer & eliminere Veidekkes omlepsfordel,
settes standardavviket noe heyere pa mellomlang sikt, til 1,3. I steady state er det ventet at
omlepet er redusert kraftig. Standardavviket settes noe lavere enn tidligere, men det er ogsa

her antatt usikkerhet i1 forventningen, sarlig med tanke pd antakelsen om et behov for gkte

investeringer knyttet til teknologi og milje i fremtiden. Standardavviket settes dermed til 1,1 1

steady state.

Omigpet til netto driftseiendeler Forvented onde Standardavvik Sannsynlighetsfordeling
Budsjettpunkt 1 (2017) 8,72 1,20 Normalfordeling
Budsjettpunkt 2 (2018) 7,50 1,20 Normalfordeling
Budsjettpunkt M (2023) 7,00 1,30 Normalfordeling
Budsjettpunkt T (steady state) 4,00 1,10 Normalfordeling

Tabell 11-14 Oversikt over valgt standardavvik for forventet omlgp i netto driftseiendeler i
budsjettpunkt 1, 2, M og T (2028).

De observerte korrelasjonene knyttet til omlepet til netto driftseiendeler er kommentert 1

avsnitt 11.5.2.1.1 og 11.5.2.1.2.

11.5.2.1.4 Andre kritiske faktorer
Tabell 11-15 fremstiller de andre kritiske faktorene og deres sannsynlighetsfordeling.

Langsiktig risikofri rente for skatt vil avhenge av hva som er et normalt renteniva i dagens
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okonomi. Ettersom ikke engang Norges Bank vil uttale seg om dette, jamfor 10.1.1, er det
rimelig & benytte en uniform fordeling. P4 samme mate er det sterk usikkerhet omkring
estimatet for skattesats, markedets risikopremie og finansiell gjeldsdel i fremtiden. Disse
faktorene antas 4 ha like stor sannsynlighet for a treffe enhver verdi innenfor intervallene vist

i tabellen. Selv om det ogsa er usikkerhet knyttet til egenkapitalbetaen, er likevel

forventningsverdien og narliggende verdier ansett som mer sannsynlige enn ytterpunktene.

Andre kritiske risikofaktorer Forventningsverdi Standardavvik Sannsynlighetsfordeling
Risikofri rente fgr skatt (T) 4% U[3,0 %;5,0 %] Uniform fordeling
Egenkapitalbeta 0,533 0,081 Normalfordeling
Markedets risikopremie (T) 53% U[4,0 %;6,0 %] Uniform fordeling
Finansiell gjeldsdel (T) 45 % U[40,0 %;50,0 %] Uniform fordeling
Skattesats (T) 20% U[20,0 %;23,0 %] Uniform fordeling

Tabell 11-15 Oversikt over andre kritiske risikofaktorer og valgt standardavvik i budsjettpunkt T (2028).

11.5.2.2 Simuleringsanalyse

I dette avsnittet vil vi presentere resultatet fra Monte Carlo-simuleringen. For & gjennomfore
Monte Carlo-simuleringen har vi benyttet tilleggsprogrammet i Excel, Crystal Ball. Vi har 1
simuleringen benyttet 100 000 trekninger, samtidig som at vi har forutsatt at simuleringen kun
skal ta hensyn til trekninger i intervallet [0;300]. Arsaken til denne forutsetningen er for 4 fa
et mer realistisk verdiestimat, da simuleringen fjerner de mest ekstreme trekningene. Nedre
grense er satt til 0. Dette skyldes at eierne i Veidekke kun har begrenset ansvar, og derfor ikke
hefter for mer en innskuddet i tilfelle konkurs, jamfer allmennaksjeloven § 1-2. @vre grense
er satt til 300 basert pd en rimelighetsvurdering. Intervallbegrensningen forer til at 4 920
trekninger elimineres. Resultatet av simuleringsanalysen er illustrert i figur 11-2 og tabell 11-

16.
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Figur 11-2 Monte Carlo-simulering av verdiestimat per aksje for Veidekke ASA.

Statistikk Verdiestimat per aksje

Trials 95 163,000
Base Case 132,600
Mean 136,710
Median 129,970
Mode
Standard Deviation 55,630
Variance 3094,510
Skewness 0,496
Kurtosis 2,920
Coeff. of Variation 0,407
Minimum 0,020
Maximum 299,990
Mean Std. Error 0,180
Filtered Values 4 837,000

Tabell 11-16 Utdata fra Monte Carlo-simuleringen.

Tabell 11-16 viser at simuleringen finner et gjennomsnitt pd kr 136,62, som er noe hegyere enn
det opprinnelige verdiestimatet pa kr 132,60 per aksje. Toppen pa utfallskurven forklarer den
verdien som har hatt flest trekninger. I vart tilfelle er dette kr 110 per aksje. Vi har ogsa en
skewness (skjevhet) pa 0,503. Skewness referer til hvor symmetrisk residualene er rundt null.
Perfekt symmetriske residualer har en skewness pa null (Hill, Lim, & Griffiths, 2012, s. 148).
Det at vir simulering har en positiv skewness indikerer dermed at heyrehalen i1 figuren er
tjukkere enn venstrehalen, noe som vises tydelig 1 figur 11-2. Dette forklarer ogsa hvorfor
gjiennomsnittlig verdiestimat er heyere enn base case. Kurtosis referer til spissheten 1
fordelingen, der en perfekt normalfordeling har en kurtosis pa 3. I vart tilfelle har fordelingen
en spisshet (kurtosis) pa 2,94. Dette indikerer at simuleringen ovenfor er tilnermet perfekt

normalfordelt (Hill, et al., 2012, s. 148).
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11.5.2.3 Oppsidepotensiale og nedsiderisiko

Videre er det interessant & se pa sannsynligheten for at verdiestimatet ligger over eller under
et gitt punkt. Vi har valgt & fastsette en grense pd +/- 20 prosent av det opprinnelige
verdiestimatet. Oppsidepotensialet forteller oss sannsynligheten for at verdiestimatet ligger
over det opprinnelige verdiestimatet pluss 20 prosent. Figur 11-3 illustrerer oppsidepotensialet
for simuleringen. Som en kan se av figuren er det en 31,113 prosent sannsynlighet for at

verdiestimatet vil ligger over kr 159,12. Dette utgjor det bla feltet i figuren.

95163 Triola Frequency View (Fered Viskues) 54 824 Diaglayod
| Verdiestimat per aksp
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Figur 11-3 Oppsidepotensialet til Veidekke fra Monte Carlo-simuleringen. Sannsynlighet for G overstige
+20 % fra opprinnelig verdiestimat.

For a kartlegge nedsiderisikoen ser vi pa sannsynligheten for at verdiestimatet er lavere enn
kr 106,08. Figur 11-4 illustrerer nedsiderisikoen. Figuren viser en sannsynlighet pa 32,44

prosent for at verdiestimatet er lavere. Dette utgjer det blé feltet 1 figuren.
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Figur 11-4 Nedsiderisiko til Veidekke fra Monte Carlo-simuleringen. Sannsynlighet for & undergd -20 %
fra opprinnelig verdiestimat.

Oppsummert er det 63,55 prosent sannsynlighet for at estimatet ligger over eller under det
opprinnelige verdiestimatet +/- 20 prosent. Dette tilsier at det er stor sannsynlighet for at
ekstreme utfall vil kunne oppstd. Som en ogsé kan se av de to figurene foreligger det en storre
sannsynlighet knyttet til nedsiderisiko enn oppsidepotensialet. Forskjellen er imidlertid

marginal.

11.5.2.4 Sensitivitetsanalyse av verdiestimatet

For a bedre forstd variasjonen i estimatet, er det interessant a se pa hvilken innvirkning de
ulike budsjettdrivere har pa verdiestimatet. Ved hjelp av en sensitivitetsanalyse fra Crystal
Ball kan vi finne hver enkelt budsjettdrivers bidrag til variasjon. Tabell 11-17 fremstiller

resultatet av sensitivitetsanalysen.
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Verdiestimat per aksje Inndata
Kumulativ
Inndatavariabler Nedside Oppside Range ‘orklaringsvariabel  Forklaringsvaria Nedside Oppside Base Case

Netto driftsmargin (T) 94,63 170,64 76,01 34,64 % 34,64 % 0,02 0,04 0,03
Omlgpet til netto driftseiendeler (T) 92,36 152,25 59,89 21,50 % 56,14 % 2,59 5,41 4
Driftsinntektsvekst (T) 117,32 160,79 43,47 11,33 % 67,47 % 0,02 0,04 0,03
Driftsinntektsvekst (M) 114,47 154,67 40,2 9,69 % 77,16 % -0,01 0,09 0,04
Egenkapitalbeta 154,91 115,84 39,07 9,15% 86,31 % 0,429 0,637 0,533
Driftsinntektsvekst (2018) 115,23 152,52 37,3 8,34 % 94,65 % -0,07 0,05 0,01
Netto driftsmargin (M) 120,6 144,63 24,02 3,46 % 98,11 % 0,02 0,04 0,03
Driftsinntektsvekst (2017) 126,07 139,13 13,06 1,02% 99,13 % 0,04 0,16 01
Netto driftsmargin (2018) 127,86 137,34 9,48 0,54 % 99,67 % 0,02 0,03 0,03
Markedsrisikopremie (T) 135,8 131,63 4,18 0,11 % 99,78 % 0,04 0,06 0,05
Risikofri rente for skatt (T) 134,37 130,87 3,5 0,07% 99,85 % 3,20% 4,80 % 4,00%
Netto driftsmargin (2017) 131,15 134,05 2,9 0,05 % 99,90 % 0,03 0,05 0,04
Omlgpet til netto driftseiendeler (M) 131,01 133,7 2,68 0,04 % 99,94 % 5,33 8,67 7
Skattesats (T) 132,91 135,44 2,54 0,04 % 99,98 % 0,2 0,23 0,2
Finansiell gjeldsdel (T) 131,9 133,21 1,3 0,01% 99,99 % 0,41 0,49 0,45
Omlgpet til netto driftseiendeler (2018) 131,96 133,06 1,1 0,01 % 100,00 % 5,96 9,04 75
Omlgpet til netto driftseiendeler (2017) 132,6 132,6 0 0,00 % 100,00 % 7,19 7,19 8,72

Tabell 11-17 Usikkerhet knyttet til hver kritisk faktor i verdiestimatet.

Tabellen over viser at det er netto driftsmargin, omlepet til netto driftseiendeler og
driftsinntektsveksten 1 steady state som er de storste bidragsyterne til variasjon i
verdiestimatet. Det er naturlig at det er budsjettdriverne 1 steady state som er de storste
bidragsyterne, da horisontverdien er av sterst betydning for dagens verdi. Netto driftsmargin 1
steady state forklarer 34,64 prosent av variasjonen 1 verdiestimatet. Dette betyr at en endring
1 netto driftsmargin i steady state vil ha stor betydning for fremtiden. P4 denne maéten vil
investeringer i innovativ teknologi som muligens kan redusere Veidekkes hoye kostnadsniva,
som beskrevet 1 4.2.4, potensielt kunne fa stor betydning i1 fremtiden. Videre bidrar omlepet
til netto driftseiendeler i steady state med 21,50 prosent av variasjonen i verdiestimatet. Det
er antatt en korrelasjon péd 0,4 mellom netto driftsmargin og omlepet til netto driftseiendeler.
Det er dermed rimelig at forklaringsvariabelen i omlepet til netto driftseiendeler ogsé er hoy.
Videre kan en ogsa se at driftsinntektsveksten bade 1 steady state og 12023 ogsa er forholdvis
hoye bidragsytere til variasjonen i verdiestimatet med henholdsvis 11,33 og 9,69 prosent.
Arsaken til at disse har ganske lik forklaringsfaktor er at det er gitt et forholdsvis hoyt
standardavvik til driftsinntektsveksten i 2023.

Det er ogsé verdt a legge merke til at endring 1 egenkapitalbeta har forholdsvis stor innvirkning
pa verdiestimatet. Dette indikerer at dersom BAE-neringen i fremtiden blir en mer syklisk
naring enn det den er i dag, vil dette ha en betydning for verdiestimatet. Et annet tilfelle som
vil pavirke verdiestimatet egenkapitalbetaen er dersom boligmarkedet i fremtiden vil utgjoere
en storre andel av Veidekkes virksomhet. Dette skyldes at boligmarkedet er mer syklisk enn

anleggsmarkedet.
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11.5.3 Sensitivitetsanalyse

For & nermere belyse usikkerheten i verdiestimatet, er det enskelig & underseke hvilken
innvirkning de ulike driverne har pé verdiestimatet gjennom en sensitivitetsanalyse. Gjennom
simuleringen observerte vi at verdiestimatet er sensitivt for en rekke kritiske drivere. De

driverne som gav den sterste usikkerheten vil bli presentert og diskutert videre.

11.5.3.1 Netto driftsmargin

Figur 11-5 illustrerer hvordan de ulike budsjettpunktene til netto driftsmargin pévirker
verdiestimatet. Figuren viser et klart skille mellom de forskjellige budsjettpunktene.
Budsjettpunktet i steady state er den klart storste bidragsyteren til variasjonen i verdiestimatet.
Dette ble ogsa pévist gjennom forklaringsvariabelen i tabell 11-17. En endring pd 1
prosentpoeng i netto driftsmargin, isolert sett, forer til en endring pa ca. 29 prosent®® i
verdiestimatet. Dette betyr at en relativ liten endring i netto driftsmargin ferer til en stor

endring 1 verdiestimatet.

Netto driftsmargin(T) Netto driftsmargin(M)
180 155
160 145
140
135
120
100 125
80 115
2.0% 2.4% 2.9% 3.3% 3.8% 2.0% 2.4% 2.9% 3.3% 3.8%
Netto driftsmargin(2018) Netto driftsmargin(2017)
140 135
135
133
130
131
125
120 129
2.0% 2.2% 2.4% 2.7% 2.9% 3.0% 3.4% 3.9% 4.3% 4.8%

Figur 11-5 Netto driftsmargins pdvirkning pa verdiestimatet i budsjettpunkt 2017, 2018, M (2023) og T
(2028).

38 Beregning: (132,60-94,63)/132,60 = 0,2863
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11.5.3.2 Omilgpet til netto driftseiendeler

Figur 11-6 fremstiller hvordan de ulike budsjettpunktene for omlepet til netto driftseiendeler,
isolert sett, bidrar til variasjonen i verdiestimatet. Ogsa her er det klart at det er variabelen 1
steady state som bidrar mest til variasjonen. Figuren viser at om omlepet til
nettodriftseiendeler faller fra 3,6 til 2,6, faller ogsa verdiestimatet fra 132,60 til 92,36. Dette
tilsvarer en endring pd omkring 30 prosent®®. Det er altsa store variasjoner knyttet til punktet
1 steady state. For de andre budsjettpunktene har omlepet til netto driftseiendeler noe mindre
betydning, da det er lite variasjon om det skjer endringer pa kortere sikt. Det er overaskende a
se at omlepet til netto driftseiendeler 1 budsjettpunkt M ikke har en storre innvirkning pa
verdiestimatet da denne direkte pavirker verdien av egenkapitalen i balansen, som folge av at
egenkapitalen finnes residualt. At omlepet til netto driftseiendeler i 2017 har konstant
innvirkning pa verdiestimatet skyldes at beregningen tar utgangspunkt i inngdende balanse.

Inngaende balanse for 2017 tilsvarer utgaende balanse for 2016.

Omlgpet til netto driftseiendeler (T) Omlgpet til netto driftseiendeler (M)
160 135
140
133 4
120
131
100
80 129
2.6 3.2 3.8 4.5 5.1 53 5.7 6.1 6.4 6.8
Omlgpet til netto driftseiendeler (2018) Omlgpet til netto driftseiendeler (2017)
135 140
3 e — 130
131 120
129 110
6.0 6.3 6.6 7.0 7.3 7.2 7.9 8.5 9.2 9.9

Figur 11-6 Omligpet til netto driftseiendelers pdvirkning pa verdiestimatet i budsjettpunkt 2017, 2018,
M (2023) og T (2028).

11.5.3.3 Driftsinntektsvekst
Driftsinntektsveksten 1 steady state ble pavist i tabell 11-17 & vere den tredje mest kritiske

faktoren for verdiestimatet. Figur 11-7 viser sensitiviteten 1 verdiestimatet for endringer 1

39 Beregning: (132,60-92,36)/132,60 = 0,3035
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driftsinntektsveksten for hvert budsjettpunkt, isolert sett. Figuren viser generelt at
usikkerheten knyttet til driftsinntektsveksten kan vere kritisk for verdiestimatet. Selv om
budsjettpunktet i steady state er det mest kritiske, vil ogsa avvik fra forventet vekst 1 de avrige
budsjettpunktene potensielt gi store utslag i verdiestimatet. Seerlig vil omfanget av den ventede
nedgangen i boligmarkedet i 2018 kunne gi betydelig utslag pa estimatet. For eksempel vil en
driftsinntektsvekst pa -4,3 prosent, i stedet for antatte -1 prosent, gi et verdifall pa mer enn 8

kroner per aksje.

Dirftsinntektsvekst(T) Dirftsinntektsvekst(M)
180 160
150
160
140
140 130
120
120
110
100 100
2.0% 2.4% 2.9% 3.3% 3.8% -1.0% 1.2% 3.4% 5.7% 7.9%
Dirftsinntektsvekst(2018) Dirftsinntektsvekst(2017)
160 145
140 135 ﬁ
120 125
100 115
-7.0% -4.3% -1.7% 1.0% 3.7% 4.0% 6.7% 9.3% 12.0% 14.7%

Figur 11-7 Driftsinntektsveksts pdvirkning pa verdiestimatet i budsjettpunkt 2017, 2018, M (2023) og T
(2028,).

11.5.3.4 Egenkapitalbeta

Figur 11-8 viser hvordan endringer i egenkapitalbetaen vil pavirke verdiestimatet. Et serlig
interessant moment vedrerende egenkapitalbetaen, er at den vil endre seg om selskapet blir
mer eller mindre syklisk enn 1 dag, jamfer 7.2.3. Dersom bygge- og eiendomsvirksomhet 1
fremtiden vil utgjere en steorre del av Veidekkes virksomhet enn i dag, vil selskapet
sannsynligvis bli mer eksponert mot markedssvingninger, som folge av at bygg og eiendom
er mer konjunkturavhengig enn anleggsbransjen. Dersom betaen stiger med 0,1 vil dette
medfere en nedgang 1 verdiestimatet pa omkring 13 kroner per aksje. Ettersom kursutviklingen
til Veidekke 1 perioder har hatt en tendens til 4 samvariere med avkastningen i markedet, er
det interessant & belyse hvilken innvirkning en perfekt markedskorrelasjon ville hatt pé
egenkapitalverdien. Figuren nedenfor viser at en egenkapitalbeta pa 1 gir et verdiestimat pa

omkring kr 80 per aksje. Basert pa analysene i kapittel 7.2.3, virker det imidlertid usannsynlig



213

at en slik egenkapitalbeta vil inntreffe i neermeste fremtid. Likevel er det meget kritisk dersom
den estimerte egenkapitalbetaen faktisk viser seg 4 vaere mye lavere enn den virkelige. En slik
situasjon kan indikere at de budsjetterte fremtidige kontantstrommene i1 vir analyse
sannsynligvis er sterkt undervurdert sammenlignet med markedets oppfatning av selskapets

prestasjoner i fremtiden.

Egenkapitalbeta

150

120
90
60

0.48 0.55 0.61 0.68 0.75 0.82 0.88 0.95 1.02

Figur 11-8 Egenkapitalbetaens pavirkning pG verdiestimatet.

11.5.3.5 Tornadoanalyse

Figur 11-9 viser en oppsummering av sensitivitetsanalysen gjennom en tornadoanalyse.
Tornadoanalysen kommuniserer hvordan de forskjellige budsjettdriverne bidrar til variasjon 1
verdiestimatet. Oppsiden og nedsiden i figuren er basert pd det fastsatte standardavviket i

kapittel 11.5.2.
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Verdiestimat per aksje

N Upside ® Downside

PRIS PER AKSJE
50.00 75.00 100.00  125.00 150.00  175.00

Netto driftsmargin (T) 0,02 Y 0,04
Omlgpet til netto driftseiendeler (T) 2,59 I e 5,41

Driftsinntektsvekst (T)
Driftsinntektsvekst (M)

Egenkapitalbeta

Driftsinntektsvekst (2018)

Netto driftsmargin (M)
Driftsinntektsvekst (2017)

Netto driftsmargin (2018)
Markedsrisikopremie (T)

Risikofri rente fgr skatt (T)

Netto driftsmargin (2017)

Omlgpet til netto driftseiendeler (M)
Skattesats (T)

Finansiell gjeldsdel (T)

Omlgpet til netto driftseiendeler (2018)
Omlgpet til netto driftseiendeler (2017)

0,02 NN 0,04
-0,01 [ 0,09
0,637 NN 0,429
-0,07 N 0,05

0,02 [NEEm 0,04
0,04 ININ 0,16
0,02 MW 0,03

0,06 IM 0,04
4,80 % I 3,20 %

0,03 Il 0,05
533 Wl 8,67
0,200 0,23
0,41 |l 0,49
5,96 I 9,04

8,72

Figur 11-9 De kritiske faktorenes pavirkning pa verdiestimatet, vist giennom en tornadoanalyse.

11.6 Oppsummering fundamental verdivurdering

Den fundamentale verdivurderingen gav en estimert markedsverdi pa egenkapitalen pa kr 17
728 442 000. Veidekke hadde 133,7 millioner aksjer utestdende per 31.12.2016, noe som gir
et verdiestimat per aksje pa kr 132,60. Ifolge Oslo Bers (u.4.) var pris per aksje per 30.12.2016

kr 123,50. Vért verdiestimat ligger derfor noe over markedsverdien pa Oslo Bears.

Det ble observert stor usikkerhet knyttet til verdiestimatet. Dette skyldes at driverne i
fremtidsregnskapet er utarbeidet pa basis av skjennsmessige vurderinger i sammenheng med
kvalitativ og kvantitativ innsikt opparbeidet i innledende kapitler. Netto driftsmargin, omlepet
til netto driftseiendeler, driftsinntektsvekst og egenkapitalbeta ble observert som de mest
kritiske driverne, og det er ikke usannsynlig at andre analytikere har en annen tilnerming til

hvordan eksterne og interne forhold vil innvirke pa disse driverne i fremtiden.

Det er viktig & nevne at det i kapittel 9 ble foretatt forutsetninger knyttet til finansiell
gjeldsrente, finansielle eiendelsrentabilitet og minoritetsrentabilitet. Disse forutsetningene kan

pa lik linje med andre skjennsmessig vurderinger vare feilkilder 1 verdiestimatet. Det virker
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likevel fremdeles rimelig at det over tid ikke vil foreligge noen finansieringsfordel eller -
ulempe for Veidekke, verken knyttet til minoritetsinteressene eller fremmedkapital.
Finansieringsfordelen ble 1 kapittel 8.3.5 observert til 0,37 over analyseperioden. Denne var
imidlertid sveert varierende i de ulike drene, noe som underbygger usikkerheten knyttet til &
predikere fordeler eller ulemper gjennom finansieringen. Dette er en svakhet ved
verdivurderingen. Vi mener likevel konsekvensene av dette er marginale for verdiestimatet,

og at de forutsetninger som er foretatt er rimelige.
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12 Relativ verdivurdering

For a supplere den fundamentale verdsettelsen av Veidekke er det enskelig & gjennomfere en
relativ verdivurdering. Dette skyldes at det er forbundet stor usikkerhet med verdiestimatet fra

den fundamentale verdsettelsen.

All models are wrong, but some are useful.
- George Box*’

I motsetning til den fundamentale metoden, er ikke formélet i en relativ tilneerming & predikere
fremtidige kontantstremmer, avkastningskrav og forventet vekst. Den relative metoden ser pa
hva lignende virksomheter omsettes for i markedet, for & avgjere hvorvidt virksomheten er
priset korrekt, eller ikke. Slike vurderinger gjores ved hjelp av multipler (Kaldestad & Moller,
2016, s. 30, 221).

Metoden er sarlig populer ettersom den er mindre tidkrevende enn den fundamentale. Videre
kan det ogsa argumenteres for at metoden er lettere & forstd og gir en mer oversiktlig
presentasjon av verdivurderingen. P4 den annen side er noen av metodens styrker, ogsa kilden
til metodens svakheter. Metoden ignorer forhold som forventet risiko, vekst og
kontantstrommer, og tar utgangspunkt i markedssituasjonen pd verdsettelsestidspunktet.
Dersom markedet generelt overvurderer eller undervurderer verdien til komparative
virksombheter, vil dette gi en uriktig indikasjon pé at verdien pa selskapet en verdsetter er

under- eller overvurdert (Damodaran, 2012, s. 453-454).
Kaldestad & Magller (2016, s. 221-226) foreslar at en multippelvurdering ber forega i tre steg:

1. Estimere multipler for virksomheten.
2. Finne komparative virksomheter og estimere multipler for disse.
3. Estimere et verdiintervall basert pa ulike multipler, der en tar skjennsmessige

vurderinger knyttet til hvilke multipler som ber bare storst vekt.

Damodaran (2012, s. 462-463) beskriver komparative virksomheter som virksomheter med
tilsvarende kontantstremmer, vekstpotensial og risiko som mélselskapet for verdivurderingen.

Optimalt sett skulle en sammenlignet med et ekvivalent selskap. Ettersom det ikke er mulig &

40 (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 28)
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tilfredsstille dette ensket fullt ut, kan det argumenteres for & benytte virksomheter i samme
bransje. Det er sdledes neerliggende a forutsette at selskaper i samme bransje, av omtrent
samme storrelse, har tilnermet like kontantstremmer, vekstpotensial og risiko (Damodaran,
2012, s. 462-463). Med dette som utgangspunkt anses det mest hensiktsmessig a benytte det
samme utvalget av komparative virksomheter som i den fundamentale verdsettelsen. Dette

utvalget bestar av Veidekke, NCC, PEAB og AF Gruppen, jamfoer kapittel 2.3.

I den komparative metoden er det viktig at regnskapstallene er normaliserte og justerte pa
samme mate som i den fundamentale metoden. Det er ogsa viktig at regnskapstallene er
konsistente pa tvers av virksomhetene som sammenlignes (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 236-
237). Synet stottes ogsa av Dyrnes (2004) som ogsa peker pa viktigheten av at faktorene som
inngar 1 verdsettelsen er beregnet for samme tidsperiode. Det synes dermed rimelig & benytte
normaliserte og justerte regnskap for bade Veidekke og de komparative virksomhetene 1 den

relative verdivurderingen.

12.1Valg av multiplikatorer

Dyrnes (2004) beskriver valget av multiplikator som to valg. Det forste innebaerer & velge en
teller som utgjer verdigrunnlaget, mens det andre inneberer & velge en nevner som
skaleringsfaktor. 1 praksis finnes det tre typer multiplikatorer (Kaldestad & Moller, 2016, s.
222-223):

1. Resultat- og kontantstrembaserte multiplikatorer
2. Balansebaserte multiplikatorer

3. Ikke-finansielle multiplikatorer

Videre kan en skille mellom egenkapitalmultiplikatorer og totalkapitalmultiplikatorer. Pa
samme maten som ved den fundamentale metoden, jamfer kapittel 11, ma en ved bruk av
totalkapitalmultiplikatorer trekke fra netto rentebecerende gjeld for a finne verdien av

egenkapitalen (Dyrnes, 2004).

Bruk av multiplikatorer inneberer at verdien av selskapet finnes ved & multiplisere en
skaleringsfaktor med en multiplikator. Multiplikatoren baserer seg péd tall bide fra
malselskapet og de komparative virksomhetene. Denne vil s& multipliseres med

skaleringsfaktoren tilherende malselskapet (Dyrnes, 2004).
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Det er lite hensiktsmessig 4 kategorisere multiplikatorer som gode eller darlige. Dette skyldes
at de ulike multiplikatorene har sine fordeler og ulemper, og dermed situasjonsavhengig

relevans (Kaldestad & Moller, 2016, s. 228).
Videre folger en presentasjon av valgte multiplikatorer.

12.1.1 Price-to-earnings

Price-to-earnings er en meget hyppig anvendt multiplikator, saerlig fordi svaert mange har et
forhold til forholdstallet. Multiplikatoren er derfor enkel & bruke, samtidig som den enkelt kan
kommuniseres. For virksomheter som har nddd en stabil vekstfase, er det rimelig at
nekkeltallet gir et godt bilde av kontantstremmen til egenkapitalen (Kaldestad & Moller, 2016,
s. 228-229).

Price Markedsverdi av egenkapitalen

Earnings  Nettoresultat til egenkapitalen

Pé den annen side er det viktig & bemerke seg at ulik kapitalstruktur mellom virksomheter som
sammenlignes kan vere en sterk forstyrrelsesfaktor for nekkeltallet. Dette innebarer at to
virksomheter med ekvivalent virksomhetsverdi, vil oppna ulikt forholdstall dersom
finansieringsstrukturen i virksomhetene er forskjellig (Koller, et al., 2015, s. 357-358). En
annen potensiell svakhet knytter seg til ulik regnskapspraksis. Et eksempel pd dette kan vere
ulik tilneerming til goodwillavskrivninger 1 regnskapet. Slike typer inkonsistens som pavirker

nettoresultatet gjor selskaper mindre sammenlignbare (Kaldestad & Magller, 2016, s. 229).

Det kan argumenteres for at bade Veidekke og de komparative selskapene er i moderat vekst,
sett i sammenheng med vurderingene av Veidekkes livssyklusfase i kapittel 3.2.5. Dermed vil
forholdstallet gi nyttig innsikt i eventuelle kontantstremmer som vil tilfalle aksjonarene.
Videre er det hovedsakelig konsistens pa tvers av virksomhetene knyttet til de
regnskapsprinsipper som folges. Dette skyldes serlig at alle selskapene rapporterer etter IFRS

og dermed hovedsakelig folger de samme prinsippene.

Det ble observert noen ulikheter 1 kapitalstrukturen til Veidekke og de komparative selskapene
1 kapittel 6.2.2.4. Egenkapitalandelen er imidlertid ganske lik for de ulike, og kapitalstrukturen
vil dermed sannsynligvis vare av mindre betydning for utfallet av forholdstallet. Kaldestad &

Moller (2016, s. 229) peker likevel pa at forstyrrelsene fra ulike kapitalstrukturer kan utgjere
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en betydelig ulempe for forholdstallet, og foreslar at det hovedsakelig benyttes som et
sekundert nekkeltall. Dette vil tas med i betraktning under verdsettelsen i kapittel 12.3.

12.1.2 Price-to-book

Price-to-book er et forholdstall som kan benyttes for & vurdere hvorvidt en aksje er over- eller
underpriset. Dette forankrer seg i at den bokferte verdien av egenkapitalen knytter seg til
bokfert verdi av eiendeler, som i en del tilfeller er regnskapsfort til historisk kost (Damodaran,
2012, s. 455). Modellen er serlig solid der investeringer i immaterielle eiendeler er
kostnadsfort. Dette skyldes at slik kostnadsfering treffer historisk lennsomhet og reflekteres 1
markedsverdien av egenkapitalen, mens den bokferte verdien av egenkapitalen samtidig blir

undervurdert.

Price Markedsverdi av egenkapitalen

Book Bokfart verdi av egenkapitalen

At forholdstallet baserer seg pa bokfert verdi av egenkapitalen gjor det mindre relevant for
selskaper med en stor andel immaterielle eiendeler. Dette angér i liten grad Veidekke. Metoden
er svert enkel & bruke og gir en indikasjon pa selskapets evne til verdiskapning. Dette betyr at
dersom selskapet har en heoy P/B indikerer dette at markedet forventer at selskapet er i stand
til & skape merverdier pé selskapets eiendeler. Motsatt, om selskapet har en P/B under 1 gir
dette signaler om svak lennsomhet ettersom det foreligger en mindreverdi (Kaldestad &
Moller, 2016, s. 233). P4 samme méate som med price-to-earnings, tar ogsa price-to-book
utgangspunkt i selskapets egenkapital. Dette innebarer at selskaper med lik drift, men ulik
finansieringsstruktur, ikke ber ha lik P/B-multiplikator (Dyrnes, 2004).

Essensielle faktorer som bestemmer price-to-book er egenkapitalrentabilitet, avkastningskrav

og langsiktig vekst. Kaldestad & Moller (2016, s. 234) forklarer ssmmenhengen slik:

Price _ ekr — vekst
Book  ekk — vekst

Sett i sammenheng med lennsomhetsanalysen 1 kapittel 8, gir multiplikatoren uttrykk for et
selskaps strategiske posisjon. Dersom forholdstallet er hayt indikerer dette at selskapet ventes
a ha en strategisk fordel (avkastning utover kravet) over en lengre periode. Den strategiske
fordelen kan skyldes at det foreligger en bransjefordel, eller at selskapet besitter en

ressursfordel (konkurransefortrinn) (Kaldestad & Moller, 2016, s. 234).
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12.1.3 Enterprise value-to-EBITDA

EV/EBITDA er en totalkapital-multiplikator som de siste to tidrene har vaert svaert populer
blant analytikere. Multiplikatoren er mer egnet for 4 sammenligne selskaper med ulik
finansieringsstruktur enn andre resultatbaserte multiplikatorer (Damodaran, 2012, s. 500-501).
Ved & benytte driftsresultat for avskrivninger unngédr en ulikheter som skyldes forskjellig
avskrivningsprofil og goodwill. T tillegg vil ikke tilfeldige finansinntekter tas med i
vurderingen. Dermed er forholdstallet godt egnet for 8 sammenligne den underliggende driften
1 virksomhetene (Kaldestad & Moller, 2016, s. 231). P4 denne méten er multiplikatoren meget
praktisk for bransjer der det gjores store investeringer i infrastruktur som ikke umiddelbart

gjor seg synlig i resultatregnskapet (Damodaran, 2012).

Enterprise Value — Markedsverdi av egenkapital + Netto rentebaerende gjeld
EBITDA B Driftsresultat fgr avskrivninger

At EBITDA benyttes forer imidlertid til at behov for sterre oppgraderinger av maskinparken
ignoreres. Dermed ber multiplikatoren benyttes sammen med andre multipler slik at et
eventuelt investeringsbehov tas hensyn til 1 verdiestimatet (Kaldestad & Mpgller, 2016, s. 231-
232).

12.1.4 Enterprise value-to-sales

EV/Sales er ogsa en totalkapital-multiplikator. Denne metoden lar seg ogsa benyttes nar en
skal sammenligne selskaper som gar med underskudd. Sa lenge en kjenner malselskapets og
bransjens kostnadsstruktur forteller denne metoden noe om effektiviteten eller hvilket

potensial som finnes (Kaldestad & Moller, 2016, s. 231).

Enterprise Value — Markedsverdi av egenkapital + Netto rentebaerende gjeld

Salg B Driftsinntekter

Metoden vil gi en noe grov sammenligning og ber ofte benyttes som en sekundaer multippel.
Dette skyldes at den forutsetter at malselskapet og sammenligningsselskapene har samme

margin, noe som ofte er lite sannsynlig (Kaldestad & Magller, 2016, s. 231).

I vart tilfelle, om en ser pd historisk analyse, har selskapene vi sammenligninger tilnermet like
marginer gjennom analyseperioden. Dette gjor at metoden vil gi et bedre estimat her enn det
den ville gjort 1 andre bransjer. Dette vil tas med 1 betraktning ved vektingen av de ulike

multiplikatorene.
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12.2Relativt verdiestimat

Vi har til nd beskrevet de sammenlignbare virksomhetene og valgt de bestemte multiplene
som legges til grunn for den relative verdivurderingen. Videre vil det foretas en beregning av
de ulike multiplikatorene for hver av virksomhetene, for vi avslutningsvis kommer med et

verdiestimat per aksje for Veidekke.

Som nevnt innledningsvis er formélet med den relative verdivurderingen 4 underseke hvorvidt
selskapets egenkapital er over- eller undervurdert relativt til selskaper med lik drift. Kaldestad
& Moller (2016, s. 224-225) peker pa viktige vurderinger knyttet til behandlingen av
innhentede multiplikatorer. En viktig vurdering knytter seg til om en ber benytte justert
gjennomsnitt, ujustert giennomsnitt, median eller mest sammenlignbare selskap for 4 avgjere
hvilken multiplikator som skal danne grunnlaget for verdiestimatet. Det nevnes videre at et
ujustert gjennomsnitt er det beste valget der en har tilgang pa bransjetall, men at andre metoder

kan vare egnet dersom en har begrenset datagrunnlag.

Selv om vi ikke har tilgang til bransjetall, har vi sett at de valgte komparative selskapene har
meget lik drift som Veidekke. Det er i all hovedsak vanskelig & skille driften i selskapene fra
hverandre, med fi unntak, noe som gjor det utfordrende & anse noen av selskapene som mer
relevante enn andre. Damodaran (2012, s. 463) nevner at en ber foreta subjektive vurderinger
knyttet til hva som kan skyldes eventuelle avvik mellom maélselskapets multiplikatorer og
gjennomsnittet i de komparative selskapene. En slik vurdering ber ta utgangspunkt i om

avviket skyldes ulike forventninger til vekst, risiko eller kontantstremmer.

En viktig forskjell mellom virksomhetene er at PEAB og NCC er notert pd Stockholm-bersen,
mens Veidekke og AF Gruppen er notert pd Oslo Bers, jamfor kapittel 2. Dette kan fore til at
virksomhetene er verdsatt pa ulike grunnlag og ulike vekstanslag. Derfor er det ogsd enskelig
a inkludere Veidekke i utvalget, slik at det ikke er overvekt av selskaper som er notert i et
annet marked enn malselskapet. At AF Gruppen har virksomhetsomrader som avviker fra

resten av utvalget kan ogsa potensielt skape stoy 1 verdiestimatet.

Ved a benytte et ujustert gjennomsnitt, vil en ukritisk inkludere alle mulige uteliggere. I noen
sammenhenger kan det dermed vere rimelig & begrense ekstreme uteliggere 1 verdiestimatet.
Vi anser dette nedvendig ettersom ingen av virksomhetene 1 utvalget er perfekt
sammenlignbare med Veidekke og en dermed ikke kan utelukke ulikheter. Dermed vil det for

alle multipler beregnes ujustert gjennomsnitt og median, selv om median vil benyttes i
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verdiestimatet. Dette skyldes at medianen vil begrense estimatets sensitivitet for ekstreme
uteliggere og sannsynligvis gi en riktigere multippel, som folge av at vi ikke har tilgang pa

bransjetall.

12.2.1 Verdiestimat price-to-earnings

Det er en s@rlig svakhet i modellen at denne ikke tar hensyn til ulik kapitalstruktur mellom
selskapene, jamfor 12.1.1. Observasjon av selskapenes kapitalstruktur viser at PEAB har en
serlig ulik struktur sammenlignet med de ovrige selskapene. Det anses derfor rimelig &

utelukke PEAB fra beregningen av egenkapitalmultiplikatorer som P/E og P/B.

Tabell 12-1 illustrerer price-to-earnings-multiplikatoren til Veidekke og de komparative
selskapene. Tabellen viser at Veidekke og AF-gruppen har sterre multiplikator enn de gvrige
selskapene. Gjennomsnittlig P/E-multiplikator uten PEAB er 18,65, mens medianen er 20,34.
Béde gjennomsnittet og medianen er mye hoyere enn gjennomsnittlig P/E pé Oslo Bers pa
8,87 (E24, 2011). Den store forskjellen kan skyldes at markedet har sterre forventninger til
selskapene i bransjeutvalget enn for gvrige bransjer i markedet. Medianen er noe hegyere enn

gjiennomsnittet. Dette skyldes at NCC oppnar en mye lavere multiplikatorer enn de norske

selskapene, noe som trekker gjennomsnittet ned.

P/E-multiplikator Veidekke Afgruppen Gjennomsnitt  Median Eget estimat

Markedsverdi egenkapital 16 511,95 17 290,06 19897,53 14 462,75 17 675,26
Nettoresultat til egenkapital 801 1154 1620 711 801
P/E-Multiplikator 20,61 14,99 12,28 20,34 18,65 20,34 22,07

Tabell 12-1 P/E-multiplikator for Veidekke og de komparative selskapene i 2016. PEAB er utelukket fra
gjennomsnitt og median. Medianen er den midterste observasjonen i en tallrekke i stigende rekkefglge.

Tabellen viser ogsd at estimatet i den fundamentale verdivurderingen, jamfer kapittel 11, gir
en noe heye P/E-multiplikator enn medianen. Dette kan indikere at verdiestimatet i den
fundamentale analysen er noe optimistisk og peker pa usikkerheten som ligger til grunn for
verdiestimatet. P4 den annen side kan det bety at investorene i markedet har en annen
forventning til fremtiden enn det vi har konkludert med gjennom den strategiske analysen 1
kapittel 4. Det er mye usikkerhet knyttet til makrogkonomiske faktorer i fremtiden, og en ulik
oppfatning mellom investorer er ikke urimelig. Verdien av egenkapitalen kan videre bergenes

ved & benytte nettoresultat til egenkapitalen som skaleringsfaktor.

Tabell 12-2 fremstiller et verdiestimat gjennom price-to-earnings pé kr 121,88 per aksje. En
ser at verdiestimatet er noe hegyere enn det ville blitt dersom gjennomsnittet ble benyttet. Dette

kan begrunnes med at en tar hensyn til ekstreme uteliggere ved a benytte medianen.
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Verdiestimat P/E Gjennomsnitt Median

P/E multiplikator 18,65 20,34
Nettoresultat til EK 801 801
Egenkapitalverdi 14 937,58 16 295,54
Antall aksjer 133,70 133,70
Verdiestimat per aksje P/E 111,72 121,88

Tabell 12-2 Verdiestimat per aksje i 2016 basert pd P/E-multiplikator.

12.2.2 Verdiestimat price-to-book

Det historiske gjennomsnittet for price-to-book blant selskaper pd Oslo Bers er 1,76 (E24,
2011). Dette indikerer at virkelig verdi av egenkapitalen hos det gjennomsnittlige selskap pa
Oslo Bers er 76 prosent heyere enn bokfort verdi. Beregningen i tabell 12-3 viser at Veidekke
og de komparative selskapene ligger godt over gjennomsnittet pa Oslo Bers. Den store
forskjellen indikerer at det foreligger en relativt betydelig bransjefordel. Samtidig er det verdt
a merke seg at Veidekke har en lavere multiplikator enn gjennomsnittet i bransjen, noe som
videre indikerer at det kan foreligge en antatt ressursulempe i fremtiden for selskapet relativt
til bransjen. Det minnes om at PEAB ikke inngér 1 beregningen grunnet ulik kapitalstruktur,

jamfor 12.2.1.

En kan se av tabellen under at bruken av median neytraliserer verdiestimatet noe, slik at
driftsmessige ulikheter mellom Veidekke og evrige selskaper tas hoyde for i estimatet. Sarlig
har AF Gruppen en hey multiplikator som det er viktig & begrense effekten av. En eventuell
konsekvens ved a benytte gjennomsnittet kan vare at enkeltfaktorer blir svert utslagsgivende

1 verdiestimatet. Ettersom det ofte er sterk usikkerhet knyttet til enkeltfaktorer er dette en

situasjon det er enskelig & unngd for at verdiestimatet skal vare sa relevant som mulig.

P/B-Multiplikator Veidekke Afgruppen Gjennomsnitt  Median Eget estimat

Markedsverdi egenkapital 16 511,95 17 290,06 19897,53 14 462,75 17 675,26
Bokfgrt egenkapital 3286 5162 8720 1680 3286
P/B-Multiplikator 5,02 3,35 2,28 8,61 5,66 5,02 5,38

Tabell 12-3 P/B-multiplikator for Veidekke og de komparative selskapene i 2016. PEAB er utelukket fra
gjennomsnitt og median. Medianen er den midterste observasjonen i en tallrekke i stigende rekkefglge.

Oppsummert viser tabell 12-4 at verdivurderingen gjennom price-to-book gir et verdiestimat
pa kr 123,50 per aksje. Dette er noe lavere enn estimatet fra den fundamentale analysen i

kapittel 11.
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Verdiestimat P/B Gjennomsnitt Y EGIET

P/B multiplikator 5,66 5,02
Bokfgrt egenkapital 3 286,00 3 286,00
Egenkapitalverdi 18 602,22 16 511,95
Antall aksjer 133,70 133,70
Verdiestimat per aksje P/B 139,13 123,50

Tabell 12-4 Verdiestimat per aksje i 2016 basert pd P/B-multiplikator.

12.2.3 Verdiestimat enterprise-to-EBITDA

Tabell 12-5 fremstiller enterprise value-to-EBITDA-multiplikatoren for Veidekke og de
komparative selskapene. Ogsa her oppnar Veidekke og AF-gruppen en heyere multiplikator
enn snittet. Dette kan skyldes at investorene pa det norske markedet har et mer optimistisk syn
knyttet til selskapenes muligheter i fremtiden, enn hva investorene pé det svenske markedet
har. Selv om det er sarlig forskjell mellom de norske og de svenske selskapene er det ingen
enkeltfaktorer som skiller seg sarlig ut. Dette kan skyldes at multiplikatoren er robust for

ulikheter i kapitalstruktur og dermed ikke skiller selskapene pa dette punktet.

Et serlig interessant speorsmil er hvorvidt det er rimelig at markedene forventer ulikt
vekstpotensial for de ulike selskapene. Det er ingen umulighet at norske investorer er mer
optimistiske med tanke pé fremtiden, enn de svenske investorene, og at dette gir utslag i
multiplikatorene. En interessant hypotese i denne forbindelse er at investorene pé det svenske
markedet frykter storre negative konsekvenser for boligmarkedet enn investorene pd det
norske markedet. Et slikt tilfelle kan vere rimelig og i1 trad med antakelsene 1 kapittel 4.2.2.3,
der det ble observert at de svenske boligprisene har vist voldsom utvikling den siste tiden, noe
som indikerer storre fare for resesjon. Det faktum at selskapene i utvalget i stor grad operer i
de samme markedene, og pa tvers av landegrenser, impliserer at alle selskaper er eksponert

for utviklingen i bade det svenske og det norske boligmarkedet.

Ettersom det ikke er enkeltfaktorer som skiller seg sarlig ut blant multiplikatorene, er det lite
som skiller gjennomsnittet og medianen i tabell 12-5. Medianen pa 10,52 er mye lavere enn
Veidekkes multiplikator pd 12,76. Ogsda multiplikatoren basert pa det fundamentale
verdiestimatet pa 13,64 er serlig hoyere enn medianen, noe som igjen peker pa den usikkerhet

som ligger 1 verdiestimatet.
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EV/EBITDA-Multiplikator Veidekke Afgruppen Gjennomsnitt  Median Eget estimat

Markedsverdi egenkapital 16511,95 17 290,06 19 897,53 14 462,75 17 675,26
Minoritetsinteresse 179 12 0 270 179
Netto finansiell gjeld 143 1181 2963 408 143
Enterprise Value 16 834 18 484 22 860 15 141 17 997
EBITDA 1319 1993 2782 1287 1319
EV/EBITDA-Multiplikator 12,76 9,27 8,22 11,76 10,50 10,52 13,64

Tabell 12-5 EV/EBITDA-multiplikator for Veidekke og de komparative selskapene i 2016. Medianen er
den midterste observasjonen i en tallrekke i stigende rekkefglge, og er derfor beregnet som
gjennomsnittet av AF Gruppen og NCC sin multiplikator.

Tabell 12-6 viser verdiestimat per aksje gjennom EV/EBITDA. Som en kan se av tabellen
oppnar Veidekke en verdi per aksje pa kr 101,37. Dette er et relativt stort avvik sett relativt til
vart verdiestimat fra den fundamentale verdivurderingen, og markedsverdien pa Oslo Bers per

31.12.2016.

Verdiestimat EV/EBITDA Gjennomsnitt

EV/EBITDA multiplikator 10,50 10,52
EBITDA 1319,35 1319,35
Minoritetsinteresse 179,00 179,00
Netto finansiell gjeld 143,03 143,03
Egenkapitalverdi 13 534,40 13 552,87
Antall aksjer 133,70 133,70
Verdiestimat per aksje EV/EBITDA 101,23 101,37

Tabell 12-6 Verdiestimat per aksje for Veidekke i 2016 basert pa EV/EBITDA-multiplikator.

12.2.4 Verdiestimat enterprise value-to-sales

Tabell 12-7 fremstiller enterprise value-to-sales multiplikatorer for Veidekke og de
komparative selskapene. Det observeres store variasjoner mellom selskapene, der AF Gruppen
fremstar som ekstrem uteligger med en multiplikator pa 1,27. Dette er mer enn dobbelt s& hayt
som Veidekke, som oppnar en multiplikator pa 0,59. Som beskrevet tidligere er

marginforskjellene mellom selskapene sma og noksé konstante over tid.

Likevel foreligger det andre forskjeller mellom selskapene. Sarlig er det en vesentlig forskjell
forbundet med de ulike selskapers storrelse pa driftsinntektene. Det observeres at NCC, som
starste selskap, har omkring 5 ganger sé store driftsinntekter som AF Gruppen. Dermed er det
liten tvil om at det er viktig & justere for ekstreme uteliggere 1 estimatet ved a benytte

medianen.
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EV/Salg-Multiplikator Veidekke Afgruppen Gjennomsnitt  Median Eget estimat

Markedsverdi egenkapital 16511,95 17 290,06 19 897,53 14 462,75 17 675,26
Minoritetsinteresse 179 12 0 270 179
Netto finansiell gjeld 143 1181 2963 408 143
Enterprise Value 16 834 18 484 22 860 15 141 17 997
Driftsinntekter 28613 51 960 45 484 11876 28613
EV/Salg-Multiplikator 0,59 0,36 0,50 1,27 0,68 0,55 0,63

Tabell 12-7 EV/Salg-multiplikator for Veidekke og de komparative selskapene i 2016. Medianen er den
midterste observasjonen i en tallrekke i stigende rekkefglge, og er derfor beregnet som gjennomsnittet
av PEAB og Veidekke sin multiplikator.

Tabell 12-8 viser beregningen av verdiestimat per aksje gjennom enterprise value-to-sales-
forholdet. Her oppnar Veidekke en verdi per aksje pa kr 114,33. Dette er et lavere verdiestimat
enn vi fant i den fundamentale verdivurderingen, men ogsa lavere enn markedsverdien pa Oslo
Bors (u.4.) per 30.12.2016 pa 123,50. En kan tydelig se effekten av & benytte medianen fremfor
gjennomsnittet. Dersom en hadde benyttet gjennomsnittet som utgangspunkt ville

t*! heyere enn ved medianen. Den store

verdiestimatet blitt 143,20, noe som er 25 prosen
forskjellen illustrerer viktigheten av 4 gjore rimelighetsvurderinger av estimatene, der en

justerer for enkeltfaktorer som fér saerlig stor innvirkning pa verdiestimatet.

Verdiestimat EV/Salg Gjennomsnitt Median

EV/Salg multiplikator 0,68 0,55
Driftsinntekt 28 613,00 28 613,00
Minoritetsinteresse 179,00 179,00
Netto finansiell gjeld 143,03 143,03
Egenkapitalverdi 19 146,01 15 285,40
Antall aksjer 133,70 133,70
Verdiestimat per aksje EV/Salg 143,20 114,33

Tabell 12-8 Verdiestimat per aksje i 2016 basert pd EV/Salg-multiplikator

12.3 Verdiestimat etter relativ verdivurdering

Tabell 12-9 viser det endelige verdiestimatet ved den relative verdivurderingen.

Metode Vekt Verdiestimat
P/E 20 % 111,72
P/B 20 % 123,50
EV/EBITDA 30 % 101,37
EV/Salg 30 % 114,33
Gjennomsnitt 100 % 111,75

Tabell 12-9 Endelig relativt verdiestimat per aksje for Veidekke i 2016.

41 Beregning: 111?'323 =1,2525
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Tabellen ovenfor viser at de ulike multiplene gir noe variasjon i verdiestimatet. Enterprise
value-to-EBITDA gir det laveste estimatet, mens price-to-book gir det hoyeste. Generelt vil de

ulike multiplene vektlegges etter relevans for selskapene i utvalget.

Egenkapital-multiplene forutsetter implisitt at selskapene har indifferent finansieringsstruktur.
Vi vil derfor ta heyde for denne svakheten ved a vekte egenkapital-multiplene noe lavere.
Dette er i trdd med Dyrnes (2004) sine bemerkninger. De tiltak som ble foretatt gjennom
verdivurderingen anses nedvendig for 4 fé et rimelig verdiestimat. Dette knytter seg serlig til
bruk av median fremfor gjennomsnitt for & utelukke ekstreme uteliggere. Grunnet svert
avvikende finansieringsstruktur, sammenlignet med bransjen, ble ogsdé PEAB utelatt fra

egenkapital-multiplene. Egenkapitalmultiplene vektlegges derfor med 40 prosent.

Det faktum at selskapskapital-multiplene er robuste for ulik kapitalstruktur gjer at disse
sannsynligvis gir et mer presist verdiestimat. Selskapskapital-multiplene vektlegges med 60

prosent.

Likevel er det viktig & papeke at det er stor usikkerhet forbundet med verdiestimatene. Det er
ikke ukjent at selskapene ikke er direkte sammenlignbare, og det kan potensielt foreligge
mange mulige feilkilder. Dermed er det ikke videre &penbart at alle multiplene er
representative pa tvers av selskapene. Den relative verdivurderingen kan imidlertid fungere

som en robusthetstest for verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen.
Det endelige verdiestimatet fra den relative verdivurderingen er kr 111,75 per aksje.

Det lave verdiestimatet understreker den sterke usikkerheten 1 det fundamentale
verdiestimatet, og kan vere en indikasjon pa at vi var for optimistiske med tanke pé Veidekkes
fremtid. P4 den annen side kan det ogsé indikere at de estimerte avkastningskravene i den
fundamentale verdivurderingen, ikke samsvarer med investorenes forventninger om
fremtiden. Serlig ble det observert 1 kapittel 11.5.3.5 at verdiestimatet er sarlig sensitivt for

endringer 1 egenkapitalbeta.
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13 Oppsummering og handlingsstrategi

I dette kapittelet vil vi oppsummere de mest sentrale funnene i utredningen. Disse danner
grunnlaget for det endelige verdiestimatet pa Veidekkes egenkapital per 31.12.2016.
Avslutningsvis ~ vil  konklusjonen  presenteres gjennom en  handlingsstrategi.
Handlingsstrategien er et forslag basert pa kvalitativ og kvantitativ innsikt opparbeidet

gjennom utredningen.

13.1 Oppsummering

Som hovedmetode for verdivurderingen, ble det argumentert for at en fundamental metode
ville gi det beste grunnlaget for & estimere verdien av Veidekkes egenkapital. Gjennom en
antakelse om at innsikt 1 historisk informasjon gir et grunnlag for & si noe om fremtiden, ble
selskapets omgivelser kartlagt og vurdert, for & gi indikasjoner pa selskapets fremtidige

eksterne og interne omgivelser.

I kapittel 4 ble det kartlagt og analysert en rekke trender i selskapets og bransjens omgivelser.
Searlige funn knytter seg blant annet til et historisk lavt renteniva som sannsynligvis vil bevege
seg mot et mer normalt niva i fremtiden; en sardeles aggressiv boligprisutvikling i Norge og
Sverige, som potensielt kan fore til skonomisk resesjon pa kort sikt; og et stadig storre behov
for offentlige investeringer i1 infrastruktur pd det skandinaviske markedet, der det grenne
skiftet og sterk befolkningsvekst stér sarlig sentralt. Faktorene er benyttet aktivt for 8 komme

frem til verdiestimatet.

Videre ble det 1 kapittel 5 foretatt omgruppering av regnskapet for & skille ut unormale poster
1 resultatregnskapet, allokering av balanseposter til netto driftskapital og sysselsatt kapital, og
omgruppering av kontantstrom. P& denne maten ble regnskapet i storre grad egnet for
analyseformal. Kostnadsfort operasjonell leasing ble kapitalisert for bdde mélselskapet og de

komparative selskapene. Hensikten var & fa et mer korrekt bilde av virksomhetenes balanse.

Den kvantitative analysen fant sted 1 kapittel 6, 7 og 8, der hovedemnene knyttet seg til risiko,
historisk avkastningskrav og lennsomhet. Etter & ha kartlagt Veidekkes likviditets- og
soliditetsrisiko, ble selskapet gjennom en totalvurdering vurdert til BBB pé Standard & Poors’
skala. Dette inneberer en estimert konkursrisiko pa 0,3 prosent, noe som la grunnlaget for &
videre utarbeide avkastningskrav for selskapets kreditorer. Tidsvektet avkastningskrav for

netto driftskapitalen ble estimert til 4,7 prosent, mens egenkapitalkravet landet pa 5,1 prosent.
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Analyse av selskapets superprofitt viste at bransjeutvalget hadde en bransjefordel pa 10,42
prosent, mens selskapet hadde en intern ressursfordel pa 9,25 prosent. Etter gearing viste
analysen at Veidekke hadde en gjennomsnittlig tidsvektet superprofitt til egenkapitalen pa
25,69 prosent i perioden 2008-2016.

Kapittel 9 og 10 omfatter utarbeidelse av fremtidsregnskap og fremtidskrav for selskapet.
Basert pé historiske og antatte fremtidige trender, ble fremtidsregnskap og tilherende krav
utarbeidet. Det ble konkludert med at bransjeutvalget ville utligne selskapets ressursfordel
over tid, mens bransjefordelen ogsé ville reduseres 1 noen grad pa lang sikt. Ferstnevnte ble
begrunnet med at konkurransekreftene ofte viser seg & fore til mean reversion over tid, mens
sistnevnte ble basert pd en antakelse om at bransjeomgivelsene gradvis ville forandre seg. Et
serlig relevant forhold knyttet til dette, er anleggsbransjens antatte vekst i forhold til
boligmarkedet. Selskapets superprofitt til egenkapitalen ble dermed fastsatt til 7,9 prosent i

steady state.

Markedsverdien pd Oslo Bers (u.d.) per 30.12.2016 viste kr 123,50 per aksje. Det endelige
verdiestimatet gjennom den fundamentale verdivurderingen ble beregnet til kr 132,20 per
aksje. Estimatet impliserer, isolert sett, at markedsverdien til Veidekke er undervurdert.
Ettersom verdiestimatet tar utgangspunkt i en rekke skjonnsmessige vurderinger, var det
nodvendig & wunderseke usikkerheten 1 estimatet naermere. Simulerings- og
sensitivitetsanalyser viste at det er knyttet sterk usikkerhet til verdiestimatet, og at dette serlig
knytter seg til sentrale verdidrivere som netto driftsmargin, omlepet til netto driftseiendeler,

driftsinntektsvekst og egenkapitalbeta.

Grunnet stor usikkerhet 1 verdiestimatet var det videre hensiktsmessig & kartlegge estimatets
robusthet. Dette ble gjort ved & gjennomfore en relativ verdivurdering av egenkapitalen. Den
relative verdivurderingen ga et verdiestimat per aksje pa kr 111,75. Dette viser at det knytter

seg sterk usikkerhet til verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen.

13.2Handlingsstrateqi
Formalet med utredningen var & finne verdien av Veidekkes egenkapital per 30.12.2016.
Gjennom grundige analyser og overveielser, bade kvalitative og kvantitative, er det forsgkt &

legge et rimelig grunnlag for 4 ta stilling til problemstillingen.
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Det er forbundet stor usikkerhet med begge verdiestimatene i utredningen. Den fundamentale
verdivurderingen er basert pa relativt grundige analyser, mens den relative verdivurderingen
har en mer supplerende rolle. Sistnevnte egner seg derfor mer som en robusthetstest for den

fundamentale metoden.

Det anses hensiktsmessig & justere verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen noe,
selv om estimatet etter var mening gir et rimelig bilde pa verdien av selskapet. Usikkerheten i
metodene tatt i betraktning, velger vi & vektlegge den fundamentale verdivurderingen med 70
prosent, og den relative verdivurderingen med 30 prosent. Vi velger denne fordelingen
ettersom den fundamentale verdivurderingen er grundigere gjennomfert enn den relative.
Likevel anerkjenner vi at den relative metoden, samt simulerings- og sensitivitetsanalysene,

avdekker stor usikkerhet 1 verdiestimatet, og ilegger denne derfor noe vekt.
Endelig verdiestimat pd Veidekkes egenkapital per 31.12.2016.
0,70 x 132,20 + 0,30 * 111,75 = 126,10
kr 126,10 per aksje

Med grunnlag i det endelige verdiestimatet, kan vi nd utlede en handlingsstrategi. Pa bakgrunn
av usikkerheten i1 verdiestimatet er det hensiktsmessig a4 benytte et avvik pa +/- 10 prosent.
Dette gjor at aksjen har en hold-anbefaling 1 intervallet [113,49;138,71]. Om berskursen
overstiger gvre grense 1 intervallet oppstir en kjopsanbefaling. P4 samme mate utleses en
salgsanbefaling der berskursen er lavere enn nedre grense. Figur 13-1 illustrerer
handlingsstrategien for Veidekkeaksjen. Veidekkes aksjekurs per 30.12.2016 var kr 123,50
per aksje, noe som ligger innenfor intervallet. Pa bakgrunn av dette vil vi konkludere med en

hold-anbefaling.

Nedre grense: Verdiestimat: Ovre grense:
kr 113,49 kr 126,10 kr 138,71
Kjep Hold Selg

Borskurs per
30.12.2016:
kr 123,50

Figur 13-1 Handlingsstrategi for Veidekke-aksjen.
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