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Sammendrag

Denne masterutredningen er en verdsettelse av entreprengrselskapet Veidekke ASA gjennom
fundamental verdivurdering og supplert med multiplikatormodellen.

| farste del av utredningen blir verdsettelsesobjektet presentert samt bransjen det opererer i.
Veidekke er et godt etablert selskap som har drevet med lgnnsom entreprengrvirksomhet
siden 1936. De opererer i et spekter av entreprengrbransjen som tar pa seg prosjekter av
starrelser bare de starste entreprengrselskapene kan ta. Dette gjar at antallet konkurrenter er
feerre enn bransjen generelt, men konkurransen er fortsatt sterk pa grunn av anbudsrunder.
Bransjen lider og av lav innovasjonsgrad og standardiserte lgsninger, noe som farer til sma
ressursfordeler. Veidekkes strategiske fordel kommer derfor fra bransjefordeler og det
foreligger gode inngangsbarrierer i bransjen for a beholde de, men konkurransen fra store

utenlandske entreprengrer gker i takt med starrelsen pa prosjektene i Norge.

I utredningens andre del kvantifiseres antagelsene fra den strategiske analysen i den farste
delen gjennom en analyse av regnskapstallene som er offentlig tilgjengelig gjennom
selskapets arsrapporter. Her ble antagelsen om at Veidekke sin lgnnsomhet stammer fra
bransjefordeler bekreftet. Videre ble selskapets likviditet og soliditet analysert som ble
oppsummert i en syntetisk rating pa BBB. For a vurdere lgnnsomheten matte det beregnes
avkastningskrav og til dette ble det brukt kjente modeller som CAPM og WACC. Pa grunn av
faktorer som selskapets lave betaverdi og dagens lave renteniva ble avkastningskravet relativt

lavt sammenlignet med hva man kan forvente en rasjonell investor ville krevd.

I tredje og siste del av utredningen brukes innsikten fra den strategiske regnskapsanalysen til a
lage et fremtidsregnskap med tilhgrende fremtidskrav. Ved a bruke egenkapitalmetoden og
selskapskapitalmetoden og en konvergering av disse metodene kommer man fram til et
verdiestimat. Den estimerte verdien ble til slutt NOK 225,54 per aksje. Den komparative
verdivurderingen resulterte i et langt lavere estimat pa NOK 89,3 per aksje. Hovedvekten
legges likevel pa den fundamentale verdsettelsen og det konkluderes med en kjgps-anbefaling
basert pa barskursen 30.12.2015 pa NOK 108,5. Denne anbefalingen er i trad med flere
meglerhus og hadde i lgpet av 2016 gitt en avkastning pa +13,82%.



Forord

Dette selvstendige arbeidet er en del av min mastergrad i regnskap og revisjon ved Norges
Handelshgyskole. Av private grunner ble det et avbrudd i prosessen og denne utredningen er
derfor basert pa regnskapene fra 2015, selv om den blir levert i 2017. Dette er avklart med

veileder.

Jeg hadde tidlig vurdert & velge en oppgave i verdsettelse som mitt selvstendige arbeid, og
etter & ha pratet med kollegaer i EY ble jeg sikker pa at det var et godt valg. Oppgavens natur
ville gjgre meg bedre rustet til hverdagen som revisor etter endt utdanning ved a styrke mine
ferdigheter i regnskapsanalyse spesielt. Gjennom denne oppgaven har jeg ogsa fatt bruk for
mye kunnskap som er opparbeidet over arene pa hggskolen innen flere fagomrader som
mikro- og makrogkonomi, strategi og finansregnskap for a nevne noen, og sett hvordan alt

dette henger sammen.

Nar det kom til valg av selskap og bransje ville jeg velge noe som ville veere relevant i jobben
som revisor i Hanefoss. Valget falt derfor pa entreprengrbransjen og Veidekke ASA. | lgpet
av arbeidet har jeg leert mye om Veidekke og de komparative selskapene og fatt en dypere
innsikt i hvordan entreprengrbransjen fungerer. Jeg har enda bedre forstaelse na for hvor

viktig det er med kunnskap om bransjer man vurderer a investere i.

Samtidig med det selvstendige arbeidet har jeg tatt kurset MRR413A Strategisk
regnskapsanalyse og verdivurdering. Dette har vaert mitt farste kurs i dette fagfeltet og det har
dermed veert mye a leere underveis, men pensumet og undervisningene har hjulpet utrolig
mye. Jeg vil derfor takke professor og foreleser Kjell Henry Knivsfla for leererike

forelesninger og faglig hjelp i lgpet av semesteret.

Jeg vil ogsa rekke en stor takk til Gunnar Dahl for god veiledning og tilbakemeldinger pa

utredningen samt talmodighet i forhold til arbeidet.

Bergen, juni 2017

Thomas Hansen
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1. Innledning

1.1 Malsetning
Malsetningen med denne oppgaven er & verdsette Veidekke ASA basert pa selskapets
underliggende gkonomiske forhold. Deretter sammenlignes denne verdivurderingen med
selskapets barsverdi per 30.12.2015 pa NOK 108,50 (Oslobors.no, 2016).

Pa bakgrunn av denne sammenligningen vil det anbefales en handlingsstrategi av Veidekke-

aksjen.

1.2 Avgrensning
Den strategiske regnskapsanalysen og verdsettelsen av Veidekke ASA (heretter bare
Veidekke) er kun basert pa offentlig tilgjengelig informasjon. Siden det kan dukke opp
informasjon underveis som har potensiale til & endre forutsetninger ved verdsettelsen har jeg
avgrenset innhenting av offentlig informasjon om selskapet til 19.04.2016 da arsrapporten for
2015 kom ut.

Entreprengrbransjen bestar av veldig mange virksomheter, ikke bare globalt, men ogsa
nasjonalt. For at arbeidsmengden skal veere overkommelig innenfor tidsrammen av det
selvstendige arbeidet har bransjen blitt begrenset til & gjelde de fire starste selskapene med
base i Norge da dette er hovedmarkedet til Veidekke. De komparative selskapene blir

presentert i kapittel 2.

1.3 Struktur
Oppgaven falger oppsettet til professor Knivsfla (2016) for masteroppgave i fundamental
verdivurdering (valg av verdsettelsesmetode blir naermere forklart i kapittel 3).

| kapittel 2 presenteres selskapet som skal verdsettes og bransjen det opererer i. Her vil ogsa
de komparative selskapene som videre utgjgr gjennomsnittsvirksomheten i bransjen bli

presentert.

| kapittel 3 presenteres de ulike hovedteknikkene for a verdsette et selskap og rammeverket

for den teknikken som vil bli brukt i denne oppgaven.



Kapittel 4 inneholder en strategisk analyse som skal forsgke a belyse Veidekkes strategiske

fordeler og risiko.

| kapittel 5-8 gjennomfares en regnskapsanalyse hvor rapporterte tall omgrupperes og justeres
for analyse. | tillegg analyseres risiko og historisk avkastningskrav. Dette gir grunnlag for a si

om selskapet har strategiske fordeler.

| kapittel 9 og 10 utformes et fremtidsregnskap basert pa den strategiske regnskapsanalysen

og et framtidskrav for a kunne utfgre verdsettelsen.

| kapittel 11-13 verdsettes Veidekke ved bruk av fundamental og komparativ verdivurdering

og det konkluderes med en handlingsplan for Veidekke-aksjen basert pa verdivurderingen.



2. Presentasjon av bransje og virksomhet

| dette kapittelet vil jeg presentere Veidekke og bransjen det opererer i, inkludert de
komparative selskapene som sammen med Veidekke vil utgjgre bransjesnittet videre i

utredningen.

2.1 Veidekke ASA
Ngkkeltall 2015
Driftsinntekt: MNOK 24 509
Driftsmargin: 4,3%
Egenkapitalrentabilitet: 31,9%
Netto rentebarende gjeld: MNOK 606
(Veidekke, 2016b)

Veidekke er ikke bare Norges stgrste entreprengrselskap (bygg.no, 2016), men ogsa et av de
sterste i Skandinavia (Veidekke, 2015b). Veidekke sin virksomhet i Norge star for over
halvparten av selskapets omsetning, men de operer ogsa i Sverige og Danmark. Selskapet
bestar av de tre virksomhetsomradene entreprengr, eiendom og industri. De utfgrer alle typer
bygg- og anleggsoppdrag, utvikler eiendom, vedlikeholder veier og produserer asfalt, pukk og
grus (Veidekke, 2015b).

Selskapet har vert notert pa Oslo bars siden 1986. Siden oppstarten i 1936 har selskapet alltid
gatt med overskudd, og de har en utbyttepolicy pa minst 50% av arsresultatet (Veidekke,
2015a). Dette gjer det gunstig a veere aksjeeier i Veidekke. En stor grunn til Veidekkes
suksess er synergieffektene av a ha flere virksomhetsomrader. Spesielt samspillet mellom
eiendomsutvikling og entreprengr har skapt positive merverdier. Ved a inkludere
entreprengrvirksomheten allerede fra vurderingsfasen kan de bedre vurdere risiko og pris pa
prosjekter, og dermed gjare det sa kostnadseffektivt som mulig (Veidekke, 2015b). Dette
sammenfaller godt med selskapets vekststrategi som er a fortsette veksten i Skandinavia
gjennom eksisterende produktomrader. De forventer at dette hovedsakelig vil komme fra
organisk vekst, men de utelukker likevel ikke noe oppkjap av sma og mellomstore selskaper
for & videre fremme veksten. Eventuelle oppkijgp Vil bli gjort med selskapets egne finansielle
midler. Dette henger sammen med malet til selskapet om at de skal vere et finansielt solid

selskap med en gearing pa maksimalt 40-50% (Veidekke, 2015b). Veidekke sine finansielle



risikoer er kredittrisiko i forhold til kundefordringer, markedsprisrisiko pa aksjer holdt for
salg og ravarekost, renterisiko pa rentebarende gjeld og likviditetsrisiko med tanke pa
leverandgrgjelden (Veidekke, 2016a).

Veidekke har satt seg strategiske mal for videre drift og gnsker a bli en av de mest
lannsomme entreprengrselskapene i Skandinavia. De prioriterer derfor lannsomhet foran
volum og ma dermed selektere hvilke prosjekter de velger a gjennomfgre. Da kommer
samspillet mellom entreprengr og eiendom som nevnt over godt med. Selskapets mal er 5%
resultatmargin for entreprengrvirksomheten, 6,5% for industrivirksomheten, og 15%
avkastning pa investert kapital for eiendomsvirksomheten (Veidekke, 2015b). Som nevnt er
en av grunnene til Veidekkes suksess god og smart drift i flere virksomhetsomrader. Under vil

hvert virksomhetsomrade bli presentert mer utfyllende:

Entreprengr
Veidekkes virksomhet bestar i det vesentligste av entreprengrprosjekter som star for 76% av

omsetning. Virksomheten drives gjennom datterselskaper i Norge, Danmark og Sverige,
henholdsvis Veidekke Entreprengr AS, Hoffman A/S og Veidekke Entreprenad AB.
Byggevirksomheten utgjer 65% av entreprengrvirksomheten og jobber primart med
oppsetting av yrkesbygg og offentlige bygg. Resterende 35% er anleggsvirksomhet som
bestar av prosjekter innen samferdsel, vann- og vindkraft og andre anleggsprosjekter
(Veidekke, 2016b).

Et interessant tema i denne virksomheten er inntektsfaringen av boligprosjekter. Disse
inntektsfares lgpende ut ifra fullfgringsgrad i segmentregnskapet, mens etter IFRS blir
boligsalg farst inntektsfart nar boligen overtas av kjgper (Veidekke, 2016b). Dette kommer av
at det stilles strenge krav for & inntektsfare en kontrakt i henhold til reglene for
anleggskontrakter i IAS 11, og IASB kom frem til i IFRIC 15 at standardiserte
boligkontrakter faller inn under 1AS 18 og dermed ikke kan benytte seg av lgpende
inntektsfaring. Fra januar 2017 trer den nye inntektsfgringsstandarden IFRS 15 i kraft og det
vil bli interessant & se hvordan inntektsfaringen i entreprengrbransjen pavirkes av de nye
reglene. Under GRS er lgpende inntektsfering ut ifra fullfgringsgrad tillatt. Estimater og
vurderinger pa prosjekter under arbeid, fullfgrte prosjekter og tomtebanken medfarer derfor

usikkerhet og faktisk resultat kan dermed variere fra forventet resultat.
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Figur 1: Ngkkeltall entreprengrvirksomheten (Veidekke, 2016b)
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Eiendomsvirksomheten er hovedsakelig konsentrert i og rundt de store byene i Norge og

Sverige, og star for 9% av konsernets omsetning. Virksomheten drives gjennom

datterselskapene Veidekke Eiendom AS i Norge og Veidekke Bostad AB i Sverige.

Selskapene kjgper eiendom som de utvikler til boliger. Disse prosjektene utferes enten i

egenregi eller i partnerskap med tilknyttede og felleskontrollerte virksomheter (Veidekke,

2016b). Boligmarkedet er sveert konjunkturfglsomt, sa for a redusere risikoen for usolgte

boliger har Veidekke derfor en regel om at igangsetting av nye prosjekter ikke skjer far det
har oppnadd en salgsgrad pa 50% (Veidekke, 2016a).
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Industri

Industrivirksomheten drives bare i Norge gjennom Veidekke Industri AS og star for 15% av
omsetningen. Veidekke er Norges ledende asfaltentreprengr og den nest stgrste produsenten
av pukk og grus. | tillegg er de en betydelig akter innen drift og vedlikehold av det offentlige
veinettet. Asfalt utgjer hele 67% av virksomhetens omsetning, mens drift og vedlikehold
utgjer 23% og produksjon av pukk og grus utgjer 10% (Veidekke, 2016b).
Industrivirksomheten er sterkt sesongbasert fordi klimatiske forhold tilsier at mesteparten av
aktiviteten skjer mellom mai og oktober. Dette farer til vesentlige svingninger i
kvartalsrapportene da funksjoner- og vedlikeholdskostnader og avskrivninger palgper over
hele aret (Veidekke, 2016a).
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Figur 3: Ngkkeltall industrivirksomheten (Veidekke, 2016b)

Ressurser

Veidekke ser pa sine medarbeidere som en av deres viktigste ressurser. De investerer derfor
mye i kompetansebygging internt i selskapet gjennom Veidekkeskolen. Bransjen viser en
trend til & bruke mer innleide og midlertidig ansatte, men Veidekke velger & satse pa egne
fagarbeidere og laerlinger for a sikre kompetansen. De jobber derfor tett med flere hgyskoler
0g universiteter, og har egne leerling- og traineeordninger. Selskapet er faktisk en av Norges
starste leerlingsbedrifter. De har ogsa et sterkt fokus pa HMS og jobber hardt for a fa ned
antallet alvorlige ulykker pa arbeidsplassen. For & gke medarbeiderne sin deltakelse i
selskapet har de et aksjeprogram som hvert ar tilbyr rabatterte aksjer til alle ansatte. Veidekke
har et mal om at minst halvparten av selskapets medarbeidere skal veere aksjeeiere med en
samlet eierandel pa rundt 15%, og ved utgangen av 2015 tilfredsstilles dette malet (Veidekke,
2016b).
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Selskapet er bevisst pa det fotavtrykket bransjen har i miljget og har derfor ambisjoner om a
bli ”best pa milje i praksis” gjennom & bygge etter internasjonale miljg-standarder og
sertifiseringer og produsere lavtemperaturasfalt. Bransjen sliter og med userigse aktgrer som
driver med sosial dumping og gkonomiske misligheter. VVeidekke har derfor et krav om
maksimalt to ledd underentreprengrer i verdikjeden, og jobber med strengere krav og tettere
samarbeid med sine leverandgrer. Sammen med leverandgrer og kunder skal ledelsen og
medarbeiderne i Veidekke ha et verdiskapende samspill. Dette er representert i
Veidekkehuset. Her kommer ogsa selskapets verdier frem: Profesjonell, redelig, entusiastisk,
grensesprengende (Veidekke, 2015a).

VEIDEKKEHUSET

VERDISKAPENDE SAMSPILL

KUNDER
MEDARBEIDERE

8
=
2
2

PROFESJOMNELL = REDELIG = ENTUSIASTISX - GRENSESPRENGENDE

Figur 4: Veidekkehuset (Veidekke, 2015a)

Mer om dette i den strategiske analysen i kapittel 4.

2.2 Bygg- og anleggsbransjen
Byggneringen er en av Norges starste fastlandsnaringer og landets starste distriktsnaring.
Her er noen ngkkeltall fra 2015 for bransjen i Norge (BNL.no, 2016b):

e 55121 bedrifter
o 228 721 ansatte
e NOK 455 milliarder i omsetning
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Som det kommer frem av ngkkeltallene er det veldig mange bedrifter. De varierer fra a veere
sma lokale aktgrer til store internasjonale aktarer. Selv om begge endene av skalaen utfarer
mye av det samme arbeidet, ligger den starste forskjellen i starrelsen pa prosjektene og
kunden. For de store internasjonale selskapene er kunden ofte det offentlige og
privatnaringen, mens for de mindre vil det veere oppsetting av private hus og mindre
leilighetsbygg. Siden det er sa mange aktarer i markedet er det sterk konkurranse om hvert
oppdrag (Veidekke, 2015b), og siden de fleste prosjekter legges ut pa anbud er det som regel
snakk om konkurranse pa pris. Dette kan tyde pa at det er lave inngangsbarrierer i bransjen,
som vil bli analysert neermere i kapittel 4. Entreprengrbransjen i sin helhet er veldig
fragmentert (NCC, 2016) og det er derfor ingen enkeltselskaper som har en dominerende
makt i markedet. Fra NCC sin arsrapport for 2015 ser man, hvis markedet utvides litt fra

Veidekkes skandinaviske omrade, hvor fragmentert entreprengrbransjen i Norden er:

. B NCC, 5% YIT, 1%
B Skanska, 5% M, 1%

PEAB, 4% AF Gruppen, 1%

Veidekke, 2% MT Hgjgaard, 1%

Lemminkdainen, 1% Other, 79%

Figur 5: Det nordiske markedet (NCC, 2016)

De stgrste aktgrene pa markedet har bare 5% markedsandel, mens samlegruppen av andre sma
og mellomstore selskaper utgjgr hele 79%. Pa grunn av den sterke konkurransen og starrelsen
pa naringen er bransjen preget av store volum og sma marginer (AF Gruppen, 2015). Dette
store volumet fgrer med seg et hgyt energiforbruk og mye avfall. Sammen med en gkende
vekst kommer det i tillegg stadig nye regelverk og krav i forhold til miljghensyn. Dette legger
press pa selskapene til & vaere grenne (Skanska, 2015), og dpner opp for at nettopp det a vaere

best pa miljg kan bli et konkurransefortrinn.

2.3 Makroforhold
Makroanalysen vil ha hovedfokus pa Norge da dette er base for hovedvirksomheten til
Veidekke. | kapittel 4 blir makroforholdene kategorisert og analysert etter PEST-

rammeverket.

Entreprengrbransjen er normalt sett konjunkturfglsom fordi den avhenger av investeringsvilje.

Nar det er konjunkturnedgang til det som oftest vere flere konkurser og lavere
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sysselsettingsvekst. Dette farer til gkt arealledigheten, og nar arealledigheten er stor blir
investeringslysten og etterspgrselen lav. Dette vil naturligvis pavirke markedet negativt
(BNL, 2015). Det private boligmarkedet er mindre pavirket enn yrkesbygg da den lave renten
bidrar til hgy investeringsettersparsel i regioner som ikke er pavirket av nedgangen i
oljebransjen (Veidekke, 2016a). Markedet for nybygg blir langt sterkere pavirket i
nedgangskonjunkturer enn andre entreprengroppdrag, som for eksempel renovering,
ombygging og tilbygg (i bransjen kalt for ROT-markedet), fordi det er mer sensitivt for
arealledighet. Aktiviteten i offentlige byggeprosjekter er ikke like konjunktursensitivt og vil
avhenge mer av hva som allerede er planlagt. Anleggsmarkedet er ogsa langt mindre
konkjunktursensitivt, igjen fordi det offentlige star for mesteparten av etterspgrselen (BNL,
2015).

Sveriges Byggindustrier (2015) rapporterer om stabil utvikling i det nordiske byggmarkedet i
sin konjunkturrapport. Prognosene ser best ut for Sverige og til en viss grad Norge, mens

Danmark fortsetter & henge etter.
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Figur 6: Investeringer i bygg og anlegg, Skandinavia (Veidekke, 2016a)

Sverige opplever hgykonjunktur og lave renter, og det forventes god vekst i bygg- og
anleggsmarkedet. | Danmark vil det private markedet og bedringer i boligmarkedet sta for en
svak vekst de neste arene (Veidekke, 2016a).

Til tross for noe usikkerhet rundt utviklingen i norsk gkonomi er det fortsatt gode tider i
bransjen, dog med regionale variasjoner (BNL.no, 2016b). Det har vert en stabil vekst i bygg
og anlegg de siste arene og omsetningen i bransjen gkte med 5,4% i 2014 og 5,8% i 2015
(SSB.no, 2016b). Det er anleggsvirksomheten som har hatt den starste veksten. Aktiviteten i

anleggsvirksomheten fra 2014 til 2015 har pa landsbasis gkt med hele 8,1% mens
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byggevirksomheten bare hadde en minimal gkning pa 0,6% (SSB.no, 2016d). Malt i faste
priser, som viser volumvekst i motsetning til omsetningsvekst, var veksten i bygg- og
anleggsmarkedet i 2015 1,6%. Inkluderer man prisvekst vil omsetningsveksten ligge pa rundt
4-5% (BNL, 2015 og 2016b), som stemmer ganske godt med tallene fra SSB. Veksten i bygg-
og anleggsmarkedet vil hovedsakelig komme av investeringer i samferdsel og energisektoren,
da det er stor usikkerhet i boligmarkedet (Veidekke, 2016a). Til tross for den gkte aktiviteten i
anleggsvirksomheten ser man na at tilgangen pa nye prosjekter gar ned. Byggevirksomheten
derimot, som opplevde liten vekst i aktivitetsnivaet, opplever en gkt ordretilgang pa 10%,
spesielt innen naringsbygg (SSB.no, 2016c¢). For Veidekke vil ordreinngangen i
entreprengrvirksomheten fra 2015 legge til rette for gkt omsetning i 2016 (Veidekke, 2016a).

Bygge- og anleggsmarkedet Anleggsmarkedet

= 393,2 mrd. kroner i 2015 (ekskl. bygg for = 106,2 mrd. kroner i 2015
primarnaeringene og ROT fritidsbygg)

Anle
106,2 mrd Vedlikehold
34 mrd
ROT
146,0
mrd
= BA-markedet. Volumendring &/3: = Anleggsmarkedet i alt. Volumendring &/a:
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
= 1,6% M 64% ) 29% /) 39% S28% M 92% AN 81% AN 94%

Figur 7: Bygge- og anleggsmarkedet (BNL, 2016b)

Effekten av nedgangen i oljesektoren har ikke rammet omradene utenfor oljenaringen
markant, men rapporter fra Norges Bank tilsier at det begynner a fa ringeffekter. Dette er
effekter som kan pavirke privat forbruk gjennom arbeidsledighet og lav lennsvekst og dermed
pavirke naringen og boligmarkedet (Veidekke, 2016a). Det ventes blant annet at
arbeidsledigheten som har kommet av nedgangen i oljeindustrien vil fa mer spredte
konsekvenser enn den regionale effekten det har hatt til na og i tillegg blir reallgnnsveksten
svak. Likevel forventes forbruket i husholdningen a vokse stabilt. En av grunnene til dette kan
vaere at boligprisveksten som stimuleres av den lave renten motvirker husholdningens lavere
lgnnsvekst. Nedgangen i oljeindustrien pavirker ogsa statens inntekter, men selv om

underskuddet i statsbudsjettet er starre i 2016 enn tidligere, er det fortsatt godt innenfor
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handlingsregelen. Norges Bank har ogsa mer spillerom med styringsrenten hvis
pengepolitikken tilsier at de trenger det for a stimulere norsk gkonomi. Faren kan vare at
boligprisene, spesielt i byene, presses enda hgyere og det kan i verste fall utvikle seg til & bli
en boligboble. BNP-veksten i Norge er forventet & vaere for den tar seg opp i 2017 takket
veere ekspansiv penge- og finanspolitikk og vekst i eksport og naringsinvesteringer (BNL,
2015).

2.4 Komparative selskaper og gjennomsnittsbransjen

I tillegg til Veidekke vil de tre andre selskapene som utgjer de fire sterste bygg- og
anleggsselskapet i Norge basert pa omsetning (AF Gruppen, NCC og Skanska) representere
gjennomsnittsbransjen i denne utredningen (bygg.no, 2016). Peab ble ogsa vurdert, men pa
grunn av relativ liten virksomhet i Norge og spesielt innen entreprengr som er Veidekke sitt
hovedomrade, ble dette utelatt fra gjennomsnittsbransjen. Som tidligere nevnt er det over 50
000 bedrifter i byggenaringen (BNL.no, 2016b). Alt fra sma lokale selskaper til store
internasjonale selskaper. | en oppgave som dette ma man avgrense hvilke selskaper man ser
pa for a gjare tallmaterialet overkommelig gitt omfanget av oppgaven. Det er vanlig a se pa
en bransje som en “gruppe virksomheter som tilbyr produkter eller tjenester som er naere
substitutter” (Knivsfla, 2016). De starste selskapene differensierer seg stort fra de mindre ved
a ha det offentlige som en av de starste kundene, og kan ta pa seg langt starre, mer komplekse
og tidkrevende prosjekter. De mindre selskapene er derfor sett pa som leverandgrer av
tjenester, kalt underentreprengr, og ikke som direkte konkurrenter. Ved valg av komparative
selskaper har fokuset veert pa faktorer som virksomhetsomrader og hvilke land de opererer i,
starrelse og markedsandeler i Norge. Alle selskapene har internasjonal virksomhet, og man
kunne tatt med flere internasjonale aktgrer som er langt stgrre enn Veidekke, men i denne
utredningen er fokuset hovedsakelig pa det norske markedet da dette star for godt over
halvparten av Veidekke sin omsetning (Veidekke, 2015a). Nedenfor fglger en presentasjon av

de komparative selskapene:

2.4.1 AF Gruppen ASA (AF Gruppen)

Ngkkeltall 2015
Driftsinntekt: MNOK 12 398
Driftsmargin: 8,1%
Egenkapitalrentabilitet: 43,8%
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Netto rentebzerende gjeld: MNOK 593
(AF Gruppen, 2016)

AF Gruppen ble grunnlagt i Norge 1985. De har per 2015 totalt 3 030 ansatte og de ser i
likhet med Veidekke pa menneskene i selskapet som en av sine viktigste ressurser. For &
fremme eierfglelsen og deltagelsen til sine ansatte har selskapet et aksje- og opsjonsprogram.
De ser pa dette som et konkurransefortrinn, men ogsa konkurrentene Veidekke og Skanska
gjer dette. Dette kommer nok av at det er en gunstig mate a fa de ansatte mer involvert i
selskapet, og dermed yte mer i sitt arbeid. AF Gruppen er det selskapet i
gjennomsnittsbransjen som har flest virksomhetsomrader. De har virksomheter innen bygg,
anlegg, eiendom, miljg, energi og offshore. AF Gruppen er veldig miljgfokusert og har et eget
virksomhetsomrade for dette. De jobber med blant annet rivning og sanering. Virksomheten
forsgker a fjerne det som er skadelig for miljget og heller finne lgsninger som reduserer avfall
og bruk av ikke fornybare ressurser. Hovedkontoret er i Norge og selskapet er notert pa Oslo
Bars. Ogsa det meste av virksomheten finner sted i Norge men de har ogsa mye virksomhet i
Sverige. Innen offshore opererer de i tillegg til Norge, ogsa i Storbritannia, Kina og Singapore
(AF Gruppen, 2016).

2.4.2 NCC AB (NCC)

Ngkkeltall 2015

Driftsinntekt: MSEK 62 506
Driftsmargin: 4,9%
Egenkapitalrentabilitet: 26%

Netto rentebaerende gjeld: MSEK 3 147
(NCC, 2016)

NCC ble grunnlagt i Sverige i 1988. De har 18 000 ansatte som jobber i Sverige, Norge,
Finland, Danmark, Tyskland, Russland, Latvia og Estland (NCC.no, 2016). Hovedbasen for
selskapet er i Sverige og de er notert pa NASDAQ Stockholm. | Sverige har de en
markedsandel pa hele 47%, men NCC har ogsa en 5% markedsandel i det nordiske markedet,
og dermed en av de to starste aktgrene sammen med Skanska. Selskapet er delt opp i de tre
virksomhetsomradene entreprengr, industri og eiendom. De er en global industrileder i bruken

av VDC (Virtual Design and Construction), som er et virtuelt virkemiddel de bruker i
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planlegging av design og bygg. Dette er med pa a gke kvaliteten og redusere kostnaden pa
selskapets prosjekter (NCC, 2015).

2.4.3 Skanska AB (Skanska)

Ngkkeltall 2015

Driftsinntekt: MSEK 154 935
Driftsmargin: 4,2%
Egenkapitalrentabilitet: 22,5%

Netto rentebeaerende gjeld: MSEK 6 317
(Skanska, 2016)

Skanska ble grunnlagt i 1887 i Sverige. De opererer i Sverige, Norge, Danmark, Finland,
Storbritannia, USA, Polen, Tsjekkia, Slovakia, Ungarn og Romania, og har hele 48 470
ansatte verden over (Skanska.se, 2016). De nordiske landene star for 40% av inntektene, mens
de andre europeiske landene star for 23% og USA de resterende 37%. Det er de nordiske
landene, ledet an av Norge, som har de stgrste investeringene i bygg- og anlegg sett i forhold
til BNP i Skanska sitt marked. Selskapet er notert pdA NASDAQ Stockholm, og de har som
nevnt ogsa et aksjeprogram for de ansatte. Skanska bestar av virksomhetene bygg, anlegg og
eiendom. Entreprengrvirksomheten er den starste inntektskilden i alle markedene og star for
halvparten av driftsresultatet. Skanska er en av markedslederne, sammen med NCC, og har
dermed et lite konkurransefortrinn pa nar det kommer til store og komplekse prosjekter
(Skanska, 2016).

2.4.4 Gjennomsnittsbransjen

For & vurdere Veidekke sine prestasjoner og ngkkeltall vil selskapet bli sammenlignet med
gjennomsnittsbransjen i regnskapsanalysen. Ved valg av gjennomsnittsbransje ma man
vurdere om verdsettelsesobjektet selv skal veere med i gjennomsnittet eller ikke. Ved a ta med
verdsettelsesobjektet i gjennomsnittsbransjen far man et uttrykk for bransjen som en enhet og
ikke bare konkurrentene i bransjen. Derimot hvis Veidekke hadde hatt en dominerende
markedsandel og derfor utgjort mesteparten av bransjegjennomsnittet, ville man naermest
sammenlignet selskapet med seg selv. | situasjoner hvor selskapet avviker mye fra det

egentlige gjennomsnittet i bransjen vil det veert ugunstig a ha med verdsettelsesobjektet i
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gjennomsnittet da det pavirker det estimerte snittet i utvalget for mye. Bygg- og
anleggsbransjen har god konkurranse og markedsfordeling blant de komparative selskapene
som er valgt for denne oppgaven, og er derfor ikke i en slik situasjon. For & sammenligne
Veidekke sine prestasjoner mot bransjen som en enhet vil derfor verdsettelsesobjektet innga i

gjennomsnittsbransjen i denne oppgaven.
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3. Valg av verdsettelsesteknikk

| dette kapittelet presenteres de ulike verdsettelsesteknikkene. I tillegg vil valget av
verdsettelsesteknikk begrunnes og rammeverket for teknikken fremlegges.

3.1 Oversikt over de forskjellige teknikkene
En verdsettelse vil alltid innebare en viss form for usikkerhet, uansett hvor ngye
beregningene har veert. Dette kommer av at verdivurderinger baserer seg i stor grad pa
estimater og skaper derfor feilmarginer. Det vil derfor bli gjort sensitivitetsanalyser nar
verdiestimatet er beregnet. Hvor selskapet befinner seg i sin livssyklus vil ogsa pavirke
usikkerheten i den endelige verdivurderingen. Bakgrunnen for a gjagre en fundamental analyse
er at man har tro pa at firmaets virkelige verdi henger sammen med finansielle faktorer som
fremtidig vekst, risiko og kontantstrgm. Firmaets virkelige verdi vil dermed angi om aksjen er
over- eller underpriset, og man kan dermed legge en langsiktig investeringsstrategi for denne
aksjen (Damodaran, 2012).

Nar man verdsetter et selskap har man tre hovedkilder til informasjon som verdsettelsen
baseres pa. Den farste kilden er selskapets ndvearende arsrapport som gir et bilde av hvor
lennsomt investeringene har veert og hvor mye de reinvesterer i selskapet. Den andre kilden er
historiske tall. Dette vil kunne gi et bilde av om selskapet er i en syklisk bransje, se tidligere
trender og tendenser, se veksten i et stgrre bilde for a se hvor selskapet kan veere i
livssyklusen og se endringer i pris for & vurdere risiko. Den tredje kilden er sammenlignbare
selskaper eller bransjetall. Ved & bruke dette kan man vurdere om valgt selskap gjer det bedre
eller darligere enn sine konkurrenter. Optimalt vil man ha god tilgang pa alle tre
informasjonskildene, men det er ikke alltid slik. I sa tilfelle ma mangelen pa en kilde
kompenseres med mer informasjon fra en annen. Hvor mye informasjon som er tilgjengelig
fra disse tre kildene avhenger av hvor selskapet befinner seg i livssyklusen (Damodaran,
2012).
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Figur 8: Selskapets livssyklus (Damodaran, 2012)

Denne illustrasjonen fra Damodaran (2012) viser hvordan verdsettelsesgrunnlaget endrer seg
over livssyklusen, og som Knivsfla (2016) papeker vil dette fare til at valg av
verdsettelsesmetode ogsa endrer seg med livssyklusen. For hvilken verdsettelsesteknikk som
er best avhenger av flere faktorer, som for eksempel selskapet man vurderer og bransjen den
operer i, hvor selskapet befinner seg i livssyklusen og sannsynligheten for fortsatt drift
(Knivsfla, 2016).

Damodaran (2012) papeker at det finnes en rekke metoder for & verdsette en virksomhet, men
de kan generelt klassifiseres i tre metoder: fundamental verdivurdering, komparativ
verdivurdering og opsjonshasert verdivurdering, hvorav fundamental verdivurdering legger
grunnlaget for & forstd de andre verdsettelsesmetodene. Hovedtrekkene i metodene vil na bli
gjennomgatt. Deretter vil metodene som blir valgt for denne utredningen forklart neermere

med alle modellene som skal brukes i sine respektive kapitler.

Fundamental verdivurdering:

Denne metoden gar ut pa a diskontere fremtidige kontantstremmer for a finne naverdien av
disse. For a komme frem til den fremtidige kontantstrammen ma man gjennomfgre en
strategisk regnskapsanalyse, og utarbeide fremtidsregnskap og krav basert pa selskapets
fundamentale forhold (Knivsfla, 2016). Fundamental verdivurdering kan deles inn i to

metoder; egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. For a finne virkelig verdi av
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egenkapitalen i farstnevnte metode diskonterer man den frie kontantstrammen til
egenkapitalen med egenkapitalkostnaden, og finner naverdien av den frie kontantstrammen til
egenkapitalen. Sistnevnte metode ser heller pa den frie kontantstrammen til selskapet og
diskonterer med den vektede gjennomsnittlige kapitalkostnaden (WACC) for a finne den
virkelige verdien til egenkapitalen. Til tross for at disse to metodene bruker forskjellige
kontantstrammer og diskonteringsrenter, vil de gi samme estimat pa virkelige verdi sa lenge
kravene er korrekte (Damodaran, 2012). Dette er grunnmodellen i de to metodene. I tillegg til
finnes det superprofitt- og superprofittvekstmodeller innenfor hver metode som ogsa vil bli
brukt for & luke ut eventuelle feilkilder, da alle modellene i hver metode gir samme
verdiestimat (Knivsfla, 2016).

Fundamental verdivurdering har visse begrensninger. Siden modellen bruker
kontantstremmer for a estimere virkelig verdi er det fordelaktig at selskapet har en positiv
kontantstram som kan fremskrives med en viss sikkerhet og at det er tilgjengelig informasjon
om risiko slik at man kan hente ut diskonteringsrenten. Bedrifter som har problemer med
fortsatt drift og hgy konkurssannsynlighet er derfor darlig egnet for fundamental
verdivurdering. Sykliske firmaer er ofte veldig konjunkturfalsomme og det kan derfor veere
vanskelig a forutse fremtidig kontantstrem hvis det for eksempel er nedgangstider i
gkonomien. Hvis bedriften har ubenyttede ressurser vil man ikke fa med den mulige
verdiskapningen av dette siden den ikke inngar i kontantstrammen. Da ma man enten
verdsette den til markedspris om mulig, eller verdsette den som om den ble brukt optimalt.
Nar et firma blir restrukturert vil dette ofte endre fremtidige kontantstrammer og risikoprofil
til en viss grad. For at man skal kunne diskontere de fremtidige kontantstrammene ma man
derfor ta dette i betraktning nar man ser pa historisk data. Det samme gjelder bedrifter som er
involvert i et oppkjap. Oppkjapet kan skape synergieffekter som ma tas i betraktning og
endringer i ledelsen ma det ogsa justeres for. lkke bgrsnoterte bedrifter skaper ogsa
vanskeligheter pa grunn av malingen av risiko baserer seg pa tidligere bgrsverdier. Dette kan
lgses ved a se pa risikoprofilen til et ssmmenlignbart firma, noe som farer oss over til neste

verdimetode; komparativ verdivurdering (Damodaran, 2012).

Komparativ verdivurdering:

Det finnes to modeller innenfor komparativ verdivurdering; multiplikatormodellen og
substansverdimodellen. 1 denne utredningen vil kun multiplikatormodellen brukes og

substansverdimodellen vil derfor ikke bli gjennomgatt videre. Multiplikatormodellen er den
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mest brukte metoden i praksis (Knivsfla, 2016). Metoden sammenligner virksomheten som
verdsettes med et komparativt selskap eller bransjesnitt basert pa verdier som fortjeneste,
bokfart verdi eller salgsinntekt. Ved & sammenligne barsverdien pa et komparativt selskap, og
justere for ulikheter gjennom en multiplikator, kan man finne et verdiestimat pa egenkapitalen
til selskapet (Damodaran, 2012). Pris/bok og Pris/fortjeneste er vanlige multiplikatorer
(Knivsfla, 2016). Hvilke multipler som vil bli brukt i denne utredningen vil bli lagt frem i
kapittel 12. I likhet med fundamental verdivurdering kan man enten bruke
egenkapitalmetoden, hvor man verdsetter egenkapitalen direkte, eller man kan gjere det
indirekte ved a bruke selskapskapitalmetoden hvor man ma trekke fra netto gjeld
(Damodaran, 2012).

Komparativ verdivurdering i form av multiplikatormodellen er en mindre omfattende og
tidkrevende enn fundamental verdivurdering, og dermed mindre kostbar. Den er derfor mye
brukt i praksis, men det kreves en del for at multiplikatorene og prisingen skal veere
komparative. Metoden kan derfor vaere mindre presis enn fundamental verdivurdering.
Estimater med denne metoden er ogsa veldig konjunkturfglsomme og kan derfor gi for
optimistiske eller pessimistiske verdier avhengig av hvordan markedet gar. En annen svakhet
med metoden er at verdivurderingen avhenger av sammenligningsgrunnlaget man velger. Det
gjer at man kan velge de multiplikatorene som gir det verdiestimatet som er nermest det man
gnsker. De komparative selskapene er valgt pa bakgrunn av likheter, men for konsistent bruk i
modellene kan det fortsatt veere ulikheter som ma justeres for. Et eksempel er i
egenkapitalmetoden hvor multiplikatoren ma justeres fordi den avhenger av
selskapsstrukturen. Det kan derfor vaere bedre & bruke selskapskapitalmetoden siden en slik

justering inngar i metoden (Knivsfla, 2016).

Opsjonsbasert verdivurdering:

Den siste metoden bruker opsjonsprisingsmodeller til & verdsette eiendeler som har samme
egenskaper. Grunnlaget for a bruke opsjonsbasert verdivurdering er at fundamental
verdivurdering har en tendens til & undervurdere verdien av eiendeler som har utbetalinger
basert pa et betinget utfall. Disse eiendelene kan mer ngyaktig verdsettes ved bruk av en
opsjonsprisingsmodell (Damodaran, 2012). Den opsjonsbaserte verdivurderingen legges
deretter til den fundamentale verdivurderingen slik at man far en samlet verdi av bade statisk
og fleksibel verdi. Metoden er altsa et supplement til fundamental verdivurdering (Knivsfla,
2016).
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3.2 Valg av hovedteknikk
Hvilken verdsettelsesteknikk som er best avhenger som nevnt tidligere av flere faktorer.
Bygg- og anleggsbransjen operer i en bransje med jevnlige driftsinntekter og derfor en
kontantstrgm man kan analysere. Veidekke er et modent selskap som har holdt pa i mange ar
og holder fortsatt pa innen samme virksomhetsomrader. Det er derfor masse historisk data og
offentlig informasjon tilgjengelig. Det er heller ikke noe grunnlag for a tvile pa
forutsetningene for fortsatt drift eller at selskapet har kommet i en nedgangsfase da de fortsatt
opplever en stabil vekst i omsetningen. Dette er faktorer som taler for at fundamental
verdsettelse er den rette metoden & bruke. Alle de komparative selskapene som ble presentert i
kapittel 2 er bgrsnoterte, og kan dermed brukes i en multiplikatormodell. Komparativ
verdsettelse og multiplikatormodellen er en rask og effektiv metode, og derfor ogsa den mest
brukte i praksis, men krever ikke en like grundig analyse av selskapet som fundamental
verdivurdering gjer. Valget av hovedteknikk faller derfor pa fundamental verdivurdering for a
fa en dypere innsikt i selskapet og bransjen. De forskjellige verdsettelsesteknikkene bar ikke
ses pa som alternativer som ekskluderer hverandre, men heller som komplementeere teknikker
som supplerer hverandre (Knivsfla, 2016). Selv om fundamental verdivurdering ser pa en
omfattende mengde data og analyser, kan det veere smart & supplere med verdiestimater fra
andre metoder (Dahl mfl., 2004). Det vil derfor ogsa bli beregnet et verdiestimat med

multiplikatormodellen for & supplere hovedteknikken.
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3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)
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Figur 9: Rammeverk for fundamental verdivurdering (Knivsfla, 2016)

Fundamental verdivurdering gjennomfares i fem steg, som illustrert i figuren over:
1. Strategisk analyse
2. Regnskapsanalyse
3. Fremtidsregnskap og -krav
4. Fundamental verdsetting
5. Handling basert pa verdiestimatet

Farste steg er en kvalitativ strategisk analyse. Gjennom en ekstern bransjeorientert analyse og
en intern ressursorientert analyse vil man avdekke om det er grunnlag var en strategisk fordel

i selskapet, ogsa kalt superprofitt. | steg to gjennomfares en kvantitativ regnskapsanalyse for a
finne tallgrunnlag for a stette opp under den strategiske analysen. Regnskapsanalysen er
basert pa offentlig tilgjengelig data som i dette tilfellet er ars- og kvartalsrapporter. Disse
rapportene har et kreditororientert syn og ma derfor omstilles og justeres til et
investorperspektiv. Basert pa den strategiske regnskapsanalysen man har fra steg en og to kan
man na i steg tre utforme et fremtidsregnskap og avkastningskrav. Deretter vil man i steg fire
bruke de forskjellige modellene i fundamental verdivurdering til & diskontere

kontantstrammene i fremtidsregnskapet og komme frem til et verdiestimat. Ved a
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sammenligne dette verdiestimatet med markedsverdien kan man lage en handlingsstrategi for
Veidekke-aksjen (Knivsfla, 2016).
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4. Strategisk analyse

| dette kapittelet vil det utfares en kvalitativ strategisk analyse for & finne ut om Veidekke har
en strategisk fordel i bygg- og anleggsbransjen. Dette gjares ved & analysere bransjen og
ressursene for & se om det er grunnlag for & skape en rentabilitet utover kravet, ogsa kjent som
superrentabilitet, som dermed gir selskapet en strategisk fordel ovenfor konkurrentene
(Knivsfla, 2016).

4.1 Rammeverk for strategisk analyse

Offentlig informasjon

Strategisk analyse

Ekstern Intern
bransjeanalyse ressursanalyse

| |
.

Innsikt i underliggende
gkonomiske forhold

Figur 10: Rammeverk for strategisk analyse (Knivsfld, 2016)

Kjernen i fundamental verdsettelse er analysen av regnskapstallene, men ledelsen i et selskap
kan ha insentiver til & blase opp regnskapstallene. Det kan derfor veare vanskelig for
investorer som star pa utsiden a skille mellom korrekt informasjon og stay. Siden investorer
ikke har direkte eller fullstendig tilgang pa all informasjon ledelsen sitter pa, kan de ikke vite
hva som er korrekt og ikke. Likevel kan investorer gjgre et godt anslag pa hva som faktisk er
et korrekt bilde av den gkonomiske realiteten i firmaet hvis de har en forstaelse av industrien
bedriften opererer i. Derfor er det viktig a sette seg inn i bade bransjen og selskapet far man

investerer (Palepu mfl., 2013).
Malet med en strategisk analyse er & identifisere risiko, lennsomhet, ressurser og strategi som

kan skape en strategisk fordel. | tillegg er man bedre rustet til & analysere regnskapstallene og

det gir bedre forutsetninger for a lage et fremtidsbudsjett (Palepu mfl., 2013). For a forsta
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hvor kildene til strategisk fordel ligger, brytes analysen ned i en ekstern bransjeorientert
analyse for a kartlegge muligheter og trusler, og en intern ressursorientert analyse for a finne
selskapets styrker og svakheter. Deretter oppsummeres funnene i en SWOT-analyse for &

evaluere strategisk fordel og risiko (Knivsfla, 2016).

4.2 Ekstern bransjeorientert analyse
Den eksterne analysen vil bli gjennomfart i to steg. Farst vil makroforholdene som pavirker
bransjen bli analysert i en PEST-analyse. Deretter analyseres markedsforholdene i bransjen

med Porters “’Five Forces”-modell (Knivsfla, 2016).

4.2.1 Makroanalyse
PEST-analysen fokuserer pa fire sentrale makroforhold: politisk, gkonomisk, sosio-kulturelt
og teknologisk. De politiske forholdene refererer til myndighetenes rolle i bransjen og sentral
lovgivning. @konomiske forhold er av makrogkonomisk art slik som BNP, rente, valuta,
ravarepriser etc. Det sosio-kulturelle forhodet ser pa det kulturelle og demografiske.
Teknologisk gjelder innovasjonsgrad og teknologiske nyvinninger. Mange av disse
forholdene pavirker hverandre og det er viktig a forsta hva slags effekt det har pa bransjen og
selskapet. Tatt i betraktning antall faktorer som kan analyseres er det derfor viktig a fokusere

pa de viktigste driverne for endringer i bransjen (Johnson mfl., 2011).

Politiske forhold
De siste arene har det veert sterk boligprisvekst i Norge. Mye av dette kommer av at det har

veert bygd for lite boliger i forhold til ettersparselen. Sterk befolkningsvekst over lang tid
skaper behov for utbygging av bade boliger og infrastruktur. Tilbudet mgter derfor ikke
etterspgrselen, og prisene presses oppover. Det pekes pa at myndighetskrav og trege
planprosesser har mye av skylden, og skal man unnga at prispresset fortsetter for lenge ma det
gjeres noe pa et politisk plan (BNL.no, 2016a). Haye boligpriser er gunstig for
entreprengrselskapene, men langtekkelige planprosesser er ugunstig for naringen. Hvis
prosjekter hadde blitt iverksatt for @ mgte den store etterspgrselen ville det fremmet ytterligere

vekst i bransjen.

BNL har lenge jobbet for & innfare ROT-fradrag i Norge. Ordningen har hatt positive

virkninger i de andre nordiske landene, men forelgpig har dette blitt skrinlagt her hjemme.
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EN@K-fradrag derimot ser ut til & st pa agendaen igjen og kan hjelpe med a fa ned
energiforbruket i husstandene ved at huseiere far skattefradrag for energieffektivisering av
boligen (BNL.no, 2016a).

Flere aktarer i byggenaringen har gatt sammen med myndighetene om et prosjekt kalt
indeksbygg som har som mal a se pa kostnadseffektene av nye lover og regler. Dette kan
forhapentligvis hjelpe med & komme frem til de beste lgsningene for alle parter, bade politisk
og gkonomisk. Det har ogsa vert et godt samarbeid mellom Regjeringen og naringen under

utarbeidingen av ny Nasjonal transportplan (BNL, 2013).

@konomiske forhold

Det er fortsatt god aktivitet i bygg- og anleggsmarkedet i Norge som vist i kapittel 2, selv om

det er lavere ettersparsel i de omradene som er pavirket av nedgangen i oljesektoren. Veksten
i bygg- og anleggsmarkedet forventes a fortsette fremover til tross for at den generelle veksten
i norsk gkonomi har sunket, mye pa grunn av nedgangen i oljebransjen. Det er hovedsakelig
investeringer i samferdsel og energisektoren som vil generere veksten, da det er stor
usikkerhet i boligmarkedet. | lgpet av 2016 vil ogsa flere store anleggsprosjekter bli lagt ut pa
anbud som et resultat av gkte investeringer innen samferdsel. (Veidekke, 2016a). Lave renter
og svak krone har hjulpet & stimulere gkonomien til en viss grad, men det er fortsatt forventet
nedgangskonjunktur fremover pa grunn av den lave oljeprisen. Disse effektene far sterkest
innvirkning pa nybygg, mens anlegg og ROT-markedet er langt mindre konkjunktursensitivt
(BNL, 2015). En ting som har veert med a stimulere byggmarkedet er OPS-prosjekter.
Offentlig Privat Samarbeid (OPS) er en samarbeidsmetode hvor private aktarer tar over
offentlige prosjekter. Dette har pagatt en god stund i Norge na og har gitt positive effekter for
bransjen. Samarbeidet kan effektivisere byggeprosessene av skoler og veier samtidig som det
stimulerer den private naeringen. Det er hovedsakelig de sterste aktarene pa markedet som
deltar i dette samarbeidet (VVeidekke, 2016b).

Som det ble nevnt over foregar det et samarbeid mellom naringen og myndighetene for a
finne gode lgsninger i byggebransjen, bade politisk og skonomisk. Dette er veldig viktig fordi
byggekostnadene i Norge er langt hgyere enn i nabolandene, og de har gkt mer enn den
generelle prisstigningen i markedet. Dette gar utover konkurranseevnen til den norske
byggenaringen nar internasjonale konkurrenter opererer i Norge med bedre forutsetninger for
a holde kostnadene nede (BNL.no, 2016a).
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Sosio-kulturelle forhold

Bygg- og anleggsbransjen trenger hvert ar opp mot 10 000 nye arbeidere, bade fagarbeidere,
ingenigrer og fagteknikere (EBA.no, 2016b). Det har ikke vert satset like mye pa fagskolen i
videregaende som andre retninger, men Regjeringen har sett behovet og skal legge mer fokus
pa dette fremover. Elever ma tilbys radgivning pa videregaende skole for a bli vist
mulighetene i bransjen. De som allerede har tatt en yrkesfaglig utdanning ma ogsa ha bedre
muligheter for videreutdanning basert pa denne kompetansen (BNL.no, 2016a). Hvis ikke vil
det vaere et underskudd av arbeidere fra videregaende skole pa rundt 30 000 innen 2025
(EBA.no, 2016b). Regjeringen har ogsa bedret vilkarene for bedrifter som tar inn lerlinger,
noe som er meget viktig i en bransje som er avhengig av kompetanse og sliter med a
rekruttere nok unge. Regjeringen har tatt opp at det skal bli krav om lzrlingordninger i
kontrakter pa offentlige prosjekter (BNL.no, 2016a). Dette er med pa & fremme
kompetansebyggingen i naringen.

Arbeidskriminalitet er et stort problem i bransjen. BNL jobber hardt mot svart arbeid og
forsgker a gjere det vanskeligere for userigse aktarer samtidig som de vil gjgre det lettere for
serigse aktarer. Svart arbeid har veert et problem i bransjen lenge, men organiserte kriminelle
som bruker byggefirmaer som skalkeskjul for annen kriminell aktivitet har vokst i antall de
siste arene. Derfor er det viktig & vaere Kritisk til valg av samarbeidspartnere og begrense
antall ledd i underleverandgrkjeden (BNL.no, 2016a). BNL har et mal om at mesteparten av
arbeidskraften i byggenzaringen skal komme fra faste ansatte for a skape bedre arbeidsvilkar
og kvalitetssikring i bransjen. Problemet er at det er kostnadseffektivt a ha fleksibilitet i
bemanningen. Tilgangen pa rimelig arbeidskraft, bade fagleert og ufaglert, gjgr det enda mer
gunstig & benytte seg av denne fleksibiliteten. Bedrifter som allerede har pressede marginer
vil velge 4 leie inn ekstra arbeidskraft etter behov, med rimelige valgmuligheter, for & unnga
faren for & vaere overbemannet. Spesielt i Norge hvor lgnnsutgifter er en av de starste

kostnadene for mange selskaper (BNL.no, 2016a).

Teknologiske forhold

Det er kjent at det er lav innovasjonsgrad i bygg- og anleggsbransjen. Mye av dette kommer
av at kundene ikke har kunnskapen til & vurdere de byggetekniske Igsningene, og
leverandgrene ser seg best tjent med & bruke standardlgsninger de vet fungerer (Enova, 2014).
Problemet ligger i den sterke konkurransen i bransjen, ledet an gjennom anbudsrunder med

prinsippet om at laveste pris vinner. Dette farer til et sterkt prosjektfokus i motsetning til
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langsiktig arbeid for nye lgsninger og innovasjon (Hakansson og Ingemansson, 2012). Skulle

noen klare & innovere de byggetekniske lgsningene nok til & differensiere seg fra

konkurrentene ville dette kunne skape et konkurransefortrinn. Det meste av innovasjon innen

bygg og anlegg de siste arene har veert i forbindelse med energieffektivisering og

miljgforbedringer. Blant annet Svane- og BREEAM-sertifiserte bygg, lavtemperaturasfalt og

bruk av fornybar energi i yrkesbygg (Veidekke, 2015b). Siden bygg star for 40% av

energiforbruket i landet er det absolutt grunnlag for innovasjon pa dette omradet for & fa ned

energiforbruket og utslipp av klimagasser (Enova, 2014).

Oppsummering PEST

Politiske

@konomiske

+ OPS-prosjekter

+ Samarbeid med Regjeringen om Nasjonal
transportplan

+ Lerlingordninger

- Langtekkelige planprosesser

+ Sterk boligprisvekst

+ Hay ettersparsel etter boliger

- Hoye byggekostnader

- Lavkonjunktur

+ God vekst til tross for lavkonjunktur

Sosio-kulturelle

Teknologiske

+ Befolkningsvekst

- Stort problem med arbeidskriminalitet

- Fare for underskudd av arbeidere pa grunn
av liten tilgang pa ansatte

+ Energieffektivisering gjennom Svane- og
BREEAM-sertifisering

+ Miljgforbedringer gjennom
lavtemperaturasfalt

- Lav innovasjonsgrad i bransjen

4.2.2 Bransjeanalyse

Hvordan en bransje er oppbygd og hvordan den fungerer kan sterkt pavirke bedriftens

lennsomhet. Disse effektene har blitt brutt ned i fem komponenter kjent som Five Forces”:

Trusselen fra nye
inntrengere

e
.

N

Y.

Trusselen fra

Leverandgrenes

forhandlingsmakt eksisterende

E

Trusselen fra
substitutter

Kundenes
forhandlingsmakt

Figur 11: Porters “Five Forces”-modell (Barney & Hesterly, 2012)
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Porters “Five Forces” brukes for a identifisere trusler et firma har i sitt konkurransemiljg. Det
kan veere trusselen for substitutter, nye inntrengere og rivalisering mellom eksisterende
konkurrenter. I tillegg kan leverandgrens og kundens forhandlingsmakt vaere en trussel
(Barney & Hesterly, 2012). De fleste bransjer opererer et sted mellom fullkommen
konkurranse og monopol, og det vil derfor veere konkurranse mellom bedriftene som gir rom
for at noen kan oppna strategiske fordeler. Modellen har dog fatt kritikk for at den ikke tar
med eventuelle verdiskapningen av et samarbeid mellom konkurrentene. | tillegg er det en
begrensning i perspektivet pa bransjeanalysen. Som regel vil det vaere vanskelig a klart
avgrense en bransje, og det kan dermed veere konkurrenter og aspekter man ikke tar med i
beregningen som kan forringe kvaliteten pa analysen og framtidsprognosen (Palepu mfl.,
2013).

Trusselen fra substitutter

Substitutter tilfredsstiller det samme behovet til kunden pa en annen mate (Barney &
Hesterly, 2012). Substitutter er derfor produkter som kan erstatte eller redusere behovet for
produktet bransjen tilbyr markedet (Palepu mfl., 2013). Den eneste reelle trusselen for
entreprengrbransjen vil veere bruktboligmarkedet. | perioder med lavkonjunktur vil spesielt
yrkesbygg sta ledige og etterspgrselen etter nybygg ga ned. Trusselen for substitutter vil
derfor vare konjunkturavhengig, men med tanke pa selskapene sin evne til & gke omsetningen

selv under lavkonjunktur ser det ikke ut til & veere en stor trussel.

Trusselen fra eksisterende konkurrenter

Konkurransen mellom eksisterende selskaper kan pavirke lgannsomheten negativt. Det er flere
faktorer som pavirker konkurransen mellom eksisterende selskaper, som for eksempel veksten
i bransjen, antallet og sterrelsen pa konkurrentene, produktdifferensiering og byttekostnader. |
et sterkt konkurransepreget marked vil man ofte se priskrig, rask tilpasning etter
konkurrentene, lansering av mange nye produkter og store reklamekampanjer. Dette farer
som regel til gkte kostnader og/eller reduserte inntekter. Det er som sagt mange mater a
konkurrere pa, men de to vanligste er kostnadseffektivisering og differensiering. | et
konkurransepreget marked med relativt homogene produkter vil prisen som regel bli presset
nedover. Derfor kan kostnadseffektivisering vere en av de beste mate a oppna bedre
lgnnsomhet og en varig strategisk fordel. Selskaper kan oppna kostnadseffektivisering
gjennom stordriftsfordeler, hgy kompetanse, kostnadseffektiv produksjon og effektiv

organisering. Interne selskapsspesifikke ressurser med andre ord. Skal man differensiere
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produktet ma man finne de egenskapene kunden verdsetter og gjere de bedre enn
konkurrentene. Det kan veare kvalitet, produktvariasjon, kompatibilitet og punktlighet for a
nevne noen. | bygg og anleggsbransjen vil kvalitet og puntklighet vere viktige faktorer. For &
oppna et differensiert produkt er det som regel ngdvendig med forskning og utviklingsarbeid
(FoU) og en vilje til & vaere innovativ. Som det har blitt papekt tidligere er liten vilje til & veere
innovativ i bygg- og anleggsbransjen og det blir derfor ikke brukt store midler pa FoU heller.
Det vil alltid veere et behov for litt av begge aspektene, men bedrifter velger ofte a fokusere pa
ett av dem, og i bygg- og anleggsbransjen vil fokuset veere kostnadseffektivisering (Palepu
mfl., 2013).

Bygg- og anleggsbransjen er som tidligere nevnt konjunktursensitiv og det er forventet at
veksten i bransjen vil veere litt lavere enn tidligere na som det er lavkonjunktur. Lav
industrivekst farer ofte til priskrig fordi eksisterende selskaper ma ta markedsandeler fra
hverandre (Barney & Hesterly, 2012). Det er over 50 000 bedrifter i bransjen (BNL.no, 2016)
som konkurrerer om landets byggeprosjekter, men de varier veldig i starrelse og omfang.
Veidekke er av en slik starrelse og tar pa seg prosjekter som har en skala og kompleksitet de
fleste entreprengrer ikke kan ta pa seg. De mindre entreprengrene fungerer derfor som
underentreprengrer for de store selskapene. Dermed er de ikke konkurrenter, men
leverandgrer i dette perspektivet. | realiteten konkurrerer derfor Veidekke hovedsakelig mot
de store entreprengrene som Skanska, AF Gruppen og NCC mfl., i tillegg til store utenlandske
aktarer. Dette farer til at konkurransebilde blant disse selskapene ikke er like fragmentert som
for bransjen totalt. Konkurransen er fortsatt sterk siden markedet for disse store prosjektene er
mindre, spesielt fra det offentlige som er den starste kunden. Hvilket selskap som far jobben
blir avgjort ved at prosjektet legges ut pa anbud. | anbudsrunden kan alle selskapene som
kunden anser som egnet til & ta pa seg prosjektet oppgi sin pris, og den med lavest
totalkostnad vinner. Dermed blir pris det viktigste virkemiddelet og dette vil som regel presse
marginene og redusere lgnnsomheten i bransjen (Palepu mfl., 2013). Noe man ser tydelige

tendenser til i bygg- og anleggsbransjen.

Siden pris er et sa viktig virkemiddel vil kostnadseffektivisering veere viktig for a oppna gode
marginer, men det er viktig og forsgke a differensiere produktet fra konkurrentene ogsa.
Mangel pa produktdifferensiering farer nettopp til at eneste virkemiddel for & konkurrere er
pris (Barney & Hesterly, 2012). Den lave innovasjonsgraden i bransjen gjer at det kan veere

vanskelig og differensiere produktene. Derfor vil selskapene ofte forsgke &
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kostnadseffektivisere gjennom a vere en del av hele verdikjeden eller gjare
prosessforbedringer fra byggestart til opprydding. Klarer man a redusere kostnadene kan man
kreve en lavere pris og dermed vinne anbudsrundene uten at det gar ut over lgnnsomheten.
Hvis det er lave byttekostnader i bransjen vil konkurransen forsterkes fordi kunden star friere
til & velge mellom de forskjellige aktarene (Palepu mfl., 2013). Bygg- og anleggsbransjen er
veldig prosjektorientert med fokus pa hvert enkelt oppdrag. Det selskapet som vinner
anbudsrunden er ansvarlig for prosjektet fra start til slutt. Nye prosjekter blir lagt ut pa anbud
og vil ikke ngdvendigvis havne hos samme selskap som forrige prosjekt. Dette farer til at det
egentlig ikke eksisterer noen byttekostnader. Sammen med de overnevnte faktorene farer
dette til at det er sterk konkurranse mellom de eksisterende konkurrentene som dermed utgjer

en trussel.

En mate trusselen fra eksisterende konkurrenter kan gke ytterligere er ved sammenslaing av
konkurrenter. Et godt eksempel pa dette er sammenslaingen av Betonmast og Haehre Isachsen
Gruppen som Vil bli en langt sterkere konkurrent na (DN.no, 2017). Pa denne maten kan
mindre aktgrer oppna stordriftsfordeler de ikke tidligere hadde og muligheten til 4 ta pa seg

starre prosjekter og dermed skape sterkere konkurranse om disse enn tidligere.

Trusselen fra nye inntrengere

Selskaper som vurderer a etablere seg i bransjen kan bli en trussel ved at de kan ta
markedsandeler fra eksisterende konkurrenter. En bransje som har selskaper med god
lannsomhet og strategiske fordeler vil veere attraktiv for nye inntrengere. Antallet som velger
a etablere seg i bransjen vil avhenge av om profitten de kan hente ut er starre enn
inngangskostnadene. Hvor store inngangskostnadene er kommer an pa hvilke
inngangsbarrierener som er til stede. Det kan veere reguleringer fra myndighetene,
stordriftsfordeler, produktdifferensiering eller kostnadsfordeler uavhengig av skala. Hvis det
ikke er noen form for barrierer i en lannsom bransje vil det i teorien komme nye inntrengere
helt til det ikke lenger er rom for a oppna strategisk fordel over konkurrentene (Barney &
Hesterly, 2012).

Det offentlige har tett samarbeid med bygg- og anleggsbransjen, men naringen er ikke direkte
regulert av myndighetene. Det ville veert ugunstig for myndighetene a sette opp restriksjoner
som kunne begrenset konkurransen siden mer konkurranse som regel begunstiger kunden, og

det offentlige er bransjens starste kunde. Stordriftsfordeler derimot finnes blant de store
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entreprengrselskapene. A starte opp et entreprengrselskap som utfgrer enkle oppdrag krever
ikke mye kapital og har lite inngangsbarrierer, men skal man konkurrere om de store
prosjektene kreves det langt mer kapital og ressurser. Da vil det vaere ngdvendig med blant
annet en stor maskinpark, mange arbeidere og gode avtaler med leverandgrer. Dette er
ressurser de store og etablerte selskapene allerede har tilgang til, og nye inntrengere vil
sannsynligvis matte betale mer for & oppna det samme. Selv om de nye inntrengerne klarer a
oppna de kostnadsmessige stordriftsfordelene, kunne den gkte kapasiteten i bransjen fert til et
tilbudsoverskudd og dermed redusert prisene og lgnnsomheten i bransjen. For a unnga et
tilboudsoverskudd kan nye inntrengere starte med mindre kapasitet, men da ville de ikke
oppnadd stordriftsfordelene (Barney & Hesterly, 2012). Stordriftsfordelene som de de
eksisterende konkurrentene har vil derfor fungere som en inngangsbarriere for nye

inntrengere.

Mellom de eksisterende konkurrentene er ikke produktdifferensiering stor, men for nye
inntrengere vil de ha et merkenavn og kundeforhold som nye selskaper ikke har. Eksisterende
selskaper kan ogsa ha opparbeidet seg flere kostnadsfordeler som ikke har med stgrrelse a
gjere som nye selskaper ma forsgke og overkomme. Et godt eksempel pa det er kompetanse
og markedsekspertise. | en bransje som sliter med a rekruttere nok personell vil det & vere en
attraktiv arbeidsgiver spille en stor rolle. Her har de store og etablerte entreprengrselskapene
en stor fordel over eventuelle nye inntrengere. Med flere tidrs erfaring i bransjen vil de ogsa
ha opparbeidet seg erfaring og kunnskap som kan effektivisere prosessene sammenlignet med
ferskere selskaper. Dette vil gi en kostnadsfordel over de som ma leere av sine feil. Over arene
kan eksisterende konkurrenter ogséa ha opparbeidet seg tilgang til ravarer som andre ma skaffe
til en hgyere kostnad. Enten ved at de var tidlig ute med a benytte seg av en ny leverandgr
eller fordi de har kjgpt opp leverandgrer. Dette farer til hayere utgifter for & overkomme disse
fordelene og kan dermed fore til at inngangskostnadene bli hgyere enn den potensielle
avkastningen og dermed fungere som en inngangsbarriere (Barney & Hesterly, 2012).

Den starste trusselen fra nye inntrengere kommer fra store utenlandske aktarer.
Kontraktstrategien til offentlige byggherrer har i det siste veert a lage store kontrakter som er
av en slik starrelse at norske selskaper ikke kan handtere de alene. Konsernsjef i Veidekke,
Trond Giske, har uttrykt at hvis dette fortsetter ma selskapene ga sammen i joint ventures for
a konkurrere mot starre utenlandske selskaper. Store prosjekter som Follobanen har gatt til

utenlandske selskaper (bygg.no, 2016), og av ti entreprengrer som Nye Veier AS har

35



prekvalifisert til & bygge E18 Rugtvedt — Dardal er kun fire av de norske (vareveger.no,
2016).

Kundenes forhandlingsmakt

Kunder gnsker som regel a redusere prisene for sin egen fordel. Dette vil selvfalgelig ga pa
bekostning av leverandgrens inntekter (Barney & Hesterly, 2012). Kunden har normalt god
forhandlingsevne hvis det er tilbudsoverskudd (Palepu mfl., 2013). Derfor er det ikke
gnskelig med store kapasitetsgkninger i bransjen i form av nye inntrengere eller utvidelser av
eksisterende konkurrenter. Ingen av de store entreprengrselskapene har planlagt noen store
utvidelser og inngangsbarrierer er til stede. Det er derfor ingen overhengende fare for store
kapasitetsgkninger i bransjen. Store ordrereserve og omsetningsvekst tyder pa at det ikke
eksisterer noe tilbudsoverskudd i bransjen enda, men hvis det blir en langsiktig lavkonjunktur
kan dette endre seg (BNL, 2015).

Men det er flere faktorer som kan fare til at kundene har forhandlingsmakten over
leverandgren. Hvis leverandgren bare har noen fa kunder eller store kunder som star for
mesteparten av omsetningen vil disse kundene veere essensielle for leverandgren. | bygg- og
anleggsbransjen kommer 40% av omsetningen fra det offentlige (EBA.no, 2016a). Ingen
andre enkeltkunder er sa viktig for de store entreprengrselskapene som det offentlige. Dette
gir det offentlige forhandlingsmakt. Leverandgren vil ogsa miste forhandlingsmakt hvis
produktet er standardisert og lite differensiert (Barney & Hesterly, 2012). Da vil det ikke vere
noe problem for kunden & true med & bytte til en annen leverandgr hvis man ikke matcher
prisen til konkurrentene. Entreprengrselskapene bruker som oftest kjente standardlgsninger og
har som nevnt lite differensierte produkter mellom eksisterende konkurrenter. Dette farer til

lave byttekostnader og gir kunden forhandlingsmakt.

L everandgrenes forhandlingsmakt

De konkurrerende selskapene i bygg- og anleggsbransjen har to hovedgrupper leverandgrer;
vareleverandgrer og tjenesteleverandgrer. Vareleverandgrer leverer materialer som blir brukt
til & utfare prosjektene i bransjen og tjenesteleverandgrene er underentreprengrer som
assisterer hovedentreprengren i deler av prosjektet. Leverandgrene har god forhandlingsevne
hvis det er fa selskaper i bransjen som leverer produktet. Dette blir forsterket hvis det ikke
finnes substitutter (Palepu mfl., 2013). Det finnes som sagt mange entreprengrselskaper og

derfor mange underentreprengrer a velge mellom. I noen tilfeller er underentreprengren
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spesialist pa en del av byggeprosessen og har derfor et noe differensiert produkt. Dette gir
leverandgren mer makt sa fremt det ikke er mange spesialister i samme felt (Barney &
Hesterly, 2012). Nar det kommer til substitutter har ikke underentreprengrene noen reelle
trusler. Dette gir de isolert sett mer forhandlingsmakt, men pa grunn av antallet leverandgrer
blir dette ngytralisert. P4 materialsiden derimot finnes det substitutter. Selv om de fleste bygg
bestar av de samme materialene, gjelder dette hovedsakelig grunnmuren. Til dette ma man ha
betong, stal og armering. Skallet pa bygget kan lages av forskjellige byggevarer som for
eksempel glass, mur eller treverk. Leverandgrer av betong, stal og armering har derfor mer
forhandlingsmakt enn leverandgren av de andre byggevarene. For bade vare- og
tjenesteleverandgrer er hovedentreprengrene sa store kunder at det likevel er de som har
forhandlingsmakten. Starrelsen pa prosjektene deres farer til at de lager store langsiktige
avtaler med leverandgrer og bestillingene deres utgjer derfor store deler av inntekten for
leverandgrene. Markedslederne kan derfor utnytte sin posisjon og sette krav til leverandgrene

sine.

Oppsummering av kreftene i ”Five Forces”

Trusselen fra nye inntrengere
¢ Store utenlandske T
entreprengrer
* Hpye etableringskostnader l
e Stordriftsfordeler
¢ Tilgang pa ansatte l

.

Figur 12: Five forces oppsummert
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4.3 Intern ressursorientert analyse
Om selskapet har ressursfordeler kan analyseres ved bruk av VRIO-modellen (ogsa kjent som
SVIMA). VRIO star for Value, Rarity, Imitation og Organization. VRIO-modellen brukes for
a identifisere selskapets styrker og svakheter. Da vil man fa oversikt over hvilke ressurser
selskapet besitter og om de har evne til & skape en varig strategisk fordel. Om en ressurs kan
skape et varig konkurransefortrinn avhenger altsa av om den er verdifull, sjelden, ikke-
imiterbar og organisert. Et viktig poeng er at hvis man velger & bruke ressurser som ikke er
verdifulle kan man ende opp med en konkurranseulempe. En ressurs kan veere verdifull, men
hvis alle konkurrentene ogsa har den vil den ikke kunne skape et konkurransefortrinn. Det er
fortsatt viktig & utnytte denne ressursen for a unnga at de andre oppnar et konkurransefortrinn.
For a skape et varig konkurransefortrinn er det viktig at ressursen som er verdifull og sjelden
ikke lett kan imiteres av konkurrentene. Eventuelt at det vil veere veldig kostbart 4 tilegne seg
denne ressursen, og dermed fare til en kostnadsulempe sammenlignet med konkurrentene.
Selv om en ressurs er verdifull, sjelden og ikke lett kan imiteres, ma selskapet fortsatt
organiseres effektivt slik at de klarer & utnytte ressursen optimalt og dermed hente ut sa stor
superprofitt som mulig (Barney & Hesterly, 2012). Den interne ressursanalysen kunne veert
utvidet med for eksempel Porters verdikjede-modell, men i denne utredningen vil fokuset
veere pa VRIO-analysen. Dette kommer av en begrensning i oppgaven som er at den kun er
basert pa offentlig tilgjengelig informasjon. En verdikjedeanalyse ville derfor ikke tilfart
spesielt stgrre forstaelse av Veidekke sine strategiske fordeler og ulemper enn de modellene

som allerede blir brukt i denne strategiske analysen.

Medarbeidere

Veidekke ser pa sine medarbeidere som sin viktigste ressurs. | en bransje som sliter med

rekruttering er det en stor fordel & ha opparbeidet seg den posisjonen Veidekke har nar det
kommer til leerling- og traineeordninger. Selskapet har lenge jobbet tett med hgyskoler og
universiteter for 4 tiltrekke seg nyutdannede ingeniorer. Prosjektet ”Skole pa byggeplass™ har
holdt pa siden 1997 og jobber for & unnga at elever dropper ut av skolen. Ved a ta de med ut
pa arbeidsplassen samtidig som de tar fagene pa videregaende kan de klare a rekruttere
fagarbeidere som ellers hadde blitt arbeidsledig. De har ogsa sterkt fokus pa oppleering internt
i selskapet for a sikre kvalitet i alle ledd. Byggledere blir trent opp til a drive byggeplassen
smart slik at teamet som jobber der fungerer sa effektivt som mulig. Kommunikasjon er

ngkkelen til godt samarbeid og da er det viktig at alle de ansatte kan kommunisere med
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hverandre. Derfor sender Veidekke ansatte pa norsk- og engelskkurs etter behov, slik at alle

pa byggeplassen kan gjgre seg forstatt.

Hvert ar er det ogsa flere tusen deltakere pa Veidekkeskolen hvor det holdes kurs innen en
rekke bransjerelaterte temaer, som for eksempel teknologi, styringssystemer, etikk, miljg,
HMS og ledelse. Ved a leere opp ansatte grundig kan selskapet fordele ansvaret innad i
organisasjonen. Det har vist seg at Veidekkes desentraliserte ansvarsstruktur har veert et
konkurransefortrinn da dette skaper et tettere forhold til kunder og leverandgrer (Veidekke,
2015b). Ved a gke andelen faste ansatte og dermed ga imot trenden som er a bruke flere
innleide og midlertidig ansatte, sikrer de at kompetansen blir i selskapet. Dette er bade
verdifullt for Veidekke og som nevnt sjeldent i bransjen. En undersgkelse blant
traineekandidater viste at 90% hadde Veidekke som sitt fgrstevalg som fremtidig arbeidsgiver
(Veidekke, 2015a). For de eksisterende konkurrentene a oppna dette varemerket som attraktiv
arbeidsgiver pa lik linje med Veidekke vil det kreve veldig mye fokus og malrettet innsats.
Veidekke har opparbeidet seg dette over flere ars dedikert arbeid. Det er derfor lite trolig at

konkurrentene vil kunne imitere denne ressursen med det farste.

Konklusjon: Veidekke sine medarbeidere er en verdifull ressurs, og fokuset pa rekruttering
og bevaring av kompetanse blir mer og mer sjeldent i en bransje som baserer seg mye pa
innleid arbeidskraft. Dette er godt organisert i Veidekke og vil vaere vanskelig for

konkurrentene & imitere med det forste.

Aksjeprogram

For & ske medarbeiderne sin deltakelse i selskapet har de et aksjeprogram som hvert ar tilbyr
rabatterte aksjer til alle ansatte. 1 2015 hadde hele 49,5% av medarbeiderne i Veidekke aksjer
i selskapet og samlet har de en eierandel pa 15,4% (Veidekke, 2016b). Dette fungerer godt for
a fa de ansatte sterkere involvert i selskapet og dermed et gnske om at selskapet skal gjere det
bra, da dette vil dryppe ned pa dem som aksjonarer. Det er derfor utvilsomt en verdifull
ressurs som er godt organisert, men bade AF Gruppen og Skanska har ogsa tilsvarende

aksjeavtaler med sine ansatte og det ville ikke veert vanskelig for NCC a opprette det samme.

Konklusjon: Aksjeprogrammet er verdifullt og organisert, men det er ikke sjeldent eller

vanskelig & imitere.
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Grgnt fokus

Ved a ha et grant fokus mener Veidekke at de kan skape et konkurransefortrinn da de merker
gkt ettersparsel etter miljevennlige produkter og tjenester (Veidekke, 2015a). De forsgker
derfor & bygge etter internasjonale miljgstandarder som LEED, BREEAM og Svanen.
Anleggsvirksomheten er godt i gang med produksjon av lavtemperaturasfalt og jobber
kontinuerlig med & gke andelen av dette i den totale produserte mengden.
Entreprengrvirksomheten har mal for kildesortering og reduksjon av avfall som skal til
deponi, og bygger hus med godt inneklima. I Veidekkeskolen holdes det ogsa miljegkurs sann
at selskapet sammen kan finne klimasmarte lgsninger for a redusere utslipp av klimagasser og
bruken av helse- og miljefarlige stoffer. Det er et gjennomgaende grgnt fokus i bransjen og
alle aktgrene ser viktigheten i a forbedre seg pa miljafronten. Sett fra et miljgmessig
perspektiv er dette veldig bra, men fra et konkurranseperspektiv gjar det at denne ressursen
ikke er sjelden. Den er ogsa veldig lett & imitere da det er internasjonale standarder man kan
folge.

Konklusjon: Grant fokus er verdifullt for bade bransjen og miljget, og er godt organisert
internasjonalt, men ressursen er ikke sjelden og er lett & imitere gjennom a felge de

internasjonale standardene.

Flere virksomhetsomrader

Innledningsvis ble det nevnt at en av grunnene til Veidekkes suksess har vert smart drift i
flere virksomhetsomrader. Spesielt mellom entreprengrvirksomheten og
eiendomsvirksomheten er det positive synergier. Ved a inkludere entreprengrvirksomheten
allerede fra vurderingsfasen kan eiendomsvirksomheten bedre vurdere risiko og pris pa
prosjekter, og dermed gjere det sa kostnadseffektivt som mulig (Veidekke, 2015b). |
anleggsvirksomheten star Veidekke selv for alle ledd fra produksjon av asfalt til legging av
asfalten og vedlikehold av veien. Dette gjor at de kan holde kostnadene nede samtidig som de
kan kvalitetssikre produktet. Konkurrentene kan oppna disse fordelene ved a kjgpe opp
virksomheter eller starte opp egne, men dette vil vare kostbart og denne ressurser er derfor
ikke enkel & imitere. Problemet er at denne selskapsstrukturen er veldig vanlig blant de store
entreprengrselskapene. Alle selskapene i den komparative bransjen har flere

virksomhetsomrader som gir dem positive synergieffekter.

Konklusjon: Det a ha flere godt organiserte virksomhetsomrader som gir positive synergier

er en verdifull ressurs som er kostbar a imitere, men det er ikke sjeldent blant Veidekke sine
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konkurrenter.

Tabell 4.1: Oppsummering intern ressursorientert analyse — VRIO

Ressurs Verdifull Sjelden Ikke- Organisert
imiterbar
Medarbeidere Ja Ja Ja Ja
Aksjeprogram Ja Nei Nei Ja
Grant fokus Ja Nei Nei Ja
Flere virksomhetsomrader Nei Ja Ja Ja

4.4 Oppsummering strategisk analyse
Bransjen er konjunktursensitiv og vil derfor bli pavirket av lavkonjunkturen som er i
markedet. Likevel ventes det fortsatt positiv vekst de neste arene. Store ordrereserver er
forventet a fare til gkt omsetning for blant annet Veidekke fra 2016. Selskapene som
konkurrerer i toppen er solide selskaper og det forventes ikke at det skal komme noen nye
inntrengere. Derfor ligger alt til rette for at bransjen skal kunne fortsette med god lgnnsomhet.
Veidekke har en sterk posisjon i markedet og har mange gode ressurser. Problemet er at
konkurrentene har mange av de samme ressursene. Som for eksempel grant fokus,
aksjeprogram for de ansatte og synergistiske virksomhetsomrader. Det forventes derfor at en
eventuell strategisk fordel hovedsakelig vil veere knyttet til bransjefordeler. Det & ha mange
gode medarbeidere som jobber godt sammen mot et felles mal er utrolig viktig i en bransje
hvor starsteparten av selskapet bestar av fagarbeidere. Det er ogsa denne arbeidsgruppen som
produserer produktet selskapet leverer til kunden. Kompetente medarbeidere er derfor
Veidekkes sterkeste og viktigste ressurs, og kan veere med pa & gi selskapet et lite

konkurransefortrinn hvis det er gjennomfart kostnadseffektivt.

For & illustrere Veidekkes strategiske posisjon oppsummeres selskapet strategiske posisjon i
en SWOT-analyse (styrker, svakheter, muligheter og trusler). Selskapets strategi burde veere a
bruke sine styrker for a oppna konkurransefordeler, bygge videre pa mulighetene og gjar de
om til styrker, forsgke a redusere eller eliminere svakhetene og begrense skaden det kan
pafare, og observere truslene slik at man kan ha en handlingsplan for & ngytralisere de.
Verdifulle ressurser vil derfor vaere de som kan hjelpe til & utnytte muligheter eller fjerne
trusler (Johnson, Wittington & Scholes, 2011).
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Tabell 4.2: Strategisk analyse oppsummert i SWOT-diagram

Fordeler

Risiko

Interne

faktorer

Styrker:

Leerling- og
traineeordninger
Veidekkeskolen
Markedsleder i Norge
Stor kapasitet og evne til a
ta pa seg store prosjekter
Synergier mellom
virksomhetsomradene
Store langsiktige avtaler
med leverandarer
Forbedret produksjon av
lavtemperaturasfalt
Stordriftsfordeler
Attraktiv arbeidsgiver

Svakheter:

Offentlige prosjekter utgjer store
deler av omsetningen
Konjunktursensitiv

Lite differensierte produkter
Ikke stor nok til & ta de starste

offentlige prosjektene alene

Eksterne
faktorer

Muligheter:

Vokse i eksisterende
produktomrader

Nye OPS-prosjekter
Investeringer i samferdsel
0g energisektoren

Sterkt behov for
boligutbygging i Oslo-
omradet

Oppkjap av leverandgrer og
konkurrenter
Kostnadseffektivisering
Mer miljgvennlige

produkter og tjenester

Trusler:

Lavkonjunktur

Sterk konkurranse intern i
bransjen (hovedsakelig pa pris)
Haye byggekostander i Norge
Tilgang pa arbeidskraft

Risiko tilknyttet usolgte boliger
Arbeidskriminalitet
Bruktboligmarkedet

Lav innovasjonsgrad

Store utenlandske entreprengrer
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5. Regnskapsanalyse

Den strategiske analysen gir innsikt i Veidekke og miljget det konkurrerer i. Kvalitative
analyser vil likevel alltid veere preget av spekulasjoner, spesielt nar den er basert pa offentlig
informasjon, og det vil som regel veere ngdvendig med en dypere analyse for a fa et helhetlig
bilde av den strategiske konkurranseevnen. Derfor komplementerer man den strategiske
analysen med en regnskapsanalyse for a fa kvantitative bevis pa Veidekke sin evne og
mulighet til & skape superprofitt. Det skal nevnes at ogsa regnskapsanalysen har sine
begrensninger nar den er utelukkende basert pa offentlig informasjon. Dette gjelder spesielt
mangler og begrensninger i notene som gjer det vanskelig a skille ut enkeltposter, og skjulte
reserver som gjar at man over- eller undervurderer eiendeler, som igjen kan pavirke
resultatene (lederkilden.no, 2017). Utover dette vil regnskapsanalysen vere et godt verktgy

for & analysere selskapets risiko og lgnnsomhet.

5.1 Rammeverk og praktiske valg
Farst vil de rapporterte tallene til Veidekke bli presentert. Disse tallene er presentert i henhold
til IFRS. Tradisjonell regnskapsoppstilling har et kreditororientert perspektiv og ma derfor

omgrupperes og justeres for a passe en investororientert verdsettelse (Knivsfla, 2016).

Regnskapsanalysen vil baseres pa det konsoliderte konsernregnskapet. Selskapsregnskap er
som regel relativt begrenset i omfang og til tider mangelfulle. I tillegg henger
virksomhetsomradene i Veidekke tett sammen og skaper synergier, spesielt entreprengr og
eiendom. Det er derfor hensiktsmessig a se pa verdiskapningen til konsernet som en helhet.
Selskapene som til sammen utgjer bransjen har mange forskjellige virksomhetsomrader og
starrelser pa disse varier fra selskap til selskap. For & ha et godt sammenligningsgrunnlag vil

det derfor veere bedre a bruke konsernregnskapet.

For & ha et representativt bilde av verdiskapningen i selskapet ma analyseperioden vere lang
nok til & fa med eventuelle sykliske svingninger og store endringer. Om virksomheten har god
stabiliteten spiller derfor en stor rolle. Da kan det veere lgnnsomt a se hvor i livssyklusen
selskapet befinner seg. Veidekke har drevet med samme virksomheten i flere tiar og har
opplevd en stabil vekst ogsa det siste tiaret, sett bort ifra finanskrisen, men som man vil se i
regnskapsanalysen har veksten begynte a flate ut. Dette peker mot at bedriften er i fasen med

moden vekst og en lang analyseperiode er derfor mest praktisk. | denne oppgaven vil det bli
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brukt en analyseperiode pa 10 ar, fra 2006-2015. Det samme er gjort med de komparative

selskapene.

NCC og Skanska sine arsrapporter er oppgitt i SEK. For & kunne sammenstille

regnskapstallene med Veidekke og AF Gruppen har det blitt omregnet til NOK ved a bruke et

arlig snitt for hvert respektivt ar hentet fra Norges Bank sine nettsider (norges-bank.no, 2016).

Samtlige regnskap er omgruppert og justert pa samme mate som vil bli presentert nedenfor og
slatt sammen til et aritmetisk gjennomsnitt for a representere bransjen. Ved a sammenligne
Veidekke sine prestasjoner opp mot gjennomsnittsbransjen vil man fa et bilde av hvor

selskapet gjor det bra og eventuelle rade flagg.

5.2 Presentasjon av rapporterte tall
Nedenfor presenteres resultatregnskapet og balansen slik det fremkommer i arsrapportene i
analyseperioden 2006-2015. Alle belgp er i millioner NOK. De siste 3 arene har Veidekke
presentert regnskapet i millioner NOK uten desimaler. Det er derfor gjort avrundinger som
ikke kommer frem av regnskapet. For regnskapsarene 2006-2012 er det fart inne alle
desimaler tilgjengelig og tallene er avrundet i Excel. Det kan derfor veere at noen belgp ikke
gar helt opp hvis man summerer de avrundede tallene som er presentert her (i likhet med

arsregnskapene til Veidekke).

Tabell 5.1: Rapportert resultatregnskap
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Rapportert resultat (Belgp i mill. NOK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsinntekter 16 442 19336 20226 15923 15745 17 727 19839 21781 24 027 24 225
Underentrepengrer -7 286 -8350 9031 -6 569 -6 027 -7319 -9 053 -9 448 -10 811 -11 561
Materialkostnader -3916 -4971 -4 486 -3197 -3 368 -3 863 -3785 -5001 -4 154 -3673
Lgnnskostnader -3307 -3841 -4139 -3 827 -3 881 -4 162 -4 142 -4 450 -5022 -5233
Andre driftskostnader -1 000 -1 068 -1304 -1402 -1684 -1 656 -1945 -1934 -2873 -2573
Nedskrivning anleggsmidler 0 0 -4 0 -14 -5 -3 -11 0 0
Avskrivninger -221 -234 -292 -336 -349 -322 -303 -310 -338 -372
Sum driftskostnader -15730 -18 464 -19 255 -15 1331 -15 323 -17 327 -19 229 -21154 -23 199 -23412
Resultat fra investering i felleskontrollerte selskap 207 326 135 47 22 229 35 65 217 130
Driftsresultat 919 1198 1106 640 444 629 645 692 1045 944
Finansinntekter 75 80 112 66 67 150 83 81 93 94
Finanskostnader -71 -98 -209 -77 -29 -31 -29 -54 -83 -88
Resultat fgr skattekostnad 923 1181 1009 628 482 748 698 718 1055 950
Skattekostnad -200 -180 -222 -119 -128 -103 -160 -163 -196 -167
Ordinzart resultat 723 1001 787 510 354 645 538 556 858 782
Resultat til minoritet -15 -11 -4 -9 -9 -7 -11 -12 -16 -18
Arsresultat 708 930 783 501 345 638 527 544 843 765
Andre resultatelement 31 -2 25 -88 -7 -41 158 88 -118 123
Totalresultat 739 988 808 413 339 597 685 632 725 885




Tabell 5.2: Rapportert balanseoppstilling

Rapportert balanse [belgp | mill. NOK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Goodwill 510 504 557 523 558 546 631 775 804 1151
Andre immaterielle eiendeler - - 27 27 a8 34 46 104 110 104
Utsatt skattefordel 21 45 35 79 53 67 62 55 54 65
Eiendommer 423 495 576 511 434 488 512 499 501 556
Maskiner o.l. 741 927 1200 1206 1207 1137 1235 1230 1389 1689
Investeringer i felleskontrollerte selskap 344 428 673 644 603 515 755 908 1151 1134
Finansielle eiendeler 241 405 303 317 280 280 394 417 408 852
Anleggsmidler 21280 2 805 3372 3307 3224 3 068 3635 3990 4416 5550
Meeringsprosjekter 78 74 270 466 123 42 a2 a4 28 34
Boligprosjekter 913 1297 1481 1257 1851 3220 3542 3064 2769 3321
Driftsbeholdninger 272 273 323 266 251 264 330 308 255 310
Kundefordringer 4245 3743 2847 2160 2175 2641 2914 3174 3504 4597
Andre fordringer 193 235 320 179 296 415 477 283 564 574
Finansielle plasseringer - - - - - - - - 412 -
Likvide midler 331 272 354 144 152 276 206 764 435 402
Omlgpsmidler 6031 5894 5594 4473 4847 6857 7550 7676 7 966 9238
Eiendeler 8311 8699 8 966 7779 8071 9925 11 185 11 666 12 382 14 788
Aksjekapital 72 70 68 67 67 67 67 67 67 67
Annen egenkapital 1676 2182 2021 1952 1912 2161 2202 2338 2606 3 006
Minoritetsinteresser 30 34 25 35 56 67 65 62 71 145
Egenkapital 1778 2286 2114 2054 2035 2294 2334 2 466 2744 3218
Pensjonsforpliktelser 257 260 253 311 139 167 15 216 523 512
Utsatt skatt 128 215 88 114 137 220 317 342 222 427
Obligasjonsgjeld - - - - - - - 750 750 750
Gjeld til kredittinstitusjoner 717 458 884 306 563 803 1856 53 73 517
Annen langsiktig gjeld 139 111 115 46 42 380 28 36 104 103
Langsiktig gjeld 1241 1043 1340 776 879 1570 2216 1398 1671 2309
Sertifikatgjeld og gjeld til kredittinstitusjoner 331 163 0 1 2 2 218 672 55 43
Leverandgrgjeld 2 867 3031 2536 2496 2495 2820 2798 3029 3132 3778
Skyldige offentlige avgifter 494 423 426 310 308 320 355 580 605 689
Reklamasjonsavsetninger my. 563 621 964 840 739 716 788 740 825 848
Betalbar skatt 135 153 290 127 95 17 14 80 241 71
Annen kortsiktig gield 903 880 1296 1176 1518 2 185 2462 2691 3109 3832
Kortsiktig gjeld 5293 5370 5512 4850 5158 6061 6 635 7802 7 967 8261
Egenkapital og gjeld 8311 8699 8966 7779 8071 9825 11185 11 666 12 382 14788

5.3 Omgruppering for analyse
Som nevnt er det rapporterte regnskapet kreditororientert. Hovedfokuset er da bedriftens
kredittrisiko. Investorer har interesse i selskapets kredittrisiko, men de gnsker ogsa vite noe
om bedriftens evne til & skape superprofitt for a gjgre lannsomme investeringer. Regnskapet
skal derfor omgrupperes slik at det blir lettere a se hva slags verdiskapning driften har og
hvilken avkastning de far pa egenkapitalen. Tilsvarende prosess blir gjort med tallene til den

komparative bransjen (Knivsfla, 2016).

5.3.1 Omgruppering av resultatregnskapet
Farste steg er a identifisere det fullstendige nettoresultatet som bestar av arsresultat, andre
resultatelementer og eventuell dirty surplus”. Sistnevnte er kostnader og inntekter fart
direkte mot egenkapitalen som er brudd pa kongruensprinsippet i regnskapsloven §4-3. Siden
Veidekke rapporterer etter IFRS er andre resultatelementer (ogsé kjent som “other
comprehensive income”) allerede oppgitt i totalresultatoppstillingen og det skal derfor i

prinsippet ikke veere noe “dirty surplus”. Det kan likevel forekomme fgringer som bryter med
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kongruensprinsippet, men ut ifra regnskapet og notene til Veidekke ser det ikke ut til at det
har forekommet i analyseperioden. Det fullstendige nettoresultatet til egenkapitalen vil derfor

veere det samme som det rapporterte totalresultatet (Knivsfla, 2016).

Videre ma det fullstendige nettoresultatet analyseres og fordeles. Analysen innebearer a finne
ut om kildene til resultatet er driftsrelaterte eller finansielle for a identifisere hvor
verdiskapningen skjer. De postene som ma analyseres i dette gyemed er resultat fra
investering i tilknyttede og felleskontrollerte selskap og andre resultatelementer (Knivsfl3,
2016). Veidekke har flere tilknyttede selskap innen eiendom og utvikling, og ved utgangen av
2015 hadde de 12 felleskontrollerte selskaper sammen med OBOS som 0gsa er starste
aksjeeier med en eierandel pa 17,8% (Veidekke, 2016b). Disse selskapene er tett knyttet til
Veidekke sin vanlige drift og resultatet fra disse vil derfor innga i driftsresultatet. Andre
resultatelementer inneholder i all hovedsak verdireguleringer i forbindelse med pensjon og
omregningsdifferanser av valuta som er driftsrelatert, og verdiregulering finansielle

instrumenter til virkelig verdi etter skatt som apenbart er finansielt.

Neste steg er a skille ut unormale poster slik at man har et normalisert resultat som kan brukes
for & predikere fremtidig resultat. Unormale poster er poster som kommer periodevis og
sjeldent og dermed kun pavirker resultatet i gitt periode. Disse postene er derfor lite relevante
for fremtidig budsjettering. Problemet er at det kan veere vanskelig a avgjere om en post er
unormal eller ikke. De kan ofte vere en blanding, og hva som er unormalt varierer ogsa fra
bransje til bransje, og bedrift til bedrift. Det er derfor viktig a analysere regnskapet og notene,
men ogsa disse kan vaere mangelfulle nar det kommer til informasjon om unormale poster.
Poster som nedskrivning er enkelt & skille ut som unormal fordi det forekommer som regel
sjeldent og variere ofte i starrelse. Andre poster derimot kan veere vanskelig & skille. En mate
a skille de er a se pa postene over hele analyseperioden for & se om posten er stabil med en
trend eller ikke (Knivsfla, 2016). De driftsrelaterte unormale postene er farst og fremst
nedskrivning av driftsrelaterte eiendeler, men ogsa gevinst salg av driftsrelaterte eiendeler.
Resultat fra investering i tilknyttede og felleskontrollerte selskap inneholder ogsa noen poster
som er unormale, som salg av eierandeler og verdireguleringer, justering av resultat i henhold
til IFRIC 15 og andre poster. De unormale finansielle postene knytter seg til andre
finansinntekter og andre finanskostnader, samt nedskrivning av finansielle instrumenter og
salg av aksjer tilgjengelig for salg. @vrige poster i regnskapet er a anse som normale da de er

gjentakende og relativt stabile, med unntak av forventede svingninger rundt 2008-2009 pa
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grunn av finanskrisen. De normale postene vil vaere relevante for framtidsbudsjettet som blir

lagt frem i kapittel 9.

For & kunne fullt fordele og gruppere resultatet inn i hva som er verdiskapende, hva som blir
delt ut og hva selskapet sitter igjen med, ma skattekostnaden fordeles pa de respektive
resultatpostene. De forskjellige postene tilknyttes forskjellige skattesatser. Pa finanskostnader
brukes selskapsskattesatsen pa 28% for perioden 2006-2013 og 27% for 2014 og 2015. Siden
det ikke er skatt pa utbytte og aksjegevinst for selskaper i Norge vil ikke skattesatsen for
finansinntekter veere den samme som selskapsskattesatsen. Den effektive skattesatsen for
finansinntekter kunne blitt beregnet hvis notene var detaljerte nok, men i dette tilfelle vil det

bli brukt en “tommelfingerregel” fra rammeverket til Knivsfla hvor finansinntektsskattesatsen
er lik % av selskapsskattesatsen (Knivsfla, 2016). Ved a trekke fra skatten etter ovennevnte

satser vil man komme frem til nettoresultat for disse finanspostene. Samme sats vil ogsa bli

brukt pa unormalt finansresultat.

Tabell 5.3: Unormalt netto finansresultat

Unormalt netto finansresultat 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Unormalt finansresultat 17 13 -106 -25 22 115 30 5 -22 -11
Skatt -3 -2 20 5 -4 -22 -6 1 4 2
Andre finansielle resultatelement 15 29 -40 7 -10 -41 8 4 -10 0
Unormalt netto finansresultat 28 39 -126 -13 8 53 32 8 -28 -9

For a fordele skattekostnaden pa driftsresultatet ma det beregnes en driftsskattesats. Formelen
for denne satsen hentes fra rammeverket til Knivsfla (2016):

SK — fiss * (FI + UFR) + sss * FK
Driftsresultat for skatt

dss =

Hvor:

dss = driftsskattesatsen

SK = rapportert skattekostnad

fiss = finansinntektsskattesats

FI = finansinntekt

UFR = unormalt finansresultat
sss = selskapsskattesats

FK = finanskostnad
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Tabell 5.4: Skattesatser

Driftsskattesatsen 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
dss 0,286 0,219 0,255 0,211 0,292 0,209 0,250 0,258 0,241 0,211
ndss 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246 0,246
dss-ndss 0,040 -0,027 0,009 -0,035 0,046 -0,037 0,004 0,013 -0,004 -0,035
Denne satsen brukes kun pa det unormale driftsresultatet for hvert respektivt ar. For a beregne

netto driftsresultat pa normal drift over hele analyseperioden normaliseres skattesatsen ved a

beregne et aritmetisk gjennomsnitt og median av driftsskattesatsen, for deretter & bruke det

som er naermest selskapsskattesatsen (Knivsfla, 2016). For Veidekke var gjennomsnittet

marginalt hgyere enn medianen og gir en normalisert driftsskattesats i analyseperioden pa

24,6%. Differansen mellom driftsskattesatsen og den normaliserte driftsskattesatsen, vist som

dss-ndss i tabellen over, brukes for & beregne den unormale driftsskatten pa det normale

resultatet. Det vil si den skatten man har betalt pa det normale resultatet som gar utover
selskapsskattesatsen pa 28% eller 27%.

Tabell 5.5: Unormalt netto driftsresultat

Unormalt netto driftsresultat 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Unormalt driftsresultat fgr skatt 18 32 26 11 29 30 40 25 46 46
Skatt pa unormalt driftsresultat -6 -7 -7 -2 -8 -6 -10 -6 -11 -10
Andre driftsrelaterte resultatelement 16 -31 65 -85 4 v} 150 84 -108 122
Unormal driftsskatt pd normalt resultat -28 22 -9 20 -18 14 -2 -8 3 27
Unormal skattekostnad 0 0 0 v} v} v} v} v} v} v}
Unormalt netto driftsresultat 2 16 76 -66 6 38 178 95 -70 185
Tabell 5.6: Omgruppert resultatregnskap

Omgruppert resultat (Belgp i mill. NOK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsinntekter 16 423 19 304 20196 15913 15 702 17 692 19 796 21745 23981 24179
Underentrepengrer -7 286 -8350 9031 -6 569 -6 027 -7318 -9 053 -9 448 -10 811 -10 896
Materialkostnader -3916 -4 971 -4 486 -3 197 -3 368 -3 863 -3 785 -5 001 -4.154 -4 187
Lannskostnader -3 307 -3 841 -4 139 -3 827 -3 881 -4 162 -4142 -4 450 -5 022 -5061
Andre driftskostnader -1 000 -1 068 -1304 -1 402 -1683 -1 656 -1945 -1934 -2873 -2 895
Avksriving -221 -234 -292 -336 -349 -322 -303 -310 -338 -372
Driftsresultat i egen virksomhet 693 840 944 582 394 370 569 602 783 768
Driftsrelatert skatt i egen virksomhet -170 -207 -232 -143 -97 -91 -140 -148 -193 -189
Netto driftsresultat i egen virksomhet 523 634 712 439 297 279 429 454 590 579
Nettoresultatet fra driftstilknyttede virksomheter 102 65 63 24 36 50 71 133 167 130
Netto driftsresultat 624 699 775 463 334 329 500 587 757 709
Netto finansinntekt 27 48 74 51 33 27 40 56 73 63
Nettoresultat til sysselsatt kapital 651 747 849 514 367 357 540 643 830 772
Netto finanskostnad -33 -64 -59 -36 -18 -22 -18 -34 -42 -42
Netto minoritetsesultat -15 -11 -4 -9 -9 -7 -11 -12 -16 -18
Nettoresultat til egenkapital 604 672 786 469 340 328 511 597 773 711
Unormalt netto driftsresultat 2 16 76 -66 6 38 178 95 -70 185
Unormalt netto finansresultat 28 39 -126 -13 8 53 32 8 -28 -9
Fullstendig nettoresultat til egenkapital 635 728 736 389 354 418 721 700 675 888
Netto betalt utbytte -304 -525 -739 -351 -361 -170 -831 -414 -406 -488
Endring i egenkapital 331 203 -3 38 -7 248 -109 286 269 400
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5.3.2 Omgruppering av balansen
Etter IFRS er balansen gruppert med fokus pa selskapets likviditet og soliditet. Dette er nyttig
for kreditorene, men fra et investeringsperspektiv er det gnskelig med en gruppering som far
frem hvilke eiendeler som skaper verdi og hvordan disse er finansiert. P4 samme mate som
med resultatregnskapet vil eiendelene og gjelden i totalbalansen grupperes i driftsrelaterte og
finansielle (Knivsfla, 2016).

Egenkapital Egenkapital

Anleggsmidler Minoritetsinteresser Minoritetsinteresser

Driftsrelaterte eiendeler

|:> Driftsrelatert gjeld

Langsiktig gjeld

Omlgpsmidler Finansiell gjeld

Kortsiktig gjeld Finansielle eiendeler

Figur 13: Omgruppering av balansen

Hva som er driftsrelaterte eiendeler ligger egentlig i ordet. Det er altsa eiendeler som inngar i
de operasjonelle aktivitetene og er ngdvendige for driften. Finansielle eiendeler er langsiktige
og kortsiktige plasseringer samt likvide midler. Investeringer i tilknyttede og
felleskontrollerte selskap anses som driftsrelaterte som er konsistent med gruppering i
resultatregnskapet. Det er viktig med konsistens mellom resultatpostene og balansepostene
slik at inntekter og kostnader er gruppert likt som den tilhgrende eiendelen eller gjelden.
Finansiell gjeld er rentebaerende gjeld til kredittinstitusjoner (Knivsfla, 2016).

Omgrupperingen kommer frem av tabellen under:
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Tabell 5.7: Omgruppering av balansen

Omgruppert totalbalanse (belap i mill. NOK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Goadwill 510 S04 557 523 558 546 631 775 BO4 1151
Imaterielle siendeler - - 27 27 35 34 46 104 110 104
Utsatt skattefardel 21 46 36 79 53 67 62 55 54 65
Eiendommer 423 455 576 511 484 488 512 459 501 556
Maskiner al. 741 927 1200 1206 1207 1137 1235 1230 1389 1689
Investering i tilknyttede og felleskontrollerte selskap 344 403 545 638 603 515 755 q08 1151 1134
Driftsrelaterte anleggsmidler 2040 2375 3040 21933 2944 1788 3241 3571 4009 4 699
Nazringsprosjekter 78 74 270 A6 123 42 B2 B4 28 34
Baligprosjekter 913 2407 1963 1443 1851 3220 3 542 3064 2769 3321
Driftsbeholdninger 272 273 323 266 251 264 330 308 255 310
Kundefordringer 4 245 3417 2618 2061 2175 2641 2914 3174 3 504 4339
Andre fordringer 1593 235 320 179 296 415 477 284 564 B3z
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5701 b 405 5 453 4 416 4 695 6 581 7344 6914 7120 B B36
Driftseiendeler 7740 B 780 B 539 7359 7639 9 369 10 585 10 4B5 11129 13 535
Finansielle eiendeler 241 405 303 317 280 280 354 417 408 852
Finansielle anleggsmidler 241 405 303 317 280 280 394 417 408 B52
Finansielle plasseringer 0 0 0 0 0 0 0 0 412 ]
Likvide midler 331 272 354 144 152 276 206 TE4 435 402
Finansielle omlapsmidler 331 72 354 144 152 176 206 764 Ba7 402
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254
EIENDELER B311 5 458 9157 7 B&0 B0O71 9925 11 1B5 11 666 12 382 14 788
Egenkapital 1748 1951 1948 1986 1979 2228 2118 2 404 2673 3073
Minoritetsinteresser 30 34 25 35 56 57 65 62 7l 145
Egenkapital konsernet 1778 19384 1973 2022 2035 1254 2183 2 466 2744 3218
Pensjonsforpliktelser 257 260 253 311 139 167 226 216 523 541
Utsatt skatt 128 185 BO 113 137 220 258 342 222 359
Annen langsiktig geld 139 111 115 46 42 380 28 36 104 103
Langsiktig driftsrelatert gjeld 524 556 447 470 317 767 512 554 8459 1043
Leverandgrgjeld 2 BE67 3031 2536 2456 2485 2 820 2738 3029 3132 3407
Reklamasjonsavsetninger my. 563 621 L B840 739 716 788 740 825 1219
Betalbar skatt 135 153 290 127 95 7 14 80 241 302
Annen kortsiktig gjeld 903 2070 1676 1289 1518 2 185 2461 2692 3109 3 B3z
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4 468 5 874 5 466 4753 4 B48 5739 6061 b6 551 7307 8760
Driftsrelatert gjeld 4952 6 430 5913 5222 5 164 6 506 6573 7145 8156 ‘9803
Obligasjonsgjeld - - - - - - - 750 750 750
Gjeld til kredittinstitusjoner 717 458 BE4 306 563 BO3 1856 53 73 517
Langsiktig finansiell gjeld 717 458 BE4 306 563 BO3 1856 BO3 B23 1267
Sertifikatgjeld og gjeld til kredittinstitusjoner 331 163 ] 1 2 2 218 572 55 43
Skyldige offentlige avgifter 454 423 426 310 308 320 355 580 605 457
Kortsiktig finansiell gjeld B25 586 426 311 310 322 573 1252 660 500
Finansiell gjeld 1542 1044 1310 616 873 1125 2428 2055 1483 1767
TOTALKAPITAL B311 5 458 5157 7 B60 BO71 9925 11 1B5 11 666 12 382 14 7E8
Dermed far man en omgruppert totalbalanse som er konsistent med det omgrupperte
resultatregnskapet
Tabell 5.8: Omgruppert balanseoppstilling
Totalbalanse 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2014 2015
Driftsrelaterte anleggsmidler 2040 2375 3040 2983 2944 2788 3241 4009 4699
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5701 6 405 5499 4416 4 685 6581 7344 7120 8836
Driftseiendeler 7740 8780 8539 7399 7 639 9369 10 585 10 485 11129 13 535
Finansielle anleggsmidler 241 405 303 317 280 280 394 408 852
Finansielle omlgpsmidler 331 272 354 144 152 276 206 847 402
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1255 1254
EIENDELER 8311 9458 9197 7 860 8071 9925 11185 11 666 12 382 14 788
Egenkapital 1778 19384 1973 2022 2035 2294 2183 2744 3218
Langsiktig driftsrelatert gjeld 524 556 447 470 317 767 512 849 1043
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4468 5874 5 466 4753 4848 5739 6061 7307 8760
Driftsrelatert gjeld 4992 6430 5913 5222 5164 6 506 6573 8 156 9 803
Langsiktig finansiell gjeld 717 458 884 306 563 803 1856 823 1267
Kortsiktig finansiell gjeld 825 586 426 311 310 322 573 660 500
Finansiell gjeld 1542 1044 1310 616 873 1125 2428 1483 1767
TOTALKAPITAL 8311 9 458 9197 7 860 8071 9925 11185 11 666 12382 14788
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Figur 14: Omgruppering til sysselsatt kapital

Malet med omgrupperingen av balansen er som nevnt a fa frem avkastningen pa investert

kapital. Derfor vil balansen omgrupperes ytterligere for a finne sysselsatt kapital. Dette gjares

ved a trekke ut driftsrelatert gjeld da dette ikke er innskutt kapital, men et resultat av de

operasjonelle aktivitetene, og fare det mot driftseiendelene (Knivsfla, 2016).

Tabell 5.9: Driftseiendeler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsrelatert anleggsmidler 2040 2375 3040 2983 2944 2788 3241 3571 4009 4699
Langsiktig driftsrelatert gjeld 524 556 447 470 317 767 512 594 849 1043
Netto driftsrelaterte angleggsmidler 1516 1819 2593 2514 2627 2021 2729 2977 3160 3656
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5701 6405 5499 4416 4695 6581 7344 6914 7120 8836
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4468 5874 5 466 4753 4848 5739 6061 6551 7307 8760
Driftsrelatert arbeidskapital 1232 531 33 -337 -152 842 1283 363 -187 76
Tabell 5.10: Sysselsatt kapital
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1516 1819 2593 2514 2627 2021 2729 2977 3160 3656
Driftsrelatert arbeidskapital 1232 531 33 -337 -152 842 1283 363 -187 76
Netto driftseiendeler 2748 2350 2626 2177 2475 2863 4012 3340 2973 3732
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254
Sysselsatte eiendel 3320 3028 3283 2638 2907 3419 4612 4521 4228 4986
Egenkapital 1748 1951 1948 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073
Minoritetsinteresser 30 34 25 35 56 67 65 62 71 145
Finansiell gjeld 1542 1044 1310 616 873 1125 2428 2055 1483 1767
Sysselsatt kapital 3320 3028 3283 2638 2907 3419 4612 4521 4227 4 985
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Figur 15: Omgruppering til netto driftskapital
Til slutt omgrupperes balansen ved a trekke ut de finansielle eiendelene og fare de mot

finansiell gjeld slik at man star igjen med den innskutte kapitalen som er investert i driften.
Bakgrunnen for dette er at finansielle eiendeler er eiendeler som selskapet i teorien ikke ma

ha for & drive virksomheten (Knivsfla, 2016).

Tabell 5.11: Netto finansiell gjeld

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Finansiell gjeld 1542 1044 1310 616 873 1125 2428 2055 1483 1767
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254
Netto finansiell gjeld 971 366 653 155 440 569 1829 874 228 513

Tabell 5.12: Netto driftskapital

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1516 1819 2593 2514 2 627 2021 2729 2977 3160 3 656
Driftsrelatert arbeidskapital 1232 531 33 -337 -152 842 1283 363 -187 76
Netto driftseiendeler 2748 2350 2626 2177 2475 2863 4012 3340 2973 3732
Egenkapital 1748 1951 1948 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073
Minoritetsinteresser 30 34 25 35 56 67 65 62 71 145
Netto finansiell gjeld 971 366 653 155 440 569 1829 874 228 513
Netto driftskapital 2748 2350 2626 2177 2475 2863 4012 3340 2972 3731

| praksis brukes sysselsatt kapital om netto driftskapital/eiendeler, ogsa kjent som Enterprise
Value (EV). For & unnga begrepsforvirring presiseres det derfor at i denne utredningen, og i
henhold til Knivsfla sitt rammeverk, sa skilles det mellom sysselsatt kapital og netto
driftskapital som vist i tabellene over. Sysselsatt kapital er altsa investert kapital som ogsa
inneholder investering i finansielle eiendeler, mens netto driftskapital er kun den kapitalen

som er investert i driften (Knivsfla, 2016)

5.3.3 Omgruppering av kontantstrem
I likhet med balansen er kontantstremmen etter IFRS orientert mot kreditorer og satt opp med

fokus pa likviditet. Ved a bruke de omgrupperte tallene presentert ovenfor vil
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kontantstremmen bli satt opp slik at den far frem fri kontantstrem til egenkapital som er lik
netto betalt utbytte som investorene sitter igjen med (Knivsfla, 2016).

Tabell 5.13: Omgruppert kontantstremoppstilling

Omgruppert kontantstrgm 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsresultat 624 699 775 463 334 329 500 587 757 709
+ Unormalt netto driftsresultat 2 16 76 -66 6 38 178 95 -70 185
- Endring i netto driftseiendeler 745 -398 276 -449 298 389 1149 -672 -367 759
= Fri kontantstrgm fra drift -118 1113 575 846 42 -22 -471 1354 1055 135
+ Netto finansinntekt 27 48 74 51 33 27 40 56 73 63
+ Unormalt netto finansresultat 28 39 -126 -13 8 53 32 8 -28 -9
- Endring i finansielle eiendeler 42 107 -21 -196 -29 124 44 581 74 -1
= Fri kontantstrgm til sysselsatt kapital -105 1094 543 1079 112 -65 -442 837 1026 190
+ Netto finanskostnad -33 -64 -59 -36 -18 -22 -18 -34 -42 -42
+ Endring i finansiell gjeld 479 -498 267 -694 256 252 1304 -373 -572 284
+ Netto minoritetsresultat -15 -11 -4 -9 -9 -7 -11 -12 -16 -18
+ Endring i minoritetsinteresser -24 4 -9 10 20 11 -2 -3 9 74
= Fri kontantstrgm til egenkapital 304 525 738 351 361 171 831 413 407 488

5.4 Analyse av malefeil og justering
Selv om regnskapet er fort etter gjeldende regler og standarder kan det fortsatt forekomme
malefeil. Med malefeil menes forskjell mellom de rapporterte tallene og det virkelige tallet
som stemmer bedre med selskapets faktiske gkonomiske forhold. Disse burde det justeres for
slik at man far et mer korrekt bilde av den underliggende gkonomiske situasjonen til
selskapet. Det kan dog diskuteres om justering av det publiserte regnskapet vil gi et bedre
bilde av selskapets gkonomiske situasjon med tanke pa at en strategisk regnskapsanalyse som
dette er en ekstern analyse av selskapet. Som ekstern analytiker sitter man tross alt pa mindre
informasjon enn utstederen. Det kan derfor argumenteres for at justeringer ikke vil fjerne stay
i regnskapet, men snarere tilfare mer stgy. Motargumentet er at det kan ligge store verdier i
for eksempel manglende balansefaring som gjar at man far et skjevt bilde av den
underliggende gkonomiske situasjonen i form av rentabiliteten. 1 tillegg vil justering forenkle
jobben i en fundamental verdsettelse nar man skal fremskrive den strategiske fordelen. Man
kan justere for malefeil underveis, men utarbeidingen av fremtidsbudsjettet er lettere hvis man
farst justerer og dermed bruker superrentabiliteten for & framskrive den strategiske fordelen.
Dette er i trad med praksis til konsulentselskaper som for eksempel Stern Stewart & Co.
(Knivsfla, 2016).

Rammeverket til Knivsfla (2016) dekomponerer malefeilene i tre typer. Den farste feilen
oppstar fordi man i henhold til ISA 16 og IAS 38 kan velge a balansefgre varige driftsmidler
og immaterielle eiendeler til historisk kost eller virkelig verdi. Malefeil type 1 er da

differansen mellom egenkapitalrentabiliteten og egenkapitalkravet ved balansefaring til
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historisk kost; med andre ord superrentabiliteten. Denne malefeilen er et godt uttrykk for
selskapets strategiske fordel og trenger derfor ikke korrigeres. Malefeil type 2 kommer av at
regnskapsstandardene tillater eller krever regnskapsfaring som gir en darlig fremstilling av
rentabiliteten. Hovedproblemet er manglende balansefgring som farer til oppblasing av
rentabiliteten fordi den bokfarte investerte kapitalen er undervurdert. Kostnadsfering av
operasjonell leie, markedsfaring og FoU gir ikke feil rentabilitet i aret det kostnadsfares fordi
resultatet blir redusert, men langsiktig gir det en negativ effekt fordi inngaende balanseverdier
blir for lav til tross for at resultatet oppjusteres. Malefeil type 3 kommer av kreativ
regnskapsfaring eller regnskapsmanipulasjon og er i strid med god regnskaps- og
bokfaringsskikk i henhold til Regnskapsloven og Bokfgringsloven. De to sistnevnte
malefeilene ma korrigeres for & fa en god maling av rentabiliteten i selskapet (Knivsfla,
2016).

Siden revisor har gitt Veidekke en ren revisjonsberetning hvert ar i analyseperioden
(Veidekke, 2007-2015) antas det at regnskapet ikke inneholder malefeil som kommer av
kreativ regnskapsfaring, altsd malefeil type 3. Det vil derfor kun veaere malefeil type 2 det ma
justeres for i regnskapet til Veidekke, spesifikt manglende balansefgring av operasjonelle
leieavtaler. Veidekke klassifiserer operasjonelle leicavtaler som “leieavtaler hvor det
vesentligste av gkonomisk risiko og kontroll ikke er overfort til leietaker” (Veidekke, 2015).
Disse avtalene omfatter driftsmidler og eiendommer og har en lgpetid pa 3-10 ar avhengig av
om det gjelder maskiner eller kontorer. I trad med IAS 17 blir disse forpliktelsene
kostnadsfart linezert over leieperioden (Veidekke, 2015). Problemet er at kostnadsfaring av
slike leieavtaler ikke far frem verdien av bruksretten pé eiendelene som leies eller
forpliktelsene av avtalene. Veidekke sine operasjonelle leieavtaler vil derfor bli balansefert pa
lik linje som finansielle leieavtaler, noe som er i samsvar med de nye reglene i IFRS 16 som

trer i kraft fra og med 1.januar.2019 (pwc.no, 2016).

For a balansefgre de operasjonelle leieavtalene vil det bli brukt en gjennomsnittlig leiekapital
for hele perioden. Dette har blitt beregnet ved & multiplisere den gjennomsnittlige
leiekostnaden med en kapitaliseringsfaktor som er en funksjon av den gjennomsnittlige renten
og levetid (her satt til 7 ar). Den gjennomsnittlige leiekapitalen fremkommer av tabellen under

som inngaende/utgaende leierett.
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Tabell 5.14: Endring i leie

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Inngéende leierett/leiekrav 680 680 680 680 680 680 680 680 680 680
Leieutgift 85 88 95 105 131 142 124 135 155 112
Rentekostnad -29 -39 -53 -26 -27 -24 -15 -13 -19 -27
Avskriving/avdrag -56 -49 -42 -79 -104 -118 -109 -122 -136 -85
Utgdende leierett/leiekrav 680 680 680 680 680 680 680 680 680 680
Kapitaliseringen far effekt pa bade balansen og resultatet. Dette fremkommer av tabellene

under (ved beregning av utsatt skatt har det blitt brukt den normaliserte skattesatsen):

Tabell 5.15: Effekt av kapitalisering

Bal 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftseiendeler 680 680 680 680 680 680 680 680 680 680
Utsatt skatt -167 -167 -167 -167 -167 -167 -167 -167 -167 -167
Netto driftseiendeler 513 513 513 513 513 513 513 513 513 513
Kortsiktig netto finansiell gjeld 42 37 32 60 79 89 82 92 103 64
Langsiktig netto finansiell gjeld 470 476 481 453 434 424 431 421 410 448
Netto finansiell gjeld 513 513 513 513 513 513 513 513 513 513
Resultatet 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsresultat 29 39 53 26 27 24 15 13 19 27
Utsatt skatt -7 -10 -13 -6 -7 -6 -4 -3 -5 -7
Fullstendig netto driftsresultat 22 29 40 19 21 18 12 10 14 20
Netto finanskostnad 2 -29 -40 -19 21 -18 -12 -10 -14 -20
Fullstendig nettoresultat til EK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedenfor fglger det omgrupperte og justerte regnskapet til VVeidekke som vil bli brukt videre i

denne utredningen:
Tabell: 5.16: Omgruppert og justert resultatregnskap

Omgruppert og justert resultat 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsinntekter 16 508 19 392 20291 16 017 15834 17 834 19920 21880 24136 24291
Driftskostnader -15786 -18 512 -19 293 -15 410 -15 412 -17 440 -19 335 -21 265 -23334 -23 496
Driftsresultat i egen virksomhet 722 879 997 608 421 394 585 615 802 794
Driftsrelatert skatt i egen virksomhet -177 -216 -245 -148 -104 -97 -144 -151 -197 -195
Netto driftsresultat i egen virksomhet 544 663 752 458 318 297 441 464 605 599
Nettoresultatet fra driftstilknyttede virksomheter 102 65 63 24 36 50 71 133 167 130
Netto driftsresultat 646 728 815 482 354 347 512 597 772 729
Netto finansinntekt 27 48 74 51 33 27 40 56 73 63
Nettoresultat til sysselsatt kapital 673 777 889 533 387 375 552 653 845 792
Netto finanskostnad -55 -93 -99 -55 -38 -40 -30 -44 -56 -63
Netto minoritetsesultat -15 -11 -4 -9 -9 -7 -11 -12 -16 -18
Nettoresultat til egenkapital 604 672 786 469 340 328 511 597 773 711
Unormalt netto driftsresultat 2 16 76 -66 6 38 178 95 -70 185
Unormalt netto finansresultat 28 39 -126 -13 8 53 32 8 -28 -9
Fullstendig nettoresultat til egenkapital 634 728 736 389 354 418 721 700 675 888
Netto betalt utbytte -304 -525 -738 -351 -361 -170 -831 -414 -406 -488
Endring i egenkapital 331 203 -3 38 -7 248 -109 286 269 400

55




Tabell 5.17: Omgruppert og justert balanseoppstilling

Omgruppert og justert balanse 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsrelaterte anleggsmidler 2720 3055 3720 3663 3624 3468 3921 4251 4688 5379
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5701 6405 5499 4416 4695 6581 7344 6914 7120 8836
Driftseiendeler 8420 9 460 9219 8079 8319 10049 11 265 11 165 11 809 14 215
Finansielle anleggsmidler 241 405 303 317 280 280 394 417 408 852
Finansielle omlgpsmidler 331 272 354 144 152 276 206 764 847 402
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254
TOTALE EIENDELER 8991 10 138 9877 8540 8751 10 605 11 865 12 346 13 064 15 469
Egenkapital 1778 1984 1973 2022 2035 2294 2183 2466 2744 3218
Langsiktig driftsrelatert gjeld 691 723 615 637 484 934 679 761 1016 1210
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4468 5874 5466 4753 4848 5739 6061 6551 7307 8760
Driftsrelatert gjeld 5159 6597 6080 5389 5331 6673 6740 7312 8323 9970
Langsiktig finansiell gjeld 1187 934 1366 759 997 1227 2286 1224 1233 1715
Kortsiktig finansiell gjeld 867 623 458 370 389 411 655 1344 763 564
Finansiell gjeld 2055 1557 1823 1129 1384 1638 2941 2567 1997 2281
TOTALKAPITAL 8991 10138 9877 8540 8751 10 605 11 865 12 345 13 064 15 469
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 2029 2332 3106 3027 3140 2534 3242 3490 3673 4169
Driftsrelatert arbeidskapital 1232 531 33 -337 -152 842 1283 363 -187 76
Netto driftseiendeler 3261 2863 3139 2690 2987 3376 4525 3853 3486 4245
Finansielle eiendeler 571 678 657 461 433 556 600 1181 1255 1254
Sysselsatte eiendeler 3832 3541 3796 3151 3420 3932 5125 5034 4741 5499
Egenkapital 1778 1984 1973 2022 2035 2294 2183 2466 2744 3218
Finansiell gjeld 2055 1557 1823 1129 1384 1638 2941 2567 1997 2281
Sysselsatt kapital 3832 3541 3796 3151 3419 3932 5125 5033 4741 5499
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftseiendeler 3261 2863 3139 2690 2987 3376 4525 3853 3486 4245
Egenkapital 1778 1984 1973 2022 2035 2294 2183 2466 2744 3218
Netto finansiell gjeld 1483 879 1166 668 952 1082 2342 1386 742 1027
Netto driftskapital 3261 2863 3139 2690 2987 3376 4525 3852 3486 4245

Tabell 5.18: Endringer i egenkapital

Endringer i egenkapital (Belgp i mill. NOK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 01.01 1417 1748 1951 1948 1986 1979 2228 2118 2404 2673
Fullstendig nettoresultat 634 728 736 389 354 418 721 700 675 888
Netto betalt utbytte -304 -525 -738 -351 -361 -170 -831 -414 -406 -488
Egenkapital 31.12 1748 1951 1948 1986 1979 2228 2118 2404 2673 3073

Tabell 5.19: Omgruppert og justert kontantstremoppstilling

Omgruppert og justert kontantstrgm 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto driftsresultat 646 728 815 482 354 347 512 597 772 729
+ Unormalt netto driftsresultat 2 16 76 -66 6 38 178 95 -70 185
- Endring i netto driftseiendeler 745 -398 276 -449 298 389 1149 -672 -367 759
= Fri kontantstrgm fra drift -96 1143 615 865 63 -4 -459 1364 1069 155
+ Netto finansinntekt 27 18 74 51 3