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ABSTRACT

The main purpose of this study is to perform a valuation of the listed company Ekornes.
After the valuation is completed, we have compared the results with the actual stock price that

is published on the Oslo stock exchange.

Ekornes is the largest furniture manufacturer in the Nordic region and owns, among other
brand names, Ekornes ®, Stressless ® and Svane ®. The production takes place in 6 factories
in Norway, and the products are sold all over the world through its own sales companies in

selected markets.

The calculations in this paper are mainly based on CAPM, WACC and DCF. In order to get a
fair value estimate, we also conducted a strategic analysis and financial analysis.

These analyses will provide a basis for cash flow budgets, which in turn form the basis for
the valuation of Ekornes. We have discounted the cash flows with a calculated required rate
of return to find the estimated value of total assets, which is 5 317 000 000 NOK. Finally, we
estimated the value of equity by subtracting debt from the value of total assets. We calculated
the share price by dividing the value of equity on the number of shares. Market value of share
is estimated to 142.6 NOK.



FORORD

Denne oppgaven markerer slutten pa bachelorstudiet i Okonomi og Ledelse ved
Handelshagskolen i Bode, og er en del av profileringen i E218E Regnskap og
Okonomistyring. Omfanget av oppgaven er 15 studiepoeng, og er det endelige leddet i denne
profileringen. Oppgaven er obligatorisk og har som hensikt & anvende den kunnskapen som

studentene har tilegnet seg gjennom studiet.

Hensikten med denne oppgaven har vert 4 gjennomfere en verdsettelse av Ekornes ASA.
Grunnen til at verdsettelse ble valgt som tema er at vi har interesse for finans og at vi ensket &
leere mer om hvordan man beregner verdien av selskaper. I tillegg omfatter verdsettelse store

deler av pensum gjennom bachelorstudiet i Ykonomi og Ledelse.

Ekornes ASA ble valgt som analyseobjekt fordi de er et bersnotert selskap med spennende
historie. I tillegg er de Norges storste mebelprodusent, og er en av fa i mebelbransjen som

kom styrket ut av finanskrisen.

Vi gnsker a takke var veileder Frode Kjarland for gode rad og tilbakemeldinger gjennom hele

prosessen med denne oppgaven.
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SAMMENDRAG

Denne oppgaven er en verdsettelse av Ekornes-konsernet. Verdsettelsen er i hovedsak basert
pé offentlig tilgjengelig informasjon, samt intervju med konsemsjefen i Ekormes Oyvind
Terlen og mebelhistoriker Eldar Heidal. Verdsettelsesmetoden vi har benyttet er
kontantstromsbasert modell. Verdien av konsernet er beregnet med utgangspunkt i en
strategisk analyse, en regnskapsanalyse, beregnet avkastningskrav og estimerte fremtidige

kontantoverskudd.

Problemstillingen for oppgaven er folgende:

”Verdsettelse av Ekornes ASA”

Oppgaven starter med en presentasjon av Ekornes, hvor vi kort presenterer selskapets historie,
virksomhet og bransjen de opererer i. Videre folger et kapittel som blant annet gir en
beskrivelse av hvilke metoder vi har benyttet til datainnsamling og dataanalyse. Etter dette
redegjor vi for teori rundt ulike verdsettelsesmetoder og beregning av avkastningskrav, hvor

vi ogsé begrunner vart valg av verdsettelsesmetode.

Videre har vi gjennomfort en strategisk analyse og en regnskapsanalyse av Ekornes. Den
strategiske analysen bestir av en intern og en ekstern analyse. Den interne analysen baserer
seg pa en SVIMA-analyse, mens den eksterne bestar av Porters Five Forces modell samt en
gjennomgang av makrogkonomiske forhold. I regnskapsanalysen tar vi for oss tall fra
tidligere ars regnskaper og beregner forholdstall som analyseres. Regnskapsanalysen
inneholder analyser av selskapets likviditet, rentabilitet, finansiering og soliditet. Den
strategiske analysen og regnskapsanalysen er med pa & danne grunnlaget for estimeringen av

de framtidige kontantoverskuddene.

I neste del beregner vi selskapets avkastningskrav. Forst beregner vi avkastningskravet for
egenkapitalen med utgangspunkt i CAPM, for si & beregne avkastningskravet for
totalkapitalen ved & benytte WACC.
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I selve verdsettelsen av Ekornes ASA blir framtidige kontantstrommer estimert basert pd den
strategiske analysen, regnskapsanalysen, samt historiske tall fra tidligere regnskap. Framtidige
kontantstremmer blir sa neddiskontert med det beregnede avkastningskravet, som gir en verdi
pa Ekornes’ totalkapital pa ca kr 5317 000 000. Denne verdien gir en estimert aksjekurs pa
kr 142,6 Den 11.05.11 var den reelle markedsverdien pa kr 5 505 599 574 og den reelle
aksjekusen pa kr 149,5.

For & vurdere hvor folsom den beregnede verdien er for endringer i faktorer som
avkastningskrav, driftsmargin og fremtidig vekst, har vi utfort en sensitivitetsanalyse. I denne
analysen endrer vi usikre faktorer som benyttes i beregningen av kontantoverskuddene, for 4
se hvordan selskapets verdi pavirkes. Vi har gjennomfert analyser hvor avkastningskravet,
driftsmarginen og fremtidig vekst endres. Analysen viser at smad endringer av disse

parametrene gir betydelig endring av selskapets verdi og aksjekurs.

Til slutt gjennomfarte vi en rimelighetsvurdering av verdsettelsen ved a benytte P/E-metoden
som alternativ modell for verdivurdering. I tillegg har vi beregnet P/B-tallet. I disse
beregningene kom vi fram til en verdi pa selskapets egenkapital som ikke er langt unna véart
opprinnelige beregnede verdiestimat, samt at Ekornes har et sveert hayt P/B-tall som uttrykker

haye forventninger til inntjeningen.
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INNLEDNING

1.1 Bakgrunn

Ekornes er den storste mebelprodusenten i Norden og har de siste arene fremstatt som et unikt
selskap p& omrdder som markedsforing og salg, merkevarebygging og forretningssans. Etter
at finanskrisen inntraff 1 2008 var Ekornes blant f4 mebelprodusenter som kom styrket ut av
krisen. Til tross for motgang oppfattes Ekornes som et stabilt selskap, med en lang og
tradisjonsrik historie. Aksjene i Ekornes ASA omsettes daglig pa Oslo Bers og er etter vart

skjonn et interessant selskap som vi egnsket & verdsette.

1.2 Problemstilling

Problemstillingen for oppgaven er:
"Verdsettelse av Ekornes ASA”

Oppgaven gér altsa ut pa & estimere en rimelig verdi av Ekornes-konsernet, og sammenligne

dette estimatet med markedsverdien.

1.3 Avgrensninger

Oppgaven er i stor grad basert pé offentliggjort informasjon som fremkommer pa Ekornes’
hjemmeside og &arsrapporter. Vi har begrenset tilgang til selskapets fremtidsutsikter og
budsjetter, som gjor at deler av oppgaven baseres pa egne forutsetninger. Dette er momenter

som er med pa & avgrense oppgaven, samtidig som de knytter usikkerhet til verdivurderingen.

I verdivurderingen av Ekornes benyttes regnskapstall fra konsernet som helhet. Grunnen til
dette er at det er konsernet som helhet som er notert pa Oslo Bers, og vi gnsker &

sammenligne den estimerte markedsverdien med den reelle verdi og aksjekurs.

Vi har i hovedsak valgt & benytte selskapsinformasjon fra hjemmesiden og arsrapporten for
Ekornes fra 2009, da denne rapporten var den ferskeste rapporten i begynnelsen av
forskningsprosessen. I lopet av varen ble arsrapporten fra 2010 tilgjengelig. Vi har hentet noe

tallmateriale fra denne rapporten til beregning av fremtidige kontantstremmer.



Oppgaven skal i utgangspunktet gjennomfores 1 lopet av ett semester, noe som vil avgrense
oppgavens omfang. Tidsbegrensingen gjor at vi ikke kan gé sa dypt inn 1 enkelte omrader, og

dette kan fore til svakheter 1 deler av oppgaven.

Problemstillingen var omhandler som nevnt en verdsettelse av Ekornes ASA. Gjennom hele

oppgaven vil vi omtale konsernet som Ekornes.

1.4 Struktur

Figuren nedenfor viser oppgavens struktur. Oppgaven inneholder 11 kapitler som bestér av

falgende:

Her presenterer vi Ekornes ved & gi en kort beskrivelse av selskapet historie, virksomhet og
bransjen selskapet opererer i. Dette kapitlet danner grunnlaget for det videre arbeidet i

oppgaven.

Her gir vi en beskrivelse av oppgavens

gsp pa oppg

forskningsdesign, datainnsamling og dataanalyse, 1 tillegg til & vurdere oppgavens kvalitet

“’*—\.\§ o



Kapittel 4 er et teorikapittel hvor vi presentere ulike verdsettelsesmodeller sett fra et teoretisk

perspektiv

1

~3

| Ldette kapitlet gir vi en beskrivelse av hvordan avkastningskravet beregnes ut i fra CAPM og |

WACC., og presentere de ulike variablene som inngér i en beregnelse av avkastningskrav

Den tateglske analysen bestar av en ekstern analyse som ser p4 makrogkonomiske forhold
| og bransjen, og en intern analyse hvor vi analyserer selskapets inteme ressurser. Hensikten er

a fastsla selskapets strategiske posisjon.

|
5

er har vi gjennomfert en regnskapsanalyse der vi analyserer selskapets likviditet, rentabilitet,
finansiering og soliditet. Hensikten med analysen er 4 klarlegge trender de siste drene, som er

en del av grunnlaget for estimeringen av de fremtidige kontantstremmene.

%

o, N

I dette kapitlet anvendes teori fra kapittel 5, hvor avkastningskravet for egenkapitalen og

totalkapitalen beregnes.

Her estimerer vi fremtidige kontantoverskudd basert pa arbeidet som er gjort tidligere 1 }

oppgaven. Videre neddiskonteres kontantoverskuddene for & komme fram til et verdiestimat

av Ekomes. I

St § e
S



Sensitivitetsanalysen gjennomferes for & se hvor stor effekt endringer av enkelte faktorer har

p& markedsverdien av Ekornes.

I dette kapitlet gjennomfores en rimelighetsvurdering ved a benytte en alternativ

verdsettelsesmodell, P/E-meotden, samt & beregne P/B-tallet.

1

Dette p1t et vil besta av en kort psumenng av oppgaven og ko

problemstilling.

Figur 1.1 Oppgavens struktur



2. PRESENTAS]JON AV SELSKAPET OG BRANSJEN

2.1 Innledning
I dette kapitlet vil vi presentere Ekornes-konsernet. Presentasjonen skal gi et innblikk i
selskapets historie, virksomhet og bransje. Dette for & gi en bedre forstielse av oppgaven,

spesielt med tanke pé den strategiske analysen i kapittel 6.

2.2 Ekornes

Ekornes ble grunnlagt i 1934 av Jens Ekornes. Selskapet startet med bare tre ansatte for &
produsere fjzr til mebelindustrien pd Sunnmere. I 1959 startet selskapet med
mebelproduksjon, og bare noen ar etter startet Jens Ekornes med eksport. Selskapet vokste pa
svart kort tid, og lanserte produktet Stressless® som forte til umiddelbal suksess. I 1995 ble

Ekornes notert pa Oslo Bors.

I dag er Ekomnes et stort konsern, organisert med Ekornes ASA som morsselskap. Konsernet
har over 1500 ansatte og en omsetning pa over 2,5 milliarder NOK. Alle fellesfunksjonene
ligger 1 Ekornes ASA, herunder konsernledelse, skonomiforvaltning, markedsfering, innkjop

og produksjonsutvikling.

Ekornes er den sterste mabelprodusenten i Norden og har flere kjente merkenavn som
Ekornes®, Stressless® og Svane®. Selskapets suksess kan i hovedsak knyttes til produktet
Stressless® som har blitt et av verdens mest kjente varemerker innen mebelbransjen. I tillegg
er merkenavnene Ekornes® og Svane® de mest kjente i Norge. Produktene produseres 1 seks
ulike fabrikkanlegg i Norge, hvor de fleste er lokalisert i Sykkylven kommune. Gjennom
utvalgte forhandlere selger Ekornes sine produkter til store deler av verden, 1 tillegg til

kontraktsmarkedet i Norden.

Ekornes har som visjon 4 veare en av verdens mest attraktive leverandgrer av mebler til
hjemmeinnredning. Forretningsideen gér ut pa & tilby produkter som i pris og design
henvender seg til et bredt publikum. Ekornes skal i tillegg til dette utvikle og produsere

mgbler som er fremragende med hensyn til komfort og funksjon.



Ekornes-konsemet bestar av felgende datterselskaper:

I.E. Ekores AS tkornnes 100%
Ekornes Fetsund AS Fetsund 100%
Ekornes Mabler AS Hareid 100%
£kornes Skandinavia AS tkornnes 100%
Stay AS , Oslo 100%
j.E. Ekornes ApS, Danmark/Denmark Odense '1(')6%/
Ekornes K.K, Japan Tokyo 100%
QY Ekornes AB, Finland Helsinki 100%
Ekornes inc., USA Somerset, N.} 100%
Ekornes Ltd., England London 100%
Ekornes Mobelvertriebs GmbH, Tyskiand/Germany Hamburg 100%
Ekornes S.A.R.L, Frankrike/France Pau 100%
Ekornes iberica SL, Spania/Spain Barcelona 100%
Ekornes Sp.z.0.0, Polen/Poland Warszawa 100%
Ekornes Asia Ltd., Singapore Singapore 100%
Ekornes Pty. Ltd, Australia Sydney 100%
Ekornes Latin America Ltda, Brasil/Brazit Sio Paulo 100%

Tabell 2.1 Aksjer i datterselskap

2.3 Mgbelbransjen

Norsk mebel og interigrindustri bestér i dag av om lag 500 bedrifter, hvor det i 2010 ble
produsert mebler for 10 milliarder kr og sysselsatt 8000 arsverk. Ca 4-5 milliarder kr av
produksjonen av mebler og interior ble eksportert. Litt over en tredjedel av industrien
befinner seg i Mare-regionen, og de resterende er spredt jevnt utover Ser-Norge.
Mgbelbransjen i Norge bestér i hovedsak av sma og mellomstore bedrifter, med noen fa sterre
konsemn (www.norskindustri.no). Mebelmarkedet kan deles i to hovedgrupper; hjemmemgbler

og kontor- og kontraktsmebler (www.insidenorway.no).

I folge mebelhistoriker Eldar Haidal har det veert en viss omsetningsvekst de siste drene som
har fordelt seg noe ujevnt. Finanskrisen i 2008 forte til reduksjon i mebelettersparselen som
har pavirket mebelbransjen negativt, men som i etterkant har stabilisert seg. Eksportandelen
har gkt de siste drene ettersom det ble satt i gang et bransjeprogram for a4 gke eksporten for

flere mobelbedrifter.



3. METODE

3.1 Innledning

Metode kommer av det greske ordet methodos, som betyr a folge en bestemt vei mot et mal.
Metodelzren hjelper oss & treffe hensiktsmessige valg og gir oversikt over alternative
framgangsmater 1 en forskningsprosess. I tillegg handler det om hvordan man kan ga fram for
4 undersgke om egne antagelser er i samsvar med virkeligheten eller ikke (Johannessen et al.,

2004)

[ dette kapitlet vil vi redegjore for hvilke metoder som blir benyttet i denne oppgaven, og
hvilke framgangsméter som blir brukt for & svare p& oppgavens problemstilling. I folge

Johannessen et al. (2004) er forskning en prosess som gér over fire faser:

Forberedelse $ Datainnsamling $ Dataanalyse Rapportering

Figur 3.1 Forskningsprosessen

Vi vil beskrive hver av disse fasene i forhold til vart forskningsprosjekt og problemstilling. Til
slutt tar vi for oss prosjektets kvalitet, og beskriver i den sammenheng bade reliabilitet og

validitet.

3.2 Forberedelse

Den forberedende fasen bestér 1 4 ta stilling til undersgkelsens formal. Det vil si arsaken til at
man gnsker a gjennomfere undersgkelsen og hva undersekelsen skal bidra med. Forskning og
studentprosjekter starter ofte med noe man ensker & tilegne seg mer kunnskap om. Man sitter
altsd med en idé om hva prosjektet skal omhandle, eller hvilket tema prosjektet skal dreie seg
om. Vi er i en situasjon hvor vi har utarbeidet en bacheloroppgave som retter seg inn pa var
profilering. Fagomrade var derfor en avgjerende faktor for tema pa problemstillingen

(Johannessen et al., 2004).



3.2.1 Problemstillingen

Utarbeidelse av problemstilling er en svert viktig del av et forskningsprosjekt, samtidig som
det er meget sentralt 1 metodelitteraturen. Problemstilling er det samme som
forskningsspersmél og kan defineres som: “[...] spersmal som blir stilt med et bestemt
formal, og pa en sa presis mate at det lar seg belyse gjennom bruk av samfunnsvitenskapelige
metoder” (Halvorsen, 2003 referert 1 Johannessen et al., 2004:59). Problemstillingen styrer
metodevalget og er i tillegg avgjerende for hvor vellykket et prosjekt blir. Grunnen til det er at
det forteller hva undersgkelsen forventes a gi svar pa. Problemstillingen bor altsd vare

formulert pa en presis og tydelig mate (Johannessen et al., 2004)

I denne oppgaven har vi valgt & utfore en verdsettelse av totalkapitalen til Ekornes ASA, hvor

problemstillingen er:

“Verdsettelse av Ekornes ASA”

Etter vart skjonn er dette en godt formulert problemstilling. Det kommer klart fram at det er
verdien pa Ekornes ASA vi gnsker & undersoke, 1 tillegg til at det er formulert pé en kort og
presis méte. Valget av tema for prosjektet er i stor grad preget av fagomradet “Regnskap og
@konomistyring”, som er var profilering under bachelorstudiet 1 @konomi og Ledelse.
Grunnen til at vi valgte temaet verdsettelse, er at vi finner det sveert interessant samt at det

dekker store deler av pensum for vért profileringsomrade.

3.2.2 Forskningsdesign

I tidlig fase av et prosjekt ma man ta stilling til hva og hvem som skal undersgkes, samt
hvordan den skal gjennomferes. Dette omtales i metodelaren som forkningsdesign, og

omfatter alt som knytter seg til en undersgkelse (Johannessen et al., 2004).

Forskningsdesign kan deles inn 1 tre hovedtyper. Disse kalles eksplorerende, beskrivende og
kausale forskningsdesign. Hvilket av designene som skal benyttes kommer an pa
problemstillingen for prosjektet. Dersom undersekelsens formal er uklart samt at man ikke
kan stille opp en klar hypotese til problemet, benyttes et eksplorerende design. Hvis mélet

med prosjektet er a kartlegge en eller flere variabler, benytter man beskrivende design og



dersom problemet omfatter & underseke effekten av en eller flere uavhengige variabler pa en
avhengig variabel, benytter man kausale design. Dette er i folge Selnes (1999) en

grovsortering, da designene inneholder flere grésoner og overlappinger.

Problemstillingen var innebzarer & finne verdien av Ekornes ASA. Vi ma alts3 tallfeste
storrelser, og det er dermed harde fakta som skal innhentes. Vi utelukker eksplorerende design
da problemstillingen véar er klart definert, samt at vi kan sette en hypotese for undersgkelsen.
Kausale design utelukkes ogsa, i og med at vi ikke er ute etter 4 undersoke en
arsakssammenheng. Beskrivende design er dermed det som passer best til vért

forskningsspersmal og er det designet vi har valgt 4 benytte i denne oppgaven (Selnes, 1999).

I folge Johannessen et al. (2004) finnes det flere design som er beskrivende. Blant disse er
grounded theory, casedesign, etnografisk design og fenomenologi. Casedesign vil etter vart
skjonn vare et naturlig valg for vart forskningsspersmal. Vi vil beskrive denne type design 1

avsnittet under, samtidig som vi forklarer hvorfor dette designet er passende for var oppgave.

3.2.2.1 Case-studie

Ordet case kommer av det latinske ordet casus som betyr tilfelle (Johannessen et al., 2004). Et
case-studie innebzrer en omfattende og dyptgaende analyse av ett enkelt tilfelle, som regel en
organisasjon eller en bedrift (Selnes, 1999). I et case-studium vil man vare avhengig av
detaljert og omfattende datainnsamling over tid. Kort sagt handler det om 4 samle inn s& mye

informasjon om mulig som et avgrenset fenomen (Johannessen et al., 2004).

Problemstillingen “Verdsettelse av Ekornes ASA”’ innebarer som nevnt at vi mé innhente
harde data i form av tall fra &rsrapporter, regnskap og lignende. I tillegg ma vi utfore en
dyptgéende analyse av selskapet og innhente data over tid. P4 bakgrunn av dette mener vi

oppgaven kan kategoriseres som et case-studie med beskrivende design.

3.3 Datainnsamling

I forskning ma man samle inn data som gjenspeiler virkeligheten som skal undersgkes. Det er
mange ulike méter 4 gjennomfere en undersekelse pa, og data kan finnes i mange former. I
dette avsnittet vil vi beskrive metodevalg, utvelgelse av informanter og g nermere inn pa

selve datainnsamlingen.



3.3.1 Valg av metode

Nar vi né har valgt & g ut fra et beskrivende forskningsdesign, ma vi velge hvilken
datainnsamlingsmetode som egner seg best til 4 fa tak i den informasjon vi har behov for
(Jacobsen, 2005). Skillet mellom kvalitativ og kvantitativ metode er utbredt i metodelaren.
Begrepene henviser til egenskaper, hvor kvalitet betyr beskaffenhet og henviser til
egenskaper, mens kvantitet viser til mengde eller antall. Kvantitative data kan telles opp,
mens kvalitative data gjerne foreligger i form av tekst, lyd eller bilder (Johannessen et al.,

2004).

Til tross for at kvalitative og kvantitative tilnarminger er forskjellige, er det ikke slik at de to
metodene aldri kan kombineres i en forskningsprosess (Johannessen et al., 2004). For at vi
skal kunne beregne verdien av Ekornes ASA, har vi behov for 4 samle inn store mengder
tallmateriale bade gjennom regnskap, arsrapporter, bersnoteringer og lignende. Det vil da
vaere aktuelt med innsamling av kvantitative data. P4 den andre siden vil det ogsa vere
nedvendig a utfore en strategisk analyse av konsernet, hvor vi vil ha behov for kvalitative data
i form av tekst. Pa bakgrunn av dette velger vi & kombinere kvalitativ og kvantitativ metode

under var forskningsprosess.

3.3.2 Utvelgelse av informanter

Utvelgelse av informanter vil si & velge ut hvem som skal undersgkes. I forkant av et
forskningsprosjekt er det vanlig & gjennomga hvor stor utvalgssterrelse man skal ha, hvilken
strategi man skal benytte for utvelging av informanter og hvordan de skal rekrutteres

(Johannessen et al., 2004).

I denne oppgaven vil vi som nevnt samle inn data fra blant annet regnskap og érsrapporter. I
den forbindelse vil det ikke vare behov for & gi inn pa utvelgelse av informanter. Nar det
gjelder den strategiske analysen har vi valgt & utfere to intervjuer per e-post, for & tilegne oss
bedre kunnskap om mebelbransjen og de interne forholdene til Ekornes ASA. Informantene vi
har valgt er konsernsjefen 1 Ekornes ASA, @yvind Terlen, og megbelhistoriker Eldar Heidal.
Slik vi ser det er konsernsjefen et naturlig valg av informant nar det gjelder de interne
forholdene til konsernet. Eldar Haidal har god innsikt i mebelbransjen, i tillegg til at han har

ner kjennskap til Ekornes’ historie.
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3.3.3 Datainnsamling

Niar data skal samles inn er det vanlig & skille mellom innsamling av primar- og
sekunderdata. Primardata er data som er samlet inn direkte fra mennesker eller grupper av
mennesker, det vil si at forskeren samler inn opplysningene for forste gang. Altsa gar han/hun
direkte til den primeare kilden for & tilegne seg informasjon. Primardata kan anskaffes ved
hjelp av intervju, observasjon eller sporreskjema. Den andre formen for data, sekundardata,
er data som allerede er samlet inn av noen andre. Informasjonen er altsa samlet inn tidligere,

til et annet formal (Jacobsen, 2005).

I var oppgave har vi 1 hovedsak benyttet oss av sekundaerdata i form av arsrapporter,
bersnoteringer og artikler. Grunnen til dette valget er at det i en verdsettelse vil det vaere
naturlig & basere seg pa den informasjonen som allerede foreligger. Sparsmaélet "hva er
verdien av Ekornes?” er noe akterene i aksjemarkedet lurer pa hver eneste dag. Den jobben
ma de gjore utelukkende basert pd den informasjonen som Ekornes gjer tilgjengelig for dem,
samt annen informasjon fra media og lignende. For & fa litt bedre innsikt 1 mgbelbransjen og
de interne forholdene til Ekornes, har vi til tross for dette valgt a utfare to intervjuer og pa

denne maten har vi ogsa innhentet noe primare data.

3.4 Dataanalyse

Nar man har samlet inn data ma de analyseres og tolkes. For a gjore forskningsarbeidet
héndterlig ma datamengden reduseres og bearbeides. Nar det gjelder analyse av kvalitative
data bestar arbeidet i & bearbeide tekst, mens det for kvantitative data skjer ved tallbehandling

(Johannessen et al., 2004).

I denne oppgaven har vi utfert ulike typer analyser. For & analysere interne og eksterne
forhold i Ekornes, har vi utfert en strategisk analyse. Her har vi benyttet Porter Five Forces
for 4 analysere de eksterne forholdene og SVIMA-analyse for de interne. I enhver grundig
verdsettelse ber det inngi en strategisk analyse. Dette for & avdekke styrker og svakheter,
muligheter og trusler og dermed fa kartlagt virksomhetens strategiske posisjon (Boye og

Meyer, 2008). Dette er en analyse av kvalitative data i form av tekst.

For & kartlegge utviklingen i Ekornes ASA de siste 5 arene har vi ogsa utfert en
regnskapsanalyse. P4 denne méten har vi blitt bedre kjent med bedriften, og har fatt innblikk i

11



selskapets utvikling. [ analysen har vi konsentrert oss om ngkkeltallene som er av sterst
betydning for kontantoverskuddene. Vi har utfert analyser av rentabilitet, likviditet og
finansiering og soliditet. Regnskapsanalysen omfatter en analyse av kvantitative data 1 form
av tall. Den hjelper oss med a styrke validiteten til regnskapstallene, i og med at vi lettere kan

svare pé problemstillingen vér.

Etter 4 ha utfort den strategiske og den regnskapsmessige analysen, fastsetter vi
avkastningskravet. For hver variabel i avkastningskravet begrunner vi hvorfor sterrelsen er
fastsatt slik den er, og redegjor for teori. Til slutt fastsetter vi avkastningskravet som vi senere
benytter for & beregne de fremtidige kontantstremmene som brukes til & beregne verdien av

Ekomes ASA.

3.5 Rapportering

Det er vanlig at resultater av en forskningsprosess presenteres i en eller annen form for
skriftlig rapportering, og det er vanligvis spesielle bestemmelser for hvordan rapporteringen
skal fremstilles (Johannessen et al., 2004). [ denne forskningsprosessen er formélet & utforme
en bacheloroppgave, og vi har klare rammer for hvordan rapporten skal utformes. Vi velger

derfor 4 ikke ga naermere inn pé teori rundt rapporteringen.

3.6 Oppgavens kvalitet

Jacobsen (2005) hevder at undersekelser alltid skal forsgke & minimere problemer knyttet til
validitet og reliabilitet. Validitet dreier seg om gyldigheten til en undersekelse, mens
reliabilitet handler om hvor pélitelige funnene er. Etter en forskningsprosess skal man alltid
foreta en kritisk drefting om hvor gyldige data er og hvorvidt de er til & stole pa eller ikke. 1

dette kapitlet skal vi beskrive validiteten og reliabiliteten til vare funn og data.

3.6.1 Reliabilitet
Reliabilitet handler om hvor pélitelige undersgkelsens data er. Det handler om hvilke data
som benyttes, hvordan de er samlet inn og bearbeidet. Dette er naturligvis et mal for alle

undersgkelser (Holme og Solvang, 1996).

Som nevnt har vi i hovedsak benyttet arsrapporter og tidligere regnskap under arbeidet med

denne oppgaven. Informasjon innhentet fra disse kildene anser vi som sveart reliable. Det er
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selskapet selv som har publisert arsrapportene, og vi regner dermed med at informasjonen er
korrekt. P4 den andre siden har vi ogsé satt opp fremtidsregnskap for & kunne beregne
fremtidige kontantoverskudd. Det kan stilles spersmalstegn rundt reliabiliteten til disse
estimerte tallene. Det skal ogsa nevnes at det alltid vil vere usikkerhet knyttet til verdsettelse,
i og med at man ma ta egne forutsetninger for a budsjettere fremtidige kontantoverskudd
(Boye og Meyer, 2008). Vi har benyttet velkjente modeller under beregningene, og til tross

for at vi ma ta egne forutsetninger anser vi reliabiliteten som over middels.

Vi har som nevnt utfert to intervjuer for & tilegne oss mer kunnskap om mebelbransjen samt
de interne forholdene til Ekornes AS. Reliabiliteten til informasjonen innhentet via intervju av
@yvind Terlen og Eldar Heydal kan diskuteres. De er to enkeltindivider som kommer med
egne synspunkter og meninger. Dersom vi hadde valgt andre informanter, hadde vi kanskje
fatt avvikende svar pa noen av spersmalene. Etter vért skjonn har vi likevel valgt gode
informanter som sitter med mye informasjon om oppgavens tema, og vi anser derfor
reliabiliteten pé intervjuene som noksa hey. Jacobsen (2005) hevder at et problem med
intervjuer utfert via internett er at intervjueren mister mulighet til 4 observere hvordan
informanten opptrer, og at dette kan fa stor betydning for intervjuets gang. Spersmalene vi har
stilt 1 intervjuene har i stor grad vaert rene faktaspersmal som ikke inneberer folelser. Det at vi
har gjennomfert intervjuene per e-post vil derfor ikke pavirke resultatene fra intervjuene, slik

vi ser det.

I enkelte situasjoner hvor det ikke har eksistert tilstrekkelig informasjon, har vi gitt uttrykk for
egne meninger og synspunkter. I oppgaven vil det altsd komme tilfeller hvor vi har gjort
skjennsmessige pastander basert pa egne erfaringer. Reliabiliteten til disse vil naturligvis ikke
veere veldig hay, og vi har forsekt 4 begrense omfanget av egne oppfatninger sa langt det lar

seg gjore.

3.6.2 Validitet

I dette avsnittet vil vi beskrive oppgavens validitet, altsa gyldigheten til de innsamlede data.
Det er ikke nok at man har pélitelige data, dersom de ikke er brukbare for & besvare
forskningsspersmalet. Validitet dreier seg om hvor godt data representerer det fenomenet som

skal undersgkes (Johannessen et al., 2004). I felge Lund (1996) referert i Johannessen et al.,
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(2004:72) er det av betydning at validitet ikke oppfattes som om data er valide eller ikke

valide, men et kvalitetskrav som kan vare tilnaermet oppfylt.

Et moment vi ensker & papeke nar det gjelder validiteten til innsamlede data, er tidspunktet
for innsamlingen. Da vi startet arbeidet med oppgaven i januar 2011, var siste publiserte
arsrapport fra 2009. Det er dermed denne vi har benyttet i store deler av datainnsamlingen til
bade den strategiske- og den regnskapsmessige analysen. Da vi satte i gang med utarbeidelse
av kontantstrembudsjettene var derimot arsrapporten for 2010 publisert, og vi benyttet oss av
den. P& grunnlag av dette vil gyldigheten til data som er innsamlet til bruk i den strategiske
analysen og regnskapsanalysen vere litt lavere enn data som er brukt i
kontantstrembudsjettene. Vi har ikke hatt tilstrekkelig tid til & kunne endre disse analysene
etter at 2010-rapporten kom ut. I og med at de eksterne og interne forholdene til Ekornes ASA
har hatt en ubetydelig endring fra 2009 til 2010, ville ikke utfallet til den strategiske analysen
endret seg dersom vi hadde benyttet &rsrapporten for 2010. Vi anser derfor validiteten til disse
dataene som hoy. Nokkeltallene fra regnskapsanalysen ville derimot endret seg noe, og det

kan stilles spersmaélstegn til gyldigheten til dataene pa dette omradet.

[ forrige avsnitt nevnte vi at reliabiliteten til de budsjetterte kontantstremmene kan diskuteres.
Pa den andre siden vil validiteten knyttet til disse dataene etter vart skjonn vaere hey. Grunnen
til denne pastanden er at vi faktisk er avhengige av a ta egne forutsetninger om framtiden for &
beregne verdien av Ekornes ASA, altsé for & svare pa problemstillingen. Det er akkurat dette
validitet handler om, og derfor mener vi at validiteten her er hoy per dags dato. P4 den andre
siden vil validiteten pa denne oppgaven endre seg i tiden framover, dersom Ekornes gjor det
bedre eller darligere enn det vi har forutsett. Dette vil uansett vare likt for alle som utferer en
verdsettelse av et selskap, og igjen vil vi pasta at validiteten til de budsjettere

kontantstremmene er hoy.
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4. VERDSETTELSESMODELLER

4.1 Innledning

Det finnes en rekke situasjoner hvor verdsettelse av bedrifter star sentralt. Eksempelvis er det
behov for verdsettelse ved kjop og salg av hele eller deler av en bedrift. Verdsettelse benyttes
ogsa ved privatisering av offentlig virksomhet, samt kjop og salg av mindre aksjeposter. |
tillegg stér verdsettelse sentralt ved tvangsutlgsning av minoritetsaksjonarer. Grunnen til
dette er at et selskap som eier mer enn 90% av aksjene i et annet selskap, kan kreve at
aksjonarene som er 1 mindretall utleses og dermed vil verdien av aksjepostene vare av stor

betydning. Det vil ogsa vare behov for verdsettelse ved fisjoner og fusjoner (Boye, 1998).

Dersom man kjeper en bedrift, kjoper man bedriftens fremtidige kontantoverskudd, og en
verdsettelse ber derfor bygge pa en forutsigelse av disse. Verdsettelse av bedrifter vil alltid
innebaere usikkerhet og er derfor ingen eksakt vitenskap. Det finnes flere ulike metoder som
kan benyttes for & verdsette virksomheter, hvor Boye (1998) klassifiserer disse inn i to
hovedgrupper; balansebaserte metoder og inntjeningsbaserte metoder. Disse metodene blir

beskrevet 1 neste avsnitt.

4.2 Balansebaserte metoder

Ved verdiberegninger tar balansebaserte metoder utgangspunkt i balansen (Kinserdal, 2005).
Metodene verdsetter et selskap sine eiendeler med fratrekk for gjeld og eventuell utsatt skatt.
Boye og Dahl (2002) deler balansebaserte metoder inn i matematisk verdi, substansverdi og

likvidasjonsverdi.

4.2.1 Matematisk verdi

Matematisk verdi uttrykker den regnskapsmessige verdien av selskapets egenkapital, bokfort
etter regnskapsloven. Regnskapslovens regler er basert pa forsiktighetsprinsippet, som blant
annet omhandler laveste verdis prinsipp. Prinsippet kan fore til at de virkelige verdier kan
avvike fra bokfert egenkapital. Dette gjor at modellen blir sett pd med liten interesse innenfor

verdsettelse (Boye og Dahl, 2002).
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4.2.2 Substansverdi

Substansverdien av egenkapitalen kan defineres som: ”..markedsverdien av eiendelene
fratrukket gjeld inkludert latent skattegjeld nar dette er relevant.” (Boye og Dahl, 2002)
Substansverdien blir ogsa kalt verdijustert egenkapital, forkortet til VEK, og tar utgangspunkt
i balansen justert for skjulte verdier. Beregning av substansverdi kan vare nyttig i situasjoner
hvor det eksisterer et marked der eiendeler kan selges uavhengig av selskapet, eller der
eiendelenes verdi er uavhengig av den virksomhet som drives. Substansverdi kan ogsé
benyttes nar kjep av bedriften er et alternativ til kjop av eget anlegg. Ved bruk av denne

verdsettelsesmetoden forutsettes “going-concern”, altsé fortsatt drift (Boye og Dahl, 2002).

Verdi av omlgpsmidler og gjeld vil vanligvis kunne beregnes relativt ngyaktig. Utfordringen
er ofte 4 verdsette anleggsmidlene nar verdien varierer fra bokfert verdi. Et
annenhindsmarked for anleggsmidlet vil vere ngdvendig for & kunne ansla en verdi som gir
mening. Der hvor det ikke forekommer et aktivt marked for et selskaps eiendeler, vil ofte
markedsverdien erstattes med gjenanskaffelsesverdier korrigert for eldring og annet verditap.
Gjenanskaffelsesverdier vil si hva det na koster a anskaffe vedkommende eiendel (Kinserdal,
2005) A benytte substansverdi basert pd gjenanskaffelsesverdier vil vaere mindre korrekt i
forhold til substansverdiberegninger som baserer seg pd markedsverdien (Boye og Dahl,

2002).

Nar det benyttes markedsverdier ved en substansverdiberegning kan virkelig verdi avvike fra
substansverdien, dette pa grunn av goodwill og eventuelt badwill. Goodwill/badwill uttrykker
hvor mye en virksomhet far ut av en eiendel, i forhold til andre virksomheter, og blir definert
som differansen mellom anskaffelseskost ved kjop av en virksomhet og virkelig verdi av

identifiserbare eiendeler og gjeld i virksomheten (Kinserdal, 2005).

Substansverdimetoden benyttes som oftest der hvor markedsprisen er lett tilgjengelig,
eksempelvis ved verdsettelse av shippingselskaper, eiendomsselskaper, investeringsselskaper
og kraftverk. Substansverdimetoden kan ogsa vere et nyttig supplement til andre

verdiberegninger (Boye og Dahl, 2002).
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4.2.3 Likvidasjonsverdi

Likvidasjonsverdi kan ogsa kalles realisasjonsverdi, og er et spesialtilfelle av substansverdi.
Som nevnt er beregning av substansverdi basert pad “’going concern” - betraktninger, mens ved
likvidasjonsverdiberegninger forutsettes avvikling og tvunget salg av eiendel.
Likvidasjonsverdien er ofte langt lavere enn substansverdien, siden avvikling ofte medferer
prisavslag ved salg og store avviklingskostnader (Boye og Meyer, 2008). Likvidasjonsverdien
uttrykker det teoretisk laveste belgpet som eieme sitter igjen med dersom virksomheten
avvikles. Verdien tar utgangspunkt i bokfort egenkapital, som ma justeres for differansen

mellom bokfoarte verdier og realisasjonsverdien for eiendeler og gjeld (Boye og Dahl, 2002).

4.3 Inntjeningsbaserte metoder

4.3.1 Dividendemodellen

Dividendemodellen har vert lite brukt i Norge. Dette pa grunn av at norske aksjeselskaper
legger liten vekt pa utbytte til aksjonserene. Modellen har derimot vaert benyttet i USA, hvor
selskapene deler ut en sterre andel av overskuddene til aksjonarene (Boye, 1998). I folge
Boye og Dahl ser det ut som om denne trenden er i ferd med & snu og at dividendemodeller
med tiden ogsa blir tatt i bruk 1 Norge. Ved bruk av dividendemodellen kan verdien av en

aksje beregnes slik (Boye og Dahl, 1997):

Z 1 +k)*

Hvor:

PO — Verdien av en aksje

Dt — Forventet dividende per aksje i ar t

k — Avkastningskravet

Det vil vere problematisk & forutse hva dividenden for en aksje vil vare i all framtid. Dersom
man benytter en dividendemodell er det derfor vanlig 4 ty til forenklinger. Det er typisk &

forutsette at dividenden vil gke med samme prosent hvert ar i all framtid. Dersom man legger
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denne forutsetningen til grunn, kan modellen ovenfor "omgjeres” til Gordons formel (Boye,

1998):

D,
k—g

Py, =

Hvor:

g — Forventet arlig vekstrate 1 dividenden

I Gordons formel forutsettes det at det forste dividendebelopet utbetales om ett ar. Vi kan se at
modellen ikke kan brukes dersom vekstraten er lik eller storre enn avkastningskravet. Av
modellen kan vi ogsé se at verdien av en aksje blir hgyere desto hayere forventet vekst er, og
at verdien avtar nar avkastningskravet eker. Hvilken verdi aksjen far ved denne metoden,

avhenger i stor grad av hvilket avkastningskrav man legger til grunn. (Boye, 2002)

Dersom en virksomhet har meget hoy eller lav vekst, vil det naturligvis vare urealistisk &
forutsette at vekstraten vil vare i evig tid. I tilfeller som dette er det normalt a forutsette at
dividenden vokser sterkere eller svakere enn for et gjennomsnittsselskap 1 en periode, for
deretter & vokse i om lag samme takt som ekonomien i pafelgende &r. I enkelte tilfeller kan
det ogsd vare slik at det er hay eller lav avkastning i selskapet de narmeste &rene, mens
avkastningen senere forventes & tilsvare aksjonarenes avkastningskrav. I et slikt tilfelle kan
det veere nyttig 4 benytte en to-vekst modell, for eksempel P/B-modellen (Boye og Dahl,
1997)

Det er viktig & merke seg at dividendemodeller normalt forutsetter at den finansielle risikoen

og avkastningskravet er konstant. (Boye, 2002)

4.3.2 Kontantstrombasert modell

Eiere av en virksomhet vil alltid ha en forventning om at eierskapet medferer kontanttilfersler
i fremtiden. Kontantoverskuddene som genereres, regnes a veare verdien til en virksomhet
(Boye, 2002). Kinserdal (2008:302) hevder at det 4 neddiskontere summen av fremtidige

kontantstrgmmer er det teoretisk riktige pa verdi. Boye (2002) anbefaler ogsa denne metoden,
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og deler modellene inn i to: egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden.

4.3.2.1 Egenkapitalmetoden
Dersom denne metoden benyttes tar man utgangspunkt i resultat etter skatt, og beregner
kontantoverskuddet til egenkapitalen slik:
Resultat etter skatt
+ Avskrivninger
- Anleggsinvesteringer
- Okning omsetningsavhengige omlgpsmidler
+ Okning omsetningsavhengig kortsiktig gjeld

+ @kning rentebzrende gjeld

Kontantoverskuddene beregnes som regel pad arsbasis. Grunnen til at man legger

avskrivninger til resultatet er at avskrivningen er trukket fra ved beregning av resultatet og-

fordi de ikke forer til utbetalinger (Boye og Meyer, 2008). Anleggsinvesteringer blir ikke tatt
med 1 beregningen av resultatet. De medferer derimot utbetalinger og mé derfor trekkes fra

ved beredning av kontantoverskuddet til egenkapitalen.

En av faktorene som inngér nir man skal beregne resultatet, er salgsinntekter. Hvis utestdende
kundefordringer eker 1 perioden, vil innbetalingene vere lavere enn salgsinntektene. P4 grunn
av dette ma egkningen i utestdende kundefordringer trekkes fra nér vi skal gi fra resultat til
kontantoverskudd. Dette gjelder ogsé ekning i varelagrene, som ferer til at utbetalingene blir
heyere enn kostnadene. A redusere gkning i varelager og kundefordringer vil frigjore kapital,
og reduksjonen vil derfor gi en vekst 1 kontantoverskuddet i forhold til resultatet.
Omsetningsavhengige omlopsmidler bestar forst og fremst av kundefordringer og varelager

(Boye og Meyer, 2008).

En ekning 1 omsetningsavhengig kortsiktig gjeld vil fore til at utbetalingene til
vareleveranderene blir mindre enn varekjopet. Denne ekningen har en positiv effekt pa

kontantstremmen, og derfor legges den til ved beregning av kontantoverskuddet.
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Omsetningsavhengig kortsiktig gjeld er forst og fremst leverandergjeld, gjeld til ansatte og
offentlig gjeld (Boye og Meyer, 2008).

Til slutt i beregningen av kontantoverskuddet til egenkapitalen mé okning i rentebzrende
gjeld legges til. Dette fordi ekningen medferer en kontanttilfersel som ikke tas hensyn til ved
beregning av resultatet (Boye og Meyer, 2008).

4.3.2.2 Totalkapitalmetoden

Ved bruk av totalkapitalmetoden beregnes kontantoverskuddene som blir tilgjengelige til
betjening av den rentebeerende gjelden og egenkapitalen (Boye, 1998). Kontantoverskuddet

til totalkapitalen beregnes pa basis av denne modellen:

Driftsresultat
- Skatt av driftsresultatet
Driftsresultat etter skatt
+ Avskrivninger
- Anleggsinvesteringer
- Okning omsetningsavhengige omlegpsmidler

+ @kning omsetningsavhengig kortsiktig gjeld

Forskjellen fra egenkapitalmodellen er at det 1 denne metoden tar utgangspunkt i
driftsresultatet etter skatt. Dessuten tar vi ikke hensyn til at gjeldsrenten er fradragsberettiget
nér vi beregner skatt av hele driftsresultatet. Med andre ord beregnes kontantoverskuddet til

kapitalyterne, inkludert [&negivere, etter skatt (Boye og Meyer, 2008).

I falge Boye er det enklest & benytte totalmetoden i de aller fleste tilfeller. Han anbefaler
denne metoden med et par unntak. Disse unntakene gjelder verdsettelse av banker og

livsforsikringsselskaper (Boye og Meyer, 2008)
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4.3.3 Resultatmodeller

4.3.3.1 Normalresultatmetoden

Normalresultatmetoden er en metode som er mye brukt i praksis, og tar utgangspunkt i &
beregne et forventet framtidig resultat for en virksomhet. Framgangsmaéten er 4 se pé
virksomhetens ressurser og oppnaelig resultat gjennom analyse av historiske resultater og
fremtidige budsjetter. Det forventede framtidige resultatet, ogsé kalt normalresultatet, méles 1
verdsettelsesérets kroneverdi og kapitaliseres med et realavkastningskrav.
Realavkastningskravet uttrykker avkastningen som kreves av investor utover en risikofri
rente. Dette benyttes for & kompensere for risiko, justert for inflasjon (Boye og Dahl, 2002). I
tillegg til forventet resultat og realavkastningskrav, ma det estimeres framtidig realvekst i

normalresultatet, tidshorisont for kapitaliseringen og eventuelle restverdier.

For at metoden skal vare meningsfull mé beregninger av estimatene gjores grundig og

velbegrunnet. Estimatenes storrelser vil vare avgjerende for den beregnede verdi, og smé
endringer vil gi betydelige endringer pé verdien. En grundig gjennomgang av resultat- og
budsjettpostene er viktig for & identifisere poster som ikke er pa et normalt nivé (Boye og

Dahl, 2002).

4.3.3.2 Multiplikatormodeller

Multiplikatormodeller er blant de mest anvendte verdsettelsesmodellene, og er svert enkle &
bruke. Ved bruk av multiplikatormodeller vil regnskapssterrelsen for det selskapet som skal
verdsettes multipliseres med en multiplikator. Multiplikatoren finner man ved & dividere
berskursen for barsnoterte selskaper med samme regnskapssterrelse. Sé langt det lar seg gjore
beregnes multiplikatoren for sammenlignbare bersnoterte selskaper, og deretter finner man
gjennomsnittet av multiplikatorene. Gjennomsnittet kan justeres for eventuelle seregenheter

ved selskapet som skal verdsettes (Boye, 1998).

P/E-metoden -

P/E-metoden er den mest brukte multiplikatormodellen. Ved bruk av P/E- metoden blir

verdien beregnet pa folgende méte (Boye, 1998):
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Markedsverdi =

P
(Resultat for ekstraordinsre poster — skattekostnader) X 7 faktor

P/E-faktoren uttrykker forholdet mellom aksjens kursverdi (price) og nevnte resultatbegrep
(earning). Faktoren blir sett pd som et viktig aksjeanalytisk nekkeltall for bersnoterte aksjer.
Den reflekterer ulike forhold i et selskap eller bransje, blant annet risiko, utbyttepolitikk og
vekstpotensialet (Boye og Dahl, 2002)

P/E-faktoren varierer sterk mellom bedriftene og ulike bransjer. For norske barsnoterte
selskaper ligger P/E-tallet mellom 10-15 %. Metoden kan ogsa brukes for ikke-barsnoterte
selskaper, hvor selskapet ofte prises 30-40 % lavere. Full takeover” og store strategiske

poster prises som regel 20-60 % heyere (Boye og Dahl, 2002).

P/B-metoden

I falge Boye (1998) er P/B-faktoren kanskje den mest benyttede multiplikatoren etter P/E-
faktoren. P/B star for Pris/Bok eller Pris/ bokfert egenkapital. Forholdstallet beregnes ved &
dividere aksjekursen pa den bokferte egenkapital. Forholdstallet oppgis i prosenter. Nar P/B
er over 100 % forventes selskapet & oppné en avkastning i1 framtiden som er hgyere enn
aksjonarenes avkastningskrav. Motsatt i tilfeller hvor P/B uttrykker et forholdstall mindre enn
100 %.

Avslutning multiplikatormodeller
Prising pa grunnlag av multiplikatormodeller bar gjeres med forsiktighet. Bruk av
multiplikatormodeller forutsetter at prisingen 1 multiplikatoren er riktig. Metodene forutsetter

sammenlignbarhet med andre selskaper, som normalt ikke vil vaere oppfylt (Boye, 1998)

4.4 Valg av modell

P4 bakgrunn av teorien som er beskrevet i dette kapitlet, velger vi 4 benytte
kontantstrembasert modell i verdsettelsen av Ekornes. Boye og Dahl (1997) anbefaler denne
modellen fordi ved kjop av et selskap, kjoper man egentlig selskapets fremtidige
kontantoverskudd. I tillegg hevder Boye (1998) at kontantstrembasert modell til totalkapitalen

som oftest er den enkleste metoden og anvende.
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I rimelighetsvurderingen velger vi & anvende P/E-metoden som en alternativ metode til
verdsettelsen. Som nevnt er denne metoden 1 falge Boye (1998) den mest benyttede

kapitalverdimodellen. Vi vil i tillegg beregne P/B-tallet til Ekornes.
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5. AVKASTNINGSKRAVET

5.1 Innledning

Beregning av avkastningskrav er nedvendig ved flere verdsettelsesmetoder. Avkastningskrav
defincres som “det kravet til avkastning som stilles for at en investering skal bli
gjennomfort.” (www.regjeringen.no). Dersom en investering gir lavere avkastning enn
avkastningskravet, ber den ikke gjennomfores. Dette fordi aksjon®renes formue vil reduseres

(Bredesen, 2005).

I dette kapitlet vil vi redegjore for teori rundt beregning av avkastningskravet, bade til

egenkapitalen og totalkapitalen.

5.2 Avkastningskravet til egenkapitalen
Normalt benyttes kapitalverdimodellen CAPM ved beregning av avkastningskravet for
egenkapitalen. Dette kan vare problematisk siden det er vanskelig 4 bestemme hvilken

risikokompensasjon investorene krever for & pata seg risiko (Boye og Meyer, 2008).

For en aksje kan avkastningskravet uttrykkes som summen av risikofri rente og et
risikotillegg. Boye og Meyer (2008) omtaler risikopremien som en risikokompensasjon som
kreves ved investering i markedsportefeljen. Kompensasjonen finnes ved & ta differansen
mellom forventet avkastning for markedsportefaljen og risikofri rente. For at en investor skal
stille med egenkapital for et prosjekt, ma investoren minst oppna en avkastning lik

avkastningskravet. Formelen for avkastningskravet er (Bredesen, 2005):
Re=1f+ B X[E(rm)}— rf]
Hvor:

R, — Egenkapitalkostnaden eller avkastningskravet for egenkapitalen
 — Betaverdien for egenkapitalen
E(rm) = Forventet avkastning p4 markedsportefoljen m

Tp— Risikofri rente



Forenklet kan man uttrykke avkastningskravet i tre ledd:
Risikofri rente + Risikopremie for markedet *

Her uttrykker den risikoftie renten pengenes tidsverdi. Den skal kompensere for det nyttetapet
man fér ved utsatt konsum og effekten av inflasjon. Risikopremien for markedet sier noe om
hvordan markedet prissetter risiko, mens betaverdien uttrykker investeringsobjektets

systematiske risiko (Bredesen, 2005)

Formelen som er beskreven overfor kalles for kapitalverdimodellen, og benyttes for alle typer

investeringer (Boye og Meyer, 2008)

5.3 Avkastningskravet til totalkapitalen

[ flere sammenhenger er det behov for 4 beregne avkastningskravet til totalkapitalen. Det er
den avkastningen som en representativ investert krone ma gi over tid for & kunne betjene

kravet fra kreditorer og eierne (Gjesdal og Johnsen, 1999).

I folge Boye og Meyer (2008) er langivernes avkastningskrav reflektert 1 lanerenten. P4 grunn
av dette kan man benytte gjennomsnittlig ldnerente som ldngivernes avkastningskrav.

Avkastningskravet pa totalkapitalen kan beregnes med formelen:

o E G
WACC =1, =7, X =+ 7, X (1= X =

Hvor:
R, — Egenkapitalkostnaden
-f—, — Egenkapitalandelen

g — Gjeldsandelen

(1-s) - 1 — skattesats

Formelen kalles Weighted Average Cost of Capital — WACC. Aksjonzrene skal ha forrentet

markedsverdi av egenkapitalen og 1dngiverne skal ha forrentet markedsverdi av 1&nekapitalen.
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Dermed benyttes markedsverdier ved beregning av de ulike faktorene 1 uttrykket ovenfor

(Boye og Meyer, 2008). Forenklet kan formelen uttrykkes slik:

Aksjonzrenes avkastningskrav etter skatt * EK andel + Lanerente * (1-skattesats) *

Gjeldsandel

5.4 Begrepsforklaring
5.4.1 Risikofri rente

Risikofri rente kan defineres som: “Rente med sikkerhet for full betaling av det nominelle
belop.” (www.storebrand.no). I falge Bredesen (2005) kan den risikoftrie renten tolkes som
den avkastningen som en investor minst ma oppna for & stille sine midler til disposisjon. Dette

med en forutsetning om at det ikke er knyttet risiko til avkastningen.

Ofte bruker man renten pa statsobligasjoner som mal pa den risikofrie renta
(www.storebrand.no). Ved kjop av et foretak utfores det en langsiktig investering, og det
anbefales derfor & benytte den lange statsobligasjonsrenta for & fastsette risikofri rente. I folge

Bredesen (2005) er statsobligasjoner lan som er lagt ut av myndighetene i et land.

Dersom man benytter en lang rente som risikofri rente i kapitalverdimodellen, bar man
forsgke a finne ut hvilke inflasjonsforventninger som er innebygd i renten. Forventningene
bar tas hensyn til ved budsjettering av kontantoverskuddene som skal diskonteres. I folge
Boye og Meyer (2008) forutsetter om lag alle verdiberegninger som bygger pa budsjettering
av kontantoverskudd at prisstigningen framover vil tilsvare dagens prisstigning. Dermed
anbefales det at man benytter den mellomlange statsobligasjonsrenten pé 2-3 ir ved beregning
av avkastningskravet. Grunnen til at Boye og Meyer ikke anbefaler den korteste renten er at

den svinger mer enn den mellomlange.

5.4.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er et mal pa den kompensasjonen en investor normalt vil kreve for &
bare risiko, 1 tillegg til den risikofrie renten (Bredesen, 2005). Det er altsd den
kompensasjonen man far ndr man investerer i markedsportefgljen, som er en miniutgave av

Oslo Bers. Risikopremien for markedet er lik forskjellen mellom avkastningen for portefeljen
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og den risikofrie renten (Boye og Koekebakker, 2006). Jo hayere risikoen er, desto heyere vil
risikopremien vare. Markedets risikopremie sier altsd noe om hvordan markedet prissetter

risiko. (Bredesen, 2005)

Naér man skal bestemme risikopremien for markedet, legger man ofte historiske risikopremier
til grunn. Det antas at investorene historisk sett har realisert den risikopremie som de har
forventet. Det forutsettes i tillegg at kravet til fremtidig risikopremie tilsvarer historisk
risikopremie (Boye og Meyer, 2008). Boye og Dahl (2002) argumenterer likevel for at denne

teorien er noe usikker, pa grunn av endringer i markedet.
Risikopremien etter skatt beregnes med folgende formel:
Risikofri premie for markedet = Ry, — Ry X (1 — 5)

Hvor:
R,, — Forventet avkastning ved investering 1 markedsportefoljen
R — Risikofri rente

S — Skattesats

I folge Gjesdal og Johnsen (1999) er det grunn til 4 tro at det fremtidige normalnivéet for
markedspremien vil vaere lavere enn historisk premie pa ca 6 %. De argumenterer for at
mindre variasjon i bersens likviditet, mindre endring i inflasjon og bedre kapitaliserte

selskaper har redusert markedsrisikoen (Gjesdal og Johnsen, 1999).

5.4.3 Beta

Formelen for beta er:

_ Investeringens markedsrisiko _ Korr (r,n,,) X Std (r)

Representativ markedsrisiko Std (7,,,)

(Gjesdal og Johnsen, 1999)

Betaverdien forteller hvor stor investeringens relative markedsrisiko er. Det er altsa den
risikoen som er igjen nér investeringen inkluderes i markedsportefoljen, malt i forhold til

risikoen til markedsportefeljen. Dersom markedsrisikoen er storre enn representativ risiko blir



betaverdien storre enn 1, og omvendt dersom markedsrisikoen er mindre enn representativ

risiko (Gjesdal og Johnsen, 1999).

I gjennomsnitt er det slik at betaverdien er lik 1 for bersnoterte aksjer. Det er ikke normalt at
B er mindre enn 0,5 eller sterre enn 2. Dersom § = 0,5, vil det si at avkastningen for gjeldende
aksje bare er 50 % sd variabel som avkastningen for bersnoterte aksjer sett under ett. Er § lik
2 inneberer det at avkastningen for vedkommende aksje er dobbelt s& variabel som
avkastningen for en gjennomsnittsaksje. En aksje som i gjennomsnitt svinger i takt med

totalindeksen, har en beta lik 1 (Thoresen, 2006).

5.4.4 Gjeldskostnaden i avkastningskravet

Gjelden har normalt en nominell kostnad som er forpliktet i en kontrakt. Denne kostnaden er
definert ved de avtalte l&nerentene. Det vil imidlertid alltid vaere risiko i tilknytning til et
selskaps gjeld i form av at renter og avdrag ikke blir betalt som avtalt. Altsa vil ikke nominell
lanerente uttrykke kreditorens forventede avkastning, og derfor heller ikke selskapets reelle
gjeldskostnad. Kreditorene vil ta hayde for muligheten til & tape penger ved & ha et tillegg 1
lanerenten. Utover tillegg for administrasjonskostnader, vil renten inneholde et tapstillegg
som skal svekke forventede tap og eventuelt ogsa en risikopremie. Som vi ser uttrykker
gjeldskostnaden det som eierne av gjelden krever 1 avkastning for 4 stille ny gjeld til

disposisjon for et selskap (Gjesdal og Johnsen, 1999).

5.5 Oppsummering

I dette kapitlet har vi redegjort for teorien rundt beregning av avkastningskravet til
egenkapitalen og totalkapitalen. Vi har ogsa presentert de ulike faktorene som inngar i
beregningen av disse mélene. Teorien som er presentert i dette kapitlet vil vi benytte nar vi

skal fastsette avkastningskravet for totalkapitalen til Ekornes i kapittel 8.
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6. STRATEGISK ANALYSE

6.1 Innledning

Dette kapitlet bestar av en strategisk analyse av de interne og eksterne forholdene til Ekornes.
Denne analysen gjennomforer vi for & avdekke relevant informasjon 1 forhold til utarbeidelse
av kontantstrembudsjettene. Informasjonen vi har benyttet er hentet fra Ekornes’ arsrapporter,

deres hjemmeside og intervjuer med @yvind Terlen og Eldar Heidal.

6.2 Ekstern analyse

6.2.1 Makrogkonomiske forhold

Makrogkonomi dreier seg om de store linjene i skonomien. Dette ligger pa en maéte allerede 1
begrepet “makro”, som kommer fra det greske ordet for “stor”. I makrogkonomien studerer vi

derfor konjunkturer, vekst og inflasjon for skonomien som helhet (Mork, 2004).

6.2.1.1 Konjunkturer

Konjunkturer er en generell betegnelse pa svingninger i skonomisk aktivitet. Det er altsd
svingninger mellom gode og darlige tider. Vi skiller mellom hgykonjunkturer og
lavkonjunkturer. Hoykonjunkturer er perioder med uvanlig hoyt skonomisk aktivitetsniva,
mens lavkonjunkturer er perioder med uvanlig lavt gkonomisk aktivitetsniva. BNP stér for
brutto nasjonalprodukt og er det mest brukte malet pa samlet gkonomisk aktivitet. BNP
avhenger av blant annet sysselsetting, valutakurser og renteniva (Steigum, 2004).
Konjunkturene kan skifte rimelig fort. Alvorlige lavkonjunkturer kan fore til finanskriser,

samt store fall i aksje og eiendomspriser (Steigum, 2004).

Finanskrisen

Finanskrisen er en betydelig ekonomisk krise som har rammet store deler av verden. I en
finanskrise gér ettersparselen etter varer og tjenester ned. Det samme gjelder produksjonen,

og det blir derfor mindre behov for arbeidskraft og arbeidsledigheten eker (Mork, 2004).
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I Ekornes’ arsrapport fra 2008 er det skrevet at Ekornes var godt rustet til & mote den
internasjonale lavkonjunkturen. De hadde en sterk balanse og lite rentebarende gjeld. I tillegg
har de kjente merkevarer og et effektivt og moderne produksjonsapparat. P4 grunn av dette

skulle Ekornes komme styrket ut av finanskrisen.

Ekornes-konsernet gjorde det relativt bra under finanskrisen. I folge Eldar Heidal er grunnen
til dette et veltrimmet produksjonsapparat og evnen til 4 tilpasse produksjonskapasiteten etter
produksjonstilgangen til en hver tid. Han hevder ogsé at Ekornes er usentimental nar det
kommer til disponering av arbeidsstyrken. Selskapet beholder ikke de ansatte eller

produksjonskapasitet dersom det ikke er behov for det.

Ekornes hadde en vanskelig periode i 2007 med oppsigelser og nedleggelse av et

produksjonsanlegg, men dette rettet de opp igjen vinteren 2009.

Konsernsjef @yvind Torlen mener at grunnen til at Ekornes klarte seg sépass bra under
finanskrisen er at selskapet driver med aktivt markedsarbeid, de har sterke merkevarer og har
hurtig reaksjon pa kostnadssiden. I tillegg har selskapet et relativt skjermet
konsumentsegment. Med et skjermet konsumsegment mener konsernsjefen at Ekornes har

veletablerte kunder med god ekonomi.

6.2.1.2 Inflasjon

Inflasjon er generell stigning i prisene pa alle varer og tjenester over tid (Mork, 2004).
Inflasjon har stor betydning i og med at takten pa prisstigningen har sammenheng med
konjunkturene blant annet fordi sentralbankene justerer den korte renten basert pa inflasjon. I
tillegg vil okte priser pa varer og tjenester ha betydning for lennsutvikling og valutakuser
(Steigum, 2004).

Den mest vanlige méaten a male prisnivaet pa er & bruke KPI som stér for
konsumprisindeksen. KPI er et mal pa hva det koster a kjope en viss mengde varer og
tjenester som mat, boligtjenester, kler, helsetjenester og lignende som den representative
familie forbruker. Inflasjonen méles som endring i KPI fra et &r til det neste, og kan beregnes
pa felgende mate (Dedekam, 2004):

KPI (i &r) — KPI (i fjor)

Inflasjon i % = 100
nflasjon i % KPI (i fjor) x
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Regjeringen har gitt Norges Bank fullmakt til 4 sette renten med mal om lav og stabil
inflasjon, og inflasjonsmalet er satt til 2,5 % (www.norges-bank.no). Pa tabellen pa neste side
kan vi se at inflasjonen har vert noksa jevn de siste &rene, men fra 2008 til 2009 var
prisstigningen relativt hoy. I en artikkel pa “©Okonomisk Rapport” sine hjemmesider kan vi

lese at den viktigste arsaken til prisstigningen var prisutviklingen for lys, brensel og bolig.

Ar 1970 1975 1980 1985 199G 1995 2000 2005 2006 2007 2008
Gjennomsnittlig

| 17,9  268:. 40,2 61,9 83,7 942 1055 1151 117,7 118,6 123,
KP

Tabell 6.1 Utdrag fra Konsumprisindeksen 1970 — 2009. KPI 1998=100
(www.ssb.no)

6.2.1.3 Valutasvingninger

Valutakursen er viktig av flere grunner. Jo flere kroner det koster & kjope eksempelvis en
euro, desto dyrere er varer fra euroland 1 Norge. P4 samme maéte vil prisen pa norske kroner 1
euro pavirke prisen pa norske varer i euroland. Néar en valuta appresierer, stiger den 1 verdi.
Nar en valuta depresierer, faller den i verdi. Valutakursen har storst direkte virkning pé
prisnivaet. Nar norske kroner appresierer blir importen billigere. Det reduserer innenlands
prisstigning ettersom importvarer er inkludert i norske prisindekser. Valutakursen pavirker
ogsa vér konkurranseevne 1 utlandet. Dersom den norske krone blir for hay er det fare for at

mange varer blir priset ut av det internasjonale markedet (Dedekam, 2004)

Ekornes pavirkes direkte av svingninger i valutakursen bade ved import og eksport. Dersom
Ekornes for eksempel priser i dollar nar varer selges til utlandet, vil inntektene falle nér
dollarkursen faller. Samtidig vil innkjepskostnadene reduseres dersom de kjoper varer som er

priset i dollar.

Ekornes kan ogsa pavirkes av valutakursendringer indirekte. Dersom en stor utenlandsk

konkurrent opplever fall i kursen i forhold til den norske kronen, vil varene deres bli billigere.

Ekornes kan altsa bade direkte og indirekte pavirkes av endringer i valutakursen, og slike
endringer er ikke til 8 unngd. Fra halvarsrapporten for 2010 ser vi at Ekornes sitt resultat har
blitt positivt pavirket av valutakursendringer i begynnelsen av éret. | samme rapport kommer

det ogsa frem hvor stor pavirkning valutakursendringene kan ha for Ekornes:

2009

135,7
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“Resultateffekten av omregning av pengeposter i utenlandsk valuta (balanseposter) knyttet til
valutakursene pa avslutningstidspunktet utgjor imidlertid pr. 30.06.10 NOK +3,8 mill. mot
NOK -15,4 mill. pa samme tidspunkt i fjor.”(Halvarsrapport 2010:11). Utdraget fra
halvérsrapporten viser hvor mye pavirkning valutakursene kan ha pé kort tid. Dette viser til
viktigheten av & folge med pa de valutakursene bedriften i stor grad pavirkes av, altsa for &

forutse slike store endringer.

6.2.2 Bransjeanalyse

I en strategisk analyse er det hensiktsmessig & analysere bransjen. “En bransje er en
gruppering av bedrifter som fra kundenes synsvinkel tilbyr produkter eller tjenester som
tilfredsstiller samme behov” (Roos et al., 2005). For de fleste organisasjoner vil det finnes
flere faktorer i omgivelsene som har innvirkning pa organisasjonens virksomhet og pa
muligheten for & opparbeide og beholde konkurransefortrinn. Ofte er disse faktorene knyttet
til konkurransesituasjonen innenfor de aktuelle bransjene. Michael E. Porters velkjente
rammeverk, kjent som “Five Forces” er et verktay for & analysere disse faktorene (Roos et

al., 2005):

Pross fra sabstitutter

Figur 6.1 Michael E. Porters fem konkurransekrefter
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Porter sin modell fokuserer pa fem krefter som former konkurransen i en bransje. Han hevder
at desto sterkere disse kreftene er, desto mer begrenset evne har etablerte selskaper til & heve
prisene og oppné sterre fortjeneste. De fem kreftene er: konkurranseintensitet blant etablerte
akterer, press fra substitutter, trusselen fra nye akterer i markedet, kundenes
forhandlingsposisjon og leveranderenes forhandlingsposisjon. Figuren pa forrige side viser

sammenhengen mellom de fem styrkene (Hill og Jones, 2007).

6.2.2.1 Konkurranseintensitet blant etablerte aktprer

Den farste av de fem kreftene er intensiteten av rivalisering blant etablerte bedrifter. Altséa
kampen om & ta markedsandeler fra hverandre, mellom virksomheter som opererer i samme

bransje. Konkurransen handler eksempelvis om pris, design, reklame og kundeservice.

Intense rivaliseringer kan fore til lavere priser eller mer utgifter brukt pad markedsfering og
andre salgsfremmende tiltak. Dette presser fortjenesten ned. Dermed utgjor intense
rivaliseringer mellom etablerte selskaper en sterk trussel for lennsomhet i bransjen. Pa en

annen side har virksomheter 1 samme bransje mulighet til & oke prisene eller redusere

utgiftene brukt pd markedsforing og andre salgsfremmende tiltak dersom rivaliseringen er lite

intens. I folge Hill og Jones (2007) er rivaliseringen blant etablerte bedrifter i samme bransje

en funksjon av fire faktorer:

. Bransjestruktur
. Ettersperselsforhold
o Kostnadsforhold

. Utgangsbarrierer i1 bransjen

Bransjestruktur

Strukturen i en bransje avhenger av antall selskaper og sterrelsesfordelingen.
Bransjestrukturen varierer, og ulike strukturer har ulik betydning for intensiteten av
rivalisering blant eksisterende selskaper. En fragmentert bransje bestér av et stort antall sma
og mellomstore bedrifter, hvorav ingen er i en posisjon til 4 bestemme priser. En konsolidert
bransje er dominert av et lite antall store selskaper hvor bedrifter er ofte i posisjon til &

bestemme priser 1 bransjen (Hill og Jones, 2007).
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Mgbelbransjen bestdr av noen fa store mebelprodusenter som Ekornes, Hjellegjerde og
Brunstad. I tillegg finnes det flere mellomstore virksomheter som produserer mgbler, samt
store kjeder som selger magbler som Mebelringen, Skeidar, Fagmebler og Bohus. Det finnes
ogsa lavpriskjeder som JYSK og IKEA. Fragmenterte bransjer kjennetegnes ved at det er
lave etableringshindre og at produktene som selges er vanskelig & skille fra hverandre.
Eksempler pa dette er matvarer, helsestudio og lignende. P& bakgrunn av dette utelukker vi at
Ekornes herer hjemme i en fragmentert bransje. Mabelbransjen i Norge preges av fa store
akterer som har mulighet til & presse konkurrerende selskaper pa pris. Vi konkluderer derfor

med at mebelbransjen er en konsolidert bransje.

Ettersporselsforhold

Nivéet pa ettersporselen er den andre avgjerende faktoren nar det gjelder intensiteten i

rivaliseringen mellom etablerte bedrifter. Okt etterspersel fra nye kunder eller flere kjop av

eksisterende kunder har en tendens til & gi bedriftene sterre rom for a konkurrere om kundene.

Okt etterspersel har en tendens til 4 redusere rivalisering fordi alle bedrifter kan selge mer
uten a ta markedsandeler fra andre selskaper. Hoy bransjefortjeneste er ofte resultatet.
Omvendt vil fallende ettersporsel resultere i mer rivalisering mellom selskaper som kjemper
for 4 opprettholde markedsandel og omsetning. Ettersperselen faller nar kundene forlater
markedsplass eller hver kunde kjoper mindre. I et slikt tilfelle kan selskapet kun vokse ved &
ta markedsandel fra andre selskaper. Fallende etterspersel utgjer dermed en stor trussel (Hill

og Jones, 2007).

P4 hjemmesiden til Norsk Industri (www.norskindustri.no) kan vi lese at eksporten av mgbler
har gkt med 5% gjennom 2010 og at norsk produksjon av mebler og interigrprodukter okte
med om lag 2%. I tillegg anslar bransjesjef Egil Sundet at salget av mebler og
interigrprodukter har okt med mellom 2 og 3%. Etter at finanskrisen fant sted i 2008 har det
veert en nedgang i bade produksjon og eksport av mabler, s disse tallene viser at
ettersporselen igjen er pd vei oppover. Bransjesjefen nevner likevel at det er betydelig
forskjell mellom virksomhetene i bransjen, og at utfordringene er storst for de sma og

mellomstore bedriftene.

Det ser altsd ut som at ettersperselen av mebler er gkende, og etter vart skjonn vil

ettersperselen dermed ikke utgjore en stor trussel for Ekornes og de andre etablerte aktarene i
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mgbelbransjen (www.norskindustri.no).

Kostnadsforhold

Kostnadsstrukturen til ulike selskaper i en bransje er den tredje faktoren som har betydning
for rivaliseringen. I bransjer hvor faste kostnader er hoye, soker selskapene ofte & tjene penger
gjennom et hoyt salgsvolum. Dette er noe som kan skape sterk rivalisering. [ enkelte tilfeller
kan det veere slik at de faste kostnadene knyttet til produksjon er hoye, og salgsvolumet til et
selskap er sé lavt at de ikke kan dekke sine faste kostnader. Da er losningen ofte & kutte

prisene for & fa opp salgsvolumet (Hill og Jones, 2007).

Vi oppfatter mebelbransjen som en bransje med heye faste kostnader sammenlignet med
andre bransjer. Bakgrunnen for denne pastanden er at det knytter seg betydelige kostnader til
produksjon av mebler, blant annet pa grunn av store produksjonsanlegg, lagerbygg og andre
lokaler. Ut fra dette mener vi at kostnadsforholdene vil gke konkurransen blant de

eksisterende akterene 1 mebelbransjen.

Utgangsbarrierer i bransjen

Utgangsbarrierer klassifiseres som gkonomiske, strategiske og emosjonelle faktorer som
hindrer bedrifter fra & forlate en bransje. Dersom utgangsbarrierene er haye, blir selskapene
last inn i en ulgnnsom bransje der samlet etterspersel er statisk eller synkende. Resultatet er
ofte overfladig produksjonskapasitet, noe som farer til sterkere rivalisering og

priskonkurranse (Hill og Jones, 2007).

Vi har ikke tilstrekkelig informasjon til & si noe eksakt om utgangsbarrierene i mgbelbransjen.
Dette avsnittet vil derfor 1 stor grad veere basert pa egne oppfatninger og synspunkter. [
mgbelbransjen vil det sannsynligvis vaere skonomiske barrierer som hindrer selskaperi &
forlate bransjen. Som nevnt i forrige avsnitt er det hoye kostnader knyttet til bransjen, og det

vil veere kostbart & trekke seg ut.

I arsrapporten fra 2009 kommer det fram at “Ekornes skal veere en inkluderende og
mangfoldig arbeidsplass hvor alle kan gis utviklingsmuligheter, uavhengig av bakgrunn”. Vi
kan tenke oss til at dette medferer emosjonelle barrierer 1 forhold til & trekke seg ut, og at

dette er mal som gjelder flere akterer 1 bransjen.
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6.2.2.2 Press fra substitutier

En annen konkurransekraft i Porter sin modell er press fra substitutter. Substitutter er
produktene eller tjenestene som andre bedrifter eller bransjer har, som kan tilfredsstille

tilsvarende kundebehov som selskapet selv (Hill og McShane, 2008).

I intervjuet med Eldar Heidal gjer han det klart at det naturligvis er mange andre hvilestoler
og sofaer pad markedet som folk kan benytte. Han legger likevel vekt pa at Ekornes har skapt
en posisjon i markedet som leverander av den ultimate velvareopplevelse. P4 den maten har
selskapet knyttet merverdier til produktene som andre leveranderer ikke kan matche. Slik vi
ser det finnes det ingen direkte substitutter til meblene som Ekornes produserer, eller mobler
generelt. Noe som likevel kan ses pa som substitutt, er rimeligere alternativer til mebler fra
eksempelvis IKEA og Bolia. Eldar Haidal mener at IKEA ikke er en utfordrer for Ekornes pé
noe maéte, i og med at de har en annen kundegruppe og at de ikke leverer kvalitetsmebler slik
som Ekornes gjor. Vi er enige med uttalelsen til Heidal, men tror likevel at IKEA kan bli en

konkurrent i darlige tider. Alt 1 alt har Ekornes lite/ingen press fra substitutter.

6.2.2.3 Trusselen fra nye aktgrer i markedet

Dersom en bransje er veldig lennsom vil nye akterer etablere seg 1 markeder. Da vil
produksjonen gke, prisene falle og bransjens fortjeneste vil avta. Ledere 1 virksomheter
forseker ofte & redusere trusselen fra nye akterer ved a utarbeide strategier som gjor det
vanskelig for nye akterer 4 etablere seg 1 markedet. Dette kalles ofte inngangsbarrierer og er
faktorer som gjer det kostbart for potensielle konkurrenter 8 komme inn i en bransje og

konkurrere med eksisterende bedrifter (Hill og McShane, 2008).

Mgbelhistoriker Hoidal mener at grunnen til fa nyetableringer i mgbelbransjen 1 Norge 1 dag,
er de heye oppstartskostnadene. Med heye kapitalkostnader vil det veere vanskelig &
konkurrere prismessig med de allerede eksisterende bedriftene som har veletablerte modeller
og et salgs- og distribusjonsapparat. Dersom nye aktorer i mebelbransjen skal lykkes, mé de
etter Hoidal sin mening ha saregne produkter som kundene er villige til 4 betale mye for. Han

tilfoyer at betalingsvilligheten har vert lav pa interiersektoren de siste &rene.

I intervjuet med Heidal spurte vi han i hvilken grad han tror at nye akterer pa4 markedet kan

fore til prispress og okte kostnader, spesielt med tanke pa Ekornes. Han hevder at Ekornes



ikke har mye & frykte fra nye akterer i Norge. Det Ekornes derimot frykter er nye aktorer fra
lavkostland, som Kina. De kommer stadig inn pa markedet med produkter som ligner pa
Ekornes sine kolleksjoner. Dette er noe Ekornes opplever ofte og har felger dermed godt med
verden over for & kunne slé tilbake pé kopiforsek. Flere bedrifter i Europa forsgker & “heoste
fruktene” av Ekornes sin suksess, ved a blant annet kalle meblene sine for Wellness som
ligner Ekornes merkevare Stressless. Haidal bemerker at Ekornes ikke har sa hayt fokus pé
andre mebelprodusenter, men at de heller legger vekt pa hva de selv kan gjere for 4 til en hver
tid minimere kostnadene. Her er det fokus p& produktavgrensing, standardisering og effektiv

utnyttelse av produksjonsfaktorene arbeidskraft, maskiner og kapital.

For 4 beskytte seg mot nye aktorer i markedet, mener Hoidal at Ekornes kan bli enda bedre pa
det de er gode pa i dag. De kan rendyrke og videreutvikle merkevarene, bygge opp
markedsapparatet i flere land og skaffe seg gode forhandlere. Dette er noe de tidligere har hatt
Iyktes med. Ekornes har tidligere sagt opp flere forhandlere for & satse pa fa og store
salgspunkt. Alle bedrifter som ensker & selge Ekornes sine produkter mé gi mye gulvplass til
modellene. I tillegg ma de installere egne studio for Ekornes hvor flere av modellene og
valgmuligheter med tanke pé hudkvalitet og farger blir presentert. Tilslutt foyer
mebethistorikeren til at Ekornes ber passe pa at ingen konkurrenter legger seg for naer deres

produkter, og surfer pa innsatsen som Ekornes har lagt ned i de fleste markeder 1 verden.

6.2.2.4 Kundenes forhandlingsposisjon

Den neste konkurransekraften er, 1 folge Porter Five Forces, kundenes forhandlingsposisjon.
Kunder i bransjen kan vare en enkelt kunde som er sluttbruker av produktet eller
“mellomkunder” som distribuerer virksomhetens produkter til sluttbrukerne, eksempelvis

forhandlere og grossister.

Forhandlingsposisjonen gar ut pé hvilken evne kundene har til 4 prute ned prisen hos bedrifter
i bransjen eller til 4 heve virksomhetens kostnader ved & kreve bedre kvalitet og service. (Hill

og McShane, 2008).
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For Ekornes vil mellomkundene vaere mebelforhandlere som Mgbelringen, Skeidar og Living,
samt sluttbrukerne av meblene. For 4 unnga at kundene far for mye makt vil det, etter vart
skjonn, vaere meget viktig for Ekornes & levere god kvalitet pa produktene samt & ha en godt
opparbeidet merkevare. Der hvor det finnes alternative tilbydere av samme tjeneste, er det den
som ettersper tjenesten som har sterst makt. Likevel nevner han ogsé at Ekornes for noen ar
tilbake sa opp en leveranseavtale med Skeidar, noe Skeidar beklaget sterkt. Dette viser at
Ekornes har mulighet til 4 kutte ned pé distributerer dersom de ikke er forngyde, og dermed at

kundene deres har begrenset forhandlingsmakt.

Etter vart skjenn vil det veere essensielt for Ekornes & levere god kvalitet p& produktene, samt
ha en godt opparbeidet merkevare for at kundene ikke skal ha mulighet til & presse opp pris
eller produksjonskostnader. I arsrapporten fra 2009 star det at de skal gke
produksjonskapasiteten for 4 kunne gi kundene god nok service og tilfredsstillende
leveringstider. Dette viser at selv om Ekornes allerede er veletablert og har svert kjente
merkevarer, ma de forbedres og videreutvikles i takt med kundebehov og andre
mebelprodusenter péd markedet. Det vil hele tiden vare behov for & opprettholde kvaliteten
samt forbedre ulike forhold dersom kundene skal bli forngyde. Dermed vil kundene, slik vi

ser det, alltid ha en viss forhandlingsmakt.

Til tross for dette har Ekornes som nevnt et meget godt utarbeidet merkenavn, i tillegg til
mange velkjente merkevarer som Stressless og Svane. Ekornes har, i folge arsrapporten, et
mal om & vaere den leveranderen som skaper best lennsomhet for sine forhandlere. De skal
veere den ledende merkevareleveranderen i1 bransjen med attraktive produkt- og
markedsforingskonsepter. I tillegg til dette er Ekornes’ merkevarer distribuert gjennom solide
og selektive utvalgte forhandlere nér det gjelder bade kjeder og frittstdende forhandlere.
Dersom Ekornes greier & oppné disse malene, vil det veere problematisk for Ekornes’ kunder &

presse ned pris eller heve virksomhetens kostnader.

6.2.2.5 Leverandprenes forhandlingsposisjon

Den siste av Porters fem konkurransekrefter er leveranderenes forhandlingsposisjon.
Leveranderene omfatter de organisasjonene som bidrar til en virksomhet i form av materialer,
tjenester og arbeidskraft. Leveranderenes forhandlingsmakt refererer til den evnen

leveranderene har til 4 heve priser eller & gke kostnadene i bransjen p& andre mater. Dette gjor
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de eksempelvis ved a tilby darlig kvalitet eller darlig service. Leveranderer med stor makt kan
presse profitten ut av en bransje ved & gke kostnadene til selskapene som opererer 1 bransjen

(Hill og Jones, 2007).

I folge Hoidal er det ingen leveranderer som har nok makt til & fA Ekornes til & “danse etter
sin pipe”. Dersom Ekomes ikke er forngyd med en leverander, kan de ga over til andre
akterer i markedet. Han nevner likevel at Ekornes setter stor pris pé stabile leveranderer som
har levert kvalitetsvarer gjennom flere ar. Dersom leveranderene leverer varer som Ekornes
etterspeor, vil de naturligvis ha en viss makt. Til tross for dette vil Ekornes sannsynligvis hikke

godta at makten blir presset for langt.

I arsrapporten fra 2009 er det skrevet at informasjonsutveksling med forhandlere og
leveranderer er viktig for & fremme gjensidig forutsigbarhet og for forstaelse av partenes
strategi og handlingsmenster. Med dette virker det som om Ekornes har god kontroll pd deres
forhandlingsposisjon med leveranderene, slik at det ikke oppstér uforutsette handlinger fra

leverandgrene sin side.

Ekornes soker til enhver tid & ha minimum 2-3 aktuelle eller potensielle leveranderer innenfor
de strategisk viktigste innsatsfaktorene. I noen tilfeller er dette umulig eller lite
hensiktsmessig. Mélsettingen er at eneleverandersituasjoner skal gjelde helt unntaksvis, og
fortrinnsvis unngas. I slike unntak hvor Ekornes bare har én leverander til en innsatsfaktor, vil
leveranderene etter vart skjenn ha stor makt. Leveranderenes makt, sett under ett, vil likevel

vaere av liten betydning.

6.3 Intern analyse

En intern analyse er en analyse av styrker og svakheter i et selskap, og kan gjennomfores ved
a analysere selskapets ressurser. Et selskap sin evne til & opprettholde og utvikle
konkurransefortrinn vil 1 stor grad avhenge av selskapets ressurser og hvordan de anvendes.
Roos et al. (2005) hevder at en SVIMA-analyse er et godt egnet verktoy for & analysere
ressursbeholdningen og hvor solide ressursene er 1 et selskap. Det er denne analysen vi har

valgt & benytte for & analysere interne forhold i Ekornes.
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6.3.1 SVIMA-analyse

En SVIMA -analyse gar ut pa 4 analysere de ressurser som et selskap besitter, og vurdere disse

opp 1 mot folgende SVIMA-kriterier:

o Sjelden: Ressursen ma vare sjelden i markedet og blant konkurrentene. Hvis
mange bedrifter har den samme ressursen vil det ikke vere grunnlag for et varig
konkurransefortrinn.

o Viktig: Ressursen ma vare viktig for bedriften.

o Ikke-imiterbar: Dersom det er lett for andre konkurrenter & kopiere ressursen, vil
konkurrenter ogsa fa den og det vil ikke vare et varig konkurransefortrinn.

o Mobiliserbar: Ressursens mulighet til & generere et skonomisk overskudd.

o Approprierbar: Verdien ressursen skaper ma komme bedriften til gode.

Vi vil kunne se hva som er en bedrifts konkurransefortrinn ut i fra hvilke kriterier som
oppfylles. Ressursene som tilfredsstiller alle kriteriene er en strategisk ressurs og gir selskapet

et varig konkurransefortrinn (Roos et al., 2005).

Ved gjennomfering av intern analyse anbefaler Roos et al. (2005) & analysere folgende

ressurser:

o Finansielle ressurser

o Teknologiske ressurser
o Fysiske ressurser

o Menneskelige ressurser
o Renommé

o Markedsfering

Videre vil vi analysere de nevnte ressursene til Ekornes, og vurdere de opp imot SVIMA-
kriteriene. I analysen tar vi utgangspunkt 1 tilgjengelig informasjon, 1 hovedsak fra
hjemmesiden og arsrapportene til Ekornes. Begrenset tilgang til informasjon om interne
forhold i Ekornes kan pavirke det endelige resultatet. For & styrke analysen har vi som nevnt
gjennomfort intervjuer med administrerende direkter i Ekornes @yvind Tolen, og

meabelhistoriker Eldar Heidal.
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6.3.1.1Finansielle ressurser

De finansielle ressursene til Ekornes vil bli analysert i regnskapsanalysen, og vi vil derfor
ikke ga innpa disse i detalj her. Kort sagt er Ekornes et sveert stabilt selskap som har oppnidd

gode resultater.

De finansielle ressursene er bade viktig, mobiliserbar og approprierbar for Ekornes. I
mgbelbransjen i Norge er det fa selskaper som har like sterke finansielle ressurser som det
Ekornes har. Vi mener derfor at ressursen ogsé kan karakteriseres som sjelden, men den er

likevel mulig for andre & imitere og kan ikke ses pa som et varig konkurransefortrinn.

6.3.1.2 Teknologiske ressurser

Teknologiske ressurser er blant annet faktorer som teknisk utstyr, produktutvikling og
kapasitet (Roos et al., 2005). Ekornes har et moderne og avansert produksjonsutstyr som blant
annet innebarer stor grad av automatisering og robotisering i produksjonen. Selskapet har i
folge konsernsjefen storre automatiseringsgrad og komponentproduksjon i forhold til sine
konkurrenter. Ekornes har patenterte tekniske losninger med rettigheter registrert i over 40

land.

I august 2009 ble det opprettet en ny stilling som IKT-direkter 1 Ekomes. Denne stillingen er 1
dag er en del av konsernledelsen. Dette understreker at selskapet satser pd moderne

informasjons og kommunikasjonsteknologi.

De teknologiske ressursene som Ekornes besitter er en sterk ressurs for selskapet. Med
utgangspunkt 1 SVIMA-kriteriene kan denne ressursen nesten karakteriseres som et varig
konkurransefortrinn. P4 grunn av selskapets patenterte tekniske lgsninger mener vi at

ressursen er delvis sjelden og kan bare til dels imiteres av andre selskaper.

6.3.1.3 Fysiske ressurser

Et selskaps fysiske ressurser kan eksempelvis lokaler og lokalisering, kapasitetsutnyttelse og

produksjonsutstyr (Roos et al., 2005).
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Hovedkontoret til Ekornes er lokalisert p4 Ikornnes i Sykkylven kommune. Her ligger ogsa
konsernets hovedanlegg for Stressless®. De gvrige fabrikkene ligger ulike steder i landet, og
er organisert etter produktomrader. Ekornes har flere ganger de siste drene satset pa utbygging

og investering av nye lokaler, og i folge Torlen har selskapet moderne arbeidslokaler.

I dag har Ekornes god kapasitetsutnyttelse. Grunnet finanskrisen var kapasitetsutnyttelsen i
2008 noe lavere enn normalt. Det ble som nevn gjennomfert tiltak for & redusere
produksjonskapasiteten, men 1 ettertid har den gkt til det samme niva som i slutten av 2008. I

folge arsrapporten hadde Ekornes full kapasitetsutnyttelse innenfor mebler 1. kvartal 2010.

I avsnittet om teknologiske ressurser blir det presisert at Ekornes er kjent for et svart godt
produksjonsutstyr. Vart synspunkt er at de teknologiske ressursene innenfor produksjonsutstyr
er de sterkeste fysiske ressurser som Ekornes besitter. siden de teknologiske ressursene blir

vurdert tidligere, vil de ikke vaere med i vurderingen av fysiske ressurser.

Ut fra dette kan vi si at Ekornes har sterke fysiske ressurser med tanke pé lokaler, lokalisering
og kapasitetsutnyttelse. Vi vil karakterisere selskapets fysiske ressurser som bade viktig,
mobiliserbar og approprierbar. Slik vi ser det er disse ressursene ikke sjeldne og kan imiteres

av andre selskaper.

6.3.1.4 Menneskelige ressurser

Menneskelige ressurser vil 1 hovedsak vere ressurser som kompetanse, ferdigheter,
utdanning, erfaring, og ledelsesevne blant de ansatte (Roos et al., 2005). Som nevnt har
Ekornes over 1500 ansatte fordelt pa flere avdelinger. I folge arsrapporten er Ekornes en
kompetansedrevet bedrift med kompetente og motiverte medarbeidere i alle deler av
organisasjonen. Selskapet jobber mot & vare en attraktiv arbeidsplass med karrieremuligheter,

og fagopplering er et satsingsomride som er godt forankret 1 bedriften.

I folge Torlen er de ansatte konsernets viktigste ressurs, og han mener at dyktige arbeidere er
et av Ekornes sine konkurransefortrinn. For & beholde sine ansatte utferer selskapet flere tiltak
for & gke trivselen pa arbeidsplassen. Blant annet fokuseres det pa et inkluderende lederskap,
tett samarbeid mellom ledelse og tillitsvalgte, og en apen informasjonspolicy som gir
involvering og forstdelse. Konsemsjefen uttaler ogséd at Ekornes legger til rette for gode

arbeidsforhold for de ansatte. De har tilpassede arbeidsplasser, moderne lokaler med god
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luftkvalitet, temperaturreguleringer og gode lysforhold. For & motivere de ansatte har

virksomheten bonusordninger og avlgnninger basert pd egen innsats.

Ved de enkelte fabrikkene arbeider ledelsen aktivt for & redusere sykefravaret, blant annet
gjennom individuell oppfelging. I 2009 var det totale sykefraveret 1 konsernet 7 %, hvor
langtidssykefravaeret tilsvarte ca 4,7 % og korttidssykefravaeret 2,2 %. 1 folge Statistisk

Sentralbyra (www.ssb.no) er dette litt under gjennomsnittlig sykefraver i Norge.

Etter vért skjonn er det klart at de menneskelige ressursene 1 Ekornes er et
konkurransefortrinn, og oppfyller tre av kriteriene; viktig, mobilisert og appropriert. Det er
ikke sjeldent at andre bedrifter har dyktige ansatte, og vi mener at de menneskelige ressursene
Ekornes besitter er delvis imiterbare. En annen bedrift vil aldri kunne fa akkurat den samme
kunnskap og erfaring som de ansatte i Ekornes har. Dette med tanke pé at alle er individuelle

personer med egne erfaringer.

6.3.1.5 Renommé

En bedrifts renommé kan forklares som ryktet eller omdemmet til en bedrift. Renommé
handler om hvordan andre oppfatter den aktuelle bedriften, og kan besté av faktorer som

produktkvalitet, prisniva og gjenkjepsgrad (Roos et al., 2005).

Ekornes er forst og fremst kjent for levering av kvalitetsmebler, og har 1 alle ar satt kvalitet og
komfort i forste rekke. Dette er ogsé faktorer som de fleste assosierer med bedriften. Ekornes
er et historisk merkenavn som er godt kjent i Norge. I folge selskapets hjemmeside viser en
undersokelse utfort av markedsanalyseselskapet Synovate at Ekornes scorer hayt pa
omdemme. Nordmenn rangerer Ekornes til en tiendeplass av 116 store norske virksomheter
blant merker de stoler pa. Dette forteller at nordmenn har positive assosiasjoner til selskapet
og star sterkt i bevisstheten til norske forbrukere. Ekornes har brukt mange &r pa & opparbeide

seg det renommeet og den tilliten forbrukerne har i dag.

Ekornes sine kjente varemerker Svane ®, Stressless ® og Ekornes ® henger ngye samme med
selskapets omdemme. Disse varemerkene vurderes narmere under avsnittet om

markedsferingen av selskapet.



I folge Tarlen jobber Ekornes kontinuerlig med & styrke sitt renommé. Selskapet gnsker &

opptre som en ansvarlig bedrift, blant annet ved 4 vise samfunnsansvar gjennom medlemskap
av Global Compact. I tillegg deltar de aktivt i de lokale miljeene de opererer 1. Konsernsjefen
hevder ogsa at @rlighet, dpenhet og troverdighet er faktorer som star sentrale 1 arbeidet med &

opprettholde og styrke bedriftens omdemme.

Det er ingen tvil om at Ekornes har et godt renommé. Ressursen kan helt klart veere en
konkurransefordel for bedriften, og etter SVIMA-kriteriene er de bade viktig, mobiliserbar og
approprierbar. Det tar lang tid & bygge opp et renommé som tilsvarer det Ekornes besitter, og
det kan derfor veere vanskelig for konkurrenter 4 imitere. Renommé er derimot ikke en
sjelden ressurs, og kan ikke kalles et varig konkurransefortrinn nér man legger SVIMA-

analysen til grunn.

6.3.1.6 Markedsforing

Markedsfaringen i en bedrift kan blant annet besta av faktorer som markedsandel,

markedsanalyse, varemerke og konkurranseevne med hensyn til pris (Roos et al., 2005).

Produktene til Ekomnes selges gjennom utvalgte forhandlere i markeder over hele verden og til
deler av kontraktsmarkedet i Norden. Ekornes arbeider mot en langsiktig merkevarestrategi
og eier, 1 folge selskapet selv, de tre mest kjente mogbelmerkene i Norge; Ekornes®,
Stressless® og Svane®. Ekornes hevder ogsa at Stressless® er det mest kjente mebelmerket 1
Europa. Selskapet fokuserer pa at merkevarene skal distribueres gjennom solide og neye

utvalgte distribusjonskanaler.

I folge arsrapporten driver Ekornes med aktiv markedsfering, og arbeider med & ha definerte
og attraktive produkt- og markedsfaringskonsepter. Gjennom dette onsker selskapet & gi hver
enkelt forretningspartner egeninteresse og motivasjon til & investere 1 Ekornes sin
merkevarebygging og markedskonsept. Selskapets markedskonsept bestér av faktorer som vil
sikre den enskede profil og kommunikasjon til forbruker, og dette er faktorer som vil pavirke
forbrukerens kjopsprosess. Markedskonseptet omfatter blant annet utstillingslasninger til
butikkene og markedsforing som baseres pé tett samarbeid mellom Ekornes og forhandler. I

tillegg har selskapet fokus pa kostnadsdeling og grundig opplaring og oppfelging av
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butikkselgere. Malet er & vere den leveranderen som skaper best lennsomhet for sine

forhandlere.

De siste arene har Ekornes brukt betydelige ressurser pa & utvikle markedsferingen gjennom
internett og elektronisk kommunikasjon mot forhandlere og konsumenter. I folge arsrapporten

vil dette omradet bli hayt prioritert i arene framover.

Med hovedvekt pd merkevarene mener vi at markedsferingen i Ekornes er et varig
konkurransefortrinn, og oppfyller alle kravene 1 SVIMA-analysen. Som nevnt eier Ekornes de
mest kjente mebelmerkene 1 Norge og i Europa, og vi ser pa dette som en sjelden ressurs som

er sveert vanskelig 4 imitere.

6.3.2 SVIMA-modell

Kriterier
: . . Ikke-
Sjelden  Viktig Mobiliserbar Approprierbar
imiterbar

Ressurser

Finansielle Ja Ja Nei Ja Ja
Fysiske Nei Ja Nei Ja Ja
Menneskelige Nei Ja Delvis Ja Ja
Teknologiske Delvis Ja Delvis Ja Ja
Renommé Nei Ja Delvis Ja Ja
Markedsfering Ja Ja Ja Ja Ja

Tabell 6.2 SVIMA-modell

Ut i fra den interne analysen og SVIMA-modellen kan vi konkludere med at Ekornes har
mange interne styrker og sveart fa svakheter. Det som skiller de fleste av selskapets ressurser
fra & bli kategorisert som varig konkurransefortrinn, er sjeldenhet og imiterbarhet. Likevel
mener vi at markedsferingen med hovedvekt pd merkevarene er et varig konkurransefortrinn

for Ekornes.

45



6.4 Oppsummering av strategisk analyse

Formélet med den strategiske analysen var & redegjore for interne og eksterne forhold som
pavirker selskapets konkurranse- og inntjeningsevne. I bransjeanalysen var et av de viktigste
funnene at kopiforsgk fra lavkostland er blant de sterste truslene for Ekornes og
mebelbransjen. For & unngé dette folger Ekornes godt med verden over. De ber likevel ber
passe pa er at ingen surfer pa deres innsats. Ekornes er veletablert i bransjen og har fa store
konkurrenter. Slik vi ser det finnes det heller ingen substitutter til mebler, og selskapet
befinner seg derfor i en god strategisk posisjon innad i bransjen. Samtidig er megbelbransjen
en bransje som for tiden har vekst i etterspersel, noe som reduserer rivalisering mellom

konkurrerende akterer.

Som beskrevet i den interne analysen har Ekornes f& svakheter og mange styrker. Deres
merkevarer Stressless®, Svane ® og Ekornes ® er etter var oppfatning varige
konkurransefortrinn og dermed en av selskapets sterkeste ressurser. I tillegg er deres

teknologiske ressurser ogsé veldig sterk.

Pa bakgrunn av den strategiske analysen mener vi at Ekornes befinner seg i sterk strategisk
posisjon. Dersom selskapet utnytter denne posisjonen og deres sterke ressurser, vil
fremtidsutsiktene vare gode.
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7. REGNSKAPSANALYSE

7.1 Innledning

“En regnskapsanalyse er enhver bearbeiding av regnskapsdata som har som formal a si noe
om bedrifters okonomiske stilling og utvikling. ” (Eklund og Knutsen, 2003:98). I folge Boye
(1998) ber en grundig verdivurdering omfatte en regnskapsanalyse for & kunne kartlegge
utviklingen de siste 3-5 ar. Dette innebzrer & analysere de nekkeltall som er av betydning for
utviklingen av kontantoverskuddene. Gjennom en regnskapsanalyse blir man bedre kjent med
virksomheten, samtidig som man fér et innblikk i eventuelle trender i1 utviklingen. Om det er
mulig ber man ogsa utfere en sammenligning med nekkeltall for tilsvarende bedrifter (Boye,

1998).

Vi har valgt 4 benytte en tradisjonell regnskapsanalyse, som 1 folge Hoff et al. (2007)

inneholder rentabilitetsanalyser, likviditetsanalyser og finansierings- og soliditetsanalyser.

7.2 Klargjgring til regnskapsanalyse

For man setter 1 gang med en regnskapsanalyse, er det flere ting som ma klargjeres. Blant
annet ma man klargjere hvilken periode analysen skal omfatte, ssmmenligningsgrunnlag og
analyseniva. [ tillegg er det ofte behov for & omgruppere resultatregnskap og balanse. Dette

skal vi se n@rmere pé videre i kapitlet.

7.2.1 Analyseperiode

For man setter i gang med en regnskapsanalyse er det viktig & avklare hvilken analyseperiode
man skal ta utgangspunkt i. De fleste analyser har som formal a fortelle noe om hvordan
utviklingen 1 bedriften er. Regnskap for ett ar forteller lite om et selskaps ekonomi, og det vil
derfor veere behov for regnskapsmateriale fra flere ar. I folge Eklund og Knutsen (2003) ber
man analysere regnskap for minst 3 ar. Vi har valgt en analyseperiode pa 5 ar, altsa fra 2005-
2009. Ekornes har en stabil historie og vi mener at en periode pa fem ér vil kunne framstille
selskapets gkonomi pé en god méate. Analyseperioden er ogsé et naturlig valg siden Ekornes 1

2005 begynte & benytte regnskapsstandarden IFRS.
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7.2.2 Analyseniva

Ekornes er et konsern med flere forretningsomréder, med fokus pé to hovedproduktomrader;
stoppmebler og madrasser. Produksjonen foregdr 1 separate og spesialiserte
produksjonsenheter. [ en regnskapsanalyse av selskaper med flere forretningsomréader, kan det
vaere en fordel & dele opp analysen etter forretningsomrade. I og med at salg, markedsforing

og distribusjon er tett integrert vil vi analysere Ekornes-konsernet som en enhet.

7.2.3 Sammenligningsgrunnlag

Det ville vert naturlig for oss & benytte mebelprodusenten Hjellegjerde som
sammenligningsgrunnlag for Ekornes-konsernet. Regnskapene er offentliggjort og er det den
eneste bersnoterte mebelprodusenten, i tillegg til Ekornes. Vi har sett péd tallene til
Hjellegjerde og registrerer at det til tross for dette ikke vil vare hensiktsmessig &
sammenligne med dette selskapet. Dette pa grunn av betydelig store avvik og forskjeller nér

det gjelder de fleste forholdstall som inngdr 1 en regnskapsanalyse.

7.2.4 Omgruppering av regnskapet

Nar man skal beregne nakkeltall og utfare regnskapsanalyser er det nedvendig & gruppere
regnskapstallene slik at de plasseres pa riktig sted i forhold til formélet med analysen.
Oppstillingen for balanse og resultat passer som oftest for de fleste nekkeltallsanalysene, men
det er 1 noen tilfeller at poster ma splittes opp. I nekkeltallsanalyser benyttes 1 hovedsak
regnskapets hovedgrupper, men det er likevel enkelte poster som mé korrigeres (Hoff et al.,
2007).

Omlepsmidler omfatter fordringer som kan omgjares til kontanter 1 lopet av ett ar, men det er
ikke alle omlgpsmidlene som blir like raskt omgjort til kontanter. Vi har derfor valgt a
gruppere omlepsmidlene 1 mest likvide og minst likvide omlopsmidler. De meste likvide
omlgpsmidlene er de omlepsmidlene som kan omgjeres til kontanter i lopet av 3 méaneder, og
vil normalt omfatte kontanter, kortsiktige aksjer, kundefordringer og andre fordringer (Hoff et
al., 2007). Vi har valgt 4 trekke “varer” fra omlegpsmidlene for 4 finne de mest likvide midlene

til Ekornes. De minst likvide omlgpsmidlene blir da alle omlepsmidlene bortsett fra “varer”.
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En annen post i regnskapet som ma omgrupperes i enkelte tilfeller, er gjeldsposten. Langsiktig
gjeld omfatter 1 folge regnskapsloven gjeld som forfaller til betaling senere enn 12 maneder
fra oppstillingstidspunktet. Gjeld knyttet til varekretslapet utgjer derimot et unntak. Denne
posten skal alltid grupperes som kortsiktig gjeld. Vi kan ikke finne gjeld som er knyttet til
varekretslgpet i1 arsregnskapet til Ekornes-konsernet, og har derfor ikke omgruppert
gjeldspostene.

I folge Hoff et al. (2007) er det flere poster i balansen som ber omgrupperes/kommenteres,
blant annet kundefordringer, kassekreditt og forste ars avdrag pa langsiktig gjeld. Etter vart
skjonn vil ikke dette vaere ngdvendig for var regnskapsanalyse Dette fordi vi ikke vet noe om
forfallstid pa kundefordringer og at Ekores ikke har kassekreditt. I felge Hoff et al. (2007)
grupperes regnskapet normalt slik det fremkommer i regnskapsloven. Omgrupperingen av

Ekornes-konsermets balanse og resultatregnskap vil derfor kun omfatte omlepsmidlene.

7.3 Analyse av forholdstall

7.3.1 Rentabilitetsanalyse

I folge Kinserdal (2005) er rentabilitetsanalysen den viktigste delen i regnskapsanalysen. [
rentabilitetsanalysen vil vi utarbeide nekkeltall for 8 méale lennsomheten i Ekornes. Vi vil se
nzrmere pa de mest sentrale nekkeltallene for loannsomhetsmaling; totalkapitalrentabilitet,

egenkapitalrentabilitet og driftsmargin.

Rentabilitet beskriver bedriftens evne til & skape inntjening ved a bruke de eiendelene
bedriften disponerer. Med andre ord vil rentabiliteten uttrykke avkastningen pé investert

kapital. Eklund og Knutsen (2003) definerer den slik:

Resultat som er skapt av kapitalen X 100%

Rentabilitet =
Gjennomsnittlig verdi av kapitalen
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7.3.1.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten (TKR) forteller hvor stor inntjening en bedrift har hatt pa den totale
kapitalen som er investert i en gitt periode. Denne er uavhengig av andelen egenkapital og
gjeld. Totalkapitalrentabiliteten blir ogsa kalt totalavkastning, og regnes ut pé felgende méate
(Kinserdal, 2005):

Driftsresultat + Finansinntekter X 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Driftsresultat 427 467 513 373 465 094 462 733 499 653
Finansinntekter 3638 5874 8 098 6202 3933
Gjennomsnittlig |
1661307,5 1700782,5 1770289,5 1867674 1983371
totalkapital
TKR 25,90 % 30,50 % 26,70 % 25,10 % 25,40 %
TKR fra ‘
26,80 % 31,30 % 26,70 % 25,10 % 25,40 %
arsrapport

Tabell 7.1 Ekornes’ totalkapitalrentabilitet

Vi ser at de beregnede nekkeltall for totalkapitalrentabiliteten avviker noe med
totalkapitalrentabiliteten som oppgis 1 arsrapporten til Ekornes. Vi vil ta utgangspunkt 1 den

definerte formel og benytte de nekkeltallene som vi selv har beregnet.

Tabellen over viser totalkapitalrentabiliteten har vaert forholdsvis stabil i arene 2005 til 2009,
med et lite avvik i aret 2006. I 2006 hadde Ekornes det beste driftsresultatet for denne

femarsperioden, noe som forte til en totalkapitalrentabilitet pa 30,5 %.

For 4 finne hvilket niva rentabilitetsstorrelsen ber ligge pa, kan man i felge Kinserdal (2005)

ta utgangspunkt i avkastningen bedriften kan fd ved en helt sikker plassering. For eksempel
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ved 4 benytte langsiktige statsobligasjoner. En kompensasjon for forretningsrisiko mé legges

til, og denne vil vaere avhengig av kostnadsstruktur og bransjens konjunkturfelsomhet.

Vi vil ikke gjennomfore en detaljert beregning av den anbefalte rentabilitetssterrelse her, men
vil bemerke at renten pa en 10 &rs statsobligasjon ligger pa 3,5 % 1 mars 2010 (www.norges-
bank.no). Ekornes har en totalkapitalrentabilitet som er betydelig heyere enn renten pa
tidrsobligasjonen. Ut fra dette kan vi si at Ekornes har gode marginer med tanke pé storrelsen

av foretningsrisikoen.

7.3.1.2 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten (EKR) viser avkastningen pé eiernes investering i en bedrift, og kan
beregnes for og etter skatt. Videre beregner vi egenkapitalrentabiliteten etter skatt siden
skattebelopet ikke kommer eierne til gode. Egenkapitalrentabilitet etter skatt defineres pa
folgende méate (Eklund og Knutsen, 2003):

. e i Arsresulzar

Egenkapitalrentabilitet etter skatt = pr——rr——— 100 %
(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Arsresultat 303178 343 714 309 988 347 565 324 743
Gjennomsnittlig |
EK 1165524,5 1163841,5 12124455 11844855 1336765,5
EKR 26 % 29,50 % 25,60 % 29,30 % 24,30 %

Tabell 7.2 Ekornes’ egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten for Ekornes har i likhet med totalkapitalrentabiliteten vaert noksé
stabil. Den gjennomsnittlige egenkapital har endret seg i svart liten grad, og det samme
gjelder arsresultatet. Vi ser ut fra nekkeltallenes storrelser at Ekornes har hatt forholdsvis

gode rentabilitetstall for egenkapitalen.



7.3.1.3 Driftsmargin

Driftmarginen uttrykker forholdet mellom driftsresultat og driftsinntekter, og forteller
hvordan selve driften er uavhengig av hvordan bedriften er finansiert. Tallet uttrykker hvor

mye bedriften far igjen for hver omsatt krone. Driftmarginen defineres pa folgende mate

(Hoff et al., 2007):

Drifteresultat
Drfitsinntekter

Driftmargin = x100 %

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Driftsresultat 427 467 513 373 465 094 462 733 499 653
Driftsinntekt 2291512 2507280 2573593 2673134 2587940
Driftsmargin 18,70 % 20,50 % 18,10 % 17,30 % 19,30 %

Tabell 7.3 Ekornes’ driftsmargin

Stabile driftsinntekter og driftsresultater gir en stabil driftsmargin for &rene 2005 til 2009.
Driftsmarginen har endret seg lite denne perioden, og holdt seg mellom 17,3 % og 20,5 %.
Starrelsene pé driftsmarginene disse arene gir inntrykk av at driften i Ekornes gir svert god

lonnsombhet.

7.3.2 Likviditetsanalyse

Nar man analyserer et selskaps likviditet, analyserer man selskapets betalingsevne. Altsa
uttrykker likviditet den evnen selskapet har til & betale sine forpliktelser etter hvert som de
forfaller (Eklund og Knutsen, 2003). En likviditetsanalyse dreier seg ogsa om & vurdere tiltak
som eventuelt kan iverksettes for & forbedre et selskaps likviditet. A sgrge for at bedriften har
tilfredsstillende likviditet er en av bedriftsledernes viktigste oppgaver (Hoff et al., 2007). De
mest brukte forholdstallene i en likviditetsanalyse er likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2, og

det er disse forholdene vi velger a benytte 1 analysen av Ekornes.
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7.3.2.1 Likviditetsgrad 1

Omlippsmidler

Likviditetsarad 1 =
ikviditetsgr Kortsiktig gjeld

En vanlig norm for likviditetsgrad 1 er at den skal vere starre enn 2. Dette er ikke et absolutt,
men et retningsgivende krav. Et forholdstall pa 2 betyr at halvparten av omlgpsmidlene, noe
som ofte omfatter hele varebeholdningen, er finansiert med langsiktig kapital (Hoff et al.,
2007). Likviditetsgrad 1 beskriver altsa i hvilken grad omlepsmidlene er finansiert med
kortsiktig gjeld (Langli, 2010). I tabellen under viser vi Ekornes sine likviditetsgrader fra
2005-2009.

(Regnskapstall 1 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Omlepsmidler 773307 910053 827523 872467 965 386
Kortsiktig gjeld 413697 489107 471963 490819 409 641
Likviditetsgrad 1 * 1,87 1,86 1,75 1,78 2,36
Likviditetsgrad 1 - | 21 1 86 175 178 242
Fra arsrapport
* Ekskludert verdi
terminkontrakter

Tabell 7.4 Ekornes’ likviditetsgrad 1

Vi har sammenlignet vére utregninger med forholdstallene som fremkommer 1 Ekornes’
arsrapport, og registrerer at likviditetsgrad 1 for 2005 og 2009 avviker noe fra vare funn. Vi
kjenner ikke til arsaken til disse avvikene, og velger dermed 4 ga ut fra egne beregninger ved
videre arbeid med regnskapsanalysen. Fra tabellen ser vi at likviditetsgrad 1 har vart noksa
stabil 1 firearsperioden fra 2005-2008, men at den har okt i positiv retning fra 1,78 til 2,36 fra
aret 2008 til 2009. Dette skyldes en reduksjon av kortsiktig gjeld samt en gkning i
omlgpsmidlene. Fra arsrapporten kan vi se at kontanter og bankinnskudd har ekt fra

149 161 000 NOK til 375 446 000 NOK fra 2008 til 2009. Samtidig har leverandergjeld og
annen kortsiktig gjeld blitt redusert i denne perioden. Fra 2005 til 2007 falt likviditetsgrad 1
fra 1,87 til 1,75, noe som i hovedsak skyldes gkning i kortsiktig gjeld. I felge Kinserdal
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(2005) vil en vurdering av betalingsevnen bare pa grunnlag av regnskapsdata gi et uriktig
bilde. Dette skyldes forhold som regnskapet ikke kan vurdere, eksempelvis kassekreditt og
ulike forpliktelser knyttet til fremtiden. Han hevder likevel at beregninger pa grunnlag av
regnskapsdata er interessante og at likviditetsanalyser er relevante for 4 kunne uttrykke et
selskaps evne til & innfti sine forpliktelser. Vi ser at likviditetsgraden til Ekornes er rimelig

stabil, og kan ut fra dette si at de har en god evne til 4 innfti sine betalingsforpliktelser.

7.3.2.2 Likviditetsgrad 2

Mest likvide omigpsmidler

Likviditetsgrad 2 =
: g Kortsiktig gjeld

Forskjellen mellom likviditetsgrad 1 og 2 er at den ved likviditetsgrad 2 kun tas hensyn til de
mest likvide omlgpsmidlene under beregningen. De mest likvide omlepsmidlene er de
omlapsmidlene som i lgpet av 0-3 maneder kan gjores om til likvider. Det vil normalt omfatte
kontanter, kortsiktige aksjer, kundefordringer og andre fordringer. Vi har valgt 4 trekke

“varer” fra omlgpsmidlene for & finne de mest likvide midlene. (Hoff et al., 2007).

Likviditetsanalysen vises 1 tabellen under:

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Mest likvide omlepsmidler 548 763 687 849 614 410 587 286 721 874
Kortsiktig gjeld 413 697 489 107 471 963 490 819 409 641
Likviditetsgrad 2 * 1,33 1,41 1,3 1,2 1,76
Likviditetsgrad 2 — Fra 135 L4l 13 12 L4

arsrapport *
* Ekskludert verdi

terminkontrakter

Tabell 7.5 Ekornes’ likviditetsgrad 2
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En vanlig norm for likviditetsgrad 2 er at det skal vare storre eller lik 1. Dette er et
retningsgivende krav som betyr at de mest likvide omlepsmidlene skal vare minst like stor
som den kortsiktige gjelden. Fra tabellen ser vi at likviditetsgrad 2 har holdt seg over 1 i hele
femarsperioden. Vi registrerer ogsa at forholdstallene er noksé stabile fra 2005 til 2008, men
har ekt fra 1,20 til 1,76 fra 2008 til 2009. Det har alts& vert en positiv utvikling i Ekornes

likviditet det siste aret, noe som i stor grad skyldes en gkning i kontanter og bankinnskudd.

7.3.3 Finansierings- og soliditetsanalyser

Finansierings- og soliditetsanalyser belyser en bedrifts finansieringsstruktur.
Finansieringsstrukturen forteller hvordan en bedrift er finansiert og bedriftens evne til a téle
tap (Hoff et al., 2007). For & klargjore finansieringsstrukturen til Ekornes vil vi videre beregne
finansieringsgrad 1, egenkapitalprosent, gjeldsgrad og rentedekningsgrad. Finansieringsgrad 2
tilsvarer likviditetsgrad 2, som er beregnet tidligere. Vi vil derfor ikke gé nermere inn pa

dette forholdstallet her.

7.3.3.1 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgradene forteller hvordan en bedrifts kapital er anvendt og anskaffet.
Finansieringsgrad | forteller i hvilken grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert. Med andre
ord viser finansieringsgrad 1 hvor mye av den langsiktige kapitalen som er anvendt til
anleggsmidler. [ et selskap ber anleggsmidlene i sin helhet, og minst halvparten av
omlepsmidlene vare finansiert med langsiktig kapital. Derfor ber finansieringsgrad 1 i folge
Hoff et al. (2007) vare mindre enn 1, og helst rundt 0,67 slik at den langsiktige kapitalen
finansierer de minst likvide omlgpsmidlene. Finansieringsgrad 1 beregnes pa folgende méte

(Hoff et al., 2007):

Anleggsmidler

Finansieringsgrad 1= Fp g ——
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(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Anleggsmidler 809698 814929 901114 1047284 958101
Egenkapital 1168224 1159459 1265432 1103533 1569990
Langsiktig gjeld 94 662 72 596 78 202 28 385 67 362
Finansieringsgrad 0,75 0,66 6,67 0,93 0,59
1

Tabell 7.6 Ekornes’ finansieringsgrad 1

I denne perioden har alle anleggsmidlene i Ekornes har vert finansiert med langsiktig kapital 1
denne perioden. Nokkeltallene viser en tilnermet perfekt finansieringsgrad 1 for 2006 og
2007, 1 tillegg til gode tall for 2005 og 2009. I 2008 var finansieringsgrad 1 pa 0,93, noe som
forteller at store deler av omlgpsmidlene ble finansiert med kortsiktig gjeld. Vi ser at
langsiktig gjeld var forholdsvis lav dette aret og at egenkapitalen var pa det laveste for denne
femars-perioden. Arsaken til dette kan skyldes finanskrisen som pévirket Ekornes pa dette

tidspunktet.

7.3.3.2Egenkapitalprosent

I folge Eklund og Knutsen (2003) er egenkapitalprosenten mye brukt for & vurdere en bedrifts
soliditet. Egenkapitalprosenten gir informasjon om hvor stor del av eiendelene som er
finansiert med egenkapital, samt bedriftens evne til & tale tap. En hoy egenkapitalprosent gker
kredittverdigheten og muligheten for gunstig finansiering. Ofte blir det anbefalt at
egenkapitalprosenten ber ligge pa 50 %, men dette er ingen ekstakt vurdering av hvor stor

denne ber vare. Egenkapitalprosenten kan beregnes folgende mate (Hoff et al., 2007):

Egenkapitalprosent= Egenkapital 100

Totalkapital
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(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Egenkapital 1168224 1159459 1265432 1103533 1569990
Totalkapital 1676583 1724982 1815597 1919751 2046 991

Egenkapitalprosent 69,70 % 67,20 % 69,70 % 57,50 % 76,70 %

Tabell 7.7 Ekornes’ egenkapitalprosent

Vi ser at Ekornes har hatt svaert heye egenkapitalprosenter de siste arene, og ligger langt over
anbefalt egenkapitalandel. Selskapet har dermed en svart god soliditet. I likhet med
finansieringsgrad 1 ser vi at finanskrisen har pavirket nokkeltall fra 2008, ved at

egnekapitalprosenten ble redusert med 12,2 % dette éret.

Eklund og Knutsen (2003) hevder at kostnadene ved gjeld antageligvis er lavere enn
kostnadene ved egenkapital. For & oppn& maksimal inntjening pa egenkapitalen vil bedrifter i

storst mulig grad finansiere sine investeringer med gjeld, siden gjelden reduserer kostnadene.

7.3.3.3 Gjeldgrad

Gjeldsgrad er ogsa et mal pa soliditet, og méler forholdet mellom gjeld og egenkapital.
Gjeldsgraden uttrykker hvor mange kroner gjeld det er per krone egenkapital. En synkende
gjeldgrad vil redusere en bedrifts finansielle risiko ved at fremtidige betalingsforpliktelser
knyttet til renter og avdrag reduseres. Hoff et al. (2007) hevder at gjeldsgraden ikke ber
overstige 1,85 og definerer den pé folgende mate:

Gjsld
Egenkapital

Gjeldsgrad =

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
Gjeld 508359 565523 550165 816218 477003
Egenkapital 1168224 1159459 1265432 1103533 1569990
Gjeldsgrad 0,44 0,49 0,43 0,74 0,33

Tabell 7.8 Ekornes’ gjeldsgrad
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I rene 2005 til 2009 har gjeldsgraden i Ekornes ligget langt lavere enn 1,85, noe som viser at
selskapet har en sveert tilfredsstillende gjeldsgrad. Gjeldgrad og egenkapitalprosent uttrykker
egentlig to sider av samme sak, hvor gjeldsgraden i likhet med egenkapitalprosenten forteller

at Ekornes har svaert god soliditet.

7.3.3.4 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden forteller 1 hvilken grad bedriften er i stand til & betale sine
rentekostnader, og uttrykker bedriftens evne til & kunne padra seg storre laneforpliktelser. Jo
heyere rentedekningsgrad, desto bedre mulighet har bedriften for & ke gjelden. Det hevdes at
rentedekningsgraden ber vaere storre enn 3, og kan beregnes pa folgende méte (Eklund og

Knutsen, 2003):

Ordinmrt resultat forskattekostnad +rentskoztnader

Rentedekningsgrad= omiotoraador
(Regnskapstall i 1000)
2005 2006 2007 2008 2009

Ordinzert resultat

441 537 502 539 444 130 496 965 461 934
for skattekostnad
Rentekostnad 3200 3948 4704 8571 2739
Rentedekningsgrad 139 128,3 95,4 59 169,7

Tabell 7.9 Ekornes’ rentedekningsgrad

Fra 2005 til 2009 har Ekornes hatt meget hoye rentedekningsgrader. I 2009 kunne Ekornes ha
hatt en gjeld nesten 170 ganger storre enn den gjelden de faktisk hadde det aret. Dette forteller
at konsernet har svaert gode muligheter for & gke gjelden 1 framtiden. De hoye forholdstallene

skyldes god inntjening og lave rentekostnader som felge av liten gjeld.
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7.4 Oppsummering

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009
TKR 2590%  30,50%  26,70%  25,10% 25,40 %
EKR 26%  29,50%  25,60%  29,30%  24,30%
Driftsmargin 18,70%  20,50%  18,10% 17,30% 19,30 %
Likviditetsgrad 1 1,87 1,86 1,75 1,78 2,36
Likviditetsgrad 2 1,33 1,41 1,3 1,2 1,76
Finansieringsgrad 1 0,75 0,66 0,67 0,93 0,59
Egenkapitalprosent  69,70%  67,20% 69,70%  57,50% 76,70 %
Gjeldsgrad 0,44 0,49 0,43 0,74 0,33
Rentedekningsgrad 139 128,3 95,4 59 169,7

Tabell 7.10 Oppsummering av regnskapsanalyse

[ tabellen ovenfor har vi oppsummert ngkkeltallene fra regnskapsanalysen av Ekornes.
Samtlige av disse forholdstallene viser at selskapet er 1 en meget solid skonomisk posisjon.
Tallene har holdt seg relativt stabile i lopet av analyseperioden. Vi kan likevel se at
finanskrisen 1 2008 hatt negativ innvirkning for selskapet, men dette av forholdsvis liten

betydning for selskapets gkonomi.



8. FASTSETTELSE AV AVKASTNINGSKRAVET

8.1 Innledning

I dette kapitlet vil vi benytte teorien som fremlagt i kapittel 5 til & fastsette avkastningskravet
for Ekornes. Forst vil vi beregne avkastningskravet til egenkapitalen og de parametere som
inngar i det. Dette benytter vi videre for & beregne avkastningskravet til totalkapitalen. I og

med at teorien ble gjennomgétt i kapittel 5 vil vi ikke legge stor vekt pa dette her.

8.2 Avkastningskravet til egenkapitalen

Som det fremkommer av kapittel 5 har vi valgt & benytte kapitalverdimodellen CAPM for &
beregne avkastningskravet til egenkapitalen. Denne modellen er mye brukt i praksis, og er i
folge Bredesen (2005) en meget sentral modell i moderne finansteori. Avkastningskravet er, i

falge denne modellen gitt ved:

Re = rf + Be * [E(rm)-r{]
eller

Risikofri rente + Risikopremie for markedet *

Videre i dette kapitlet vil vi beregne hver enkelt variabel 1 uttykket, for vi tilslutt fastsetter

avkastningskravet for egenkapitalen.

8.2.1 Risikofri rente

I folge Boye og Dahl (1997) kan man benytte den langsiktige statsobligasjonsrenta som
representant for den risikofrie renta. Boye (1998) argumenterer for at dersom man skal

benytte en lang rente som risikofri rente i kapitalverdimodellen, ber man vite hvilke
forventninger til inflasjon som er innebygd i renten. I de fleste verdivurderinger forutsettes det
at prisstigningen i drene fremover vil vaere lik dagens prisstigning. Pa grunn av dette anbefaler
Boye (1998) at man benytter den mellomlange statsobligasjonsrenten pé 2-3 ar nér man skal
fastsette avkastningskravet. Boye og Koekebakker (2006) argumenterer derimot for at det

sannsynligvis er mest riktig 4 benytte den lengste statsobligasjonsrenten. Johnsen (1997)
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hevder at lange statsrenter er gjennomgéende mer stabile enn korte renter, og at dette taler til

fordel for & benytte 3-ars eller lengre statsrente som representant for den risikoftie renta.

Pa bakgrunn av overnevnte teorier velger vi & benytte 5-arig statsobligasjonsrente som
representant for den risikofrie renta. Dette begrunnet med at den korte renta ofte er ustabil og
at det ofte er knyttet en likviditetspremie til den 10-arige renta som vi ikke ensker &4 ha med 1

beregningen (Johnsen,1997).

Per dags dato, 12.04.11, ligger statsobligasjonsrenten for 5 &r pa 3,39 % (www.norges-
bank.no). Vi har valgt & benytte denne renten med et skjennsmessig tillegg. I og med at vi er
inne i en periode med et lavt renteniva, i tillegg til at renta har gkt den siste tiden, velger vi &

justere renta opp til 3,5 % for skatt. Vi setter altsa risikofri rente etter skatt til 2,5 %.

8.2.2 Markedets risikopremie

Det er normalt & ta utgangspunkt i historiske risikopremier nar man skal fastsette markedets
risikopremie (Boye og Meyer, 2008). Som nevnt i avsnitt 5.3.2 er denne teorien svart
diskutabel, mye pa grunn av betydelige endringer i markedet. Det vil dermed ofte vare mye
usikkerhet knyttet til fastsettelse av markedets risikopremie. I falge Johnsen (1997) kan man
aldri vite hva den riktige risikopremie vil vare for Oslo Bers, og den vil uansett variere med

konjunkturene.

Den historiske risikopremien er avhengig av hvilken analyseperiode man har lagt til grunn
samt hvordan den gjennomsnittlige avkastningen beregnes. Om den gjennomsnittlige
avkastningen skal beregnes aritmetisk eller geometrisk er mye omdiskutert, men flere
forfattere mener at et aritmetisk gjennomsnitt gir det beste uttrykket for langsiktig avkastning

(Gjesdal og Johnsen, 1999)(Boye og Meyer, 2008).

Boye og Dahl (2002) hevder at en normal markedspremie ligger pa 5-6 %, mens Thoresen
(2006) mener at risikopremien i dag ligger mellom 3-5%. Pé grunnlag av dette velger vi &

sette dagens risikopremie til 5 %.
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8.2.3 Beta

I og med at Ekornes er et barsnotert selskap, kan egenkapitalbetaen estimeres pé grunnlag av
historiske kursdata. Basert pd observasjoner fra de siste 12 maneder, beregner Dagens
Neringsliv Ekornes’ beta per 6.4.2011 til 0,7105 (www.dn.no). Dette er et svaert usikkert
estimat i og med at tidsperioden er svart kort. I folge Boye og Meyer (2008) er ett ar et alt for
kort tidsrom for beregning av beta. Vi har derfor valgt & utfere en regresjonsanalyse av
svingningene til aksjen ut fra sluttkursene i forste handledag hver méned de siste fem arene
fra 07.04.2006 til 01.04.2011. Vi har sammenlignet tallene med data fra Oslo All Share Index

fra samme periode.

EKO vs OSEAX

30 y=0,4041x + 0,0034
B M R?=0,1816

& Kursendring EKO

= | @201 (Kursendring
EKO)

OSEAX

Figur 8.1 Ekornes’ betaverdi

Resultatene fra regresjonen viser at stigningstallet til regresjonslinjen er 0,4041, og det er
dette tallet som viser betaverdien til Ekornes. Det vil si at 1 % ménedlig avkastning pa
OSEAX, vil resultere 1 0,4041 % okning 1 Ekornes-aksjen. Ved en nedgang pa 1 % pa
OSEAX, vil dette i gjennomsnitt resultere i en avkastning pa -0,4021 % for Ekornes-aksjen

(www.finansielleemner.cappelendamm.no).

Ekornes skiller seg pd mange mater ut fra andre bersnoterte selskaper, i og med at de gjorde
det forholdsvis bra under finanskrisen. Siden aksjekursen til Ekornes holdt seg noksa stabil i
forhold til markedet generelt under finanskrisen, blir betaverdien deres svaert lav, nemlig

0,4041. I folge Johnsen og Gjesdal (1999) vil det veere aktuelt & foreta en statistisk justering

av estimerte betaverdier som er spesielt haye eller lave. Grunnen til dette er at de ofte har mer
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normale estimerte verdier for et senere tidsintervall. En vanlig og velbrukt formel for justering

av betaverdier er:
pt+1=axpft+(1-a)x1

Anslaget pa aksjens fremtidige betaverdi er altsd et veiet snitt av historisk betaestimat og
representativ betaverdi (1). Vekttallet a skal reflektere var tillit til det historiske betaestimat,

hvor et vanlig estimat er a = 0,7

Justert betaverdi blir da:
Bt+1=0,7x0,4041 + 0,30
Bt+1=0,58

P4 grunn av finanskrisen som gir store utslag pa betaverdien og at den beregnede verdien av
Ekornes’ betaverdi var svert lav, har vi altsd valgt 4 justere betaverdien. Ved a benytte
formelen beskrevet overfor kommer vi fram til en betaverdi pa 0,58. Vi papeker at dette
estimatet pa ingen mate kan sies & vaere den korrekte betaverdien pa Ekornes, i og med at den
er basert pa en del egne forutsetninger. P4 grunn av dette avrunder vi verdien, og far en beta

pa 0,60.

8.2.4 Fastsettelse av avkastningskrav til egenkapitalen

Som nevnt ovenfor benytter vi kapitalverdimodellen CAPM for & beregne avkastningskravet
til egenkapitalen. Modellen kan beskrives med folgende formel:

R, =1+ B, X [E(r,) — 7]

Vi benytter verdiene som er fastsatt 1 kapitlene ovenfor og beregner:

Re = 0,0250 + 0,60 * 0,05 = 0,055
Avkastningskravet til egenkapitalen er 5,5 %

Det er i folge Boye og Dahl (1997) normalt at avkastningskravet til egenkapitalen ligger
mellom 9 og 18 %. Vi ser at avkastningskravet som vi har beregnet ligger under disse
estimatene. Dette kan skyldes at Ekornes har en svaert lav gjeldsandel og at det dermed er lite

risiko knyttet til egenkapitalen, noe som igjen resulterer i et lavt avkastningskrav.
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8.3 Avkastningskravet til totalkapitalen

I kapittel 5.3 slo vi fast at vi skal benytte modellen Weighted Average Cost of Capital —
WACC for & beregne avkastningskravet til totalkapitalen.

8.3.1 Egenkapitalandel og gjeldsandel

For & kunne beregne totalkapitalkostnaden ma vi kjenne til andelen av gjeld og egenkapital 1
finansieringen av Ekornes. Egenkapitalandelen uttrykker naturligvis hvor stor egenkapitalen
er i forhold til totalkapitalen, mens gjeldsandelen utrykker hvor stor gjelden er i forhold til
totalkapitalen. [ folge Boye og Dahl (2002) skal andelene beregnes pa basis av
markedsverdier. Han argumenterer ogsa for at kun den rentebarende gjelden skal vare med 1
beregningen. Grunnen til at rentefri gjeld ikke tas med er at det tas hensyn til den rentefrie

gjelden ved budsjettering av kontantoverskuddene (Boye og Dahl, 2002).

I folge Bredesen (2005) beregnes forholdstallene pé folgende méte:

Egnekapitalandel = 7
G
Gieldsandel = v

E — Egenkapital
G —Gjeld
V — Totalkapital

Vi velger & sette markedsverdien av egenkapitalen lik bersverdien av selskapet. Multipliseres
antall aksjer med berskursen per 7.april.2011, 368 26 753 x 154, far vi en markedsverdi av
egenkapitalen pd 5 671 319 962 NOK.

I folge note 14 1 Ekornes’ arsrapport fra 2009, ble den rentebarende kortsiktige gjelden
innfridd i 2009 og Ekornes’ rentebarende gjeld omfatter dermed kun den langsiktige gjelden
pa 6 736 2000 NOK.

Dersom vi benytter modellene beskrevet overfor féar vi falgende andeler for egenkapital og

gjeld:
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o enkanitalandel = 5671319962 = 98.83 %
genkapitalanael = 5671319 962 + 67 362000 0

Gjeldsandel = 67 362000 =117 %
JeLasanaet = o 71319962+ 67 362000

8.3.2 Gjeldskostnad

Som nevnt i kapittel 5.3.4 utrykker gjeldskostnaden det som eierne av gjelden krever 1
avkastning for 4 stille ny gjeld til disposisjon. Nar det gjelder andelen gjeld i Ekornes er denne
ubetydelig liten og gjeldskostnaden vil dermed ikke ha stor innvirkning pa resultatet. Vi
velger derfor & ansla gjeldskostnaden pé en forenklet mate. Prognoser for gjennomsnittlig
utlansrente for 2010 og 2011 ligger i folge Statistisk sentralbyrd (www.ssb.no) pa henholdsvis
4,0 % og 4,5 %. Dersom vi dividerer rentekostnadene pa Ekornes’ rentebarende gjeld, far vi
4,1 %. Ut fra disse tallene velger vi a sette gjeldskostnaden til 4,2 % under beregning av

avkastningen til totalkapitalen.

8.3.3 Fastsettelse av avkastningskravet til totalkapitalen
Som tidligere nevnt velger vi & benytte modellen WACC for & beregne avkastningskravet til

totalkapitalen. Modellen kan beskrives pa folgende méte:

E G
WACC=rt=re><§+rgx(1—s)x§

Avkastningskravet til egenkapitalen: 5,5%
Andel egenkapital: 98,83 %
Gjeldskostnad: 4,2 %
Andel gjeld: 1,17 %

Ut fra disse verdiene som er beskrevet i kapitlene ovenfor, kan vi beregne

totalavkastningskravet:
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WACC = 0,054 *0,9883 + 0,042 * (1-0,28) * 0,0117
WACC =0,0547 = 5,5 %

Avkastningskravet til totalkapitalen er 5,5 %.

I noen tilfeller vil det vare aktuelt & legge til en likviditetspremie for & justere
egenkapitalkravet for risiko. Etter vart skjonn er dette uaktuelt for Ekornes, i og med at deres
aksje omsettes daglig p& Oslo Bers og er et meget likvid selskap. Vi har dermed ikke lagt til

en likviditetspremie.

8.4 Oppsummering

I dette kapitlet har vi benyttet kapitalverdimodellen CAPM og WACC for & beregne
avkastningskravet til henholdsvis egenkapitalen og totalkapitalen. I avsnittet over fastsetter vi
totalkapitalens avkastningskrav til 5,5 %. Dette kravet er svert lavt, noe som skyldes en lav
betaverdi, som igjen skyldes et avvik fra markedet under finanskrisen. Det er likevel dette
kravet vi velger 4 benytte under verdsettelsen av Ekornes. Beregningene er basert pa en del
egne forutsetninger, og vi vil derfor papeke at dette avkastningskravet ikke kan sees pa som

reelt.
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9. VERDSETTELSE

9.1 Innledning

Ved verdsettelsen av Ekornes vil vi benytte den kontantstremsbaserte metoden, som gér ut pa
a neddiskontere summen av fremtidige kontantstremmer. I dette kapitlet vil vi estimere
selskapets framtidige kontantoverskudd, for deretter & neddiskontere kontantoverskuddene for

4 finne verdien av Ekornes.

Regnskapsanalysen og de strategiske analysene har gitt oss et grunnlag for & kunne si noe om
konsernets utvikling. Nér vi skal estimere den fremtidige utviklingen i kontantstremmene til
Ekornes, vil funnene fra disse analysene legges til grunn. I falge Boye og Dahl (1997) er det
normalt & utarbeide budsjetter for 7-15 ar fram i tid. Det er knyttet stor usikkerhet til
budsjettering, og usikkerheten blir sterre jo lengre fram i1 budsjetteringen man kommer. Med
utgangspunkt i dette vil vi sette opp et kontantstrembudsjett for 7 &r fram i tid, fra 2011 til
2017. En lengre periode vil gke usikkerheten. Vi forutsetter at 2017 er det siste aret 1 eksplisitt
periode. Det vi si at veksten i selskapet dette éret tilsvarer veksten 1 senere ar (Boye og Meyer,

2008).

9.2 Totalkapitalmetoden

For & beregne fremtidige kontantstremmer benytter vi totalkapitalmetoden hvor
kontantoverskuddet til totalkapitalen blir beregnet pa basis av falgende modell (Boye og
Meyer, 2008):

Driftsresultat
- Skatt av driftsresultatet
Driftsresultat etter skatt
+ Avskrivninger
- Anleggsinvesteringer
- Qkning omlepsmidler
+ Okning kortsiktig gjeld
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Videre vil vi estimere de framtidige sterrelsene i modellen overfor, med utgangspunkt i de
strategiske analysene, regnskapsanalysen og tidligere regnskapstall for konsernet. Der annen

referanse ikke er oppgitt, er informasjonen om Ekornes hentet fra deres arsrapporter.

9.2.1 Driftsresultat

For 4 kunne ansla framtidige driftsresultater for Ekornes, méa selskapets driftsinntekter og
kostnader estimeres. Tabellen nedenfor viser driftsinntekter og driftskostnader for tidligere

ar, samt prosentvis endring for hvert av drene.

(Regnskapstall i 1000)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Driftsinntekt 2291512 2507280 2573593 2673134 2587940 2868 800
Endring i % 1,95 9,42 2,64 3,87 -3,19 10,85
Driftskostnad 1864045 1993906 2108499 2210401 2088287 2334800
Endring i % 5,93 6,96 5,75 4,83 -5,52 11,8

Tabell 9.1 Ekornes’ driftsinntekter og driftskostnader

9.2.1.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene til Ekornes bestar av salgsinntekter og andre driftsinntekter, hvor den
forstnevnte utgjor storst andel. Fra 2005 til 2010 har driftsinntektene gkt med gjennomsnittlig
4,26 %. 1 2009 hadde driftsinntektene en reduksjon pé 3,19 %. Reduksjonen skyldes lavere

salgsinntekter pa grunn av den verdensomfattende finanskrisen.

Ekornes opererer i mange markeder, og fremtidige valutakurser vil kunne pévirke selskapets
fremtidige driftsinntekter. Det vil vaere vanskelig & forutsi hvordan NOK vil bevege seg i
forhold til andre valutaer 1 framtiden. Selskapet har en sterk valutastrategi og sikrer
valutarisiko ved bruk av finansielle instrumenter. Ekornes operer 1 store deler av verden som

gjor at valutaendringer kan kompenseres.
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I arsrapporten fra 2007 blir det opplyst at malet for vekst og inntjening er en arlig
omsetningsvekst pad mellom 5 og 10 %. Gjennomsnittlig vekst 1 driftskostnader er som nevnt
4,26 %. Vi tror at veksten av driftsinntektene i framtiden vil ligge naermere dette
gjennomsnittet, enn det mélet Ekornes har satt. P4 bakgrunn av dette vil vi benytte en rlig

omsetningsvekst pa 4 % 1 kontantstrembudsjettene.

9.2.1.2 Driftskostnader

I lopet av de siste seks arene har driftskostnadene i Ekornes okt med gjennomsnittlig 4,96 %. I
likhet med driftsinntektene, hadde driftskostnadene i 2009 en reduksjon som skyldes
finanskrisen. En lavere ordrereserve ved utgangen av 2008 ferte til at Ekornes matte
gjennomfore noen tiltak for & redusere produksjonskapasiteten og kostnadene. Blant annet ble

sofafabrikken i Stranda nedlagt, 1 tillegg til oppsigelser og permitteringer av ansatte.

Driftskostnadene bestar av lennskostnader, vareforbruk, avskrivninger, tilbakefort
opsjonsbonus og andre kostnader. Av regnskapstall fra tidligere ar ser vi at bade
lennskostnadene, vareforbruket og andre driftskostnader varierer i takt med omsetningen. I

folge arsrapporten forventes det en kraftig skning i ravareprisene de narmeste arene.

[ regnskapsanalysen beregnet vi en driftsmargin pé rundt 17-20 % for de siste rene. Det
forteller at driftskostnadene har vert mellom 80-83 % av driftsinntektene. P4 grunn av den
stabile driftsmarginen vil vi estimere de framtidige driftskostnadene som en konstant
prosentandel av driftsinntektene. Med hensyn til forventninger om kraftig ekning 1
ravarepriser vil vi estimere framtidige driftskostnader noe hayere i forhold til tall fra tidligere
ar. Et urolig ravaremarked gir risiko for videre ekning, og vi vil dermed benytte et forholdsvis
hayt estimat. For 4 unnga et for optimistisk syn pé selskapets fremtidsutsikter, vil vi benytte et
estimat for driftskostnadene pa 90 % av driftsinntektene som tilsvarer en driftsmargin péa 10

%.

9.2.2 Anleggsinvesteringer

Anleggsinvesteringer finner vi ved 4 ta differansen mellom utgdende balanse og inngéende
balanse for anleggsmidler, for si & legge til avskrivingene i perioden (Boye og Meyer, 2008).

Tabellen nedenfor viser historiske tall for anleggsinvesteringer 1 Ekornes.
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(Regnskapstall i 1000)
- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Anleggsinvesteringer 129477 96462 182013 251860 20387 120 199

Tabell 9.2 Ekornes’ anleggsinvesteringer

For & opprettholde omsetningsgkningen i Ekornes ma selskapet foreta nye investeringer 1
framtiden. Vi har ikke informasjon om levetiden for selskapets anleggsmidler, og vet derfor
ikke nar Ekornes mé investere i nye anleggsmidler. I folge &rsrapporten 2010 er det besluttet
at selskapet skal satse mer i det internasjonale cruisemarkedet, og mange prosjekter innen
hotellinnredning forventes & bli realisert 1 neer framtid. Dette kan tolkes som at selskapet har
planer om utvidelse, hvor nye investeringer vil vere nedvendig i arene framover. [
arsrapporten opplyses det ogsé at selskapet 1 2011 blant annet vil overta fabrikkbygningen pa
Hareid til en verdi p4 30 millioner NOK.

Ved estimering av framtidige anleggsinvesteringer tar vi utgangspunkt i den gjennomsnittlige
investeringen for &rene 2005 til 2010, og estimerer de framtidige anleggsinvesteringene til

133 400 000 kr i aret.

9.2.3 Avskrivninger

Som vi ser i avsnitt 9.1, om totalkapitalmetoden, mé avskrivningene legges til for a finne
kontantoverskuddet til totalkapitalen. Dette skyldes at avskrivningene ikke pavirker
kontantstremmen slik som de andre driftskostnadene. I tabellen nedenfor viser utviklingen av

avskrivningene til Ekornes.
(Regnskapstall 1 1000)

2005 2 006 2007 2008 2009 2010
Avskrivninger 86 920 91 231 95828 105690 109570 116500
Endring i % 3,66 4,96 5,04 10,29 3,67 6,32

Tabell 9.3 Ekornes’ avskrivninger
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Sterrelsen pa framtidige avskrivninger avhenger av anleggsmidlene og tidligere investeringer.
Avskrivningene er et uttrykk for det man forventer 4 métte reinvestere for & opprettholde
selskapet kapasitet. (Dahl et al., 1997) Av tabellen kan vi se at avskrivningene til Ekornes har
okt gradvis. Vi tror at avskrivningene vil oke ogsé 1 fremtiden, og benytter en ekning pa 4,5 %

1 kontantstremsbudsjettet.

9.2.4 Arbeidskapital

Nir vi finner framtidig kontantoverskudd vil en gkning i omlegpsmidler gi negativ effekt,
mens gkning i kortsiktig gjeld ha positiv effekt. Nar vi trekker fra gkning av omlgpsmidler og
legger til okning av kortsiktig gjeld, vil dette veere det samme som sa 4 trekke fra ekning av
arbeidskapitalen. Hoff et al. (2007) definerer arbeidskapital som den “frie” kapitalen som gir
bedriften likvid manevreringsdyktighet. Arbeidskapitalen beregnes ved & trekke kortsiktig

gjeld fra omlegpsmidlene.

(Regnskapstall i 1000)

2005 2 006 2 007 2008 2 009 2010
Omlepsmidler 866885 910053 914483 872467 1088890 1299500

Kortsiktig
413697 492927 471963 787833 409641 441600
gjeld

Arbeidskapital 453 188 417126 442520 84249 679249 857900

Tabell 9.4 Ekornes’ arbeidskapital

Vi ser fra tabellen ovenfor at arbeidskapitalen har vaert noe ustabil de siste arene. Fra 2005 til
2007 har arbeidskapitalen hold seg relativt jevn, men fra 2008 til 2010 har den falt, for sd &
oke kraftig. Ser vi bort 1 fra en hey kortsiktig gjeld 1 2008, skyldes endringer 1
arbeidskapitalen i hovedsak en gkning i omlgpsmidler. Arsaken til den forholdsvis sterke
gkningen 1 omlgpsmidler 1 2009 og 2010, er blant annet aktivering av terminkontrakter. Det er
lite som tilsier at kortsiktig gjeld vil eke 1 framtiden, men vi forutsetter noe ekning av

omlgpsmidlene. Ut i fra dette beregnes framtidig endring av arbeidskapital til 75 millioner kr.
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9.3 Framtidige kontantoverskudd

Med utgangspunkt 1 de estimerte storrelsene viser tabellen nedenfor framtidige

kontantoverskudd for Ekornes.

(Regnskapstall 1 1000)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2983 3102 3227 3356 3490 3629 3775

Driftsinntekter ., | 894 010 090 334 947 145
Driftskostnad 2685 2792 2904 3020 3141 3266 3397

riskostnader 49 605 309 481 301 952 631
Driftsresultat 298352 310289 322701 335609 349033 362995 377514
Skatt 28 % 83539 86881 90356 93971 97729 101639 105704
g’;ﬁ“es"’“er 214813 223408 232345 241638 251304 261356 271810
Avskrivninger 125000 125000 125000 125000 125000 125000 125000
Investeringer 133400 133400 133400 133400 133400 133400 133400
Endringi 75000 75000 75000 75000 75000 75000 75000
arb.kapital

Kontantoverskudd 131413 140008 148945 158238 167904 177956 188410

Tabell 9.5 Ekornes’ fremtidige kontantoverskudd

9.4 Diskontering av kontantoverskudd og verdsettelse

For & finne verdien av Ekornes mé vi neddiskontere de estimerte kontantoverskuddene, og
legge til en terminalverdi. Terminalverdien representerer verdien av kontantstremmer etter
eksplisitt periode. Den kan beregnes ved & bruke Gordons formel for en evigvarende periode,

hvor konstant vekst er en forutsetning. Formelen er som folger (Boye og Koekebakker, 2006):

CF,
PV=—=
i-g

72



Hvor:

PV = Naverdi (terminalverdi)

CF, = kontantstremmen for siste ar i eksplisitt periode
1 = avkastningskrav

g = vekst

I Norge er malet for pengepolitikken en inflasjon nar 2,5 % (www.norges-bank.no). Vi setter
forventet vekst lik forventet inflasjon til 2,5 %. Nar vi neddiskonterer de estimerte

kontantstremmene og beregner terminalverdien, far vi en verdi av totalkapitalen pa:

Verdi av totalkapital = 131 413 140 008 148 945 158 238 167 204
P {1+0058)F  (1+0.058)%  {140055)%F  {1+00853* ' (1+0055)°
122 330
(177 956 +( 221
\(g,085 ~u,0z8} /'
Tronen =5317245116

Basert pa beregningene ovenfor verdsettes totalkapitalen til Ekornes til 5 317 245 116 NOK.
Pa grunn av en del usikkerhet knyttet til dette verdiestimatet, velger vi & avrunde verdien til
5317 000 000 NOK. For & finne verdien av egenkapitalen benytter vi likevel den
opprinnelige beregnede verdi. Vi trekker rentebarende gjeld fra totalkapitalen og far (Boye,
1998):

Verdi totalkapital kr5317245116
- Rentebarende gjeld kr 67 362 000
= Verdi egenkapital kr 5249 883 116

Ekornes har 36 826 753 aksjer. Dividerer vi den beregnede verdi av egenkapital pa antall

aksjer finner vi verdien per aksje:

73



53249 883 115

Aksjens verdi = —————u—=142.6 kr

Per 11.5.2011 ligger markedsverdien av aksjen pa kr 149,5. Vi har dermed kommet fram til et
verdiestimat som ligger ner den reelle markedsverdien.

9.5 Oppsummering

I dette kapitlet har vi satt opp kontantstrembudsjetter ut fra sentrale verdidrivere som vi har
beregnet basert pa forutsetninger. Vi finner verdien av Ekornes ved 4 neddiskontere
kontantstrommene med avkastningskravet og legge til terminalverdien. Vi har kommet fram
til en verdi av egenkapitalen pa nesten kr 5 300 000 000 og en verdi av totalkapitalen pa ca kr
5317 000 000. Med 36 826 753 aksjer gir dette en markedsverdi av aksjen pé kr 142,6.
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10. SENSITIVITESANALYSE

10.1 Innledning

Som nevnt vil det alltid vere knyttet usikkerhet til verdsettelse av en bedrifts framtidige
kontantoverskudd. Bedriftsverdsettelse er ingen eksakt vitenskap, og det er derfor vanlig &
gjennomfere en vurdering av usikkerheten knyttet til verdianslaget (Boye og Meyer, 2008). |

forrige kapittel beregnet vi verdien av Ekornes, og vi vil na kartlegge usikkerheten til den

estimerte verdi ved & gjennomfere sensitivitetsanalyser. Sensitivitetsanalyser gér ut pa 4 endre

de mest usikre faktorene i positiv eller negativ retning, for & se hvordan disse endringene
pavirker verdien (Boye og Meyer, 2008). Avkastningskravet, framtidig vekst og
driftsmarginen er de faktorene som det, etter vért skjonn, er sterst usikkerhet rundt. I dette

kapitlet vil det gjennomferes sensitivitetsanalyser for disse faktorene.

10.2. Sensitivitetsanalyse av avkastningskravet

Sterrelsen pé avkastningskravet avhenger av flere faktorer, og det vil derfor veere
hensiktsmessig & se hvilken effekt endringer av avkastningskravet vil ha for verdien av
Ekomnes. I verdsettelsen har vi tatt utgangspunkt i et avkastningskrav pa totalkapitalen pa 5,5
%. Vi ser pa dette avkastningskravet som forholdsvis lavt, noe som skylles en lav betaverdi. I

sensitivitetsanalysen vil vi se pa effekten av et hoyere avkastningskrav.

(Regnskapstall i 1000)

Avkastningskrav 5,50 % 6,00 % 6,50 % 7,00 % 7,50 %
Verdi

totalkapital

Aksjens verdi 142,6 121,6 108,5 93,6 83,9

5317245 4544801 4061680 3515601 3155694

Tabell 10.1 Sensitivitetsanalyse av avkastningskrav

Av tabellen kan vi se at en ekning av avkastningskravet fra 5,5 % til 7,5 % forer til en

reduksjon av totalkapitalverdien pa 43 %, og at aksjeverdien synker med kr 63,7. Dette viser
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at en liten prosentvis endring i avkastningskravet gir en forholdsvis stor endring av
totalkapitalverdien. Endring i avkastningskravet pavirker bdde de neddiskonterte
kontantstrgemmene og terminalverdien. Det er dermed naturlig at en marginal endring av

denne faktoren vil fare til store endringer i verdien av totalkapitalen.

10.3 Sensitivitetsanalyse av fremtidig vekst

Fremtidig vekst er en faktor som er vanskelig & beregne siden den omfatter mange ar og fordi
den evige vekstperioden ikke begynner for om flere &r. I og med at terminalverdien stir for en
stor andel av verdien av aksjen, er det interessant a se pa endring i1 vekstfaktoren. Vi har tatt
utgangspunkt i at fremtidig vekst er lik det norske inflasjonsmaélet pa 2,5 %. I analysen vil vi se

hva utslaget blir bade nér fremtidig vekst er svakere og sterkere.

(Regnskapstall i 1000)

Fremtidig vekst 1,59 Yo 2% 2,50 % 3% 3,50 %
Verdi

4178549 4666561 5317245 6228202 7594638
totalkapital
Aksjens verdi 111,6 124,9 142,6 1673 2044

Tabell 10.2 Sensitivitetsanalyse av fremtidig vekst

Tabellen viser at en gkning av fremtidigvekst vil gke totalkapitalverdien, mens en reduksjon
vil pavirke verdien negativt. En reduksjon pa 1 % ferer til totalkapitalverdien reduseres med
22 %, mens en gkning pa 1 % eker totalkapitalverdien med 45 %. Dette har en sammenheng
med at veksten nermer seg avkastningskravet og nar nevneren 1 terminalverdibroken

reduseres, vil verdien gke.

10.4 Sensitivitetsanalyse av driftsmargin

I kontantstrembudsjettet ser vi pa driftsresultatet som en usikker faktor. Som nevnt uttrykker
driftsmarginen forholdet mellom driftsinntekter og driftskostnader. I kontantstrembudsjettet
har vi benyttet en driftmargin pa 10 %, og ensker her a se naermere pa hvordan en hgyere

driftmargin vil pavirke selskapsverdien.
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(Regnskapstall i 1000)

Driftsmargin = 10 % 2% 14% 16 % 18 %

Verdi 5317245 6867267 8417284 9967297 113
totalkapital ’ 461
Aksjens verdi  142,6 184,6 2267 268.8 310,8

Tabell 10.3 Sensitivitetsanalyse av driftsmargin

Vi kan se at en gkning av driftsmarginen pévirker totalkapitalverdien positivt. Nar
driftsmarginen gker vil kontantstremmene bli sterre og dermed vil verdien av totalkapitalen
ogsa stige. Ogsa her vil smé prosentvise endringer fore til betydelige endringer av
totalkapitalverdien og aksjens verdi. En gkning pa av driftmarginen pa 8 % vil gi en ekning av

verdi pa totalkapitalen pa 116 %.

10.5 Oppsummering

I dette kapitlet har vi sett pa hvordan endringer av avkastningskravet, fremtidig vekst og
driftsmarginen vil pavirke verdien av totalkapitalen til Ekornes og selskapet aksjeverdi. i
analysene kommer det tydelig frem at sméa endringer av enkelte faktorer kan gi store
differanser 1 totalkapitalverdien, som ogsa pavirker aksjekursen. Det vil si at hvis endringer

faktisk skjer, kan det fore til store konsekvenser for selskapets markedsverdi.

I denne sensitivitetsanalysen endres kun én faktor for hver analyse som gjennomferes. Ofte
kan endring av én faktor fere til at andre faktorer ogsa endres, slik at selskapsverdien pavirkes

i mindre grad enn det denne analysen viser.

Ut fra sensitivitetsanalysen kan vi se at faktoren som kun endrer budsjettdriverne, altsd
driftsmarginen, er mindre sensitiv enn faktorene som ogsd pavirker terminalverdien. Bade
endring i avkastningskravet og fremtidig vekst vil forandre sterrelsen pa terminalverdien, og

disse faktorene er dermed de mest sensitive i denne analysen.
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11. RIMELIGHETSVURDERING

11.1 Innledning

Pa grunn av usikkerheten knyttet til verdiberegninger hevder Boye og Meyer (2008) at det ber
foretas en rimelighetsvurdering av den beregnede verdi. En maéte & forta en
rimelighetsvurdering pé er & beregne verdien basert pa en annen verdsettelsesmetode enn den
som 1 utgangspunktet er benyttet. For & gjore en rimelighetsvurdering av den estimerte

verdien av Ekornes, vil vi beregne selskapets verdi basert pa P/E-metoden og finne P/B-tallet.

11.2 P/E - metoden

Teori rundt P/E-metoden er presentert 1 kapittel 4 om ulike verdimodeller. Ved P/E-metoden
beregnes verdien av et selskap ved at resultat for ekstraordinere poster, fratrukket skatt,
multipliseres med en P/E-faktor. P/E stér for pris pa aksje/fortjeneste per aksje, og
representerer altsd forholdet mellom aksjens kursverdi og det nevnte resultatbegrep (Boye og

Dahl, 2002).

I verdiberegningen av Ekornes vil vi benytte selskapets aksjekurs den 11.5.2011 og resultat og
fortjeneste per aksje fra regnskapet 2010.

P/E-faktor = 149,5/10.34 = 14,46
Verdi = 380 878 x 14,46 = 5 507 495 880 NOK

Beregningene basert pa P/E-metoden viser en verdi av egenkapitalen til Ekornes pa kr
5 507 495 880. Denne verdien ligger noksé nert det opprinnelige verdiestimatet. P/E-faktoren
er 14,46 og er representativ for det gjennomsnittlige P/E-tallet for gjennomsnittlige

barsnoterte selskaper i Norge. Denne ligger mellom 10-15 %.

Ut fra disse beregningene anser vi rimeligheten til verdien beregnet med kontantstrembasert

modell som forholdsvis hay.
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11.3 P/B - metoden

Vi ensker ogsa & se pa P/B-tallet til Ekornes. Som nevnt star P/B for pris/bokfert egenkapital
og beregnes ved a dividere aksjekursen pé den bokferte egenkapital. P/B-tallet kan ogsd
beregnes ved & benytte markedsverdien, som er den verdien vi benytter i beregningene av
P/B-tallet til Ekornes . P/B-tallet uttrykker hvor mye inntjening det forventes at et selskaps

eiendeler kan gi.

P 5249638000
_-= =3,35=335%
B 1569990 000

P/B-tallet for Ekornes er 3.35, altsa 335 %. Dette er et sveert hoyt P/B-tall som forteller at

Ekornes forventer & oppna en avkastning som er 3.35 ganger hgyere enn avkastningskravet.
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12. KONKLUSJON OG IMPLIKASJONER

12.1 Innledning
Malet med oppgaven var a utfere en verdivurdering av Ekornes ASA, ved 4 benytte
kontantstrembasert modell til totalkapitalen. Dette kapitlet inneholder en konklusjon pa

problemstillingen samt en avsluttende kommentar pa oppgaven.

12.2 Konklusjon pa problemstilling

Gjennom arbeidet med denne oppgaven har vi analysert Ekornes ASA med tanke pa strategi,
avkastningskrav, regnskap og lennsomhet. Disse analysene har vi benyttet for & utvikle
kontantstrembudsjettene som gir grunnlaget for selve verdsettelsen. Ved & diskontere
kontantstremmene til totalkapitalen kom vi fram til en verdi av Ekornes’ totalkapital pa ca kr
5317 000 000. Ved a trekke fra rentebzrende gjeld, kom vi fram til en verdi av egenkapitalen
pé om lag kr 5 250 000 000.

I og med at Ekornes ASA er et bersnotert selskap, sammenlignet vi verdien med
markedsverdien av aksjen. Ved & dividere den beregnede verdien av Ekornes’ egenkapital pa
antall aksjer, fikk vi en verdi per aksje pa kr 142,60. Den 11. mai 2011 1a aksjekursen pa kr
149,50, noe som er nart vart verdiestimat med en differanse pa bare kr 6,90. Vi vil nok en
gang papeke at verdivurdering i betydelig grad er basert pa egne forutsetninger og at

verdivurdering derfor ikke er en eksakt vitenskap.

Berskursen til en aksje uttrykker forventningene i markedet, og forteller noe om forholdet mellom
tilbud og ettersporsel. Aksjekursen til Ekornes var som nevnt kr 149,50 per 11.5.2011 pé Oslo
Bors. Markedets forventninger var da hgyere enn hva vare estimater av konsernets underliggende
verdier skulle tilsi. Dersom vi skulle gétt inn pd en handlingsstrategi i forbindelse med denne
aksjen, ville det vert naturlig & anbefale salg av aksjer. Dette pa grunn av at verdiestimatet er
lavere enn berskursen. For man kommer med en endelig anbefalning, ma man imidlertid ogsé ta
andre hensyn. Verdiestimatet vi har beregnet er kun en forventet verdi og det er stor usikkerhet
knyttet til denne vurderingen. I tillegg har bersverdien av aksjen variert mye gjennom
analyseperioden. P4 grunn av dette ma denne oppgaven ikke bli oppfattet som en anbefalning til

kjop eller salg av Ekornes-aksjen.
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For & vurdere hvor folsom den beregnede verdien er for endringer i faktorer som
avkastningskrav, driftsmargin og fremtidig vekst, har vi utfort en sensitivitetsanalyse. Her
kom vi fram til at marginale endringer i disse faktorene gir stort utslag pa verdien av Ekornes’
totalkapital. I tillegg har vi gjort en rimelighetsvurdering av verdsettelsen, ved & benytte P/E-
og P/B-metoden som alternative modeller for verdivurdering. P/E-metoden gav en verdi av
Ekornes’ egenkapital pa ca kr 5 507 500 000, noe som ikke er sé langt fra verdien beregnet
med kontantstrembasert modell. P/B-tallet beregnet vi til 335 %, noe som forteller oss at

forventet avkastning er 3,35 ganger hgyere enn avkastningskravet.

Kort oppsummert har vi kommet fram til et verdiestimat av totalkapitalen som er forholdsvis
likt markedsverdien av selskapet. Dette bekrefter at selskapet har gode utsikter for betydelig
vekst og hey inntjening i fremtiden. Hoy vekst og inntjening 1 kombinasjon er verdidrivere

som gjor at markedet kan prise aksjen hoyt.

12.3 Avsluttende kommentar

Arbeidet med denne oppgaven har vert svaert laererik og interessant. Vi har fatt anvendt teori 1
praksis, hvor vi har benyttet pensum fra blant annet profileringen “Regnskap og
@konomistyring” til & utfere en verdivurdering av Ekornes ASA. I forbindelse med dette har
vi ogsa leert hvordan man beregner avkastningskravet for et selskap, samt hvordan man setter
opp kontantstrembudsjetter. Vi anser denne oppgaven som en viktig leeringsprosess 1 forhold
til videre studier, hvor vi har fatt god innsikt 1 bide metode, rapportskriving og
rapportstruktur. Til slutt vil fastsla at verdsettelsen har pagatt over flere maneder, og at flere

forhold kan ha endret seg underveis i prosjektet.
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APPENDIKS A

Resultatregnskap for Ekornes fra 2008 og 2009, hentet fra arsrapporten 2009.

{Tall i NOK 1 000) 2009 2008
Driftsinntekter og driftskostnader

Salgsinntekter 2 585 262 2670661
Andre driftsinntekter 2679 2473
Sum driftsinntekter 2587940 2673134
Vareforbruk 619 527 676 388
Lgnn og sosiale kostnader 686 435 728 756
Tilbakefgrt opsjonsbonus -51 865
Ordinzere avskrivninger 109 570 105 690
Nedskrivning driftsmidler og immaterielle eiendeler 14258
Andre innkjgps-, salgs- og adm.- kostnader 672 755 737174
Sum driftskostnader 2088 287 2210401
DRIFTSRESULTAT 499 653 462 733
Finansielle inntekter og kostnader

Finansinntekter 3933 6203
Netto agio (Balansejusteringer) -36 724 37533
Finanskostnader -4 927 -9 503
Netto finansposter -37 719 34 232
Ordinzert resuitat fgr skattekostnad 461934 496 965
Skattekostnad pa ordineert resultat -137 191 -149 401
ARETS RESULTAT 324743 347 565
Resultat per aksje 8,82 9,44
Utvannet resultat per aksje 8,82 9,44
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Balansen for Ekornes fra 2008 og 2009, hentet fra arsrapporten 2009.

EIENDELER (Tall i NOK 1 000) 2009 2008
Anleggsmidier

Bygninger, tomter m.m. 621 402 612 277
Maskiner og anlegg 260 135 271315
Driftslgs@re, inventar o.l. 43 891 46 026
Sum driftsmidier 925 428 929 618
Software og lisenser 17 372 23075
Utsatt skattefordel 0 78 267
Sum immaterielle eiendeler 17 372 101 343
Andre langsiktige fordringer og plasseringer 15 301 16 324
Sum langsiktige plasseringer 15301 16 324
Sum anleggsmidler 958 101 1047 284
Omligpsmidler

Varelager 243 512 285 181
Kundefordringer 313131 402 343
Andre kortsiktige fordringer 33 297 35782
Verdi av terminkontrakter 123 504 0
Kontanter og bankinnskudd 375 446 149 161
Sum omlgpsmidler 1088 890 872 467
SUM EIENDELER 2046 991 1919751
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EGENKAPITAL OG GJELD (Tail i NOK 1000) 2009 2008
Egenkapital
Innskutt egenkapital
Aksjekapital 36 827 36 827
Egne aksjer -2 -2
Overkursfond 386321 386 321
Annen innskutt egenkapital 2013 2013
Sum innskutt egenkapital 425 159 425 159
Opptjent egenkapital
Sikringsreserve 88923 -213 850
Omregningsdifferanse 18 648 45534
Annen egenkapital 1037 261 846 691
Sum opptjent egenkapital 1144831 678 375
Sum egenkapital 1 569 990 1103533
Forpliktelser og langsiktig gjeld
Langsiktig pensjonsforpliktelse 35565 28 385
Utsatt skatt 31796 0
Sum langsiktig gjelid 67 362 28 385
Kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld 98 826 106 449
Skyldige offentlige avgifter 50328 59 863
Betalbar skatt 95 449 95 303
Verdi av terminkontrakter 0 297014
52 275176
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 165037 929
Annen kortsiktig gjeld
Sum kortsiktig gjeld 409 641 787 833
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 2046991 1919 751
Pantstillelser for konserngjeld 0 52275
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APPENDIKS B

Intervju med mebelhistoriker Eldar Heidal. Intervjuet er gjennomfert via e-post.

Intervju og Ekornes og mebelbransjen

1. Hvordan har utviklingen i mebelbransjen vzert de siste 5 arene? (I korte trekk)
Det har vaert en viss omsetningsvekst, men den har fordelt seg ujevnt. De store bedriftene,
i forste rekke Ekornes, har tatt en forholdsvis stor andel av omsetningsveksten. Det har
vert en god vekst 1 eksportandelen. Det har veart bransjeprogram i gang for & eke andelen
av eksport hos flere mebelbedrifter. Denne satsingen har delvis lyktes. Bransjen er delt i
to deler, hjemmemabelsegmentet og kontraktmebelsgmentet. De siste, som leverer mebler

til offentlige bygg, restauranter etc har opplevd stramme driftsvilkér de siste ar.

2. Hvordan har utviklingen til Ekornes-konsernet vart de siste 5 arene? (I korte trekk)
Ekornes har de siste drene totalt sett hatt en omsetningsekning. De hadde en
nedgangsperiode fra hesten 2007 da de begynte & merke fallende etterspersel i det viktige
USA-markedet. Hosten 2008 foretok de en justering av organisasjonen og la ned
sofafabrikken pé Stranda. I den forbindelse ble ca 70 ansatte sagt opp. Fra vinteren 2009
begynte pilene & peke oppover igjen. Alle de som ble sagt opp og ikke hadde funnet seg
annet arbeid, ble tatt inn igjen. Ekornes er na tilbake til en resultatprosent pa ca 20, noe

som er unikt i norsk mebelbransje. (Eksakte resultattall finnes hos bedriften)

3. Hbvilke etableringshinder finnes det i mabelbransjen?
Er ikke sikker pd hva som menes med etableringshinder, men den viktigste grunnen til at
det er fa nyetableringer i mebelbransjen i Norge dag, er de hoye oppstartkostnadene vi har
her i landet. Med hoye kapitalkostnader vil det vare vanskelig & konkurrere prismessig
med innkjerte organisasjoner, med etablerte modeller og et salgs- distribusjonsapparat.
Skal en lykkes ma en ha sermerkte produkter som kundene er villige til & betale en del
ekstra for. Betalingsvilligheten i det norske markedet har ikke vart hey i de siste &rene pa

interiorsektoren.
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4. En ny akter i markedet ensker i# vinne markedsandeler fra etablerte akterer. I
hvilken grad tror du at nye akterer pa markedet kan fore til prispress og ekte
kostnader? (spesielt med tanke pa Ekornes)

Som nevnt i det forrige punktet har ikke Ekornes mye 4 frykte fra nye aktorer i
hjemlandet. Det Ekornes er redd for er nye akterer fra lavkostland, som Kina, som
kommer inn pa markedet med produkter som likner mye pa Ekornes sin kolleksjon. Slike
tilfeller stoter de stadig bort i, derfor har de et apparat som folger med world wide for 4 sla
tilbake kopiforsgk. Ogsa bedrifter i Europa prever & heste fruktene av Ekornes sin
suksess, for eksempel ved a kalle meblene sine for Wellness, som likner Ekornes sin
Stressless. Ellers bryr ikke Ekornes seg sa mye om andre, men har heller fokus pé hva de
selv kan gjore for hele tiden & fa kostnadene ned. Da er ngklene variantavgrensing,
standardisering og effektiv utnyttelse av produksjonsfaktorene — arbeidskraft, maskiner,

kapital.

5. Hva kan Ekornes gjore for 4 beskytte seg mot nye akterer i markedet?
Igjen det samme. De kan gjore enda bedre det de er gode pé 1 dag. Rendyrke og utvikle
merkevarene sine, bygge opp markedsapparatet i flere land, skaffe seg gode og dedikerte
forhandlere. Dette siste har de hatt god suksess med. De har sagt opp mange forhandlere
og valgt a satse pa fa og store salgspunkt. Alle som vil selge Ekornesprodukter mé gi mye
gulvplass til Ekornes-modellene, og installere egne Ekornesstudio, der mange av
modellene blir presentert, ogsa de valgmulighetene kundene har mht hudkvaliteter og
farger. Ellers ma som sagt Ekornes passe pa at ingen konkurrenter legger seg for nar
deres produkter, og surfer pa den innsatsen som Ekornes har lagt ned i de fleste markeder i

verden.

6. I hvilken grad mener du at leverandserene til Ekornes har forhandlingsmakt?
Ekornes er sa store at det vel ikke er noen leverandgrer som har makt til &4 f4 Ekornes til &
danse etter sin pipe. Er ikke Ekornes forngyd med en leverander, kan den gé over til andre
aktarer i markedet. Men selvsagt setter Ekomes pris pa stabile leveranderer som har levert
kvalitetsvarer over ar. Leveranderer har styrke i forhandlinger viss de leverer de varene

som Ekornes ettersper, men Ekornes vil neppe godta at styrken/makten blir presset for

langt.
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10.

11.

12.

13.

Vil det veere lett for Ekornes a bytte leverandserer?
Ja, i de fleste varesegmenter finnes det gode, alternative leveranderer. Men dette mé dere

helst snakke med innkjepsavdelingen til Ekomes for a fa full klarhet i.

Med substitutter menes produkter som dekker samme eller tilnermet samme behov,
det vil si produkter som erstatter hverandre. Finnes det, slik du ser det, substitutter
til Ekornes sine mebler?

Det er klart at det finnes mange hvilestoler og —sofaer pa markedet som folk kan gjere seg
nytte av. Men Ekomes har greid a skape seg en posisjon i markedet som leverander av den
ultimate velvereopplevelse. Dermed har de klart 4 knytte merverdier til produktene som

andre, kopierende leveranderer ikke klarer & matche.

Hvem er de storste konkurrentene til Ekornes?

De starste konkurrentene til Ekornes er hvilestolprodusenter pa kontinentet og 1 USA.

Hyvilke konkurransefortrinn har Ekornes i forhold til sine konkurrenter? En sterk
merkevare, Stressless, hoy innovasjonsevne, et velforgrenet og motivert salgsapparat og

en rasjonell produksjonslayout.

IKEA opererer i lavprissegmentet. I hvor stor grad pavirker dette Ekornes?
IKEA er ikke opplevd som noen utfordrer for Ekornes. IKEA har en annen kundegruppe,

og leverer ikke kvalitetsvarer ala Stressless.

Hva tror du er grunnen til at Ekornes gjorde det sapass bra under finanskrisen?
Grunnen er et veltrimmet produksjonsapparat, og evnen til 4 tilpasse
produksjonskapasiteten etter produksjonstilgangen til en hver tid. En kan si at Ekornes er
noksé usentimental nar det gjelder disponeringen av arbeidsstyrken. De beholder ikke folk

eller produksjonskapasitet dersom der ikke er noe & gjore.

Ekornes har store kunder som Megbelringen og Skeidar. Pa hvilken méate har
Ekornes sine kunder forhandlingsmakt? Igjen, der det er alternative tilbydere av
samme tjeneste er det den som ettersper tjenesten som har storst makt. Ekornes sa for
noen ar siden opp leveranseavtalen med Skeidar pé hvilestoler. Det beklaget Skeidar
sterkt, men Ekornes ville alts konsentrere salgsinnsatsen sin mer. N4 i det siste tror jeg

Skeidar har kommet mer inn igjen.
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APPENDIKS C

Intervju med konsernsjefen 1 Ekornes @yvind Terlen. Intervjuet er gjennomfert vie e-post.

1. Har dere noen spesielle tiltak for a eke trivselen blant de ansatte?

O

O

O

Moderme lokaler

God luftkvalitet

Temperaturregulering og gode lysforhold
Pavirkning pa egen arbeidssituasjon
Tilpassede arbeidsplasser

Inkluderende lederskap — heller enn autoritart
Uformell dialog mellom ledere og ansatte
Avlenning delvis basert pa egen innsats
Bonusordning

Aktivt arbeidsmiljeutvalg

Aktive avdelingsutvalg

Tett samarbeid ledelse og tillitsvalgte

Apen informasjonspolicy gir involvering og forstéelse

Og mange andre store og sma ting

2. Mange hevder at de ansatte er enhver virksomhets viktigste ressurs. I hvor stor

grad mener du dette utsagnet gjelder for Ekornes-konsernet?

o}

Det er treffende for Ekornes

3. Hva vil du si er Ekornes sine styrker?

O

O

o}

Dette er svaert omfattende sé det blir bare noen eksempler:
Sterke merkevarer

Hoy kvalitet pa produkter

Moderne produksjon

Godt markedsapparat og markedskonsept

Tilstedevarelse i mange markeder

Godt utbygd distribusjon

Og mye mer
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4. Hva mener du er EKornes sine storste konkurransefortrinn, og hvordan utnyttes
disse strategisk?
o Merkevare
o Markedskonsept for avrig
o Integrasjon mellom produktutvikling, produksjon og markedsapparat
o Mye dyktige ansatte

“Ekornes er kjent for avansert produksjonsteknologi og for sin engasjerte og hoyt kompetente
arbeidsstokk”.

5. Hva synes du er det viktigste for 4 motivere de ansatte og fa de til a trives med
jobben?
o Gi forstielsen av at den enkelte er en viktig bidragsyter til totaliteten

o La flest mulig oppleve sitt arbeid som meningsfullt og utfordrende

6. Pa hvilken mite skiller Ekornes sin produksjonsteknologi seg fra
konkurrentenes?
o Sterre automatiseringsgrad

o Sterre komponentproduksjon (lengre verdikjede)

7. Hyvilke satsningsomrader er mest interessante for bedriften i fremtiden?
o Videreutvikling av alt vi holder p&4 med

o Kan ikke g inn 1 strategiske planer vi har her som ikke er kommunisert ut

8. Hva gjor ledelsen for a styrke Ekornes’ renommé?
o Heyt fokus pé samfunnsansvar, konkretisert gjennom vér deltagelse 1 Global
Compact
o Aktive i de lokalmilje hvor vi opererer

o Vere ®rlige, redelige, troverdige og épne,

9. Hvorfor tror du Ekornes klarte seg sa bra i finanskrisen?
o Aktivt markedsarbeid
o Sterke merkevarer

o Relativt skjermet konsumentsegment (veletablerte kunder med god gkonomi)
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o Hurtig reaksjon pé kostnadssiden
10. Har dere planer om a markedsfere Ekornes i flere land i framtiden?

o Dette gjores lopende, og stadig nye blir vurdert og igangsatt
o Ingen konkrete planer om nye markeder i 2011

XXIII



APPENDIKS D

Tallmateriale brukt ved estimering av betaverdi.

Dato Kurs Kursendring Kurs Kursendring
OSEAX OSEAX EKO EKO

07.04.06 457,94 13350

02.05.06 477,09 4,18 % 133,50 3,75%
01.06.06 440,92 -7,58 % 130,5 -5,78 %
03.07.06 439,44 -0,34 % 122,25 -6,32 %
01.08.06 441,78 0,53% 119,00 -2,66 %
01.09.06 445,35 0,81% 127,00 6,72 %
02.10.06 424 15 - 4,76 % 134,00 5,51%
01.11.06 464,07 9,41 % 140,00 4,48 %
01.12.06 472,52 - 1,82% 138,00 -1,43%
02.01.07 509,28 7,78 % 143,00 3,62%
01.02.07 528,12 3,70% 150,00 4,90 %
01.03.07 493,99 -6,46 % 143,00 —0,04 %
02.04.07 521,83 5,64 % 148,00 2,78 %
02.05.07 546,81 4,79 % 150,00 1,35%
01.06.07 569,34 4,12 % 138,00 -8,00 %
02.07.07 588,81 3,42 % 136,00 -1,45%
01.08.07 561,26 -4,68 % 127,50 -6,25%
03.09.07 550,46 -1,92 % 117,50 -7,84 %
01.10.07 576,21 4,68 % 111,50 -5,10 %
01.11.07 588,66 2,16 % 112,50 0,90 %
03.12.07 567,65 -3,57 % 90,00 -20,00 %
02.01.08 570,15 0,44 % 95,50 6,11 %
01.02.08 469,96 -17,57 % 92,75 -2,88 %
03.03.08 487,58 3,75 % 92,75 '0,00 %
01.04.08 484,89 -0,55 % 95,00 2,43 %
02.05.08 550,24 13,48 % 92,25 -2,89 %
02.06.08 574,29 4,37 % 87,00 -5,69 %
01.07.08 528,46 -7,98 % 77,75 -10,63 %
01.08.08 479,67 -9,23 % 77,00 -0,96 %
01.09.08 483,97 0,90 % 87,00 12,99 %
01.10.08 365,40 -24,50 % 79,00 -9,20%
03.11.08 305,55 -16,38 % 72,00 -8,86 %
01.12.08 247,68 -18,94 % 69,50 -3,47 %
02.01.09 285,18 15,14 % 68,00 -2,16 %
02.02.09 264,15 - -7,38% 63,00 —7,35 %
02.03.09 249,20 -5,66 % 65,00 3,17 %
01.04.09 271,00 8,75 % 63,50 -2,31%
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04.05.09
02.06.09
01.07.09
03.08.09
01.09.09
01.10.09
02.11.09
01.12.09
04.01.10
01.02.10
01.03.10
06.04.10
03.05.10
01.06.10
01.07.10

02.08.10

01.09.10
01.10.10
01.11.10
01.12.10
103.01.11
01.02.11
01.03.11
01.04.11

31347

356,48
338,30
356,06
347,15
365,30

381,25

406,16
429,51
409,94
406,52
434,62
436,06
396,54
367,63
416,19
407,50
425,32
450,56
450,11
490,16
494,57
496,54
507,93

15,67 %
13,72 %
-5,10 %

5,25 %

-2,50 %

5,23 %
4,37 %
6,53 %
5,75 %
-4,56 %

0,83 %

6,91 %
0,33 %
-9,06 %

-7,29%

1321 %
-2,09 %
4,37 %
5,93 %
-0,10 %
8,90 %
0,90 %
0,40 %

2,29%

80,00

85,50
85,00
87,50
95,00
98,00

103,00

123,00

121,00

128,00
141,00
131,00
135,00
132,00
125,00
134,00
146,00
143,00
155,00
140,00

159,00

143,50
148,50
150,00

25,98 %

6,88%

-0,58 %

2,94 %
8,57 %
3,16 %
5,10 %

19,42 %

-1,63 %
5,79 %

10,16 %

7,09 %
3,05%

-2,22%

-5,30 %
7,20 %
8,96 %

-2,05 %
8,39 %

-9,68 %

13,57 %

-9,75 %
3,48 %
1,01%
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