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Sammendrag

Vi har i denne oppgaven verdsatt Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS og BM skilt AS for
og etter et generasjonsskifte internt i bedriftene. I det forste kapittelet begrunnes oppgaven, og
vi forteller litt om grunnen til at vi valgte nettopp dette. I tillegg presenteres selve

problemstillingen.

I kapittel to er det en gjennomgang av metodevalg og innhenting av data. Neste kapittel tar for
seg Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS, hvor bedriften og markedet presenteres, og det
blir foretatt en SWOT analyse. Dette er viktige deler av analysen da mange tall som skal til
for en verdsettelse ikke er tilgjengelige, og vi var nedt til 4 ta en del antagelser basert pa dette.
Grunnen er at verdien mé vare logisk og knyttet til bade interne og eksterne forhold per dags

dato. I kapittel 4 finner man regnskaps- og soliditetsanalysen.

Verdsettelsen skjer i kapittel 6, men metoden blir gjennomgatt i kapittel 5. Her finner man
ogsa ulike typer og metoder for verdsettelse, og var tiln@erming begrunnes. Kapittel 6
inneholder ogsa konklusjon pa verdsettelsen til Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS.
Presentasjonen av BM skilt AS folger i kapittel 7, hvor SWOT analyse og en liten analyse av
markedet er inkludert. I de neste kapitlene gar vi rett inn pa analyser og utregninger, siden
redegjorelse er gjort tidligere i oppgaven. Dette kan man se i kapittel 8 som inneholder
regnskapsanalysen, og kapittel 9 som omhandler verdsettelsen. Kapittel 9 inneholder ogsa

konklusjonen av verdsettelsen av BM Skilt AS.

Kapittel 10 er det siste kapittelet i oppgaven for vedlegg og bibliografi. Det ble en kort
konklusjon som er i tradd med problemstillingen, og som oppsummerer de to tidligere
konklusjonene vi kom frem til. Hovedjobben med oppgaven er gjort i delkonklusjonene

underveis.



l.Innledning
Tidlig i prosessen om & finne en problemstilling knyttet til verdsetting av bedrifter ved et
generasjonsskifte kom vi over mange oppgaver som omhandler det skatterettslige aspektet, og

kun det. Det var lite & finne som tok for seg hele bedriftens verdi for og etter et skifte.

Det forste man kanskje tenker og forventer kan skje i en slik situasjon, er at egenkapitalen blir
betraktelig mindre, slik at tidligere eier far litt ekstra med seg nar han eller hun gér av. Dette
var en ting vi var spesielt interessert i & sjekke, og slik ble denne oppgaven utformet.
Dessverre hadde ikke bedriftene mulighet til 4 levere mye informasjon utover det som er
offentlig tilgjengelig. Selv om regnskap ble levert fra Lundens Regnskapsservice AS, sd var
det ikke mye som var utilgjengelig via Proff Forvalt fordi begge selskapene er aksjeselskaper.
Pé bakgrunn av dette valgte vi & verdsette bedriftene med et utvendig perspektiv. Med andre
ord sé blir bedriftene verdsatt fra en investors perspektiv, selv med delvis tilgang til

regnskapstall fra Lundens Regnskapsservice AS.

1.1 Bakgrunn

Oppgaven kom som en ide gjennom & delta pa kurset ME-302, og den ble mer spesifisert etter
a ha vaert pa mete med Lundens Regnskapsfirma AS, i tillegg til veiledning med veileder.
Dette kursets mél er & ta store deler av kunnskap vi har samlet opp etter 4 ha startet pa denne
utdanningen, og kombinere forskjellige fag for & kunne besvare en sterre oppgave. Alt vi har
leert tidligere gjennom beker og oppgaver, blir na satt i praksis, og vi skal lgse en ekte

oppgave med ekte regnskapstall.

1.2 Problemstilling

I denne bacheloroppgaven vil vi se n@rmere pd hvilken effekt et generasjonsskifte vil ha péa
verdien av et selskap, og om den vil endre seg. Mer spesifikt skal vi verdsette to selskap for
og etter et slikt skifte, og se om det folger med store endringer. Begge firmaene hadde et nylig
skifte, og det er derfor ikke mange arsregnskap a se pa etter skiftet, men det kan vaere nok til &
se en mulig trend. Vi fant ikke mye forskning/oppgaver pa denne spesifikke
problemstillingen, s det er interessant & se om vi klarer & finne trender i verdiendring til

bedrifter som har gjennomgatt eller gjennomgar generasjonsskifter.



Problemstillingen konkret: "Hvilken innvirkning har et generasjonsskifte i en bedrift pa

verdien av selskapet?".

Siden det finnes en rekke forhold som er med pé a pavirke verdien, s& avgrenser vi faktorer til
kun poster som finnes i arsregnskapet. Faktorer som blir sett pa i denne oppgaven vil i
hovedsak begrenses til endring i egenkapital, egenkapitalrentabilitet, gjeldsgrad og lignende

regnskapsmessige tall.

2. Metode

I denne oppgaven er det naturlig 4 bruke en kvantitativ metode, som vil si at innsamlet data
uttrykkes i mengde- eller tallenheter (Gripsrud, Olsson, & Silkoset, 2010, s. 79). Dette fordi vi
behandler store mengder regnskap, og s foretar en regnskapsanalyse. Regnskapstall har vi
fétt tilsendt av Lundens Regnskapsservice AS, i tillegg til 4 ha hentet regnskapsdata fra
forvalt.no. Etter & ha hentet inn tall, legger vi dataen inn i programmet Excel for vi regner ut
verdier nedvendige for & verdsette selskapet. Dette gjorde vi for hver bedrift nevnt, og s4 til

slutt utforte vi analysen av resultatene.

Teorien anvendt er hovedsakelig basert pé tidligere leererbeker vi har hatt her pé universitetet,
i tillegg til gamle verdsettingsoppgaver. Stort sett er bacheloroppgaven bygget pa formler for

utregning av verdi. Det finnes mange ulike lerebegker og ulike vurderinger av hvilke metoder
som vil gi mest mulig korrekt svar 1 forhold til virkeligheten, men vi velger a bruke noen av

de mer anerkjente metodene.

Konklusjonen av analysen vil kunne bekrefte eller avkrefte om det skjer store endringer i
verdi av et selskap etter et generasjonsskifte. Det er viktig & papeke at var oppgave kun tar for
seg to selskap, noe som gjor at grunnlaget for en generalisering ikke finnes. For & kunne
generalisere effektene og utfallene trenger man et storre utvalg av selskaper. Det kan derimot
vise seg at disse firmaene viser et menster som enten er representativt for flere bedrifter, eller
at det kun er tilfeldig og bare er gjeldende for bedriftene som er tatt med i denne oppgaven

som casebedrifter.



Derfor vil vér konklusjon mest sannsynlig ikke kunne brukes i andre bedrifter som en mal,
men metodikken og utregningene kan vere nyttige. Prosessen som ble brukt for & komme

frem til svaret er universell.

2.1 Innhenting av data

Sekunderdata er det som er mest relevant for problemstillingen. Sekunderdata vil kort
forklart vaere data tidligere samlet av andre, altsa andrehandsinformasjon (Gripsrud et al., s.
39). Arsregnskap og budsjetter er tidligere innhentet og behandlet data som regnskapsforere
har satt sammen. I tillegg til regnskapstall har vi brukt tidligere masteroppgaver, lerebeker og

noen webomrader.

3. Evje og Vennesla Begravelsesbyrda AS

3.1 Begravelsesbyrdmarkedet

Generelt blir bransjen sett pa som litt merk og trist, s& det er ofte ikke en service en person
sjekker opp og informerer seg om for det er nedvendig. Likevel utferer begravelsesbyréer
nedvendige tjenester som en ikke kan unnga. Det er absolutt et lonnsomt marked siden de
fleste ikke har mulighet til & investere mye tid til planlegging, innkjep og alt annet som ma
med i en begravelse. I tillegg er dette en trist tid for nermeste familie, og da kan god hjelp og

veiledning vere til stor hjelp.

Markedet i seg selv er ikke nytt, det har vert til stede i mange &r. Begravelsesbyraer tilbyr
tjenester, og i mange tilfeller god bistand og veiledning til parerende. De vanligste
begravelsesmetodene er vanlig kistebegravelser og kremering. Selv om begravelser stammer
fra religiose tradisjoner sé er det ikke kun forbunnet med kirker, moskeer, templer osv. lenger.
Det vil si at markedet er stort i dag, religios eller ikke, alle skal begraves eller kremeres. Det
finnes til og med bistand fra stat om man ikke er i stand til & betale for dette, eller om man

ikke kan lokalisere noe familie til den avdede (NAV, 2016).

Ifolge NAV sd kan man seke om & fa tildelt gravferdsstonad som skal hjelpe & dekke de
faktiske og nedvendige utgiftene til gravferden. Dette belopet har en ovre grense pa 22 723
NOK. Dersom avdede har fylt 18 s kan belopet bli avkortet. Avkortelsen er basert pa



forsikringssum utbetalt som direkte folge av dedsfallet, formue, samt annen pensjon utbetalt

maneden etter dedsfallet (NAV, 2016).

I et intervju med Dinside sier Gunnar Hammersmark (Direkter ved Virke Gravferd) at en
begravelse i snitt koster mellom 30 000 og 50 000, men prisene varierer stort mellom 14 000
og 95 000, alt etter hvor mange tjenester en gnsker, hvor mange som deltar i begravelsen,
lokasjon, dekorasjon, kistevalg osv. (Rogng, 2017). Disse prisene stemmer godt over ens med
prisene Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS opererer med, hvor laveste pris er kroner 17
203 og heyeste pris er kroner 71 875 (Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS, 2017).

Nér alt dette er sagt sa avhenger omsetting i bransjen av dedsrate, prisekninger, produkt mix,

og lover, regler samt standarden i et bestemt land.

3.2 SWOT analyse

En SWOT-analyse er et verktay som brukes for a fa et generelt overblikk over et firmas
styrker, svakheter, muligheter og trusler (Koetler, Keller, Brady, Goodman, & Hansen, 2012).
For at resultatene skal gi meningsfulle svar, og vere til hjelp i en analyse, ma det deles inn 1
to deler. Den ene delen er eksterne forhold som ligger utenfor bedriften, som muligheter og
trusler. Andre delen handler om firmaet internt, altsé dens styrker og svakheter. Eksterne
forhold er vanskelig & kontrollere og forutse da det kan ligge mange ukontrollerbare faktorer
bak. Det som er mulig & analysere og forutse ber bli inkludert for & kunne identifisere

muligheter og forberede bedriften pa trusler.

SWOT analysis Helpful Harmful

to achieving the objective to achieving the objective

Internal origin
(Attributes of the Strengths Weaknesses

organization)

External origin
(Attributes of the Opportunities Threats

environment)

(Koetler et.al, 2012).



Evije og Vennesla Begravelsesbyra

Styrker: Det er en familiebedrift stiftet pa 60-tallet, og som ble et AS i 1995 (Evje og
Vennesla Begravelsesbyra, 2017). Det vil si at de har en lang tradisjon, og
erfaringsmessig star disse bedriftene sterkest i markedet. De fleste begravelsesbyraene
1 dag har vert til stede i mange r. Sammenlignet med andre nettsider, er deres
nettside veldig god. Det er en styrke fordi det er lettere & navigere seg frem til priser,
degnapen telefon og tjenester. Folk ensker som regel & gd med den enkleste lgsningen,
og en god informasjonsside hjelper med dette.

Svakheter: Vanskelig & generere stor vekst i omsetning fordi markedet er sépass stabilt
og stillestadende.

Muligheter: I Vennesla finnes det ikke konkurranse til dette firmaet. Evje og Vennesla
Begravelsesbyra er det eneste begravelsesbyréet i byen, mens det finnes to direkte
konkurrenter 1 Evje (Gautestad Gravferdsbyrd og Evje Begravelsesbyra). Det at det er
relativt lite konkurranse i nermiljoet kan vare positivt, men for & ikke bli byttet ut
med andre byraer i fylket ber de gripe alle muligheter til forbedring. Forbedring i den
forstand at de forseker a differensiere seg mer fra konkurransen.

Trusler: Gautestad Gravferdsbyrd og Evje Begravelsesbyra i Evje. Eventuelt kan
kunder velge a benytte begravelsesbyra andre steder, som for eksempel konkurrenter i
Kristiansandsomréadet. I Vest-Agder er det totalt 9 begravelsesbyraer, 2 av de ligger i
Kristiansand (Proff Forvalt, 2017). Dette inkluderer ikke kirker som kan assistere med

begravelsen.

4. Regnskapsanalyse

4.1 Generelt om regnskapsanalyse

I regnskapet registreres alle transaksjonene bedriften foretar seg. P4 grunnlag av disse

registreringene beregnes periodens resultat og formuesstilling (balansen) pa

oppgjerstidspunktet. Regnskapet er imidlertid ikke bare et registreringsinstrument, men brukt

pa den riktige méten kan regnskapet gi ledelsen, og interessenter en rekke informasjon som er

nedvendige for & kunne styre bedriften og gjere inverteringer i bedriften. Eksempelvis nér

man skal gjennomfoere budsjetteringer for kommende ar bygger man i stor grad pé tidligere
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regnskapshistorikk. Ogsé ved verdisetting for investeringer for utenforstaende investorer er
regnskapstallene en viktig del ved vurderingen av aksjekjop (Boye, 1983, s. 7). Det er dette
som skal gjeres i denne oppgaven. Vurdere et selskaps verdi ut i fra regnskapstallene funnet
pa forvalt.no som er offentlig tilgjengelige tall, og med regnskapstall utgitt av Lundens

Regnskapsservice AS.

4.2 Beregning av nekkeltall
Nokkeltall lages for & finne ut av regnskapets bakenforliggende forhold. Vi kommer i denne
oppgaven til & kategorisere nokkeltallene i tre forskjellige kategorier for & sette lys pa
bedriftens regnskap og virksomhet:

1. Rentabilitet / lennsomhetsanalyse

2. Likviditet

3. Soliditet

4.2.1 Rentabilitet og lonnsomhetsanalyse.

Resultatet er avgjerende for en bedrifts mulighet for overlevelse og utvikling. Analyser av
resultatet er derfor meget viktige. Et av de viktigste resultatsuttrykkene er
totalkapitalrentabiliteten (TKR). Dette forholdstallet er definert som den totale
kapitalgodtgjerelsen 1 forhold til totalkapitalen. Uttrykket for TKR blir dermed slik som vist
under (Kristoffersen, 2005, s. 413).

Driftsresultat + Finansinntekter
TKR =

Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalen kan defineres forskjellig. Noen tar utgangspunkt i sysselsatt kapital, altsa hele
balansesummen med fradrag for rentefti gjeld, mens andre tar med alle balanseposter og
derfor ogsé hele balansesummen. I var oppgave velger vi & bruke hele balansesummen. I
praksis anses normalt en totalkapitalrentabilitet pd 12-15% & vere tilfredsstillende (Boye &

Koekebakker, 2014, s. 322).
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Egenkapitalrentabiliteten (EKR) er ogsa et mal for lennsomheten i bedriften som anvendes til
analyser. | denne méleenheten settes resultatet opp som et forholdstall til egenkapitalen i
bedriften. Egenkapitalen kan vere egenkapitalen ved édrets begynnelse eller en
gjennomsnittssterrelse. EKR er som regel vesentlig hoyere enn det TKR er da man som regel
tjener pa gjelden nar TKR er hoyere enn gjennomsnittlig gjeldsrente. EKR er sterkt pavirket
av hvordan bedriften er finansiert, det vil si forholdet mellom egenkapital og gjeld. Det er
derfor ikke muligheter for & kunne stille et generelt krav til EKR. Av samme grunn er EKR et
lite egnet méltall ndr man vil sammenligne inntjeningen for forskjellige bedrifter (Boye, 1999,

s. 353). Egenkapitalrentabiliteten regnes ut pa folgende maéte:

Ordinert resultat

Egenkapitalrentabilitet = Egenkapital

4.2.2 Likviditet

Hensikten med en likviditetsanalyse er & kartlegge om bedriften kan innfri sine
betalingsforpliktelser etter hvert som de forfaller. Ettersom omlepsmidler er eiendeler som
transformeres til likvider i lopet av den naermeste fremtid og kortsiktig gjeld er gjeld som
forfaller om kort tid, ma arbeidskapitalen si noe om bedriftens likviditet. Det absolutte belap
er imidlertid avhengig av bedriftens sterrelse, noe som kan gjore sammenligning av bedrifter
vanskelig. For & oppnd en mulighet for sammenlignbarhet beregnes det i stedet forholdstall.

Disse er som folger:

Omlgpsmidler

Likviditet dl=
Hvaitetsgra Kortsiktig gjeld

Omlgpsmidler — varer

Likviditet d2=
Hrvaitetsgra Kortsiktig gjeld

I folge tradisjonell lere ber likviditetsgrad 1 minst utgjere 2, mens likviditetsgrad 2 ber vere

storre enn 1 1 henhold til tommelfingerregelen (Boye, 1983, s. 57). Ser vi derimot til nyere

kilder kan den tradisjonelle normen til likviditetsgrad 1 vanskelig forsvares og ber ikke tas
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heytidelig. Dette fordi regnskapsstatistikken for aksjeselskap viser at forholdet mellom
omlepsmidler og kortsiktig gjeld er lik 1,06 (Boye & Koekebakker, 2014, s. 274).

4.2.3 Soliditet
Soliditet er bedriftens evne til & baere tap. Bedriftens evne til 4 baere et tap er avhengig av
hvordan bedriften er finansiert. Det er derfor interessant & se pa relasjonen mellom

egenkapitalen og totalkapitalen, ogsa kjent som egenkapitalprosenten (Boye, 1983, s. 60).

Egenkapital
Totalkapital

Egenkapitalprosent =
I folge Boye er det vanlig 4 ta med all kapital ved beregning av egenkapitalprosenten (Boye,
1999, s. 361). Egenkapitalprosenten i norske industribedrifter er i gjennomsnitt rundt 30%.
Dette er noe lavt. Mange er av den oppfatning at sterre bedrifter ber ha en egenkapitalprosent
pa ca. 40%. Ser vi til aksjeloven §3-4 sier den:” Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital
og en likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i
selskapet.” Dette gjor at det er litt slingringsmonn for hva som kan ansees som hey nok
egenkapitalandel. Selskapets styre er dog palagt under aksjeloven § 3-5 & vurdere om
selskapets egenkapitalsituasjon er tilfredsstillende, og om sé ikke er tilfellet, ma selskapet
iverksette nedvendige tiltak for & endre situasjonen. Det samme gjelder om selskapets

egenkapital faller under halvparten av aksjekapitalen.

I folge Boye og Koekebakker er kravet til egenkapitalprosenten sjelden lavere enn 20-25%, sa
som Vi ser s er det litt variasjon ndr det kommer til hva som er kravet til egenkapitalandelen

(Boye & Koekebakker, 2014, s. 146).

En annen maéte 4 uttrykke soliditeten pa er gjennom rentedekningsgraden som er definert pa

folgende vis (Tofteland, 2014, s. 213):

Arsresultat + Skattekostnad + Rentekostnader
Rentekostnader

Rentedekningsgrad =
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Forholdstallet er et uttrykk for hvor mange resultat-for-skatt-kroner som er tilgjengelige for &
mete hver krone som er nedvendig for 4 innfri palepte renteforpliktelser, eller hvor mange
ganger selskapet evner & dekke arets regnskapsforte rentekostnader med utgangspunkt i
resultat for skattekostnad. En rentedekningsgrad pa 1 er en indikator pa at selskapet befinner
seg 1 en meget risikofylt situasjon (Tofteland, 2014, s. 213), mens en bedrift med
rentedekningsgrad heyere enn 3 anses som solid (Boye, 1999, s. 361). I motsetning sa ansees

en rentedekningsgrad lavere enn 3 som svakt.

Forholdstallet man fér her forteller hvor mange ganger resultatet for rentekostnader overstiger

rentekostnaden. Des hayere forholdstallet er, desto mer solid er bedriften.

Ved vurdering av forholdstallene ma man ha et sammenligningsgrunnlag. Felgende
sammenligningsgrunnlag nyttes (Boye, 1999, s. 363):

1. Tilsvarende tall fra samme bedrift for tidligere perioder

2. Tilsvarende tall fra andre bedrifter i bransjen

3. Standarder. Kredittvurderere mv. har utviklet standarder pa grunnlag av erfaringer.

4.2.4 Regnskapsanalyse av bedriften.

Regnskapsanalysen bygger pa tallene oppgitt i regnskapene som er hentet fra forvalt.no. Her
ligger tidligere arsregnskap tilgjengelig for offentligheten. Vi har ogsa fatt tilgang til
arsregnskapene fra 2015 og 2016 gjennom Lundens Regnskapsbyra AS hvor det ligger mer
informasjon enn det som har vert tilgjengelig pé forvalt.no.

Videre skal vi foreta en regnskapsanalyse for Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS.

4.3 Regnskapsanalyse Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS

4.3.1 Kritisk gjennomgang av regnskapsmateriale.

Ved gjennomgang av de offentlige regnskapstallene til Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS
kan vi ikke finne poster som skiller seg vesentlig ut fra tidligere &r, bortsett fra overforinger
til/fra annen egenkapital. I 2014 er overforingene inn pa kr 6 000, mens 1 2015 og 2016 er
overferingene ut av bedriften henholdsvis kr 1 100 000 og 255 000 (Vedlegg 16). Da
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overgangen til ny generasjon har skjedd pa dette tidspunkt antas det at tidligere eier har tatt ut

kapital.

Vi finner det ikke nodvendig & endre regnskapspostene for analytiske formal da regnskapet er
i trdd med regnskapsloven §6-1 og §6-2 og at det opplyses om at” det ikke har inntruffet
andre forhold etter regnskapsarets slutt som har betydning for det fremlagte darsregnskapet”
(Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS, 2015). Vi antar derfor at det samme gjelder for

tallene de tidligere og senere ar da vi ikke har tilgang til dokumenter som sier noe annet.

4.3.2 Resultat av regnskapsanalysen for Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS
Lennsomhetsanalyse Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS

Resultatene fra lonnsomhetsanalysen ble som folger:

Ngkkeltall 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilitet

Totalkapitalrentabilitet 21,44 % 11,04 % 60,94 % 38,51% 37,67% 40,93 % 21,27% 17,44 % 21,77% 33,10%
Egenkapitalrentabilitet far skatt 47,84% 30,88 % 187,48 % 80,92 % 67,21% 65,96 % 32,25% 26,75% 52,31% 229,96 %
Egenkapitalrentabilitet etter skatt 34,13 % 21,89 % 134,92 % 57,78 % 48,34% 47,36 % 23,24% 19,31% 38,54 % 175,31%

Béde totalkapitalrentabiliteten og egenkapitalrentabiliteten har svingt en del gjennom tidene,
men som vi ser ut i fra tallene har egenkapitalrentabiliteten nddd en topp aret etter
egenkapitalen har blitt tatt ut (2016). Dette er a forvente da totalkapitalrentabiliteten ikke har
endret seg mye. Nér finansieringen endres til mer gjeld og mindre egenkapital vil
egenkapitalrentabiliteten gke. Dette grunnet endret forhold mellom egenkapital og gjeld, da

man for a finne egenkapitalrentabiliteten finner forholdet mellom ordinzrt resultat og

egenkapital.
Begravelsesbyrd Serlandet 2014 2015
Totalkapitalrentabilitet 11,9% 19,2%
Egenkapitalrentabilitet 76% 134%

(Utdrag fra vedlegg 1 og vedlegg 2)

For begravelsesbyréet pa Serlandet var gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet og

egenkapitalrentabilitet etter skatt som vist ovenfor. Sammenligner vi dette med tallene til Evje
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og Vennesla Begravelsesbyra AS ser vi at totalkapitalrentabiliteten og

egenkapitalrentabiliteten blir som uthevet under.

Evje og Vennesla 2014 2015
Begravelsesbyrd AS
Totalkapitalrentabilitet 17,44% 21,77%
Egenkapitalrentabilitet 19,31% 38,54%

Som vi ser ut i fra tallene sa er det relativt stor differanse mellom den gjennomsnittlige EKR

til begravelsesbyréer pa Serlandet og til Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS. Dette kan

skyldes forskjell i finansieringsstrukturen. Nar det kommer til differansen i TKR kan dette

skyldes flere faktorer, blant annet kan det vere at bedriftene bruker litt forskjellige

regnskapsprinsipper og vurderingsregler. Det gjor det derfor vanskelig & kunne peke pé en

enkelt grunn til differansen.

For a se utviklingen pa kostnadene har vi beregnet forholdstallet mellom forskjellige

kostnadsposter og omsetningen. De forskjellige kostnadene vi har sett pd opp mot

omsetningen er: Varekostnad, personalkostnad, herunder lonn, og driftskostnad. Resultatene

ble som folger:

Varekost % av omsetning

Andre driftskostnader % av omsetning
Lgnnskostnad

Omsetningsgkning

2007
Varekost % av omsetning 31,19%
Andre driftskostnader % av omsetning 29,60 %
Lgnnskostnad 27,36 %
Omsetningsgkning 23,62 %

1998
40,80 %
-0,19%
24,90 %

2008
32,43 %
30,45 %
28,65 %
10,60 %

1999 2000
27,21% 31,79%
32,06% 32,58%
21,47% 26,94%
3027% 30,44%

2009 2010
2630% 22,61%
23,23% 27,46 %
22,56 %  24,95%
28,79 % 0,10%

2001
32,87 %
28,99 %
16,25 %
22,10%

2011
26,65 %
24,76 %
23,30%
14,69 %

2002
32,30 %
39,79 %
21,38%

22,25%

2012
23,45 %
26,15%
20,85 %
16,00 %

2003
31,98 %
33,48 %
19,03 %
34,80 %

2013
24,30 %
31,33%
25,09 %
-0,71%

2004 2005
2960% 31,00%
32,54% 26,59%
17,53% 25,86 %
22,64% 18,89 %

2014 2015
26,81 % 21,67 %
30,14% 31,32%
26,15%  28,50%

0,79 % 8,86 %

2006
33,21%
36,10 %
24,54%
-1,75%

2016
30,50 %
18,48 %
28,32%
12,78 %

Som vi ser ut i fra tallene i tabellen har kostnadene i forhold til omsetning holdt seg relativt

stabile. Dette tyder pa at bedriften har hatt kontroll pd kostnadene i forhold til endringer i

omsetningen. Pkningen i omsetningen har dog ikke veert like stabil. Dette kan skyldes flere

forhold i gkonomien.
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4.3.3 Likviditetsanalyse

Likviditetsanalysen gav felgende resultater:

Nekkeltall 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Likviditet

Likviditetsgrad 1 2,84 0,84 1,40 1,81 3,10 2,77 1,61 2,00 0,87 1,48
Likviditetsgrad 2 2,70 0,82 1,32 1,71 3,01 2,68 1,48 1,92 0,82 135

Ved beregning av likviditetsgradene er unyttet kassekreditt ikke tatt med for noen av arene
grunnet at det ikke har vert brukt, selv med en limit pa kroner 200 000 i 2016.
Likviditetsgradene har variert litt opp og ned hvor de treffer laveste punkt i 2008 og stiger
frem til eierskiftet som skjedde i 2015. Likviditetsgraden for begravelsesbyra pa Serlandet
hadde 1 2014 en likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 pa hhv. 1,19 og 1,08. Mens i 2015 hadde
gjennomsnittstallene sunket til 1,04 og 0,94. Dette viser at Evje og Vennesla Begravelsesbyra

ligger over snittet i 2014 og litt under gjennomsnittet 1 2015 hvor skiftet har skjedd.

Nér det kommer til kravene (Boye, 1983, s. 57) stiller til likviditetsgradene er de oppfylt i
arene etter 2009 frem til skiftet skjer 1 2015. Likviditetsgradskravene er imidlertid oppfylt
etter normen 1 2016 igjen. Ser vi til nyere antagelser sa er kravet til likviditetsgrad 1 lik 1,06
da dette er gjennomsnittlig likviditetsgrad for norske aksjeselskaper (Boye & Koekebakker,
2014, s. 274). Vi ser na at likviditetsgraden kun faller under det nye kravet til
likviditetsgraden i 2008 og 2015, mens den ellers ligger pa et akseptabelt niva.

4.3.4 Soliditetsanalyse

Ngkkeltall 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Soliditet

Egenkapitalprosent 45,12 % 64,12 % 3532% 37,50 % 52,64 % 21,17 % 18,14 % 38,43 % 41,47 %
Gjeldsgrad 1,22 0,56 1,83 1,67 0,90 3,72 4,51 1,60 1,41
Rentedekningsgrad - - 13,60 16,46 - - 258,00 239,00 -
Ngkkeltall 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Soliditet

Egenkapitalprosent 47,56 % 21,38% 38,30% 56,97 % 55,42 % 67,76 % 64,00 % 66,47 % 18,78 % 9,67 %
Gjeldsgrad 1,10 3,68 1,61 0,76 0,80 0,48 0,56 0,50 4,33 9,34
Rentedekningsgrad - 4,96 150,80 124,80 248,00 94,82 - - 182,00 47,06

Som vi ser s har egenkapitalandelen variert en del fra 4r til ar, hvor den nér en topp 1 2014
som er rett for generasjonsskiftet i bedriften forekommer. Her ser vi klart at egenkapitalen blir
dratt ut av bedriften slik som vi har antatt kom til & forekomme. Egenkapitalandelen har veert

relativt bra hele tiden, men de siste to drene har den som sagt vaert lav. Boye og Koekebakker
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sier at kravet til egenkapitalprosenten sjelden er lavere enn 20-25%, noe som betyr at
egenkapitalandelen er pd kanten til lav i det generasjonsskiftet forekommer (Boye &
Koekebakker, 2014, s. 146). Ser vi pa tallene fra gjennomsnittlig egenkapitalprosent fra
begravelsesbyrdaene pa Serlandet 1 2014 (Vedlegg 1) og 2015 (Vedlegg 2) ligger den pa hhv.
28,4% og 22,0%. Dette viser ogsa at egenkapitalprosenten til Evje og Vennesla
Begravelsesbyré AS er lavere enn det den kanskje burde vere i &r 2015 og 2016.

Ser vi pa gjeldsgraden gker den kraftig fra 2014-2016 etter & ha veert relativt stabil gjennom
historien til bedriften, med unntak av smé topper enkelte ar. Dette svekker normalt sett en
bedrifts soliditet. Ser vi pa det gjennomsnittlige selskapet pa Serlandet 14 gjeldsgraden i 2014
og 2015 pé hhv. 26,3 og 1,8. Tallet for 2014 ma vi imidlertid endre, da det ene selskapet har
en gjeldsgrad pa 275,7 noe som gjer at & inkludere dette selskapet gir et darlig innblikk i
hvordan gjeldsgraden er for selskapene sett under ett. Trekker man bort denne ekstremverdien
fér vi en gjennomsnittlig gjeldsgrad pa 3,6 (2014), noe som er mer representativt. Nar vi da
ser pa gjeldsgraden til Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS er denne vesentlig hgyere i 2015
0g 2016 enn det den var for gjennomsnittet 1 2014 og 2015, noe som tyder pa en darligere

soliditet enn tilsvarende selskap.

Kravet til rentedekningsgraden er sjeldent lavere enn 2-3 (Boye & Koekebakker, 2014, s.
146). Som vi ser ut i fra tallene som er presentert ovenfor er rentedekningsgraden til Evje og
Vennesla Begravelsesbyra meget hoy de fleste ar. Dette kan ha en sammenheng mellom
relativt hoy egenkapitalprosent tidligere og en lavere gjeldsgrad i tidligere ar, noe som gir
lave rentekostnader og dermed ogsa heyere rentedekningsgrad. Med ekende gjeldsgrad og
synkende egenkapitalandel vil det vere en naturlig antagelse at rentedekningsgraden vil
synke. Noe som vil veere med pa & svekke soliditeten til bedriften. Rentedekningsgraden er
imidlertid pa 47,06 noe som er a regne for meget solid, og dermed er ikke

rentedekningsgraden i den forstand med pa & gke risikoen til bedriften.

4.3.5 Vurdering
Omtrent alle beregningene ovenfor viser samme trenden. De viser at frem til

generasjonsskifte sd var soliditeten i1 bedriften god, mens den etter skiftet har vist en negativ
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utvikling, bortsett fra rentedekningsgraden som oppfyller kravet med god margin. Hvordan
utviklingen blir fremover er det vanskelig & si noe om da det ikke finnes noen offisielle

budsjetter for Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS.

5. Verdsettelse

Ved et generasjonsskifte i en bedrift har en korrekt verdsettelse stor betydning om det f.eks. er
andre arvinger som ma lgses ut. Det kan ogsé vere viktig i forhold til kjep og salg,
kapitalekning, fusjoner osv. (Udnas, 2015, s. 54). Det er imidlertid ikke dette vi skal se pa i
denne oppgaven. Vi skal se pa om markedsverdien til bedriften er forskjellig for og etter et

generasjonsskifte og evt. hva som er grunnen til denne endringen om det er en endring.

Verdsettelsen kan baseres pé en eller flere metoder. Videre skal vi gjere rede for forskjellige
verdsettelsesmetoder som normalt benyttes. Dette er teoretiske metoder og modeller, noe som
kan bety at verdien vi kommer frem til gjennom en eller flere av disse ikke er 100% korrekt
verdi. Dette kan skyldes andre forhold som slar inn om bedriften skulle blitt solgt, og dermed

verdsatt gjennom en forhandlingsprosess.

5.1 Kontantstremmetoden

I folge Udnes er dette den teoretisk mest riktige metoden for verdsettelse av en virksomhet &
neddiskontere fremtidige kontantstreommer med et avkastningskrav som reflekterer den
forretningsmessige risikoen virksomheten har. Metoden bygger pa forutsetninger knyttet til
fremtidige kontantstrommer og egner seg best for virksomheter som har et godt grunnlag for &
kunne anslé sannsynlige kontantstremmer fremover. For selskaper med stabile historiske
kontantstremmer eller selskaper hvor underliggende forutsetninger gjor det mulig a lage
prognoser fremover, er dette en egnet verdsettelsesmetode. For selskaper som opererer i en
tidlig fase, eller i svert sykliske markeder, hvor usikkerhet rundt fremtidige kontantstremmer

er stor, vil utsagnskraften av metoden svekkes.

De fremtidige kontantstremmer skal neddiskonteres med et avkastningskrav som er relevant

for den type virksomhet som skal verdsettes. Avkastningskravet skal reflektere den risiko en
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ekstern finansieringskilde mener virksomheten har, og séledes vil kreve i avkastning for &

investere i virksomheten (Udnes, 2015, ss. 54-55).

5.2 Markedsmultipler

Virksomheten males mot verdsettelsen av tilsvarende virksomheter. Verdien pa bersnoterte
virksomheter eller transaksjoner males opp mot inntjening (EBITDA, P/E etc.), salg,
egenkapital eller andre forholdstall (multipler). Multiplene benyttes s& pd den virksomheten

man ensker & male for & finne verdien (Udnees, 2015, ss. 55-56).

Bruk av multipler har lenge vert en svert utbredt og populaer metode ved verdsettelse av
selskaper. Ukritisk bruk kan imidlertid lett fore til feilprising. Identifisering og valg av
sammenlignbare selskaper er et av kjernepunktene ved bruk av multipler. Ofte brukes
selskaper i samme bransje. Det kan imidlertid eksistere en rekke forhold som gjer at selskaper
innenfor samme bransje ikke nedvendigvis er sammenlignbare. Enkelte selskaper innenfor
samme bransje kan ha etablert konkurransefortrinn som medferer hoyere avkastning og
vekstforventninger enn gjennomsnittet for bransjen. Ulik kapitalstruktur kan ogsa medfere at
selskaper innenfor samme bransje vil ha ulik grad av finansiell risiko (Udnes, 2015, ss. 55-

56).

5.3 Normalresultatmetoden

Metoden har betydelige likheter med kontantstreammetoden. Det legges til grunn et
normalisert resultat for virksomheten som skal reflektere virksomhetens normale fremtidige
resultat i et evighetsperspektiv. Dette normaliserte resultatet neddiskonteres med et estimert
avkastningskrav som skal reflektere risikoen knyttet til oppnéelse av det normaliserte

resultatet (Udnaes, 2015, s. 56).

5.4 Dividendemodell

Metoden tar utgangspunkt i diskontering av fremtidig utbytte. Denne metoden er egnet i
virksomheter som har stabil inntjening og en forutsigbar utbyttepolitikk (Udnes, 2015, s. 56).
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5.5 Substansverdimetoden

Substansverdi defineres som markedsverdien av virksomhetens eiendeler fratrukket
markedsverdi pd virksomhetens gjeld basert pa fortsatt drift. Verdivurderingsmetoden er mest
relevant for selskaper med eiendeler som relativt enkelt lar seg omsette i et etablert
annenhdnds marked, og hvor eiendelenes verdi er uavhengig av den virksomheten som drives
i selskapet, eller hvis virksomheten som sddan har spesielle risikoforhold (Udnas, 2015, s.

56).

5.6 Avkastningskrav

For a kunne regne verdien pa et selskap mé det estimeres et avkastningskrav. Dette gjores i
form av en weighted average cost of capital (WACC), altsé et vektet gjennomsnitt av
kapitalkostnaden. Denne méa estimeres med grunnlag i markedsmessige parametere for
risikofri avkastning, markedspremie, beta, finansieringskostnad og finansieringsgrad (Udnzes,

2015, s. 56).

6. Verdsettelse av bedriften

I denne delen av oppgaven skal vi se pd om verdien til selskapet endrer seg etter
generasjonsskiftet forekom. Vi har her valgt & estimere verdien til selskapet ved a bruke
kontantstrom metoden. Dette fordi det er den metoden som skal gi det teoretisk beste
estimatet av selskapets verdi. Den tar ogsd heyde for de forskjellige risikoene som
fremkommer i de ulike markedene, og ved et generasjonsskifte generelt. Fordi det ikke er en

konkret mal eller fasit, sa vurderte vi at kontantstrem vil veere den beste fremgangsmaten.

6.1 Verdsettelse av Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS

For a kunne foreta en verdsettelse av Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS ma vi forst
utarbeide budsjetter for de neste fem drene (Vedlegg 5). Grunnen til dette er at kontantstrem
metoden krever diskontering av fremtidige estimerte kontantstremmer. Vi velger en
budsjettperiode pa 5 ar pa bakgrunn av Titman og Martins forklaring som sier at normalen
ligger pé 3-5 ér. Terminalverdien bygges pa det aret selskapet er i stabil vekst (Titman &
Martin, 2014, s. 204). Aswath Damodaran er en profilert professor og forfatter av

finansbeker, og han stetter opp under pastanden over. I sin bok «Damodaran on Valuation»
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forklarer han at det er standard praksis & bruke slutten pa budsjettperioden for & estimere
terminalverdien. Argumentet er at selskapet 1 konstant vekst vil fa best mulig estimat pa dette

tidspunktet (Damodaran, 2006, ss. 36-39).

Da budsjettet ikke finnes som vi har fatt bekreftet av regnskapsforer til selskapet, blir vi nedt
a ta noen forutsetninger. Det eneste vi har & ga pa budsjettmessig er at regnskapet for 2016 er

antatt 4 vaere budsjettet for 2017. Felgende forutsetninger tar vi for arene etter 2017:

- Omsetningen eker i takt med funksjonen Y = (233,12 * x) — 465590 (Vedlegg 6),
de forste 5 drene hvor x er arstallet eksempelvis 2017. Denne funksjonen er funnet ved
& lage en trendlinje fra tidligere omsetning og har en R = 0,96631. Etter dette (f.o.m.
2022) antar vi at omsetningen gker med 2,0 % som rapporten til PWC legger til grunn
som vekst (PWC, 2016)

- Varekostnad settes til gjennomsnittlig varekostnad av driftsinntekter de siste 5 arene:
25,34%

- Loennskostnad settes til gjennomsnittlig lennskostnad av driftsinntekter de siste 5
arene: 25,78%

- Annen driftskostnad settes til gjennomsnittlig annen driftskostnad av driftsinntekter de
siste 5 arene: 27,48%

- Avskrivninger settes til gjennomsnittlig avskrivninger av driftsinntekter de siste 5
arene: 4,6%

- Skattesats holdes lik som dagens sats pa 24% (Regjeringen, 2016)

For vi kan beregne verdien av selskapet mé vi beregne et avkastningskrav. For & finne dette

tar vi felgende forutsetninger:

- Egenkapitalbeta for generasjonsskifte (2013) = 1,3

- Egenkapitalbeta etter generasjonsskifte (2016) = 1,6

- Risikofti rente i statsobligasjoner i 2016 med 10 &rs lopetid = 1,33% (Norges Bank,
2017)
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- Risikofti rente i statsobligasjoner i 2013 med 10 &rs lopetid = 2,58% (Norges Bank,
2017)

- Markedets risikopremie etter skatt = 5% (PWC, 2016)

- Small stock premium = 4% (PWC, 2016)

B er den systematiske risikoen til aksjen i selskapet. Og er et mal pa hvor mye aksjen svinger i
forhold til markedet. Er aksjens beta lik 1, vil aksjen svinge like mange prosent som
markedet. Er aksjens beta storre (mindre) enn 1, vil aksjen bevege seg mer (mindre) enn
markedet i prosent. Mer spesifikt kan man si at den prosentvise endringen i markedet
multiplisert med aksjens beta er lik prosentvis endring i aksjen. Dersom markedet er opp

(ned) 10% og aksjens beta er 1.2, vil aksjen vare opp (ned) 12% (Oslo bers, 2017). Da vi ikke
har med et bersnotert selskap & gjore er vi derfor nedt & anta hva betaen til selskapet er slik
som vi har gjort ovenfor basert pa regnskapet og den antatt gkte risikoen grunnet endret

finansieringsmate, og forhold i SWOT analysen.

Alternativet ville vaert & kjore en regnskapsregresjon for & finne” accounting beta” eller
regnkapsbeta (Damodaran, 2012, s. 205). Dette lar seg imidlertid bare gjere om man har
tilsvarende selskap pa bersen man kan analysere og sammenligne med. Dette finnes ikke, og
dermed blir valget av egenkapitalbeta lik 1,3 og 1,6 begrunnet med at bedriften var relativt
solid 1 4r 2013 med gode framtidsutsikter, mens i 2016 eker risikoen da selskapet blir mer

gjeldsbasert enn tidligere.

I folge (Damodaran, 2012, s. 68) regnes avkastningskravet ut pd felgende vis:

Avkastningskrav = Risikofrirente + [ x (Markedsrisikopremie)

Dette vil da gi oss et avkastningskrav pd 2,58 % + 1,3 * 5% = 9,08% 12013 og 1,33% +
1,6 * 5% = 9,33% 12016. Vi ser her at avkastningskravet til egenkapitalen ikke har endret
seg mye selv om antatt risiko har ekt i selskapet grunnet endret finansiering. Legger vi da til
small stock premium pé 4% blir avkastningskravet til egenkapitalen i 2013 og 2016 hhv.

13,08% og 13,33%. Vi velger a legge til en small stock premium pa grunn av undersekelsen
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gjennomfort av PWC viser at 83% mener dette ber brukes i estimatene. Valget falt pa 4% da
egenkapitalen til selskapet er lavere enn 0-0.1 mrd. Som er i trdd med undersegkelsen (PWC,

2016).

Vi ser her at avkastningskravet til bedriftens egenkapital er tilneermet lik hverandre selv om
den antatte risikoen har gkt i bedriften. Dette forklares med at den risikofrie 10 arlige
statsobligasjonsrenten nesten har halvert seg fra 2013 til 2016 noe som gir utslag i

avkastningskravet.

Etter budsjettperioden forutsetter vi at kontantoverskuddene vil oke med 2,0% &rlig. Dette
fordi undersekelsen PWC gjennomfoerte viser at det er normalen & bruke i 2016 (PWC, 2016).
Vi velger a begrense tidshorisonten til 15 ar, da begravelsesmarkedet kan endres nar

babyboom generasjonen blir eldre.

For & kunne regne ut selskapsverdien ma vi finne WACC, et vektet gjennomsnitt av
kapitalkostnadene ref. 5.6 Avkastningskrav. Dette regnes ut pa folgende vis (Damodaran,
2012, s. 220):

WACC = Cost of equity * + Cost of debt x (1 —t) *

E+D E+D

Diskonteringsraten blir da lik 8,37% i 2013 og 3,93% i 2016. Arsaken til at diskonteringsraten
blir sé lav 1 2016 er at gjeldsandelen er meget hoy og dermed blir den gjennomsnittlige
kapitalkostnaden skiftet mot rentekostnadene bedriften har, som igjen er lavere enn det

avkastningskravet til egenkapitalen er.

Verdien til Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS blir i 2016 tilnermet lik NOK 6,9 millioner
(Vedlegg 3). Verdien er her tillagt bankinnskudd pa kroner 1 174 000 og fratrukket
rentebarende gjeld pé kroner 1 097 000. Vi har her sett bort i fra restverdien pa

omlepsmidlene om 15 ar da det blir vanskelig & spa.
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For a vurdere om den beregnede verdien for selskapet 1 2016 er realistisk beregner vi ogsa P/E

som regnes ut pd felgende méte i folge (Damodaran, 2012, s. 468):

Selskapsverdi per aksje )
/g = — x Antall Aksjer
Arsresultat per aksje

P/E for den beregnede verdien til selskapet blir 11,02. Dette er et noe lavt tall som tyder pa at
det er hoyere risiko i bedriften (Damodaran, 2012, s. 472).

Til sammenligning blir verdien til Evje og Vennesla begravelsesbyra tilnermet lik 4,22
millioner 1 2013 (Vedlegg 4). Vi har her brukt regnskapstallene f.o.m. 2013 t.o.m. 2016 som”
budsjett” og brukt estimert budsjett i 2017 nér vi regnet ut kontantstremmene til bedriften. Vi
ser her at verdien til selskapet har okt med omlag kr 2,7 millioner etter generasjonsskiftet. P/E
ratioen var 1 2013 = 10,63. Dette er heller ikke en hey P/E ratio, og som vi ser har den ikke
endret seg betraktelig Det at P/E ratioen var lav 1 2013, altsa for generasjonsskiftet, har mest
sannsynlig noe med storrelsen pd bedriften a gjore. Det er normalt sett hagyere risiko i mindre

bedrifter enn det er i storre og veletablerte bedrifter med stabil vekst.

6.2 Konklusjon Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS.

Som vi har vist har antatt verdi til Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS gkt. Dette skyldes at
formelen for diskontering favoriserer en gjeldsfinansiert bedrift s lenge gjeldskostnaden er
lavere enn kravet til avkastning pa egenkapitalen. Verdien eker selv om deler av selskapets

egenkapital har blitt trukket ut av bedriften og dertil gkt den antatte risikoen.

Vi antar at bedriften 1 fremtiden vil klare 4 redusere gjeldsgraden ved videre stabil drift og at
verdien til selskapet vil fortsette & stige 1 fremtiden, dette fordi man antar at det vil vare en
stabil vekst som det har vert i bedriften gjennom historien. Dette vil ogsa vaere med pa a
redusere bedriftens risiko noe som bedrer utsiktene til fremtidig drift.

Andre faktorer som kan spille inn pé selskapets verdi som vi ikke har turt & spekulere i, men
som kan veare relevante, er babyboom generasjonen (fodt mellom 1946 og 1960) begynner a

bli eldre, noe som kan vare med pé a pavirke fremtidige resultater positivt.
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7. BM Skilt AS

I denne delen skal vi utfere verdsetting av BM Skilt AS. Dette vil foregé pa tilsvarende mate

som for Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS. Alle metoder er forklart tidligere i teksten.

7.1 Introduksjon av bedrift og marked

BM skilt AS er en bedrift som er etablert i Vennesla kommune. Selskapet driver sikkerhet og
kontrollaktivitet i tilknytning til vei og anlegg pd Serlandet (BM Skilt AS, 2015). I Vest-
Agder er det totalt 9 aktive bedrifter innenfor samme bransje inkludert BM skilt (Proff
Forvalt, 2017). Det vil si at det er 8 direkte konkurrenter i regionen som tilbyr samme

tjenester.

Dessverre er dette et marked det er vanskelig & finne mye informasjon om, men det som er
sikkert er at det ikke er like stabilt som begravelsesbyrd-markedet. Dagbladet utforte et
intervju med Saferoads konsernsjef Morten Holum hvor han nevner at det offentlige ikke
lenger direkte er kunder av skiltselskap (Schultz, 2017). Teknisk sett leveres veiskilt til det
offentlige, men det gér via entreprenegrer som har kontrakt om 4 sette opp nye veier, og

utbedre gamle. Disse entreprengrene er ansvarlig for kjepet av veiskilt og service.

I denne bransjen er entrepengrene kraftig presset pa pris fra kommunehold og dermed legges
presset igjen over pa leveranderene til entrepenerfirmaene. Dette gjor at kontraktene i all
hovedsak gér til det firmaet som kan levere det beste produktet til den beste prisen. A

konkurrere pé pris er som regel utfordrende for unge firmaer.

En stor fordel med a konkurrere pé dette markedet i dag er alle mulighetene som finnes
(Regjeringen, 2017). Det finnes stor etterspersel etter alle produkter og servicer som kommer
med 4 bygge og fikse veier, slik at det er plass til flere akterer enn normalt. Det er ikke sikkert
at det kommer til 4 se slik ut om 5 &r, men akkurat na er det mye & hente i en slik bransje. |
tillegg er det en service som staten stadig ettersper siden det er livsviktig at veitrafikkskilt er

oppdatert og i orden.
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7.2 SWOT Analyse
SWOT Analyse

Styrker: Store ekninger i lonnsutgifter (Vedlegg 13) og flere ansatte kan tyde pé at de
har gode fremtidsutsikter, og at det er en del prosjekter pd gang. Det ville vart uheldig
med sa store hopp uten at det har kommet inn nye jobber. Inntekter og varekostnader
har gatt opp sammen med lennsutgifter som tyder pd vekst for bedriften. Siden det er
et ganske ungt firma, med nylig skifte, sé ville man kanskje ikke forventet s gode
resultater sd tidlig. Pa kort tid ser det ut til at de har etablert seg fint i markedet.
Dersom veksten fortsetter i samme trend som frem til na, sa er fremtidsutsiktene lyse.
I tillegg har de kontroll pd kostnader som holder seg stabile gjennom arene.
Svakheter: Relativt ung bedrift med et tidlig generasjonsskifte i et marked med mange
konkurrenter. Siden de er sdpass unge sa kan det vere utfordrende a fa de storste
kontraktene da det krever stor kapasitet. I folge et intervju med Morten Holum i
Saferoad, sa kjeper det offentlige lite direkte fra selskapene nd. Stort sett ansetter de
entreprengrer til & bygge vei, og sa kontakter entreprenerene skiltselskap for & gjore
jobben.

Muligheter: Det er omfattende veiprosjekter pa gang i store deler av landet, inkludert
Vest-Agder. E-18 og E-39 samt andre mindre veier utbygges, fikses og fornyes pa alle
kanter. Her er det gode muligheter til & skaffe seg kontrakter. Den regjeringen som
sitter 1 dag har virkelig lagt stor vekt pa at veiene i landet mé forbedres og utvides. Det
har de fulgt gjennom med, og det er lett & se resultatet s& snart man er pa veiene.
Trusler: Som nevnt tidligere er det en del konkurrenter i Vest-agder, mer spesifikt 8
stykker. I et relativt lite geografisk omrade er dette ganske hard konkurranse. En
annen ting er fremtidsusikkerheten. Det er mye arbeid nd, men om 5-10 ar er det ikke
sikkert at ettersporselen vil vedvare. Uansett vil det veere nedvendig med slike

tjenester i lang tid.
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8. Regnskapsanalyse BM Skilt AS

8.1.1 Kritisk gjennomgang av regnskapsmateriale.

Ved gjennomgang av de offentlige regnskapstallene, og forelopige regnskapstall fra 2016 til
BM Skilt AS finner vi noen poster som skiller seg ut. Dette er dog a forvente da dette er et
selskap med kort historie. Vi ser for eksempel at lonnskostnadene har okt vesentlig i fra 2013
frem mot 2016. Dette har mest sannsynlig med at selskapet startet i 2012, og at det med okt
ettersporsel etter deres produkter og tjenester gjor at man ma bruke mer arbeidskapasitet, noe
som igjen vil gke lonnskostnadene. Tatt dette i betraktning ser vi ogsd en ekning i
varekostnadene, men dette er a forvente. Vi ser ogsa at egenkapitalen har blitt tappet i det
skillet har skjedd slik som det gjorde i Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS. I 2014 utgjorde
egenkapitalen kroner 910 000, mens den i 2015, etter skiftet skjedde, utgjorde kroner 175 000.
Dette er en vesentlig nedgang i egenkapitalandelen, og vi antar at det er tidligere eier som har

tatt ut kapital.

Vi finner det ikke nedvendig & endre regnskapspostene for analytiske formal da regnskapet er
i trdd med regnskapsloven §6-1 og §6-2, og det star gjengitt i arsrapporten for 2015 at
regnskapet er” satt opp i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk for smd
foretak” (BM Skilt AS, 2015). Vi antar derfor at det samme gjelder for de tidligere &r da vi

ikke har tilgang til dokumenter som sier noe annet.

Regnskapsanalysen bygger pa tallene oppgitt i regnskapene som er hentet fra forvalt.no. Her
ligger tidligere arsregnskap tilgjengelig for offentligheten. Vi har ogsa fatt tilgang til det

forelapige drsregnskapet for 2016 gjennom Lundens Regnskapsservice AS.

8.1.2 Resultat av regnskapsanalysen for BM Skilt AS
Lonnsomhetsanalyse av BM skilt AS

Resultatene fra lonnsomhetsanalysen ble som folger:

Ngkkeltall 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilitet

Totalkapitalrentabilitet 43,97 % 61,30% 27,10% 43,62 % 13,03 %
Egenkapitalrentabilitet fgr skatt 129,38 % 150,85 % 60,99 % 441,71 % 63,14 %
Egenkapitalrentabilitet etter skatt 93,17 % 108,81 % 44,51 % 323,43 % 47,21 %
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Som vi ser ut i fra tallene sa ser vi at totalkapitalrentabiliteten har holdt seg stabil fra 2012
frem til og med 2015 for den far ett kraftig fall 1 2016. Dette skyldes ikke at omsetningen har
sviktet da den har ekt med ca. kroner 1 000 000. Grunnen til at totalkapitalrentabiliteten har
falt skyldes mest sannsynlig at lennskostnadene har steget med kroner 1 444 000. Vi ser ogsa
at andre driftskostnader har steget med kroner 381 000, mens varekostnadene har blitt
redusert med kroner 363 000. Egenkapitalrentabiliteten pa den andre siden fikk en markant
okning i 2015. Dette er imidlertid & forvente da relativt store deler av egenkapitalen har blitt
trukket ut av selskapet aret for, noe som gjor at egenkapitalrentabiliteten vil stige (Vedlegg

14).

BM Skilt opererer i folge forvalt.no innenfor NACE-bransje 42.110 Bygging av veier og
motorveier. For lignende selskap 1 Vest-Agder var gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet etter skatt hhv. 16,3% og 146% 1 2015 (Vedlegg 10), mens i 2014 var
gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet etter skatt hhv. 7,5% og -
30% (Vedlegg 11). Tar vi derimot bort en ekstremverdi, som var -553, 1
gjennomsnittsberegningen pa egenkapitalrentabiliteten for sammenlignbare selskaper i 2014
fér vi da at egenkapitalrentabiliteten i snitt er lik 54%, noe som antas & vaere mer
representativt. Sammenligner vi da disse tallene med tallene oppgitt for BM Skilt AS ser vi at
selskapet har vesentlig hoyere totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet enn det den
gjennomsnittlige verdien er i 2015. Dette gjelder ogsa for totalkapitalrentabiliteten i 2014,
mens egenkapitalrentabiliteten ligger litt under gjennomsnittet dette dret. Vi ser at i bransjen
generelt er det en trend at totalkapitalrentabiliteten er synkende. Hvis dette ogsé gjelder for
2016, sé ser vi at BM Skilt folger markedets trend med en nedgang i totalkapitalrentabiliteten,
men en fortsatt hoy egenkapitalrentabilitet etter skatt. Hovedgrunnen til den store forskjellen i
egenkapitalrentabiliteten 1 2015 i sammenligning med markedet skyldes at finansieringen
endres mer mot en gjeldsfinansiering i stedet for en finansiering med egenkapital. Dette ser ut
til 4 jevnes ut igjen 1 2016 grunnet lavere drsresultat enn tidligere dr. Hadde arsresultatet vaert
pa niva med tidligere ér ville vi sett en vesentlig hayere egenkapitalrentabilitet enn den vi ser

na.
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Ser vi pd kostnadsutviklingen i forhold til omsetning ser vi folgende:

2012 2013 2014 2015 2016
Varekost % av omsetning 17,23 % 22,07 % 22,92 % 19,49 % 10,96 %
Andre driftskostnader % av omsetning 14,49 % 15,18 % 16,00 % 17,94 % 21,00%
Lgnnskostnad % av omsetning 25,67 % 38,36 % 45,38 % 43,50 % 58,85 %
Endring i omsetning % 249,79 % -7,54 % 20,46 % 18,19 %
Avskrivning % av omsetning 2,18 % 2,71 % 3,70% 5,00 % 5,35 %

Vi ser at kostnadene har holdt seg relativt stabile i1 forhold til omsetningen noe tyder pa at
bedriften har god kontroll pa kostnadene nir omsetningen eker. Endringen i omsetningen har
imidlertid hatt en kraftig ekning fra 2012 til 2013 for den igjen fér en relativt stabil gkning.
Dette er alt tatt i betraktning & forvente da selskapet ble etablert sent i 2012, og ikke fikk et

fult driftsér, noe som gjor at man vil {4 en stor omsetningsekning.

8.1.3 Likviditetsanalyse

Likviditetsanalysen gav folgende resultater:

Likviditet 2012 2013 2014 2015 2016
Likviditetsgrad 1 1,74 1,11 1,26 1,05 1,25
Likviditetsgrad 2 1,74 1,11 1,26 1,05 1,25

Som vi ser sé har likviditetsgradene 1 2016 sunket sammenlignet med éret bedriften startet.
Dette skyldes i hovedsak at den kortsiktige gjelden har steget mer enn det omlopsmidlene har
gjort. Det at likviditetsgrad 1 og 2 er identiske skyldes at bedriften ikke har noen varer eller
varelager som er oppfort i regnskapet. Dette gjor at likviditetsgrad 1 og 2 blir lik hverandre.
Ser vi pé likviditetsgraden til sammenlignbare selskap i 2014 ser vi at den gjennomsnittlige
likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 var hhv. 1,16 og 0,98. Dette viser at BM skilt hadde en
bedre ratio mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld enn tilsvarende selskaper i Vest-Agder. |
2015 var den gjennomsnittlige likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 hhv. 2,15 og 2.02. Vi ser
her at markedet i Vest-Agder na har fitt en bedre ratio mellom omlegpsmidlene og den
kortsiktige gjelden enn det BM Skilt AS har. Dette skyldes at et selskap rapporterer vesentlig
hayere likviditetsgrader enn de andre selskapene, og fjerner man denne ekstremverdien ser vi
har den gjennomsnittlige likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 blir hhv. 1,36 og 1,21 noe som
gjor at BM Skilt ikke ligger langt unna gjennomsnittet i Vest-Agder. Ser vi til den
tradisjonelle normen med en likviditetsgrad 1 lik 2 (Boye, 1983, s. 57) er likviditetsgraden for

lav. Ser vi derimot til statistikken for aksjeselskap som viser at gjennomsnittlig likviditetsgrad
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er lik 1,06 (Boye & Koekebakker, 2014, s. 274) er likviditetsgraden til BM skilt AS
akseptabel.

8.1.4 Soliditetsanalyse

Ngkkeltall 2012 2013 2014 2015 2016
Soliditet

Egenkapitalprosent 33,28% 31,15% 49,75 % 9,76 % 12,22 %
Gjeldsgrad 2,00 2,21 1,01 9,24 7,18
Rentedekningsgrad 95,67 56,89 556,00 78,30 5,95

Som vi ser har egenkapitalandelen vert god 1 drene 2012 til 2014. Folger vi da kravet til
(Boye & Koekebakker, 2014, s. 146), som sier at egenkapitalandelen sjeldent ber vare lavere
enn 20-25%, ser vi at bedriften har god egenkapitalandel frem til skiftet skjer. Etter skiftet far
vi et fall i egenkapitalandelen for den ser ut til & stige sakte fra 2015 til 2016, noe som
indikerer at bedriften jobber med & fa opp egenkapitalandelen etter skiftet skjedde. Hvis vi da
ser til gjennomsnittlig egenkapitalandel 1 bransjen i Vest-Agder ser vi at egenkapitalandelen 1
2013 (Vedlegg 15) var 15,9%, 12014 (Vedlegg 11) var den 14,1% og 12015 (Vedlegg 10) var
den 32,0%. Dette viser at sammenlignet med bransjen var egenkapitalandelen god for
generasjonsskiftet, og svakere etter. Dette gjor at risikoen i bedriften gker noe, men at det ser

lovende ut videre da egenkapitalandelen har okt siste aret.

Ser vi pa gjeldsgraden gker den markant fra 2014 til 2015. Dette er & forvente da det er pa
dette tidspunktet egenkapitalen blir trukket ut av bedriten. Nar gjeldsgraden oker og
egenkapitalandelen minker, blir bedriftens soliditet redusert og risikoen for videre drift gker.
Videre ser vi vi at 1 2016 er gjeldsgraden redusert og egenkapitalandelen ekt, noe som gir
bedre utsikter for videre drift enn om situasjonen hadde blitt veerende med lav

egenkapitalandel og hay gjeldsgrad.

Kravet til rentedekningsgraden er sjeldent lavere enn 2-3 i folge (Boye & Koekebakker, 2014,
s. 146). Vi ser da at BM Skilt AS ligger godt over dette kravet, selv om rentedekningsgraden
har krympet betraktelig de siste rene. Dette skyldes at selskapet har tatt opp langsiktig 1an

som kompensasjon for den egenkapitalen som ble trukket ut av selskapet da skiftet skjedde.
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Dette leder til hoyere rentekostnader relativt til ordinart resultat for skatt noe som senker

rentedekningsgraden, som igjen med pa & redusere soliditeten til bedriften.

Rentedekningsgraden forteller hvor mange resultat-for-skatt-kroner som er tilgjengelige for a
mete hver krone som er nedvendig for 4 innfri palepte renteforpliktelser. Selv om soliditeten
har sunket i forhold til rentedekningsgraden relativt til tidligere &r, er den fortsatt 4 regne som

solid.

8.1.5 Vurdering

Som vi ser av beregningene ovenfor si er det litt starre risiko bundet til bedriften etter
generasjonsskiftet forekom. Dette er i all hovedsak pa grunn av lavere egenkapital og hayere
gjeldsgrad i kombinasjon med lavere totalkapitalrentabilitet. Vi ser ogsa at selskapet
tilsynelatende bygger opp egenkapitalen igjen, noe som vil gjere at gjeldsgraden
sannsynligvis vil synke og dermed gjere bedriften mer solid. Hvordan utviklingen blir
fremover er vanskelig & spd da det ikke finnes noen offisielle budsjetter tilgjengelige for BM

Skilt AS. Dermed blir det vanskelig & si noe om hvordan lennsomheten vil vare 1 fremtiden.

9. Verdsettelse av BM Skilt AS

Som tidligere nevnt har en verdsettelse betydning for flere forhold ved et generasjonsskifte.
Vi skal i denne oppgaven kun se p4 om markedsverdien til bedriften er for og etter skiftet

skjedde og evt. hva som er grunnen til endringen, hvis en endring har forekommet.

Verdsettelsen av bedriften kan som tidligere nevnt baseres pé forskjellige metoder. Vi
kommer til & benytte kontantstremmetoden pa samme méte som under verdsettelsen av Evje

og Vennesla Begravelsesbyra AS.
For & kunne foreta en verdsettelse av BM skilt AS ma vi forst utarbeide budsjetter for de neste

fem drene (vedlegg 7). Da dette ikke er tilgjengelig offentlig blir vi nedt til & ta noen

forutsetninger. Vi tar folgende forutsetninger for budsjettene:
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Omsetningen oker i takt med funksjonen Y = (1081,8 x x) + 1371,2, hvor ar 2012

er lik x = 1. Denne funksjonen er funnet ved a lage en trendlinje fra tidligere

omsetninger og har en R? = 0,78456 (Vedlegg 12). Etter dette (f.0.m. 2022) antar vi

at omsetningen gker med 2,0% som rapporten til PWC legger til grunn som vekst
(PWC, 2016)

Varekostnad settes til gjennomsnittlig varekostnad av driftsinntekter: 18,53%
Lonnskostnad settes til gjennomsnittlig lennskostnad av driftsinntekter: 42,35%
Annen driftskostnad settes til gjennomsnittlig annen driftskostnad av driftsinntekt:
16,92%

Avskrivninger settes til gjennomsnittlig avskrivninger av driftsinntekter: 3,79%

Skattesats holdes lik som dagens sats pa 24% (Regjeringen, 2016)

For vi kan beregne verdien av selskapet mé vi beregne et avkastningskrav. For & finne

dette tar vi folgende forutsetninger

Egenkapitalbeta for generasjonsskiftet (2013) = 1,6

Egenkapitalbetaen etter generasjonsskiftet (2016) =2,0

Risikofti rente i statsobligasjoner 1 2016 med 10 érs lopetid = 1,33% (Norges Bank,
2017)

Risikofti rente i statsobligasjoner 1 2013 med 10 érs lopetid = 2,58% (Norges Bank,
2017)

Markedets risikopremie etter skatt = 5% (PWC, 2016)

Small stock premium = 4% (PWC, 2016)

Da vi ikke har med et barsnotert selskap er vi nedt til & anta hva betaen til selskapet er. Dette

har vi gjort basert pd regnskapet og den antatt gkte risikoen grunnet endret finansieringsmaéte.

Vi har valgt en hayere beta for BM Skilt AS ut i fra markedets framtidsutsikter i forhold til

begravelsesbyramarkedet. Vi har ogsa tatt hoyde for at dette er et nyetablert selskap hvor det

er forbundet en antatt hayere risiko enn ved begravelsesbyrdet som har lang historie.
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Som tidligere nevnt regnes avkastningskravet ut pa felgende vis:

Avkastningskrav = Risikofrirente + [ x (Markedsrisikopremie)

Dette vil da gi oss et avkastningskrav til egenkapitalen pd 2,58% + 1,6 * 5% = 10,58 % i
2013 og 1,33% +2,0 * 5% = 11,33% 1 2016. Vi ser her at avkastningskravet til egenkapitalen
ikke har endret seg mye selv om risikoen i selskapet har okt grunnet endret finansiering.
Legger vi til small stock premium pé 4% blir avkastningskravet til egenkapitalen i 2013 og
2016 hhv. 14,58% og 15,33%.

Vi ser her at avkastningskravet til egenkapitalen, akkurat som for Evje og Vennesla
Begravelsesbyrd AS holder seg ganske likt som tidligere. Dette skyldes at selv om risikoen
har gkt noe sa har den 10 &rlige statsobligasjonsrenten blitt tilneermet halvert, noe som gir

utslag i avkastningskravet.

Etter budsjettet forutsetter vi pd samme mate som tidligere at kontantoverskuddene vil eke
med 2,0% arlig. Dette basert pa undersokelsen PWC gjennomfoerte, som viser at det er
normalen a bruke 1 2016 (PWC, 2016). Vi velger 4 begrense tidshorisonten til 15 ar da
markedet kan endres bratt pd grunn av blant annet politiske endringer. Dette er ogsa et nytt

selskap noe som gjor det vanskelig a forutse hvordan utsiktene lengre frem i tid er.

For & kunne regne ut selskapsverdien ma vi finne (WACC) et vektet gjennomsnitt av
kapitalkostnadene ref. Kapittel 5.6. Dette regnes ut pd folgende vis (Damodaran, 2012, s.
220):

E D
WACC = K Kds——x(1—t
e*grp  Kdrpypr(1-D

Diskonteringsraten blir da lik 5,76% 12013 og 4,57% 1 2016.

Verdien til BM Skilt AS blir da i 2016 tilnaermet lik NOK 21,34 millioner (Vedlegg 8).
Verdien her er tillagt bankinnskudd pé kroner 635 000 og fratrukket rentebarende gjeld pa

kroner 1 046 797. Vi velger her & se bort i fra restverdien til omlepsmidlene om 15 é&r da dette
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blir vanskelig 4 spa. Verdien i 2013, som var for generasjonsskiftet, ble beregnet til omtrent
NOK 13,06 millioner (Vedlegg 9). Verdien her er tillagt bankinnskudd pa kroner 859 000 og
fratrukket rentebarende gjeld pa kroner 818 000. Vi har her brukt regnskapstallene f.o.m
2013 t.o.m. 2016 som” budsjett” og brukt estimert budsjett i 2017 da vi beregnet
kontantstremmene til bedriften. Vi ser her at bedriftens verdi har gkt betraktelig i fra ar 2013
til 2016. Dette skyldes at kontantoverskuddene tilfort totalkapitalen har vert stabilt gkende
noe som forer til hoyere naverdi av selskapet. Diskonteringsraten har ogsa blitt redusert da

formelen favoriserer finansieringen med lavest kostnad, som 1 dette tilfellet er gjeld.

9.1 Konklusjon BM Skilt AS

Som vi har vist har antatt verdi til BM Skilt AS okt etter generasjonsskiftet tok plass. Dette
skyldes som tidligere nevnt at kontantoverskuddene tilfort totalkapitalen har veert stabilt
okende og ser ut til & veere okende 1 fremtiden. Den beregnede verdien til selskapet har okt pa
tross av at antatt risiko har ekt noe grunnet endret finansiering. Selskapet trakk ut en vesentlig
del av egenkapitalen omkring da generasjonsskiftet forekom. Dette var med pa at selskapet
ble nedt til & ta opp mer l&n noe som gkte bedriftens risiko. Vi ser imidlertid at selskapet har
startet en ekning av egenkapitalen 1 2016 og dermed ogsa redusert gjeldsandelen. Dette er
med pa & gi mer lovende framtidsutsikter sammenlignet med om bedriften ikke hadde

iverksatt dette tiltaket.

Vi antar at bedriften i fremtiden vil fortsette & redusere gjeldsgraden ved fortsatt vekst og

stabil drift og at verdien til selskapet vil fortsette & oke 1 fremtiden.

10. Konklusjon

Malet med denne oppgaven var & se pa innvirkningen et generasjonsskifte har pa verdien til
bedrifter. Vi fikk tildelt regnskap fra Lundens Regnskapsservice AS, samt tall fra forvalt.no,
slik at vi kunne utfore verdisettingen og analysen av selskapene vi valgte. Bedriftene som har

blitt undersekt i denne oppgaven var Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS og BM Skilt AS.

Etter 4 ha estimert verdien til begge selskapene, bade for og etter generasjonsskiftet, har vi

fatt samsvarende utvikling. Bade Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS og BM Skilt AS har
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okt sin estimerte markedsverdi etter generasjonsskiftet. Vi ser at samme menster inntreffer, og
utfallet blir likt. Dette viser at tapping av egenkapitalen til bedriften pa kort sikt, som minker
verdien midlertidig, ikke nedvendigvis har kraftig innvirkning pa bedriftens verdi pé lang sikt.

Med utgangspunkt i tallene vi har hatt tilgang til, og de estimerte budsjettene, sa ser det ut til
at begge bedriftene klarer & snu en situasjon som har negativ innvirkning pa bedriftens
sikkerhet. Tross redusert egenkapital s blir resultatet vi finner motsatt av det vi antok kom til

a skje da vi startet pd denne oppgaven.

Til slutt velger vi & konkludere med at den estimerte verdien til et selskap gar opp etter et
generasjonsskifte i samsvar med beregningene gjort i oppgaven. Det er imidlertid viktig &
presisere her at svarene i denne oppgaven mest sannsynlig ikke vil vaere universelle, og kan
dermed ikke brukes som en generalisering. Et generasjonsskifte har mindre innvirkning pa en
bedrifts fremtidige estimerte verdi enn det vi tidligere antok. Den estimerte markedsverdien

avhenger i storre grad av fremtidig vekst og framtidsutsikter.
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Vedlegg

Vedlegg 1
Nokkeltall Begravelsesbyré Serlandet

Alle tall i hele 1000, fra regnskapsar 2014

RESULTATREGNSKAP Snitt
Konsernregnskap

Valutakode

Sum driftsinntekter 4 625
Lennskostnader 1797
Sum driftskostnader 4285
Driftsresultat 340
Netto finans -36
Ordineert resultat fgr skattekostnad 305
BALANSEREGNSKAP Snitt
Sum omlgpsmidler 1411
Sum gjeld 1957
Sum egenkapital og gjeld 2797
@VRIG INFORMASJON Snitt
Ansatte 3
Lederlgnn 397
LONNSOMHETSANALYSE Snitt
Lennsomhet (Totalkap. rentabilitet i %) 11,9
Resultat av driften i % 1,6
Bruttofortjeneste i % 66
Egenkapital rentabilitet far skatt i % 97
Egenkapital rentabilitet etter skatt i % 76
Omsetning/ansatt (hele 1000) 1580
LIKVIDITETSANALYSE Snitt
Likviditetsgrad | 1,19
Likviditetsgrad Il 1,08
SOLIDITETSANALYSE Snitt
Egenkapitalandel i % 28,4

Gjeldsgrad 26,3



Vedlegg 2
Nokkeltall Begravelsesbyré Serlandet

Alle tall i hele 1000, fra regnskapsar 2015

RESULTATREGNSKAP Snitt
Konsernregnskap
Valutakode
Sum driftsinntekter 5117
Lennskostnader 1825
Sum driftskostnader 4 568
Driftsresultat 549
Netto finans -50
Ordineert resultat fer skattekostnad 499
BALANSEREGNSKAP Snitt
Sum omlgpsmidler 1287
Sum gjeld 2173
Sum egenkapital og gjeld 2641
@VRIG INFORMASJON Snitt
Ansatte 3
Lederlgnn 489
LONNSOMHETSANALYSE Snitt
Lennsomhet (Totalkap. rentabilitet i %) 19,2
Resultat av driften i % 17,8
Bruttofortjeneste i % 67
Egenkapital rentabilitet for skatt i % 182
Egenkapital rentabilitet etter skatt i % 134
Omsetning/ansatt (hele 1000) 1682
LIKVIDITETSANALYSE Snitt
Likviditetsgrad | 1,04
Likviditetsgrad Il 0,94
SOLIDITETSANALYSE Snitt
Egenkapitalandel i % 22,0
Gjeldsgrad 1,8

Vedlegg 3
Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS

Verdiberegning 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kontantstrgmmer 324,46 470,98 479,75 487,19 493,38

Terminal verdi 6392,89

Bankinnskudd 1174,00

Rentebzrende gjeld 1097,00

Verdi selskap 6963 261,29

P/E Ratio 11,02
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Vedlegg 4
Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS

Verdiberegning 2013 2013 2014 2015 2016 2017
Kontantstremmer 1201,43 154,10 31,37 771,43 311,16
Terminal verdi 1321,42

Bankinnskudd 512,00

Rentebzerende gjeld 84,00

Verdi selskap 4218 906,15

P/E Ratio 10,63
Vedlegg 5

Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS

Budsjett 2017 2018 2019 2020 2021
Sum driftsinntekter 4685 4846 5079 5312 5546
Varekostnad 1429 1228 1287 1346 1405
Lgnnskostnad 1327 1250 1310 1370 1430
Herav kun Ignn 1157

Avskrivnig varige driftsmidler/im.eiend. 217 221 232 242 253
Tap pa fordringer 0

Andre driftskostnader 866 1332 1396 1460 1524
Sum driftskostnader 3838 4031 4225 4418 4612
Driftsresultat 847 816 855 894 933
Sum annen renteinntekt 1 1

Sum finansinntekter 1 1

Sum annen rentekostnad 18 18

Sum annen finanskostnad 0 0

Sum finanskostnader 18 18

Netto Finans -18 -18 -18 -18 -18
Ordinzert resultat fgr skattekostnad 829 798 837 876 915
Skattekostnad pa ordinaert resultat 197 191 201 210 220
Ordineert resultat 632 606 636 666 696
Arsresultat 632 606 636 666 696
Kontantoverskudd til totalkapital 337,202 509 539 568 598
EBITDA 1064 1037 1086 1136 1186
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Vedlegg 6

Evje og Vennesla Begravelsesbyra AS
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Vedlegg 7
BM Skilt AS
Budsjett 2017 2018 2019 2020 2021
Sum driftsinntekter 7 862,00 8 943,80 10025,60 11107,40 12189,20
Varekostnad 1457,18 1657,69 1858,20 2058,70 2259,21
Lgnnskostnad 3329,71 3787,87 4246,03 4704,19 5162,36
Avskrivning varige driftsmidler/im.eiend. 297,82 338,80 379,78 420,76 461,74
Tap pa fordringer - - - - -
Andre driftskostnader 1330,44 1513,51 1696,58 1879,64 2062,71
Sum driftskostnader 6 415,15 7 297,87 8180,59 9063,30 9946,02
Driftsresultat 1446,85 1645,93 184501 2044,10 2243,18
Sum annen renteinntekt - - - - -
Sum finansinntekter - - - - -
Sum annen rentekostnad - - - - -
Sum annen finanskostnad - - - - -
Netto finans - - - - -
Ordinzert resultat fgr skattekostnad 1 446,85 1645,93 1845,01 2044,10 2243,18
Skattekostnad pa ordinzert resultat 347,24 395,02 442,80 490,58 538,36
Ordinzert resultat 1 099,60 1250,91 1402,21 1553,52 1704,82
Arsresultat 1 099,60 1250,91 1402,21 1553,52 1704,82
Kontantoverskudd til totalkapital 1297,06 1147,85 1299,15 1450,46 1601,76
EBITDA 1744,67 1984,73 2224,80 2464,86 2704,92




Vedlegg 8
BM Skilt AS

Verdiberegning 2016
Kontantstrgmmer
Terminalverdi
Bankinnskudd
Rentebarende gjeld

Verdi selskap

Vedlegg 9
BM Skilt AS

Verdiberegning 2013
Kontantstrgmmer
Terminalverdi
Bankinnskudd
Rentebzerende gjeld

Verdi selskap

2017

1240,33
15832,11
635,00

1 046,80

21 340 088,56

2013
(85,10)
11 145,96
859,00
818,00

13 055 886,64

2018 2019
1 049,65 1 136,05
2014 2015
864,58 701,70

2020
1212,89

2016
(592,67)

2021
1280,84

2017
980,42
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Vedlegg 10
Nokkeltall NACE-bransje: 42.110 - Bygging av veier og motorveier Vest-Agder
Alle tall i hele 1000, fra regnskapsar 2015

RESULTATREGNSKAP Snitt
Konsernregnskap

Valutakode

Sum driftsinntekter 12 917
Lennskostnader 3786
Sum driftskostnader 17 798
Driftsresultat -4 881
Netto finans 255
Ordinzert resultat fer skattekostnad -4 626
BALANSEREGNSKAP Snitt
Sum omlgpsmidler 112 549
Sum gjeld 43 337
Sum egenkapital og gjeld 114 583
@VRIG INFORMASJON Snitt
Ansatte 5
Lederlenn 222
LONNSOMHETSANALYSE Snitt
Lennsomhet (Totalkap. rentabilitet i %) 16,3
Resultat av driften i % -369,4
Bruttofortjeneste i % 61
Egenkapital rentabilitet fer skatt i % 166
Egenkapital rentabilitet efter skatt i % 146
Omsetning/ansatt (hele 1000) 1274
LIKVIDITETSANALYSE Snitt
Likviditetsgrad | 2,15
Likviditetsgrad Il 2,02
SOLIDITETSANALYSE Snitt
Egenkapitalandel i % 32,0

Gjeldsgrad -27,9



Vedlegg 11
Nokkeltall NACE-bransje: 42.110 - Bygging av veier og motorveier Vest-Agder
Alle tall i hele 1000, fra regnskapsar 2014

RESULTATREGNSKAP Snitt
Konsernregnskap

Valutakode

Sum driftsinntekter 55 522
Lennskostnader 4332
Sum driftskostnader 54 311
Driftsresultat 1210
Netto finans 33
Ordineert resultat fer skattekostnad 1243
BALANSEREGNSKAP Snitt
Sum omlgpsmidler 48 043
Sum gjeld 46 540
Sum egenkapital og gjeld 50 445
@VRIG INFORMASJON Snitt
Ansatte 8
Lederlenn 333
LONNSOMHETSANALYSE Snitt
Lennsomhet (Totalkap. rentabilitet i %) 7.5
Resultat av driften i % 42
Bruttofortjeneste i % 51
Egenkapital rentabilitet fer skatt i % 59
Egenkapital rentabilitet efter skatt i % 54
Omsetning/ansatt (hele 1000) 2358
LIKVIDITETSANALYSE Snitt
Likviditetsgrad | 1,16
Likviditetsgrad || 0,98
SOLIDITETSANALYSE Snitt
Egenkapitalandel i % 141

Gjeldsgrad 102,4



Vedlegg 12
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Vedlegg 13
BM Skilt AS

Resultatregnskap v

Sum driftsinntekter
Varekostnad
Lgnnskostnader
Herav kun Ignn
Pensjonskostnader

Avskriving varige driftsmidler/im. eiend.

Andre driftskostnader

Sum driftskostnader

Driftsresultat

Sum annen renteinntekt

Sum finansinntekter

Sum annen rentekostnad

Sum finanskostnader

Netto finans

Ordinzert resultat fgr skattekostnad
Skattekostnad pa ordinaert resultat
Ordinzert resultat

Arsresultat

Overfgringer til/fra annen egenkapital
Sum overfgringer og disponeringer

2013
20{~
4974
1098
1908
1632
17
135
755
3897
1078
3

3

19
19

(15)
1062
297
766
766
266
766

2015
20]~
5540
1080
2410
2068
18
277
994
4760
780
3
3

10
10

(7)
773
207
566
566
145
566

r

r

2016

20!~
6548

717
3854

350
1375
6296

252

1

1

42

42
(42)

210

53

157

157

157

157
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Vedlegg 14
BM Skilt AS

‘Balanseregnskap [v]
' Driftslgsgre/inventar/verktgy/biler
‘Sum varige driftsmidler

Sum anleggsmidler
'Kundefordringer

.Sunwfordﬁnger

Kasse/Bank/Post

‘Sum Kasse/Bank/Post

Sum omlgpsmidler

Sum eiendeler
'AksjekapitaI/SeIskapskapitaI

‘Sum innskutt egenkapital

‘Annen egenkapital

‘Sum opptjent egen kapital

‘Sum egenkapital

 Utsatt skatt

'Sum avsetninger til forpliktelser
'Pantegjeld/gjeld til kredittinstitusjoner
Annen langsiktig gjeld

Sum annen langsiktig gjeld

Sum langsiktig gjeld
Leverandgrgjeld

'Skyldige offentlige utgifter

Annen kortsiktig gjeld

Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

2012
201~
477
477
477
482
487
356
356
842
1319
30
30
409
409
439
23
23

375
375
398
90
212
45
483
880
1319

2013
201~ |
562
562
562
839
839
859
859
1698
2260
30
30
674
674
704
21
21

o

21
217
321
199

1534
1555
2260

2014
201~ |
692
692
692
282
321
816
816
1136
1829
30
30
880
880
910
20
20

o

20
172
202
174
899
919

1829

2015 2016
20{~| 201 ~|
920" 940
920 940
920" 950
424 1135
446 1135
426 635
426 635
872 1770
1793 2720
30 30
30 30
145~ 302
145" 302
175 332
15 0
157 0
774" 968
0 0

0 0
789 968
96 277
275" 694
245 370
828 1420
1617 2388
1793 2720
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Vedlegg 15
Nokkeltall NACE-bransje: 42.110 - Bygging av veier og motorveier Vest-Agder

Alle tall i hele 1000, fra regnskapséar 2013

RESULTATREGNSKAP Snitt
Konsernregnskap

Valutakode

Sum driftsinntekter 37 311
Lennskostnader 3527
Sum driftskostnader 35786
Driftsresultat 1525
Netto finans -119
Ordineert resultat for skattekostnad 1406
BALANSEREGNSKAP Snitt
Sum omlgpsmidler 17 354
Sum gjeld 15435
Sum egenkapital og gjeld 19776
@VRIG INFORMASJON Snitt
Ansatte 7
Lederlgnn 289
LONNSOMHETSANALYSE Snitt
Lennsomhet (Totalkap. rentabilitet i %) 11,6
Resultat av driften i % -58,2
Bruttofortjeneste i % 116
Egenkapital rentabilitet far skatt i % -220
Egenkapital rentabilitet etter skatt i % -222
Omsetning/ansatt (hele 1000) 2 168
LIKVIDITETSANALYSE Snitt
Likviditetsgrad | 1,21
Likviditetsgrad Il 1,05
SOLIDITETSANALYSE Snitt
Egenkapitalandel i % 15,9

Gjeldsgrad -144 .4



Vedlegg 16

Balanseregnskap Evje og Vennesla Begravelsesbyrd AS

EVJE OG VENNESLA BEGRAVELSESBYRA AS

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
|Balanseregnskap =] 19~] 20+] 20| 20+] 20~| 20+| 20| 20+| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20~] 20+] 20~]
‘Maskiner og anlegg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 27
‘Dnﬂs!msore/lnvznnr/verklﬂ/bller 35 261 210 185 160 135 303 262 21 312 264 392 758 504 1173 951 769 757
‘Sum varige driftsmidler 0 261 210 185 160 135 303 262 221 312 264 392 758 504 1173 951 769 784
Andre fordringer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26 26
‘Sum finansielle anleggsmidler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26 26
‘Sum anleggsmidler 35 26 261 210 185 160 135 303 262 221 312 264 392 758 504 1173 951 795 810
Sum varer 0 o o o o 0 0 17 32 39 13 70 64 48 70 107 59 103 137

Sum varelager 0 9 15 9 5 14 16 17 32 39 13 70 64 48 70 107 59 103 137
| Kundefordringer 1 54 87 137 63 54 91 157 232 205 112 520 344 463 768 432 796 508 275
‘Sum fordringer o 54 121 137 63 54 91 192 232 205 117 520 344 542 780 680 804 511 289
Kasse/Bank/Post 118 174 207 332 277 420 490 278 305 560 401 762 800 988 1355 512 574 1190 1174
‘Sum Kasse/Bank/Post 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 401 762 800 988 1355 512 574 1190 1174
Sum omlgpsmidier 129 237 343 478 345 487 598 488 570 803 530 1352 1207 1577 2204 1299 1438 1804 1600
Sum eiendeler 164 263 604 688 530 647 733 791 832 104 842 1616 1599 2335 2708 2472 2389 2599 2410
‘Aksiekapi(al/selskipskawtal 50 50 50 50 50 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
‘Sum innskutt egenkapital 0 50 50 50 50 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Annen egenkapital 0 118 163 208 229 37 33 204 245 387 80 519 811 1194 1735 1482 818 388 133
:Svm opptjent egenkapital 0 118 163 208 229 37 33 204 245 387 80 519 811 1194 1735 1482 1488 388 133
‘Sum egenkapital 74 168 213 258 279 137 133 304 345 487 180 619 911 1294 1835 1582 1588 488 233
Utsatt skatt. 0 o 12 12 14 14 13 2 6 2 31 29 21 42 77 84 81 45 92
:Sum avsetninger til forpliktelser 0 0 12 12 14 14 13 2 6 2 31 29 2 42 77 84 81 45 922
| Pantegjeld/gjeld til kredittinstitusjoner 0 0 196 117 0 0 0 0 0 0 0 0 0 491 0 0 0 0 1005
Ansvarlig lanekapital 0 o o o o 0 o 0 252 252 o 0 o 0 o 0 o 0 o
Annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 0 50 203 252 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 100 50 203 252 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
‘Sum langsiktig gjeld 0 o 208 129 114 64 216 254 258 254 31 29 21 533 77 84 81 45 1097
Leverandgrgjeld 60 5 38 43 18 18 9 32 36 86 49 136 141 34 52 52 77 131 143
Betalbar skatt 0 28 34 56 7 43 74 77 14 61 1 212 184 188 256 147 122 179 151
Skyldige offentlige utgifter 14 12 41 39 48 43 57 58 74 56 102 128 101 39 164 130 100 110 129
Skyldig lenn og feriepenger 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| Utbytte 0 0 0 100 0 303 189 0 0 0 380 100 150 150 200 350 300 1500 500
Annen kortsiktig gield 4 49 69 63 64 39 55 65 105 80 99 391 91 97 123 128 122 146 159
Sum kortsiktig gjeld 90 94 182 301 137 446 384 233 228 283 631 968 667 508 796 806 720 2066 1081
Sum gjeld 90 94 390 430 251 510 600 487 487 537 662 996 688 1041 872 890 801 2111 2177
Sum egenkapital og gjeld 164 262 603 688 530 647 733 791 832 1024 842 1616 1599 2335 2708 2472 2389 2599 2410
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