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Forord 
De årene vi har studert ved BI Trondheim har gitt oss mye kunnskap og vært 

veldig lærerike for oss. Arbeidet med bacheloroppgaven har vært utfordrende og  

har krevd mye arbeid og disiplin. Under arbeidet med bacheloroppgaven har vi 

anvendt mye av kunnskapen vi har lært, og blitt flinke til å samarbeide. Dette har 

gjort oss mer trygge på oss selv og gitt oss erfaringer som vi kan ta med oss videre 

til arbeidslivet. Vi vil takke vår veileder Terje Berg for god veiledning og støtte.  

 

God lesning. 
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Sammendrag 
I denne oppgaven har vi gjort en verdivurdering av Sesam AS. Sesam er et 

gatekjøkken som er lokalisert på Studentersamfunnet i Trondheim. 

Problemstillingen vi har valgt for vår oppgave er: Hva er verdien av Sesam AS? 

 

Vi innledet oppgaven med å presentere bedriften og bransjen som bedriften 

opererer i. Deretter presenteres de metoder som er anvendt for innsamling av data 

og en gjennomgang av hvilke typer data som er brukt. 

 

For å løse vår problemstilling startet vi med en strategisk analyse, hvor vi 

gjennomgikk eksterne og interne faktorer som Sesam må forholde seg til. Funnene 

vi gjorde har vært med på å påvirke fremtidig kontantstrøm og beregningen av 

avkastningskravet i oppgaven. I analysen så vi at de viktigste ressursene Sesam 

har er merkevaren og kundelojaliteten. En av svakhetene til Sesam er at de har 

opplevd en stadig utskiftning i bedriftens ansatte den siste tiden. I tillegg oppstår 

det også språkproblemer da alle som jobber på Sesam har minoritetsbakgrunn.  

 

Videre har vi gjennomført en regnskapsanalyse hvor vi har beregnet forskjellige 

nøkkeltall for å si noe om bedriftens stilling og utvikling. Vi så i dette kapittelet at 

blant annet lønnsomheten har gått noe ned i de siste årene, og har dermed lagt 

dette til grunn for videre beregninger.  

 

Vi har deretter sett på ulike verdsettelsesmetoder og fant ut at det var mest 

hensiktsmessig å bruke en inntjeningsbasert metode. Ved denne metoden beregnet 

vi den frie kontantstrømmen til totalkapitalen. For å beregne avkastningskravet til 

egenkapitalen brukte vi integrert risikoanalyse som baserer seg på funnene i den 

strategiske analysen. Dette ble beregnet til å være 8,90%. Avkastningskravet til 

totalkapitalen ble beregnet til 4,52%. Dette ble brukt til å neddiskontere den frie 

kontantstrømmen ved nåverdiberegning.  

 

Etter at verdien ble beregnet, utføres en sensitivitetsanalyse som viser verdien av 

totalkapitalen dersom avkastningskravet endres. 

 

Verdien til totalkapitalen ble satt til å være kr 5 012 133. 
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1 Innledning 
Nå er tiden kommet for å avlegge bacheloroppgave innen fordypningen 

økonomistyring og investeringsanalyse. I denne oppgaven har vi foretatt en 

verdivurdering av Sesam AS. Sesam AS er et velkjent gatekjøkken som har vært i 

bransjen i 26 år. Vi valgte Sesam fordi vi ønsket å se hvordan en liten bedrift har 

klart å overleve i en bransje hvor det ofte kommer nye aktører og hvor mange 

aktører forsvinner.  

 

Vi har tatt sikte på at Sesam AS avslutter driften i 2019, og ønsker derfor å finne 

verdien av selskapet på dette tidspunktet. Dermed falt valget på å gjennomføre en 

verdivurderingsoppgave. Problemstillingen vår er derfor som følger: 

 

Hva er verdien av Sesam AS? 

 

Kommunikasjonen med bedriften har vært begrenset. Vi startet med et møte med 

innehaver tidlig i semesteret, men har ikke fått flere møter etter det. Vi har også 

hatt problemer med å få utlevert regnskapstall, og ikke fått tilgang til noe, 

inkludert regnskapet for 2014. Vi har dermed kjøpt tilgang til fullt regnskap for 

2011, 2012 og 2013 via Proff.no, og ellers tatt utgangpunkt i regnskapstall som er 

offentliggjort på samme nettsted. Regnskapet for 2014 har vi estimert basert på 

historiske tall. 

 

Øvrige opplysninger 

• En av kandidatene har minoritetsbakgrunn 

• Tall i tabeller er presentert i hele 1000 (kr) 

• Sesam AS blir ofte omtalt som bare Sesam 

• Dersom det står ”ifølge daglig leder”, ”ifølge Sesam” eller ”ifølge 

innehaver”, henvises det til uttalelser fra daglig leder under møte eller 

telefonkontakt. 
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2 Metode 
Metoden er redskapet eller fremgangsmåten vi bruker for å løse et problem. I 

denne oppgaven brukes metoden til å hente de data vi trenger for å få et så riktig 

bilde av bedriften som mulig, og den brukes til å forstå hvordan en verdivurdering 

skal gjennomføres (Dalland 2014) 

 

2.1 Innhenting av data 
Når man skal innhente data stilles det krav. Dataene må være relevante i forhold 

til problemstillingen og de må være pålitelige. Ved innhenting av data har vi brukt 

både primærdata og sekundærdata. Primærdata er data som samles inn til eget 

formål mens sekundærdata er samlet inn av andre, altså data som allerede 

eksisterer (Dalland 2014). Vi har hentet primærdata gjennom et intervju med 

daglig leder av Sesam. Vi har stilt han spørsmål som vi føler er relevant i forhold 

til oppgaven. Sekundærdata har vi hentet på for eksempel Proff.no hvor vi fant 

historiske regnskap. Vi hentet opplysninger om risikofri rente, styringsrente og 

inflasjon på Norges bank sine nettsider. Og vi har funnet informasjon om 

markedets risikopremie på PWC.  

 

2.2 Kvalitativ og kvantitativ metode 
Vi kan skille mellom kvalitative og kvantitative metoder. Kvantitative metoder gir 

data i form av målbare enheter, mens kvalitative metoder har som mål å fange opp 

mening og opplevelse som ikke lar seg tallfeste eller måle (Dalland 2014). I vår 

oppgave har vi benyttet både kvalitative og kvantitative metoder. Kvantitative 

metoder ble blant annet benyttet under regnskapsanalyse og prognostisering av 

kontantstrøm. Kvalitative metoder ble delvis benyttet blant annet i den strategiske 

analysen. 

 

 

 

 

 

 

 



Verdivurdering av Sesam AS 

Side 4 

 

3 Om Sesam 
Sesam AS er et gatekjøkken lokalisert på Studentersamfunnet i Trondheim. 

Bedriften ble startet opp i 1989 av Ibrahim Mansour og Solveig Pedersen 

Mansour som et enkeltpersonforetak og ble kalt Sesam Snarmat. I 1996 endret 

bedriften selskapsform til aksjeselskap, og navnet ble da Sesam AS. Sesam AS ble 

stiftet med to eiere og da seks ansatte. Etter god omsetning ble avdeling nord 

startet i 2001 i samme bygg, og antall ansatte økte til tolv. Per dags dato har 

Sesam fortsatt tolv ansatte fordelt på to avdelinger. 

 

Sesam har spesialisert seg på hurtigmatservering, og serverer blant annet 

hamburger, kebab og pizza. Sesam har i løpet av de siste årene skapt en solid 

merkevare, ”Sesamburgeren”, som også gir hovedinntekten. Sesam har hatt en 

solid økning i inntekter, og det mest vellykkede året var 2011, da omsetningen var 

på 14,3 millioner kr.  

 

Ifølge Ibrahim består kundegruppen til Sesam av for det meste studenter og folk 

som er opptatt av kvalitet, og mange av kundene er faste lojale kunder som ofte 

kommer tilbake.  
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4 Bransjebeskrivelse 
Sesam AS tilhører gatekjøkkenbransjen (Proff 2015). Bransjen er ikke så stor i 

Trondheim og den er preget av høy konkurranse. I Trondheim består bransjen av 

små bedrifter som konkurrerer mot hverandre, noe som gjør at lønnsomheten er 

lav. Mange av gatekjøkkenene har vanskelig for å opprettholde driften over tid, og 

det er mange nedleggelser/konkurser, dette ser vi av en konkurrentanalyse vi 

foretok via proff.no. Denne ligger i vedlegg 1. 

 

En av utfordringene i gatekjøkkenbransjen er det utbredte fokuset på sunnhet, en 

trend med fokus på sunt kosthold og trening, og ifølge opplysningskontoret for 

frukt og grønt (2014) har forbruket av frukt og grønnsaker økt de siste årene. 

Denne trenden fører til at mange kanskje ønsker å unngå gatekjøkkenmat, som 

ofte anses for å være usunn. Sesam har fulgt med på markedet og oppdaget dette, 

og for å imøtekomme denne trenden har Sesam ønske om å starte opp 

”sunnhetshjørnet”, som vil erstatte avdeling nord. De ønsker å servere sunnere 

matvarer som for eksempel kylling, salater, frukt, og mat generelt som inneholder 

mindre kalorier. Sesam håper på at dette vil tilfredsstille de eksisterende kundene, 

og tiltrekke seg et nytt segment. Vi har ikke fått noe mer konkret informasjon om 

denne planen, og vi vet ikke om dette vil iverksettes i det hele tatt, så vi ser derfor 

bort fra dette når vi beregner kontantstrøm senere i oppgaven. 
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5 Strategisk analyse 
I dette kapittelet skal vi gjøre en strategisk analyse for å prognostisere utviklingen 

til Sesam AS i fremtiden. Først vil vi foreta en ekstern analyse, for å kartlegge 

selskapets makroomgivelser og mikroomgivelser. Vi vil se på hvilke aktører som 

befinner seg i Sesams strategiske handlingsrom og forsøke å finne ut hvordan 

bedriften best kan forholde seg til dem (Løwendahl og Wenstøp 2010). For å 

avdekke dette vil vi foreta en PESTEL-analyse og en analyse av 

bransjestrukturen. Deretter vil vi foreta en intern analyse, ved å se på selskapets 

ressursbeholdning og konkurransefortrinn. Til slutt vil vi oppsummere dette i en 

SWOT-analyse, hvor vi ser på de eksterne og interne faktorene samlet sett.  

 

Vi ønsker å se om resultatene kan ha innvirkning på fremtidig kontantstrøm, og vi 

vil bruke ulike risikofaktorer i Sesams strategiske handlingsrom til beregne et 

avkastningskrav. 

 

5.1 Ekstern analyse 
I denne analysen vil vi se på hvilke utfordringer Sesam kan møte i omgivelsene. 

Vi ser først på makroomgivelsene ved hjelp av PESTEL-analysen, og deretter på 

mikroomgivelsene ved å analysere bransjestrukturen.  

 

5.1.1 PESTEL-analyse 

En PESTEL-analyse er en analyse av en bedrifts makroomgivelser. PESTEL-

analysen tar for seg ulike forhold som virker inn på bedriftens virksomhet. Disse 

forholdene er: 

 

Political – Politiske forhold 

Economical – Økonomiske forhold 

Sociocultural – Sosiokulturelle forhold 

Technological – Teknologiske forhold 

Environmental – Samfunnsmessige Forhold 

Legal – Juridiske forhold 
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Disse forholdene kan være med på å forklare hvordan omgivelsene påvirker 

bedriften eller hvordan man skal møte ulike utfordringer på best mulig måte. I 

analysen kan man starte med å se på hvilke forhold som historisk sett har spilt en 

sentral rolle, og deretter se om disse forholdene kan påvirke fremtiden (Roos, 

Krogh og Roos 2010). 

 

5.1.1.1 Politiske forhold 

Arbeidsgivere er pålagt å betale arbeidsgiveravgift for sine ansatte. Kommunen 

hvor virksomheten har sitt hovedkontor avgjør satsen for arbeidsgiveravgiften. 

Sesam er lokalisert i Trondheim kommune, som ligger i sone 1 (Skatteetaten 

2015a). Dette betyr at de betaler en arbeidsgiveravgift på 14,1% (Skatteetaten 

2015b). Det er finansdepartementet som bestemmer soneinndelingen, og er 

dermed en politisk faktor Sesam må forholde seg til.  

 

5.1.1.2 Økonomiske forhold 

Styringsrenten 

Norges Banks viktigste virkemiddel er styringsrenten, som er renten på bankenes 

innskudd opp til en viss kvote i Norges Bank. Endringer i Norges banks 

styringsrente vil normalt ha gjennomslag for bankenes innskudds- og utlånsrenter 

(Norges Bank 2015a). Sesam tok opp lån i 2012, og dermed kan en endring i 

styringsrenten ha innvirkning på Sesams økonomiske situasjon. En høyere rente 

kan også påvirke kjøpekraften hos forbrukerne. Det kan føre til at kundene til 

Sesam har mindre penger og velger andre alternativer. 
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Figuren under viser styringsrenten i prosent de siste fem årene og anslag 

fremover. 

 
Figur  5.1 Historisk styringsrente med fremtidig anslag. Hentet fra Norges bank 

 

Av figuren ser vi at styringsrenten har vært stabil fra 2012 til 2014, men at 

anslagene viser at den vil gå litt ned i fremtiden.  

 

Inflasjon 

Et annet forhold Sesam må forholde seg til er inflasjon. Regjeringen har fastsatt et 

inflasjonsmål på 2,5% for pengepolitikken i Norge. Det vil si at pengepolitikken 

blir innrettet mot at konsumprisene over tid skal vokse med nær 2,5% årlig 

(Norges bank 2015b). 

 

Figuren under viser inflasjonen i prosent de siste årene og anslag fremover.  

 
Figur 5.2 Historisk inflasjon med fremtidige anslag. Hentet fra Norges bank 
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Økte kommunale avgifter og leieutgifter 

Sesam har opplyst at kommunale avgifter har økt betraktelig de siste årene. De har 

i tillegg opplevd en økning i leieutgifter. Dette har innvirkning på Sesams 

økonomi i form av høyere kostnader. 

 

5.1.1.3 Sosiokulturelle forhold 

Konsumentenes behov, normer og sammensetning, er faktorer som inkluderes i 

sosiokulturelle forhold (Fjeldstad og Lunnan 2014). Sunnhetstrenden er et forhold 

som kan påvirke konsumentene ved valg av spisested, fordi flere er mer bevisst på 

hva de spiser. Dermed er dette et sosiokulturelt forhold som Sesam må forholde 

seg til.  

 

5.1.1.4 Teknologiske forhold 

Sosiale medier 

Internett har blitt en viktig markedsføringskanal for mange bedrifter de siste 

årene. Flere bedrifter velger å markedsføre seg gjennom blant annet sosiale 

medier. Siden det er hard konkurranse i gatekjøkkenbransjen, bør Sesam velge i 

hvilken grad de skal forholde seg til denne markedsføringskanalen.  

 

Bestilling via internett 

Flere restauranter og gatekjøkken som for eksempel Peppes, Sushi Bar og Smile 

pizza & grill tilbyr enkel bestilling av mat via internett. Dette er en løsning som 

Sesam ikke tilbyr, men en mulighet som de kan ta i betraktning i fremtiden.  

 

5.1.1.5 Samfunnsmessige forhold 

I dagens samfunn er det et stort fokus på miljø, og dette er et forhold som Sesam 

må vurdere i hvilken grad de vil forholde seg til. De kan for eksempel velge en 

mer miljøvennlig emballasje, da det ofte forekommer forsøpling utenfor Sesam, 

spesielt på kveldstid.  
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5.1.1.6 Oppsummering av PESTEL 

Under vises en tabell med oversikt over de ulike faktorene, de funnene som er 

gjort, og de konsekvenser det medfører. Vi valgte i dette kapittelet å se bort i fra 

juridiske forhold, da vi ikke fant noen som er relevante for vår oppgave.  

 

Faktorer Funn Konsekvens 

Politiske • Økt 

arbeidsgiveravgift 

• Økte avgifter kan føre 

til redusert fortjeneste 

Økonomiske • Styringsrenta 

 

• Inflasjon 

 

• Økte kommunale 

avgifter og 

leieutgifter 

• Økt rente kan føre til 

høyere lånekostnader 

• Dette kan påvirke 

Sesams priser 

• Økte kostnader 

Sosiokulturelle • Sunnhetstrenden  • Kundene kan velge 

sunnere alternativer 

Teknologiske • Sosiale medier 

 

• Internettbestilling 

• Kan tiltrekke seg flere 

kunder 

• Enklere løsning for 

kundene, bedre 

kundeservice 

Samfunnsmessige • Fokus på miljø • Forsøpling 

Figur 5.3 Oversikt over faktorer i PESTEL-analysen 

 

5.1.2 Analyse av bransjestrukturen 

I PESTEL-analysen drøftet vi faktorer som er knyttet til omgivelsene på et 

overordnet nivå, nå skal vi se på faktorer i de nære omgivelsene som mer direkte 

virker inn på bedriftens virksomhet.  

 

Michael Porter definerer en modell som omfatter ulike aktører i en bransje. Ved 

hjelp av dette rammeverket kan man analysere de nye aktørene som ønsker å 

operere i markedet, kundenes forhandlingssituasjon, leverandørenes 

forhandlingssituasjon, innflytelsen fra substituerbare produkter som er tilgjengelig 
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for kundene og den rivaliseringen som foregår blant de eksisterende aktørene i 

bransjen (Roos, Krogh og Roos 2010). 

 
Figur 5.4 Porters fem konkurransekrefter 

 

5.1.2.1 Eksisterende aktører i bransjen 

Etter vår oppfatning er konkurransen blant de eksisterende aktørene hard og 

lønnsomheten er lav, dette bekrefter også Sesam. Mange av bedriftene i bransjen 

er ustabile, og det er som tidligere nevnt mange nedleggelser.  

 

5.1.2.2 Potensielle aktører i bransjen 

Sesam er godt etablert i bransjen og har god markedsposisjon som gjør at de kan 

tåle konkurranse fra nyetablerte aktører. Sesam har også en stor fordel ved at de 

har bygd opp merkevaren, ”Sesamburgeren”. Det kan være vanskelig for nye 

konkurrenter å utligne denne fordelen. I tillegg kan det være vanskelig å hente 

markedsandeler fra Sesam, da de har mange lojale kunder. Dette kan gå utover 

lønnsomheten til nyetablerte bedrifter. Likevel er ikke barrieren for å etablere seg 

i bransjen så høy, fordi etableringskostnadene er relativt lave. 
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5.1.2.3 Leverandører 

Sesam har et godt forhold til leverandørene, og har opprettet gode avtaler med 

dem. Sesams hovedleverandør er Stabburet, som også er leverandør til flere andre 

gatekjøkken i Trondheim. Dermed er en god avtale med denne leverandøren 

verdifull for Sesam. Leverandørens produkt er en viktig produksjonsfaktor for 

Sesam, dermed vil tap av avtalen med leverandøren utgjøre en trussel.  

 

5.1.2.4 Substitutter 

Produkter som kan dekke samme funksjon og behov betegnes som et substitutt 

(Roos, Krogh og Roos 2010). Å identifisere disse kan være vanskelig. Vi er nå 

inne i en sunnhetstrend hvor mange er opptatt av å spise sunnere, så alternativet til 

hamburger og pizza, kan eventuelt være sunnere alternativ som fiskeburger eller 

pizza laget på speltlomper. Dette kan føre til at kundene kan velge andre 

produkter. 

 

5.1.2.5 Kundene 

Kundene er ofte opptatt av god kvalitet og god service, og ønsker ofte å presse 

prisene nede (Roos, Krogh og Roos 2010). I denne bransjen er det svært lave 

byttekostnader for kunden, dermed er det lett for kunden å velge et annet 

gatekjøkken, dette øker i og for seg kundenes makt. Men i og med at produktet 

utgjør en ganske liten andel av kundenes totale kostnader og innkjøp, vil ikke 

kundenes makt være alt for stor.  

 

5.2 Intern analyse - ressursanalyse  
I forrige kapittel gjorde vi en analyse av de omgivelsene Sesam må forholde seg 

til, både på makronivå og på mikronivå. I dette kapittelet skal vi se på bedriftens 

sterke sider, altså hvilke strategiske ressurser som gir grunnlag for 

konkurransefortrinn. Vi skal også ta for oss hvilke svake sider Sesam har og til 

slutt vil vi foreta en VRIO-analyse.  

 

5.2.1 Sterke sider - ressurser  

Strategiske ressurser kan bestå av tradisjonelle ressurser som fysiske og 

monetære, men de er også ofte immaterielle ressurser, som medarbeiderne og 

kunnskapen de har, bedriftens rykte og forholdet til eksterne parter, patenter og 
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varemerker og så videre (Roos, Krogh og Roos 2010). Vi vil nå gå gjennom de 

viktigste ressursene Sesam besitter. 

 

5.2.1.1 Merkenavn 

Et merkenavn er av verdi for kunder i et marked som kjenner til merkenavnet. Det 

kan ofte gi positive assosiasjoner og kan øke sannsynligheten for at de vil kjøpe 

produktet som bærer merkenavnet (Selnes og Sørensen 1997, 137-139). Mange 

forbinder ofte Sesam med ”Sesamburgeren”. Dette er et merkenavn som Sesam 

har klart å skape i gatekjøkkenbransjen opp gjennom de årene de har drevet. 

Gjennom 25 år har de servert mat til kunder av god kvalitet både når det gjelder 

kvaliteten på kjøtt, og på måten burgeren er stekt, og det er mange av kundene 

som har vendt tilbake etter og ha hørt den kjente frasen ”håpa smaka bra”. Dette 

kan være mye av grunnen til at merkenavnet har blitt skapt. 

 

5.2.1.2 Rykte/omdømme 

Sesam har et svært godt rykte, og ifølge innehaver Ibrahim Mansour, så er dette 

grunnen til at Sesam har gjort det så bra. Han sier at mange av kundene er lojale 

og faste kunder som ofte vender tilbake. Vår oppfatning etter en tur innom Sesam 

og en prat med Ibrahim, er at det gode ryktet kanskje skyldes han selv. For det kan 

virke som at det er Ibrahim som ER Sesam. Mange av kundene kommer for å 

hilse på han, og ifølge Ibrahim selv blir noen kunder ofte skuffet dersom han ikke 

er i gatekjøkkenet når de kommer. Det siste året har han vært opptatt og ikke hatt 

tid til å være så mye tilstede, og han sier at han har merket en nedgang som 

kanskje kan skyldes dette.  

 

5.2.1.3 Beliggenhet 

Sesam er som tidligere nevnt lokalisert på Studentersamfunnet. Dette er en 

gunstig beliggenhet da Samfunnet ofte holder ulike arrangementer for studenter. 

Sesam tiltrekker seg også en stor del av disse studentene, og har også i tillegg en 

rabattordning for de som er medlem av Studentersamfunnet. Annethvert år 

arrangeres også Studenteruka på Samfunnet, en uke med konserter og 

arrangementer hver dag. Dette er ei uke hvor Sesam har svært høy omsetning 

ifølge daglig leder. Ifølge Sesam så har de størst omsetning i helgene, og ofte da i 

de helgene det holdes arrangementer på Samfunnet. Så sett fra denne siden så er 



Verdivurdering av Sesam AS 

Side 14 

 

beliggenheten svært viktig for Sesam. På den andre siden så er Sesam lokalisert et 

godt stykke fra sentrum og de andre gatekjøkkenene, og i de helgene Samfunnet 

ikke har noen arrangementer, så kan plasseringen anses som ugunstig. Ibrahim 

selv mener også at beliggenheten ikke har så mye å si, fordi gatekjøkkenet ikke 

kan basere seg kun på å ha høy omsetning i helgene. Han mener at det er ryktet 

som har mest å si for omsetningen, og ikke beliggenheten.  

 

5.2.1.4 Kompetanse 

Sesams ansatte får god opplæring, og mange av de ansatte har jobbet i Sesam 

lenge og har god erfaring. Dette har ført til at Sesam har kunnet levere gode 

produkter til sine kunder. De siste årene har Sesam fått litt problemer med sine 

ansatte fordi mange har sluttet, slik at det har vært en del nye ansatte med mindre 

erfaring. Sesam har slitt litt med lojalitet blant ansatte, da en del av de har sluttet 

og etablert sine egne gatekjøkken. 

 

5.2.1.5 Omsetning 

Ifølge konkurrentanalysen vi foretok via Proff som ble nevnt tidligere, er Sesam 

den bedriften som har høyest omsetning av de som opererer i 

gatekjøkkenbransjen. Dette er en sterk side og indikerer at Sesam utnytter sine 

ressurser og sin posisjon i markedet. 

 

5.2.2  Svake sider 

En av svakhetene til Sesam er som nevnt over at de har slitt med lojalitet blant 

ansatte. En annen svakhet er språkvanskeligheter. Alle som jobber på Sesam har 

minoritetsbakgrunn, og flere av dem har dårlig norskkunnskaper. Dette fører ofte 

til kommunikasjonsproblemer med kundene, og det kan av og til være vanskelig å 

yte god service. 
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5.2.3 VRIO 

VRIO er et verktøy som kan brukes for å analysere verdien av ressursene en 

bedrift besitter. Den kan fortelle om en bedrifts ressurser gir grunnlag for varige 

konkurransefortrinn. Dersom varige konkurransefortrinn skal finne sted må 

ressursen ha fire egenskaper (Fjeldstad og Lunnan 2014). Forbokstaven i disse 

egenskapene utgjør navnet VRIO, og disse er: 

 

Valuable – Verdifull 

Rare – Sjelden 

Inimitable – Vanskelig å kopiere  

Organized – God utnyttelse av ressursen  

 

Her følger en analyse av ressursene: 

Ressurs Verdifull Sjelden Vanskelig å 

etterlikne 

Godt 

organisert 

Beliggenhet Ja Ja Ja  

Kompetanse Ja Nei Nei Nei 

Merkenavn Ja Ja/Nei Ja Ja 

Leverandør  Ja Ja/Nei Nei Ja 

Omdømme Ja Ja Ja Ja 

Kunderelasjon Ja Ja/Nei Ja Ja 

Figur 5.5 VRIO-analyse av Sesam AS 
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5.3 SWOT-analyse 
Til nå har vi foretatt både en ekstern og en intern analyse av Sesam. Vi skal nå 

oppsummere disse i en SWOT-analyse. SWOT-analysen består av fire 

komponenter. Forbokstaven i disse komponentene utgjør navnet SWOT. Disse 

komponentene er: bedriftens sterke sider (strenghts), bedriftens svake sider 

(weaknesses), muligheter (opportunities) og trusler (threats). De to første utgjør 

den interne analysen, mens de to siste utgjør den eksterne analysen (Roos, Krogh 

og Roos 2010). 

 

 Styrker Svakheter 

Interne • Merkevaren ”Sesamburger” 

• Lokasjon ved Samfunnet 

• Godt omdømme 

• Omsetning 

 

• Språk 

• Lojalitet blant ansatte 

 

 Muligheter Trusler 

Eksterne • Sunnere alternativ 

• Markedsføring via Sosiale medier 

• Internettbestilling 

• Miljøbevissthet 

• Sunnhetstrend 

• Renteoppgang 

• Økte avgifter 

 

 

 

 

Figur 5.6 SWOT-analyse av Sesam AS 
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6 Regnskapsanalyse 
I dette kapittelet skal vi foreta en regnskapsanalyse av Sesam for å si noe om 

bedriftens økonomiske stilling og utvikling. Vi skal se på lønnsomhet, soliditet og 

likviditet, og se om dette kan ha noen innvirkning på fremtidig kontantstrøm. 

 

6.1 Lønnsomhet 
Lønnsomhet sier noe om en bedrifts evne til å skape overskudd (Kristoffersen 

2014). 

 

6.1.1 Bruttofortjeneste 

Bruttofortjenesten sier noe om hvor mye bedriften har tjent på sitt salg før de 

øvrige kostnadene blir tatt hensyn til. Den utgjør forskjellen mellom salgsinntekt 

og varekostnad (Kristoffersen 2014). 

 

Bruttofortjeneste  i  % =   
Bruttofortjeneste  i  kr   ∙ 100%

Salgsinntekter    

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Bruttofortjeneste 7463 7328 8742 7699 7512 7697 

i % 59% 60% 61% 60% 57% 60% 

Figur 6.1 Bruttofortjeneste i prosent 
 

Som det fremgår av tabellen ovenfor så har bruttofortjenesten ligget ganske stabilt 

på rundt 60 % de siste seks årene. 

 

6.1.2 Driftsmargin 

Driftsmarginen viser hvor mye bedriften har tjent på driften før det tas hensyn til 

finansielle inntekter og kostnader (Kristoffersen 2014). 

 

Driftsmargin  i  % =
Driftsresultat   ∙ 100%

Driftsinntekter  
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 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Driftsmargin 4,24% 11,03% 15,76% 12,19% 10,53% 15,11% 

Figur 6.3 Driftsmargin 

 

 
Figur 6.4 Grafisk fremstilling av driftsmargin 

 

De siste to årene har driftsmarginen hatt en nedgang. Dette vil bli tatt hensyn til 

ved beregningen av det fremtidige regnskapet. 

 

6.1.3 Totalkapitalrentabilitet 

Totalkapitalrentabilitet måler avkastningen på en bedrifts samlede kapital som er 

bundet i bedriften, og den gir uttrykk for nivået på periodens inntjening 

(Kristoffersen 2014). 

 

Totalkapitalrentabilitet =
Driftsresultat+ finansinntekter ∙ 100%

Gjennomsnittlig  totalkapital  

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Totalkapitalrentabilitet 16,89% 34,93% 59,23% 46,40% 39,79% 52,41% 

Figur 6.5 Totalkapitalrentabilitet 
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Figur 6.6 Grafisk fremstilling av totalkapitalrentabilitet 

 

Vi ser av figuren over at totalkapitalrentabiliteten var på sitt høyeste i 2011, og 

deretter har den gått ned betraktelig de siste årene. Vi legger dette til grunn ved 

beregning av kontantstrøm senere i oppgaven.  

 

6.2 Soliditet 
Soliditet sier noe om bedriftens evne til å tåle tap uten å havne i finansielle 

problemer (Tofteland 2014). Sentrale faktorer som påvirker bedriftens soliditet er 

egenkapitalandel, gjeldsgrad og rentedekningsgrad. 

 

6.2.1 Gjeldsgrad 

Gjeldsgraden viser forholdet mellom kapital som er finansiert av utenforstående 

og kapital som er finansiert av eierne. En gjeldsgrad på 1 betyr at egenkapitalen 

og sum gjeld er like stor. Det gir en egenkapitalandel på 50% (Kristoffersen 

2014). 

 

Gjeldsgrad =   
Gjeld ∙ 100%
Egenkapital  

  

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Gjeldsgrad 4,31 5,81 7,44 6,17 5,98 7,23 

Figur 6.9 Gjeldsgrad 

 

Vi ser at gjeldsgraden har gått ned de siste årene.  
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6.2.2 Egenkapitalandel 

Egenkapitalandelen viser hvor stor prosent av eiendelene som er finansiert med 

egne midler. Dersom egenkapitalandelen er høy innebærer dette at bedriften 

lettere kan tåler tap (Kristoffersen 2014). 

 

Egenkapitalandel =   
Egenkapital   ∙ 100%

Totalkapital  

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Egenkapitalandel 18,84% 14,67% 11,85% 13,95% 14,32% 12,16% 

Figur 6.10 Egenkapitalandel 

 

 

Ifølge Kristoffersen vil de fleste virksomheter akseptere en egenkapitalandel på 30 

til 35%. Sesam ligger under dette, men over grensa på 10% som er kravet for at 

aksjeselskaper kan dele ut aksjeutbytte. Egenkapitalandelen vil bli brukt senere i 

oppgaven ved beregning av avkastningskrav.  

 

6.2.3 Rentedekningsgrad 

Rentedekningsgraden uttrykker evnen bedriften har til å betale sine 

renteforpliktelser (Kristoffersen 2014). 

 

Rentedekningsgrad =
Ordinært  resultat  før  skattekostnad + rentekostnad

Rentekostnad
 

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Rentedekningsgrad 12 61 385 322 359 104 

Figur 6.11 Rentedekningsgrad 

 

Denne størrelsen avhenger av lønnsomheten og renter på gjelden. Det finnes ingen 

generelle krav til størrelsen på rentedekningsgraden, men ifølge Kristoffersen så 

hevder mange at den bør være større enn 3. Av tabellen ser vi at Sesam har hatt 

høy rentedekningsgrad, men at den har gått ned de siste årene. Den tilfredsstiller 

uansett kravet om å være større enn 3. 

 



Verdivurdering av Sesam AS 

Side 21 

 

6.3 Likviditet 
En likviditetsanalyse er en analyse av bedriftens betalingsevne, og innebærer en 

analyse av bedriftens evne til å betale sine forpliktelser ved forfall (Kristoffersen 

2014). 

 

6.3.1 Likviditetsgrad 1 

Likviditetsgrad 1 utgjør forholdet mellom omløpsmidler og kortsiktig gjeld. Den 

bør være større enn 2. Det er sjelden at likviditetsgraden er så høy som dette 

kravet. Gjennomsnittet for aksjeselskaper i Norge lå på 1,2 i 2011 (Kristoffersen 

2014). 

 

Likviditetsgrad  1 =
Omløpsmidler
Kortsiktig  gjeld 

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Likviditetsgrad 1 1,17 1,12 1,02 1,00 0,96 0,92 

Figur 6.12 Likviditetsgrad 1 

 

 
Figur 6.13 Grafisk fremstilling av likviditetsgrad 1 

 

Av grafen ser vi at Sesam ligger litt under gjennomsnittet som ble beregnet i 

2011, men at likviditeten har blitt forbedret de siste årene. 

 

6.3.2 Likviditetsgrad 2 

Likviditetsgrad 2 utgjør forholdet mellom omløpsmidler fratrukket varelager og 

kortsiktig gjeld. Denne bør være større enn 1 (Kristoffersen 2014). 
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Likviditetsgrad  2 =
Omløpsmidler− Varelager

Kortsiktig  gjeld  

 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Likviditetsgrad 2 1,04 1,04 0,97 0,93 0,89 0,87 

Figur 6.14 Likviditetsgrad 2 

 

 
Figur 6.15 Grafisk fremstilling av likviditetsgrad 2 

 

Sesams likviditetsgrad har ligget litt under kravet, men de to siste årene har den 

ligget der den bør være.  

 

6.4 Oppsummering av regnskapsanalyse 
Nå har vi sett på Sesams lønnsomhet, soliditet og likviditet, og forsøkt å analysere 

dette ved hjelp av ulike nøkkeltall. Under lønnsomhet så ser vi at 

bruttofortjenesten er stabil, mens det har vært en nedgang i driftsmargin og 

totalkapitalrentabilitet. Vi vil derfor ta høyde for at driftsinntektene vil være noe 

lavere i årene fremover når vi skal estimere fremtidige regnskapstall.  

 

Vi så at soliditeten til Sesam har blitt forbedret de siste årene, men er fortsatt 

relativt lav. Den lave egenkapitalandelen vil også resultere i et lavere 

avkastningskrav som beregnes senere. I likviditetsanalysen så vi at likviditeten til 

Sesam har blitt forbedret de siste årene. 
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7 Verdivurderingsmetode 
En verdsettelse av en bedrift er ifølge Gunnar A. Dahl (2011) ingen eksakt 

vitenskap, derfor bør det heller betegnes som en verdivurdering. Det finnes mange 

forskjellige verdivurderingsmetoder og disse er basert på ulike tilnærminger. Vi 

vil gå gjennom noen metoder, og deretter finne ut hvilken metode vi anser som 

mest hensiktsmessig å anvende.  

 

7.1. Markedsbasert metode 
Ved en markedsbasert tilnærming baseres verdien av selskapet på prising av 

sammenlignbare selskaper (Kaldestad og Møller 2011). Det har vært vanskelig å 

finne selskaper å sammenligne Sesam med, og dermed blir det vanskelig å 

gjennomføre denne tilnærmingen.  

 

7.2 Balansebasert metode 
Denne metoden baseres på hva eiendelene i selskapet kan selges for i markedet i 

dag. I Sesams tilfelle ligger mye av verdien i selskapet i de ansattes kompetanse, 

opparbeidede relasjoner med kunder og leverandører, dermed er det stor 

sannsynlighet for at verdien av selskapet undervurderes. Denne metoden er derfor 

ikke helt optimal å bruke (Kaldestad og Møller 2011). 

 

7.3 Inntjeningsbasert tilnærming 
Den metoden vi har valgt å bruke er en inntjeningsbasert tilnærming, mer konkret 

metoden for fri kontantstrøm. Denne metoden tar utgangspunkt i forventede 

fremtidige kontantstrømmer. Selskapets verdi er nåverdien av disse 

kontantstrømmene. I denne tilnærmingen skal vi: 1) Prognostisere fremtidige 

kontantstrømmer, 2) estimere et avkastningskrav og 3) diskontere 

kontantstrømmene tilbake til dagens verdi basert på avkastningskravet (Kaldestad 

og Møller 2011).  

 

Denne metoden ser mindre på hva eiendelene er verdt, og mer på fremtidig 

inntjening. Fordelen med en inntjeningsbasert metode er at det tas høyde for at 

bedriften i det lange løp ikke er mer verdt enn den verdien bedriften kan forrente 

med et avkastningskrav. Ulempene med denne metoden er at det kan være 
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vanskelig å predikere fremtidige kontantstrømmer. Avkastningskravet kan også 

være vanskelig å anslå (Dahl 2011). 

 

7.3.1 Forutsetninger 

Før vi starter med verdivurderingen må vi legge noen forutsetninger til grunn. 

• Vi forutsetter at Sesam legger ned driften i utgangen av 2019. Dette er 

basert på uttalelser fra Sesams innehaver, om at han ikke ønsker å selge 

selskapet når han pensjoneres. Vi ønsker dermed å finne verdien på dette 

tidspunktet. 

• Vi forutsetter at det ikke blir foretatt noen store investeringer i perioden.  

• Vi forutsetter at år 2013 er et spesielt dårlig år, da vi ser at tidligere år har 

betydelig bedre tall.  

• Vi har ikke fått tilgang til regnskap for 2014, dermed budsjetteres dette 

også. 
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8 Budsjettering 
For å estimere fremtidig kontantstrøm må vi estimere regnskapstall for fremtiden. 

Vi har valgt å estimere tall 5 år frem i tid, altså frem til 2019, basert på historiske 

tall fra 6 år tilbake i tid.  

 

8.1 Resultatregnskap 
Resultatregnskapet gir oss oversikt over bedriftens inntekter og kostander i et 

regnskapsår.  

 

8.1.1 Driftsinntekter 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707 

Differanse i % 6% 3% -2% 11% -14% 4% 

Figur 8.1 Historisk driftsinntekt 

 

2009 2011 2013 Gjennomsnitt 

3% 11% 4% 6% 

 

2008 2010 2012 Gjennomsnitt 

6% -2% -14% -3,6% 

 

Driftsinntektene til Sesam har stort sett hatt en jevn økning siden 1998, men de 

siste seks årene har de gått litt opp og ned, med en gjennomsnittlig økning på 

0,2%. Kulturfestivalen Uka avholdes hvert andre år i tilknytning til Samfunnet, og 

det kan se ut som at driftsinntektene korrelerer med Uka. Sesam har hatt en 

økning i omsetningen i årene 2009, 2011 og 2013, dette er år hvor Uka har vært 

avholdt. Dersom vi ser på gjennomsnittlig differanse i prosent for årene 2009, 

2011 og 2013 så er denne 6%, og for årene 2008, 2010 og 2012 så er 

gjennomsnittlig differanse i prosent -3,6%. Vi ønsker også å ta hensyn til at 

lønnsomheten har hatt en liten nedgang de siste årene, og vil derfor budsjettere 

fremtidige regnskapstall noe lavere en gjennomsnittet, med en økning på 5% for 

årene 2015, 2017 og 2019. For årene 2014, 2016 og 2018 vil vi budsjettere med    

-4%.  
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8.1.2 Varekostnad 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707  

Varekostnad 5113 5694 5198 5542 4900 5244  

i % av 

driftsinntekter 
40% 43% 40% 39% 40% 41% 41% 

Figur 8.2 Historisk varekostnad 

 

I de siste seks årene har varekostnaden i gjennomsnitt ligget på 41% av 

driftsinntektene. Varekostnaden settes dermed til 41% for budsjettering av 

fremtidig resultatregnskap. 

 

8.1.3 Lønnskostnad 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707  

Lønnskostnader 4525 4889 4915 5222 4621 5237  

i % av 

driftsinntekter 
35% 37% 38% 37% 38% 41% 38% 

Figur 8.3 Historisk lønnskostnad 

 

Lønnskostnaden har ligget stabilt på rundt 38% de siste seks år, og vi vil derfor 

budsjettere med dette i fremtiden.  

 

8.1.4 Avskriving 

Vi forutsetter lineære avskrivninger og ingen fremtidig investering. I 2013 var 

avskrivningene 155 000, så vi har valgt å avskrive med dette beløpet hvert år. 

Siste år blir avskrevet med 81 000.  
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8.1.5 Andre driftskostnader 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707  

Andre 

driftskostnader 
1077 1104 1050 1154 1241 1532 

 

i % av 

driftsinntekter 
8% 8% 8% 8% 10% 12% 9% 

Figur 8.4 Historisk annen driftskostnad 
 

Andre driftskostnader har ligget mellom 8-12% av driftsinntektene de siste seks 

årene, med et gjennomsnitt på 9%. I den strategiske analysen fant vi ut at Sesam 

har opplevd en økning i kommunale avgifter de siste årene. Vi legger dette til 

grunn og velger å budsjettere posten andre driftskostnader med 12% av 

driftsinntektene i perioden fremover. 

 

8.1.6 Finansresultat 

Finansresultatet består av finansinntekter fratrukket finanskostnader. 

Finansinntekter består av renteinntekter på bankinnskudd mens finanskostnader 

består av renter på langsiktig og kortsiktig lån (Kristoffersen 2014). 

 

Det er vanskelig å anslå hvordan finansresultatet vil være i fremtiden, i og med at 

rentenivået er vanskelig å anslå. I den eksterne analysen tidligere i oppgaven så vi 

av figuren at styringsrenten er anslått å gå litt ned i årene fremover. Dermed vil vi 

anslå at renteinntektene til Sesam vil være noe lavere i årene fremover enn hva de 

har vært tidligere. Vi valgte derfor å budsjettere finansinntektene med en økning 

på 10% per år. 

 

Finanskostnadene ble beregnet på bakgrunn av de opplysninger vi har fått om 

langsiktig lån fra Sesam. Vi fikk opplyst at de har ett restlån per. 31.12.14 på kr 

452 835 av opprinnelig kr 700 000 som ble tatt opp i 2012. Det har en løpetid på 

seks år og rente på 4,8% i 2014. Vi har lagt denne renten til grunn for beregning 

av rentekostnadene og forutsatt at lånet er et annuitetslån. Vi har foretatt 
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simuleringer basert på disse opplysningene for å anslå rentekostnader. Dette ligger 

i vedlegg 10. 

 

8.1.7 Skattekostnad 

Skattekostnaden består av betalbar skatt og endring av utsatt skatt i balansen. 

Beregningen av denne posten ligger i vedlegg 11. Vi har tatt høyde for at 

permanente forskjeller som for eksempel ikke fradragsberettigede kostnader 

(skattemessig) ligger på 20 000, dette er basert på årsregnskapet for 2013 hvor 

tilsvarende tall var ca. 21 000. 

 

8.1.8 Utbytte 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Årsresultat 1407 1027 1155 1611 990 336  

Utbytte 1400 1000 1150 1600 950 330  

i % av 

årsresultat 
99,5% 97,4% 99,6% 99,3% 96% 98,2% 97,3% 

Figur 8.5 Historisk utbytte 

 

Vi ser at eierne av Sesam har tatt ut i gjennomsnitt 97,3% av årsresultatet i utbytte 

de siste seks årene. For fremtiden vil vi beregne utbytte til 95%, noe som er litt 

lavere enn gjennomsnittet. Vi har satt denne prosentsatsen litt lavere enn 

gjennomsnittet, for å sikre økning av opptjent egenkapital. 

 

8.2 Balanse 
Balansen består av eiendeler, egenkapital og gjeld. Den viser selskapets 

finansielle stilling på et bestemt tidspunkt (Kristoffersen 2014). 

 

8.2.1 Anleggsmidler 

Anleggsmidlene har vi valgt å redusere med avskrivingene på 155 000 for hvert år 

frem til 2019, hvor de reduseres med 81 000, under forutsetning av at Sesam ikke 

skal foreta noen investeringer i løpet av perioden fremover.  
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8.2.2 Varelager 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 
12810 13206 12897 14284 12228 12707 

 

Varelager 187 208 195 207 191 230  

i % av 

driftsinntekter 
1,46% 1,58% 1,51% 1,45% 1,56% 1,81% 1,56% 

Figur 8.6 Historisk varelager 
 

Historisk sett har varelageret ligget i gjennomsnitt på 1,56% av driftsinntektene. 

Vi budsjetterer varelageret i det fremtidige regnskapet med dette.  

 

8.2.3 Kundefordringer 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707 
 

Kundefordringer 47 7 33 1 9 14  

i % av 

driftsinntekter 
0,37% 0,05% 0,26% 0,01% 0,07% 0,11% 0,14% 

Figur 8.7 Historiske kundefordringer 

 

Historisk sett har kundefordringene ligget i gjennomsnitt på 0,14% av 

driftsinntektene. Dette vil legges til grunn for fremtidige kundefordringer.  
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8.2.4 Andre fordringer 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707 
 

Andre 

fordringer 
390 435 513 494 467 587 

 

i % av 

driftsinntekter 
3,04% 3,29% 3,98% 3,46% 3,82% 4,62% 3,79% 

Figur 8.8 Historisk annen fordring 

 

De siste seks år har posten annen fordring ligget i gjennomsnitt på 3,79% av 

driftsinntektene, vi velger derfor å budsjettere med dette i fremtiden. 

 

8.2.5 Kasse bank 

Posten ”Kasse bank” er beregnet som differansen mellom summen av eiendeler og 

de øvrige postene.  

 

8.2.6 Egenkapital 

Egenkapitalen består av aksjekapital og opptjent egenkapital. Aksjekapitalen har 

vært på én million siden 2003, og vi lar den forbli slik i årene fremover. Opptjent 

egenkapital er differansen mellom årsresultatet og utbyttet. 

 

8.2.7 Utsatt skatt 

Utsatt skatt utgjør midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessige og 

skattemessige verdier (Kristoffersen 2014). Beregning av utsatt skatt finnes i 

vedlegg 11. 

 

8.2.8 Annen langsiktig gjeld 

Sesam tok som tidligere nevnt opp et lån på kr 700 000 i 2012. Øvrige 

opplysninger om lånet finnes i kapittel 8.1.6. Beregning av annen langsiktig 

gjeld/restlån finnes i vedlegg 10. 
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8.2.9 Leverandørgjeld 

 For å beregne leverandørgjeld beregnet vi først kredittid til leverandørene.  

 

Kredittid  til  leverandører =   
Gj. snittlig  leverandørgjeld   ∙ 360  dager

Varekjøp  

 

Varekjøpet beregnes etter denne formelen: 

 

Varekjøp = Varekostnad+ UB  varelager− IB  varelager 

 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Varekjøp 5195 5715 5185 5554 4884 5283  

Gjennomsnittlig 

leverandørgjeld 300 301 235,5 179 132,5 

 

75,5 

 

 

Kredittid 

16,6 15,2 13,1 9,3 7,8 4,1 

 

13,5 

 

Figur 8.9 Historisk leverandørgjeld og historisk kredittid 

 

Vi valgte å benytte en kredittid på 10 dager, da kredittiden kan avvike litt fra 

regnskapet. Vi har også fått opplyst fra Sesam at kredittiden til leverandørene er 

ganske varierende.  

 

For å beregne leverandørgjelden brukte vi denne formelen: 

 

Gj. Snittlig  leverandørgjeld =   
Kredittid ∙ Varekjøp

360  
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8.2.10 Skyldig offentlige utgifter 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 12810 13206 12897 14284 12228 12707 
 

Skyldig 

offentlige 

utgifter 

364 456 538 491 394 530 

 

i % av 

driftsinntekter 
2,84% 3,45% 4,17% 3,44% 3,22% 4,17% 3,55% 

Figur 8.10 Historisk skyldige offentlige utgifter 

 

Denne posten har vi også beregnet som prosent av driftsinntektene. Vi 

budsjetterer denne med 3,55% i fremtidig resultatregnskap. 

 

8.2.11 Annen kortsiktig gjeld 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt 

Driftsinntekter 
12810 13206 12897 14284 12228 12707 

 

Annen 

kortsiktig 

gjeld 

694 712 697 741 668 666 

 

i % av 

driftsinntekter 
5,42% 5,39% 5,40% 5,19% 5,46% 5,24% 5,35% 

Figur 8.11 Historisk annen kortsiktig gjeld 

 

Historisk sett ligger annen kortsiktig gjeld i gjennomsnitt på 5,35% av 

driftsinntektene. Vi budsjetterer med dette i fremtidig resultatregnskap.  
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9 Beregning av avkastningskrav 
For å finne verdien av et selskap ved hjelp av en kontantstrømmetode må vi finne 

selskapets avkastningskrav. Avkastningskravet sier noe om hvilken avkastning 

eierne kan oppnå ved en alternativ plassering av kapitalen med samme risiko. Vi 

skal beregnet to avkastningskrav, et til egenkapitalen ved hjelp av 

kapitalverdimodellen og et avkastningskrav til totalkapitalen.  

 

9.1 Avkastningskravet til egenkapitalen 
Ifølge Kaldestad og Møller (2011) kan egenkapitalkostnaden estimeres via 

kapitalverdimodellen (KVM) slik:  

 

R! = Rf ∙ (1− s)+ β[E(rm)− Rf ∙ (1− s)] 

der: 

Rf = risikofri rente 

E(rm) = avkastning på en markedsportefølje 

E(rm) – Rf = markedets risikopremie 

B = egenkapitalbetabeta (systematisk risiko) 

S = skattekostnad 

 

9.1.1 Risikofri rente 

Risikofri rente er den renten som ligger i bunn, og er et minimumskrav for alle 

investeringer. Alle risikable investeringer bør være i stand til å gi bedre 

avkastning enn denne. Det nærmeste man kommer risikofri rente er 

statsobligasjoner (Kaldestad og Møller 2011). Vi har valgt å benytte 10-årig 

statsobligasjon som mål på risikofri rente. Oversikten fra Norges bank viser at 

årsgjennomsnittet på 10-årig statsobligasjon for 2014 ligger på 2,52%. (Norges 

bank 2015c) Vi bruker dermed denne i videre beregninger. 

 

9.1.2 Markedets risikopremie 

Med markedets risikopremie menes den meravkastning som forventes å få i 

aksjemarkedet sammenlignet med den risikofrie renten (Kaldestad og Møller 

2011). Ifølge en undersøkelse gjort av PWC lå markedets risikopremie på 5% i 

2014 (PWC 2014). Vi velger å legge denne til grunn for 2015 også. 
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9.1.3 Beta 

Beta er et mål på en aksjes risiko, og måler hvordan den svinger i forhold til 

aksjemarkedet. Beta er i gjennomsnitt lik 1 noe som betyr at aksjen svinger i takt 

med aksjemarkedet (Kaldestad og Møller 2011). 

 

Å beregne betaverdien for et lite aksjeselskap som Sesam kan være utfordrende. 

Det er vanskelig å finne et børsnotert sammenlignbart selskap, så vi har dermed 

valgt å beregne flere avkastningskrav basert på tre ulike betaverdier. I en artikkel 

fra ledernytt (2013) skriver Arnfinn Osvik at beta kan anslås å ligge mellom 1 og 

2 for mindre og eierstyrte bedrifter. Vi har valgt å estimere avkastningskravene 

ved hjelp av betaverdiene 1, 1,5 og 2. 

 

9.1.4 Småbedriftspremie 

En undersøkelse gjort av PWC for 2013 og 2014 kommer det frem at 83% mener 

at det bør benyttes en såkalt småbedriftspremie i avkastningskravet for små 

selskaper. Bakgrunnen for dette er at det ofte kan være høyere risiko knyttet til 

små selskaper. Små selskapers fremtidige kontantstrømmer kan i stor grad være 

avhengige av nøkkelpersoner, enkeltprodukter eller kunder og de kan ha 

utfordringer med å få finansiering. Satsen ligger i 2014 mellom 4% og 5% for 

bedrifter under 0,1 milliard (PWC 2014). Med bakgrunn i dette velger vi en 

småbedriftspremie på 4,5% for Sesam.  

 

Dersom vi inkluderer småbedriftspremien i beregningene blir formelen slik: 

 

R! = Rf ∙ 1− s + β E rm − Rf ∙ 1− s + sbp ∙ 1− s  

 

9.1.5 Beregning av avkastningskrav ved KVM 

 
Figur 9.1 Beregning av avkastningskrav ved bruk av kapitalverdimodellen 
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Ved å  benytte tre ulike betaverdier får vi også tre ulike avkastningskrav som vist i 

tabellen ovenfor.  

 

9.1.6 Integrert risikoanalyse 

Vi har valgt å fastsette avkastningskravet til egenkapitalen ved hjelp av integrert 

risikoanalysemodell. Denne modellen går ut på klassifisere ulike risikoelementer 

ut ifra et risikoklassifiseringssystem.  

 

Ved bruk av denne modellen vil resultatene fra den strategiske analysen bli tatt i 

betraktning når vi klassifiserer risikofaktorene. De enkelte risikoelementene 

vektes med 

 1= mindre betydning 

 2= moderat betydning 

 3= stor betydning 

Videre er klassifiseringen basert på en ratingskala fra 1-5, der 1 er lav risiko og 5 

er høy risiko (Boye og Dahl 1997). Klassifiseringen er presentert i tabellen 

nedenfor. 

 
Figur 9.2 Fremstilling av integrert risikoanalysemodell for Sesam AS 

 

Denne risikoklassifiseringen gav en score på 2,42 for Sesam. Videre vil 

risikoklassifiseringen omgjøres til et risikotillegg ved hjelp av Boye og Dahls 

(1997) tabell nedenfor.  
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Figur 9.3 Oversikt over risikoklassifisering 

 

Risikoklassifiseringen ligger mellom 2 og 3, og gir dermed et risikotillegg mellom 

8% og 12% som utgjør middels risiko. Ved bruk av formelen for interpolering får 

man et risikotillegg på 9,67%. Formelen er vist nedenfor.  

 

f x =    f! + (f! − f!) ∙
(x− x!)
(x! − x!)

 

 

Risikotillegget blir dermed lagt til den risikofrie renten for å få nominelt 

avkastningskrav før skatt. Deretter trekkes skattekostnad fra og man sitter igjen 

med nominelt avkastningskrav etter skatt.  

 

   Risikofri nominell 10 års obligasjonsrente 2,52% 

+ Beregnet risikotillegg 9,67% 

   Nominelt avkastningskrav før skatt 12,19% 

-  Skatt (27%) 3% 

= Nominelt avkastningskrav etter skatt  8,90% 

Figur 9.4 Beregning av avkastningskrav ved bruk av integrert risikoanalyse 

 

Vi har da et nominelt avkastningskrav etter skatt på 8,90%, og det er dette 

avkastningskravet som vil bli benyttet i videre beregninger. Vi ser også at dette 

avkastningskravet ligger mellom 8,77% og 10,6% som ble beregnet over. Basert 

på dette og beregningen av avkastningskravet ved bruk av KVM over, blir beta 

beregnet å være 1,03 ved bruk av interpolasjon. Se tabell nedenfor. 
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Interpolasjon  

x 8,90% 

x1  8,77% 

x2 10,60% 

f1 1 

f2 1,5 

Beta 1,03 

Figur 9.5 Beregning av beta via interpolasjon 

 

9.2 Avkastningskravet til totalkapitalen 
Avkastningskravet til totalkapitalen er selskapets vektede, gjennomsnittlige 

kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Vi ser på 

avkastningskravet til totalkapitalen fordi den frie kontantstrømmen som skal 

diskonteres for å estimere virksomhetsverdien, skal betjene alle de ulike 

finansieringskildene (Bøhren og Michalsen 2012). 

 

WACC = R!
E

E+ G+ R! 1− s
G

E+ G 

 

der: 

E = markedsverdi av egenkapital 

G = markedsverdi av gjeld 

R!= selskapets egenkapitalkostnad 

R!= selskapets lånekostnad 

S = nominell selskapsskatt 

 

9.2.1 Egenkapitalkostnad 

Egenkapitalkostnaden ble beregnet ut i forrige kapittel og blir dermed satt til 

8,90% 

 

9.2.2 Gjeldskostnad 

Vi har fått opplyst fra Sesam at deres lånekostnad på langsiktig gjeld i 2014 var 

4,8%, vi vil derfor benytte denne som gjeldskostnad, i og med at resten av gjelden 

er rentefri.  
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9.2.3 Egenkapital- og gjeldsandel 

Egenkapitalandelen ble beregnet under regnskapsanalysen. Disse tallene er hentet 

fra år 2013.  

 

 Kroner Prosentandel 

Egenkapital 550 19% 

Gjeld 2369 81% 

Sum 2919 100% 

Figur 9.6 Egenkapital- og gjeldsandel 

 

9.2.4 Beregning av WACC 

Dersom vi setter tallene ovenfor inn i formelen blir det slik: 

 

WACC = 0,089 ∙ 0,19+ 0,048 ∙ 1− 0,27 ∙ 0,81 = 𝟒,𝟓𝟐% 

 

Vi får da et avkastningskrav til totalkapitalen på 4,52%. Dette avkastningskravet 

vil benyttes i videre beregninger i oppgaven.  
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10  Kontantstrøm og verdiberegning 
Kontantstrøm er forskjellen mellom innbetalinger og utbetalinger for en bedrift 

eller virksomhet i en regnskapsperiode. 

 

10.1 Fri kontantstrøm til totalkapitalen 
For å beregne fri kontantstrøm til totalkapitalen brukes dette oppsettet fra 

Kaldestad og Møller (2011): 

 

     Inntekter 

-    Kostnader (ex avskrivninger) 

=   EBITDA 

-    Avskrivninger 

=   EBIT 

-    Skatt på EBIT 

=   Driftsresultat etter skatt 

-    Investeringer 

+   Avskrivninger 

+/- Endring i arbeidskapital 

=   Fri kontantstrøm (FCF) 

Figur 10.1 Kontantstrømoppstilling for totalkapitalen 

 

Vi har tidligere lagt til grunn at det ikke blir foretatt noen store investeringer i 

perioden. I 2011 ble det foretatt investeringer for 22 300 kr, mens i 2012 ble det 

investert for 959 459 kr og i 2013 ble det investert for 41 974 kr. Vi legger årene 

2011 og 2013 til grunn for beregning av posten investeringer i kontantstrømmen, 

og regner et gjennomsnitt av disse.  
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Under følger beregningen av fri kontantstrøm til totalkapitalen: 

 

 
Figur 10.2 Fri kontantstrøm til totalkapitalen 

 

 
Figur 10.3 Nåverdi av totalkapitalen 

 

Når vi neddiskonterer den frie kontantstrømmen til totalkapitalen med WACC får 

vi en nåverdi av totalkapitalen på 5 012 133 NOK. 
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11 Sensitivitetsanalyse  
I dette kapittelet skal vi foreta en sensitivitetsanalyse for å se hvordan verdien av 

totalkapitalen påvirkes dersom vi endrer på enkeltparametere. Vi vil bruke 

sensitivitetsanalysen til å få en bedre forståelse av avkastningskravet. Denne 

parameteren kan være meget usikker, og vi vil derfor se hvordan verdien endrer 

seg dersom vi endrer avkastningskravet. Sensitivitetsanalysen hjelper oss med 

andre ord å forstå betydningen av usikkerhet (Kaldestad og Møller 2011). 

 

I tabellen under ser vi hva som skjer med verdien til totalkapitalen dersom vi 

endrer på avkastningskravet. Vi har valgt å benytte avkastningskrav mellom 4 og 

14%. 

 

4% 6% 8% 10% 12% 14% 

5092 4796 4528 4284 4061 3857 

Figur 11.1 Endring i verdi med forskjellige avkastningskrav 

 

Av tabellen ser vi at den laveste verdien får vi ved et avkastningskrav på 14%, og 

den høyeste verdien får vi ved et avkastningskrav på 4%.  

 

Vi har ikke beregnet noen terminalverdi i denne oppgaven, fordi vi kun skal finne 

verdien av selskapet i 2019. Dermed har vi ikke lagt inn vekst i 

sensitivitetsanalysen.  
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12 Konklusjon 
Problemstillingen for vår oppgave var å gjøre en verdivurdering av Sesam AS. Vi 

estimerte kontantstrømmen til totalkapitalen 5 år frem i tid og neddiskonterte 

denne med avkastningskravet til totalkapitalen (WACC). Vi gjennomførte deretter 

en sensitivitetsanalyse for å se hvordan innvirkning avkastningskravet har på 

verdien. Vi kom frem til en verdi av totalkapitalen på kr 5 012 133.  

 

13 Oppgavekritikk 
Resultatet av en verdivurdering kan være forskjellig ut i fra hvem som skriver 

oppgaven. Resultatet er blant annet avhengig av hvilken metode som er brukt. 

Dermed kan to forskjellige personer som skriver samme oppgave komme frem til 

to forskjellige utfall.  

 

Beregning av avkastningskravet var en utfordrende prosess, da Sesam ikke er 

børsnotert. Det var vanskelig å finne et sammenlignbart selskap, og dermed måtte 

vi bruke integrert risikoanalysemodell. Bruk av denne modellen bygger på 

subjektive oppfatninger, og medfører dermed stor usikkerhet.  

 

Det ble ikke beregnet noen terminalverdi i oppgaven da vi fikk opplyst fra eier om 

at han ønsker å legge ned driften når han pensjoneres. Etter vår oppfatning ut i fra 

det vi fikk opplyst ville dette skje innen 5 år. Vi beregnet nåverdien av 

totalkapitalen i 2019. 

 

Under vårt intervju med Sesam, fikk vi som nevnt tidligere i oppgaven 

opplysninger om at de skulle starte en ny ”sunnhetsavdeling”. Dersom driften skal 

legges ned om 5 år virker det lite sannsynlig, etter vår oppfatning, at bedriften vil 

foreta store investeringer i dette prosjektet. Vi valgte derfor å se bort i fra dette.  

 

Da vi startet med denne oppgaven var vi bestemt på å fokusere mest på 

inntektssiden i kontantstrømmen. Vi ønsket for eksempel å dele opp inntektene i 

forskjellige produktgrupper. Vi mistet etter hvert samarbeidet med Sesam, og fikk 

ikke tilgang til den informasjonen som var nødvendig for å gjennomføre dette.  
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Vedlegg 
 

Vedlegg 1 - Konkurrentanalyse 
Konkurrentanalyse fra Proff.no.  
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Vedlegg 2 - Historisk resultatregnskap 
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Vedlegg 3 - Historisk balanse 

 
 

Vedlegg 4 – Estimert resultatregnskap 
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Vedlegg 5 – Estimert balanse 

 
 

 

Vedlegg 6 – Varige driftsmidler 2011 
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Vedlegg 7 – Varige driftsmidler 2012 
 

 
 

 

Vedlegg 8 – Varige driftsmidler 2013 
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Vedlegg 9 – Utsatt skatt/skattekostnad 

 
 

Vedlegg 10 – Låneberegning/simulering 
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Vedlegg 11 – Skattekostnad/utsatt skatt 
Endring midlertidige forskjeller = Skattemessig mindreavskrivninger. 
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Vedlegg 12 – Resultatregnskap 

 

 

 
 



Verdivurdering av Sesam AS 

Side 54 

 

Vedlegg 13 – Balanse 

 
 

Vedlegg 14 - Arbeidskapital 

 
 


