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Forord

Denne bacheloroppgaven markerer slutten pa tre svert spennende og lererike ar ved
Handelshgyskolen BI Oslo. Vi var aldri i tvil hva vi gnsket & skrive bacheloroppgave,
om da vi alle tre har s@rskilt interesse innenfor investeringsanalyse og verdsettelse.

Valg av tema falt naturligvis pa verdsettelse.

Prosessen har vert krevende, men ikke minst svert lererik. Pa mange mater foler vi
at kunnskapen vi har tilegnet oss de siste tre arene endelig ble anvendt i praksis. Vi
har erfart at det a arbeide i en gruppe ikke alltid er like lett, men ogsa sett at nar vi

samarbeider bra far vi de resultatene vi gnsker.

Vi gnsker a takke alle vare dyktige forelesere gjennom disse tre arene, og spesielt var
veileder Tor Tangenes. Hans innspill og tilbakemeldinger har vart uvurderlige og vart
til stor motivasjon. Til slutt gnsker vi a takke Thor Uppstad, gkonomisjef i Pecus. Thor
har bidratt med all den informasjonen vi gnsket og i tillegg kommet med gode innspill

rundt krevende problemstillinger.

Oslo, juni. 2019
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Sammendrag

I denne oppgaven har vi foretatt en verdivurdering av egenkapitalen til Pecus AS.

Problemstillingen er som fglger:

Hva er verdien av egenkapitalen til Pecus per 01.01.2019

Oppgaven starter med en introduksjon av selskapet og bemanning- og rekrutterings-
bransjen som en helhet. Deretter fglger utredningsmetode, litteratur og verdsettelse.
De tre kapitlene tar blant annet for seg validitet, kapitalverdimodellen og fundamental
verdsettelse. Kapittelet om finansiell metode er bygget opp rundt det & estimere et av-
kastningskrav. Tre forskjellige metoder blir presentert. Regnskapsanalysen tar for seg

det historiske regnskapet til Pecus og fokuserer pa likviditet, Ignnsomhet og soliditet.

Videre blir det foretatt flere analyser, bade interne og eksterne. Blant annet er det
gjort en verdinettverksanalyse som fokuserer pa Pecus sine primearaktiviteter. Vikti-
ge makrogkonomiske variabler som inflasjon, renter og forholdet mellom den norske

og svenske kronen blir lagt fram.

Pa bakgrunn av de analysene vi foretok begynte vi sa a predikere framtidige kontant-
strgmmer. Hovedverdsettelsen er gjort ved bruk av fundamental verdsettelse. Egenka-
pitalmetoden er benyttet da Pecus ikke har rentebaerende gjeld. Det er benyttet en tiarig
eksplisitt periode og en evigvarende terminal periode. En tiarig periode ble benyttet da
vi gnsket a fa fram de virkelige verdiene, da spesielt siden det forventes hgy vekst i
framtiden. Videre er det utfgrt en komparativ verdsettelse og da multippelanalyse. Den
komparative verdsettelen er basert pa syv sammenlignbare selskaper. De syv selskape-
ne er ikke direkte sammenlignbare, da de fleste er stgrre enn Pecus bade med hensyn pa
resultat og markedsverdi, men som et bransjegjennomsnitt er sammenligningsgrunnla-

get tilstrekkelig.

Til slutt ble det foretatt en sensitivitetsanalyse og scenarioanalyse. Her ble de variab-
lene og parameterene som det er knyttet mest usikkerhet til testet. Analysene viser at
endringer i forventet vekst i salgsinntekter og lgnnssatsen for konsulenter har stgrst

effekt pa estimert resultat.
Resultatet og svaret pa var problemstilling er som fglger:

Verdien av egenkapitalen til Pecus per 01.01.2019 er 17 844 millioner.

11
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1 Innledning

Verdsettelse er et tema som far stor oppmerksomhet i aviser og naringsliv. Hver uke
publiseres det aksjetips 1 ulike aviser, hvor meglerhusene anbefaler enten kjgp, hold
eller salg. Variasjonen i kursmal varierer ofte svart mye, og nettopp pa grunn av dette
gnsket vi a skrive en bacheloroppgave innenfor verdsettelse. Malet var at ved a selv
utfgre en verdsettelse skulle vi fa en bedre forstaelse av temaet, men ogsa en bedre

forstaelse for hvorfor meglerehusene sine anbefalinger er sa ulike.

1.1 Formal

Denne oppgaven sitt formal er a estimere verdien av egenkapitalen til Pecus AS per
01.01.2019. Verdsettelsen vil hovedsaklig bli gjort ved en fundamental verdsettelse og
ved bruk av egenkapitalmetoden. Det endelige resultatet er ment til & synliggjgre de

verdiene dagens eier besitter.

1.2 Problemstilling

Problemstillingen er utarbeidet av gruppens medlemmer og tar utgangspunkt i offentlig
tilgjengelig regnskapsinformasjon, samt kunnskap vi har tilegnet oss gjennom semes-

teret og gjennom vart studie ved Handelshgyskolen BI.

Problemstillingen var er som fglger: "Hva er verdien av egenkapitalen til Pecus per
01.01.2019".

1.3 Avgrensning og begrensninger

De variablene og forutsetningene vi har tatt i oppgaven baserer seg pa offentlig til-
gjengelig regnskapsinformasjon, diverse analyser og informasjon gitt til- og tidligere
tilegnet oss om temaet. Flere av kostnadene i selve verdivurderingen er bygget opp slik
at de pavirkes av salgsinntektene. Blant annet er lgnnskostnader til konsulenter bereg-
net som en gitt prosentsats av totale salgsinntekter. Eventuelle avvik i salgsinntekter vil

fglgelig pavirke Ignnskostnader til konsulenter.

Avkastningskravet er justert slik at det skal representere hva en udiversifisert investor

har av risiko. Dette fordi dagens eier er a anse som udiversifisert. Ved en potensiell
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emisjon eller salg, hvor kjgper er diversifisert ma avkastningskravet justeres.

Det er benyttet tre forskjellige vekstrater for salgsinntekter, og avkastningskravet som
er benyttet holdes konstant gjennom prognoseperioden. Det a spa en eksakt vekst er
krevende og sa si umulig. Vi regner med noen avvik fra oppgitt vekst, men ikke de
store utslagene. Selskapet forventes & ha hgy vekst, og at bade likviditet og soliditet
bedres gjennom prognoseperioden. Fglgelig burde nok avkastningskravet vert noe re-
dusert gjennom perioden, men grunnet usikkerhet i forhold til vekstestimatene og andre
usikkerhetsmomenter er ikke dette gjort. Avkastningskravet holdes dermed konstant i

analysen.

1.4 Oppgavens oppbygning

I kapittel 1 blir formalet og de begrensninger presentert. Kapittel 2 inneholder en be-
driftsbeskrivelse av Pecus og den generelle bemannings- og rekrutteringsbransjen i
Norge. Videre fglger utredningsmetode hvor blant annet validitet og reliabilitet blir
presentert. Kapittel 4 inneholder litteratur, og kapittel 5 tar for seg litteratur innenfor
verdsettelse, hvor ulike verdsettelsesteknikker blir belyst. Finansiell metode fglger sa,
hvor avkastningskravet og de parametrene som hgrer med blir presentert. Kapittel 7 er
regnskapsanalyse, og kapittel 8 inneholder strategiske analyser. Her foretas det blant
annet en PESTEL og en verdinettverksanalyse. Kapittel 9 er spesifisering av data. De
ulike forutsetningene og parameterene benyttet i verdivurderingen blir her lagt fram.
Kapittel 10 er selve verdivurderingen. En fundamental verdsettelse og en komparativ
analyse blir presentert. Usikkerhetsmomentene i verdivurderingen blir i kapittel 11 lagt
fram. En sensitivitetsanalyse og scenarioanalyse presenteres. Kapittel 12 og 13 innehol-
der en drgfting av analyseresultatene og en konklusjon. Til slutt er de analysene som er
blitt utfgrt kritisert.
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2 Oppgavenes Oppbygning

2.1 Bedriftsbeskrivelse

Pecus AS, heretter Pecus er et bemannings- og rekrutteringsbyra som ble stiftet 12.12.2012.
Pecus leier ut og rekrutterer arbeidskraft innenfor lagertjenester, bygg og anlegg, rekla-
me og montasje. De har som mal a skape et personlig forhold med alle deres kunder
slik at langvarige kunderelasjoner bade oppnas og bevares. Kontaktnettverket er derfor

sveert viktig og deres stgrste styrke.

Pecus har i stor grad peilet seg inn pa det svenske markedet, og gjennom flere ar opp-
arbeidet seg en CV-database med kvalitetssikret svensk personell. De skriver pa sine

nettsider at de vil vaere fgrstevalget for folk i Norden som sgker jobb i Norge.

Fra figur [2.1.1] ser vi at Pecus inngar under kategorien “andre”, som totalt har en mar-

kedsandel malt i omsetning pa 27 %.

Randstad AS
= Personalhuset Staffing Group
= Amesto Top Temp AS
= Eterni Gruppen AS
= Centric AS
= Backup Gruppen
= Kelly Services Norges AS
= CBA Fagformidling AS
= Dedicare AS
= Temp Team Norge AS
Stolt AS
Pedagogisk Vikarsentral AS
Konstall Helsenor AS

Academic Work AS

Logent AS

= Andre

Figur 2.1.1: Oversikt over markedsandeler i 2017 [1I]

Pecus har kontor 1 Oslo, hvor de leier to etasjer av Hathon Holding AS. Husleieavtalen
ble reforhandlet i 2018, og Igper to ar fram i tid. I administrasjonen er det i dag 12
fulltidsansatte som driver med gkonomi, planlegging, kunder og rekruttering. Pecus har
kun en eier, og har per dags dato ikke et operativt styre. Wihold AB er morselskapet og
eieren, Per Halvard Wiberg er daglig leder 1 Pecus. Selskapet hadde 1 2017 en omsetning
pé 56,6 millioner og et driftsresultat pa 2,5 millioner [2]]
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Daglig leder
Per Halvard Wiberg

Operativ sjef Salgssjef Back Office

@konomisjef

Thor Andre Uppestad

Peter Quist Linnea Rose Maria Barsleth

Figur 2.1.2: Ledelsesstruktur i Pecus

2.2 Bransjebeskrivelse

Bemannings- og rekrutteringsbyraer leier ut og rekrutterer arbeidskraft til andre virk-
somheter i neringslivet. Kontor og administrasjon, helsevesenet, byggbransjen og in-
dustri er typiske omrader hvor bemannings-og rekrutteringsbyraer benyttes. Innleie fra
bransjen er som hovedregel kun tillatt ved et midlertidig behov, men arbeidsmiljgloven
tillater enkelte unntak fra dette [3]].

Bemannings-og rekrutteringeringsbransjen er med pa a begrense arbeidsledigheten, og
er samtidig en viktig inngangsport til arbeidslivet for de som har utfordringer med &

komme seg i arbeid. Gjennomsnittlig tid for konsulenter i bransjen er fire maneder [4].

12017 sto rundt 1000 norske bemannings-og rekrutteringsbyraer for a fa 83 000 per-
soner i arbeid, som til sammen utfgrte rundt 25 000 arsverk. Dette utgjgr 1 prosent av
alle utfgrte drsverk i Norge [1]]. Fra figur2.2.1|fglger det en oversikt over andel utlyste
jobber fra bransjen.

Butikk- og salgsarbeid [ 7 %
Ingenigr- og IKT-fag I 12 %
Barne- og ungdomsarbeidere N 12 %
Meglere og konsulenter | 13 %
Reiseliv og transport | 13 %
Landbruk og fiske |GG 14 %
Kontorarbeid NN 18 %
Industriarbeid NG 31 %
Bygg og anlegg NN S5 %

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Figur 2.2.1: Oversikt over andel utlyste jobber fra bemanningsbyraer i 2017
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3 Utredningsmetode

3.1 Forberedelse

I startfasen av dette prosjektet, begynte vi med en idé, som videre ble utformet til et
tema, og deretter til en konkret problemstilling [5]]. Vi opparbeidet oss kunnskap om
temaet gjennom a lese relevant teori om verdsettelse, tidligere studentoppgaver og ar-
tikler skrevet av anerkjente fagfolk. Fgr vi satt 1 gang med oppgaven lagde vi en littera-
turmatrise som skulle hjelpe oss med a systematisere kilder. Vi fikk ogsa god hjelp av
gkonomisjef i Pecus, Thor Andre Uppstad, som ga oss et godt innblikk i virksomheten.

Fra figur [3.1.1|fglger det en oversikt over selve prosessen.

Forberedelse

Datainnsamling

DEVEELE]Y

Rapportering

Figur 3.1.1: Forskningsprosessen

3.1.1 Formal

Formalet med oppgaven er a estimere markedsverdien av egenkapitalen til Pecus. Sel-
skapet har kun en eier og malet med oppgaven er a bevisstgjgre eieren om hvilken verdi

selskapet har, enten ved emisjon eller som going concern.

3.1.2 Tilneerming

En vanlig praksis er a skille mellom induktiv metode og hypotetisk deduktiv metode.
Induktiv metode handler om a konstruere forventninger, hypoteser og teorier ut fra et
utvalg av erfaringer, samt a trekke konklusjoner basert pa et begrenset antall hendelser
[6]. Den induktive logikken beveger seg fra empiri til teori, der problemstilling og teori

kommer ut som et resultat av observasjoner og analyser [7].

Ved deduktiv metode snur man om og sjekker teori mot praksis. Deduktiv tiln@rming

skal basere seg pa sammenlignbart materiale, enten ved utvikling eller implementering
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av stoff som allerede er tilgjengelig. Deduktiv metode utleder en problemstilling med
utgangpunkt i en teori, som dermed vil fa innvirkning pa valg av metodisk opplegg,
dataomfang og analyse [7]. Etter a ha funnet passende teorier og modeller, setter man

opp antakelser man gnsker a teste og gjennomfgrer deretter disse i henhold til empirien.

Vi har i denne oppgaven valgt en deduktiv tilnerming, da vi kun bruker anerkjente

teorier og modeller for a estimere verdien av Pecus.

3.2 Datainnsamling

Etter a ha valgt problemstilling og gjort ngdvendige forberedelser, gar man over i en
ny fase. Denne bestar av a samle inn data som analyseres og belyser problemstillingen,
samt svarer pa de spgrsmalene som formuleres i den fgrste fasen. [8]. Oppgaven har
herunder benyttet seg av bade kvantitativ og kvalitativ datainnsamling, samt primzar og

sekundardata.

3.2.1 Forskningsstrategi

For a besvare problemstillingen velger vi et forskningsdesign som er hensiktsmessig
for oppgavens resultat [S)]. Siden vi 1 denne oppgaven fordyper oss 1 ett spesifikt tema,
faller det naturlig a benytte et casestudie design. Casestudier er ikke anerkjent som en
vitenskapelig metode, men som et forskningsdesign [9]]. Vanligvis klassifiseres forsk-
ningsdesign under tre typer: Eksplorerende design, hvor problemstillingen er uklar, de-
skriptivt hvor det er en beskrivende problemstilling og kausalt design som forklarer
[1O]. Siden oppgaven har en tydelig problemstilling utelukker det bruk av et eksplo-
rerende design. Denne besvarelsen barer preg av bade et deskriptivt og kausalt forsk-

ningsdesign, da vi i de fleste tilfeller har god kunnskap om emnet.

Mot slutten av besvarelsen benytter vi oss av et kausalt undersgkelsesdesign, hvor sam-

menhengen mellom variabler og usikkerheten i analysene blir drgftet.

3.2.2 Datagrunnlaget

Videre i prosessen gjelder det & samle inn ngdvendig, relevant og palitelig data som
bidrar til a Igse den gitte problemstillingen [5]. Det skilles her mellom kvalitative og
kvantitative variabler [8]]. Sistnevnte fremkommer gjerne i et regnskap eller gjennom

statistikk. Kvalitative variabler presenteres i form av tekster, lyd og bilder [5]. Siden
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oppgaven har som mal a verdsette et selskap er det naturlig a hente inn kvantitativ data
fra bade resultat og balanseregnskapet. Likvel tar en verdsettingsoppgave ogsa for seg
svert mange emner som krever bruk av lerebgker, rapporter og ulike tidsskrifter, altsa

kvalitativ data.

Innenfor kildekritikk skiller vi mellom primar og sekundearkilder. Ved a stgtte seg pa
ulike former for kilder skaper man et godt fundament for videre arbeid. I vart tilfelle har
vi hatt god tilgang til primerkilder, da Pecus sin gkonomisjef har vart svaert behjelpelig
med informasjon. I forlengelsen av dette har vi studert master og bacheloroppgaver,

samt prognoser fra Norges Bank og KPI fra SSB.

3.3 Dataanalyse

3.3.1 Analyseverktgy

Det nest siste steget i prosessen bestar av a analysere og tolke en mengde data ved
hjelp av forskjellige verktgy og teknikker [5]]. Vi benyttet bade kvalitativ og kvantitativ
data. Spesielt i analysen av de interne og eksterne forholdene knyttet til Pecus benyttet
vi en rekke analyser, herunder PESTEL- analyse og Porters fem krefter. Med disse to
verktgyene tok vi for oss de eksterne forholdene i Pecus, mens vi benyttet en verdinett-
verksanalyse for a kartlegge de interne forholdene. Videre ble funnene oppsummert i
en SWOT- analyse.

Ved enhver verdsettelse er det knyttet en del usikkerhet til de resultatene som blir fun-
net. For a handtere den usikkerheten pa best mulig mate har vi gjennomfgrt en sensiti-

vitet og scenarioanalyse der vi endret ulike variabler for a teste naverdiens fglsomhet.

3.3.2 Metodologiske kvaliteter og begrensninger

I arbeidet med denne oppgaven har vi fokusert pa a benytte oss av kvalitetssikrede
kilder og rapporter. I visse tilfeller har vi matte tatt forutsetninger og forenklinger, men
dette er ogsa naturlig i en verdsettingsoppgave hvor det er mye usikkerhet. Resultatene
vare er preget av informasjonen fra ledelsen i Pecus, den litteraturen vi har benyttet og

de forutsetningene vi har tatt.

For a teste om de resultatene vi har kommet fram til er gyldige, og til a stole pa, kan vi
undersgke validiteten og reliabiliteten. Validitet og reliabilitet er mal pa gyldigheten og

paliteligheten til datamaterialet som er benyttet [S]]. Validitet er nermere bestemt et mal
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pa om undersgkelsene som er foretatt faktisk bidrar til a besvare den gitte problemstil-
lingen [5]. Reliabilitet er et mal pa péliteligheten til undersgkelsene som er foretatt [5]].
Mer spesifikt vil hgy reliabilitet karakteriseres av samsvarende konklusjoner. Altsa, vil

andre studenter eller akademikere komme fram til lik konklusjon.

Reliabiliteten i oppgaven anser vi som tilfredstillende. Vi har benyttet palitelig data og
flere av de forutsetningene vi har tatt er basert pa troverdig verdsettingslitteratur. Fle-
re av forutsetningene er ogsa basert pa informasjon vi har blitt gitt av Pecus. Denne
informasjonen kan tenkes a vare noe pavirket av deres egeninteresse, altsa vaere noe
optimistisk. Derfor har alle innspillene vi har fatt blitt vurdert og diskutert ngye. I de
fleste tilfeller har vi ikke funnet noen grunn til moderere disse, da vi har hatt sammen-
fallende tankegang rundt det meste. Dette sardeles flotte samarbeidet med bedriften
kan tenkes a ha pavirket reliabiliteten i en viss grad. Andre aktgrer som gnsker a foreta
en verdivurdering kan tenkes a benytte andre parametere enn oss, da de ikke har tilgang
pa like mye informasjon. Likvel er det ingen av de forutsetningene vi har tatt som fram-
star som urimelige. En lavere grad av informasjonsutveksling mellom oss og Pecus ville
ikke ha endret vare estimater nevneverdig. En verdsettelse er i de fleste tilfeller basert
pa analyser, litteratur og en god del skjgnn. Pa grunn av at den inneholder noe skjgnn

er det ogsa naturlig at forskjellige aktgrer vil komme fra til noe ulike konklusjoner.

Oppgavens problemstilling er svart spesifikk og gir lite rom for tolkning. Vi vurderer
dermed validiteten til svert hgy. Selv mener vi a ha svart konkret og utfyllende pa hva
problemstillingen gnsker & undersgke. Alle analysene vi har foretatt har bidratt til a

skape gkt innsikt og framgang 1 oppgaven.
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4 Litteratur

Formalet med teoridelen er at den skal fungere som et rammeverk og som et teori-
grunnlag for analysene gjort i kapittel [ og [8] Teorien er ngye utvalgt og vil bidra til &
belyse forhold som konkurransekraft, konkurransefortrinn, verdinettverk, verdsettelse

og verdibegrepet.

4.1 Arsaker til konkurransekraft

Strategilitteraturen har forsgkt a forklare konkurransekraft pa flere forskjellige mater,
men en eksakt definisjon som bade er malbar og tydelig er krevende a definere. Likevel
préver vi oss pa en definisjon. Planlagte og tverrfaglige tiltak som over tid skal gjgre
at ressurser, aktiviteter og kompetanse anvendes slik at forventninger til interessenter
oppfylles [12]]. Arsaken til at en eksakt definisjon er krevende 4 formalisere er grunnet
kompleksiteten i begrepet, og at konkurransekraft ikke kan bli sett pa som en faktor,
men heller hvordan en organisasjon klarer & binde sammen alle de ulike rollene i en
organisasjon [13]].

Konkurransekraft kan analyseres ved bruk av det ressursbaserte synet og posisjone-

ringsskolen som er to av de mest grunnleggende forklaringsmodellene.

4.1.1 Det ressursbaserte synet

Det ressursbaserte synet tar for seg bedriftens ressurser, og hvordan de anvendes for a
bygge konkurransefortrinn. Alle virksomheter som ikke har vedvarende konkurranse-
fortrinn er ngdt til & ha ressurser som er verdifulle, sjeldne, ikke-imiterbare og ikke-
substituerbare [[14]].

For a kartlegge disse ressursene kan man bruke VRIO-analysen til Jay Barney (2004).
VRIO star for verdifull (V), sjelden (R), ikke-imiterbar (I) og utnyttet (O). Den maler i

hvor stor grad en ressurs oppfyller de forskjellige parameterne i modellen.

RBYV har tidligere blitt kritisert for og ikke dekke utviklingen i ressursene, og dermed
ogsa blitt kalt statisk. Dette fgrte til at det ble gjort forbedringer i modellen, og dyna-

miske kapabiliteter ble implementert.
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4.1.2 Posisjoneringsskolen

I dagens krevende marked er bedriftens evne til a tilrive seg et varig konkurransemessig
fortrinn i all hovedsak forklart ved SCP-attributene. Evnen til a identifisere og penetre-
re slike bransjer med gjeldende attributter er helt essensielt i jakten pa a beskytte en
attraktiv markedsposisjon og dermed vere i forkant av sine konkurrenter. Der SCP-
rammeverket peker pa bransjestruktur som fgrende for de strategiske valg som gjgres
i virksomheten og dermed pavirker prestasjonene i stor grad, fokuserer Porters fem
krefter fgrst og fremst pa lgnnsomhet. Videre sier Porter at potensialet for Ignnsomhet
i bransjen er negativt korrelert med styrken pa hver av disse kreftene [15]. I optimum
gnskes disse kreftene sa svake som overhode mulig. Mer informasjon angaende dette
fplger under Porters fem krefter i delkapittel [8.4]

4.2 Verdikjede og konkurransefortrinn

Teorien om verdiskapning anvendes til a kartlegge hvordan en organisasjon skaper
verdi. Flere ulike begreper benyttes, blant annet: verdikjede, verdiverksted og verdi-
nettverk. I tradisjonell forretningsstrategi er Michael Porter sin verdikjede mye brukt.
Verdikjeden kan anses som en mal for a kartlegge de ulike strategiske aktivitetene i
en bedrift [16]]. Selve verdikjeden kan forstas som et samlet bilde pa alle aktiviteter
som foregar i en organisasjon. Fundamentet til teorien er at konkurransekraft ikke kan
isoleres til en bestemt faktor, men ved a studere strategiske aktiviteter i organisasjonen
under ett. Videre kan verdiskapning i form av en verdikjede anvendes til & bevare og
utvikle varige konkurransefortrinn [[16]]. Stordriftsfordeler, internt samspill, vertikal in-
tegrering, reguleringer og bransje posisjoneringer er noen av de viktigste verdidriverne
[15].

Selve prosessen med a kartlegge hvordan en organisasjon skaper verdi gjgres ved bruk
av en verdikjedeanalyse. I moderne gkonomi- og virksomhetsstyring anvendes ofte
verdikjedeanalysen pa hele verdisystemet [15]. Dette for & unnga suboptimalisering
bade pa avdelingsniva, men ogsa for a hindre at effektiviseringstiltak pavirker distribu-

tgrer eller samarbeidspartnere pa en negativ mate.

Verdikjedemodellen bygger pa en organisasjon innenfor industrien og derav ikke pas-
sende for Pecus. Verdien til Pecus sitt produkt blir f@grst blir kjent i interessentene sine
hender, og enhver verdivurdering av produktet fgr det nar kunden vil kunne vare teo-
retisk riktig [[17]. Derfor fglger det at en verdikjedemodell, ikke vil fungere hensikts-

messig.
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4.3 Verdinettverk

Et verdinettverk beskriver en formidlene virksomhet som primart skaper nettverksfor-
hold mellom konsulenter og kunder som er, eller gnsker a vere avhengige av hverandre
[18]. En organisasjon i et verdinettverk arbeider parallelt bade med kunder og konsu-
lenter, mens en organisasjon i en verdikjede og et verdiverksted arbeider sekvensielt
[18]. Et verdinettverks sine aktiviteter kan i fglge Stabell og Fjellstad (1998) deles inn i
tre ulike primeraktiviteter: tjenesteyting, infrastruktur og kundenettverk. Tjenesteyting
omhandler etableringen og utviklingen av relasjoner mellom konsulenter og kunder,
samt & handtere praktiske utfordringer som oppstar. Infrastruktur omhandler selve opp-
bygningen av nettverket, og at det fungerer pa en tilfredstillende mate slik at ungdven-
dige problemer unngas. Den siste primeraktiviteten er kundenettverk og omhandler
sammensetningen av framtidig eller allerede eksisterende nettverk. Komposisjonen av
nettverket ma veere sammensatt slik at konsulenter og kunder kan utnytte seg av nett-
verket pa en best mulig mate. Nar begge parter kan nyttiggjgre seg av alle aspektene
innad i nettverket kan det oppsta en positiv nettverkseksternalitet [[19]. Dette oppnas
igjen ved markedsfgring, oppfglging av konsulenter og kunder og ved avslutning av
eksisterende forhold. I figur[d.3.1]ser vi et eksempel pa hvordan et verdinettverk kan se

ut.

Markedsfgring og kontraktstyring
Annonsering

Salg av terminaler
Abonnement

» Inngéelse

» Oppfalging

Tjenesteytelse
Fakturering

> Endring Kundeservice

Manuelle

» Avslutning Henesl

Infrastrukturdrift

Drift og vedlikehold av:
Sentraler

«linjer»

Terminaler

Samtrafikk med andre selskaper

Utvikling av infrastruktur
Personalutvikling

Teknologiutvikling

Innkj@p og anskaffelser

Figur 4.3.1: Verdinettverk [20]
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4.4 Portefgljeteori og risiko

Harry Markowitz var den fgrste til a etablere teori rundt moderne portefgljeteori i 1952
og i dag fungerer teorien som et rammeverk for moderne fondsforvaltning og for private
investorer [21]]. Teorien fokuserer pa risiko, forventet avkastning, korrelasjon, diversifi-
sering og generelt en optimalisering av portefgljer i aksjemarkedet [22]. Pa bakgrunn av
dette ble “Markowitz frontier” eller “The efficent frontier* skapt. Modellen viser hvor-
dan en investor kan oppna hgyest mulig risikojustert avkastning. Modellen forutsetter
en line@r sammenheng mellom risiko og avkastning, rasjonelle investorer, risikoaverse
investorer og at markedet er effisient. I praksis betyr det at investorer forutsettes a velge

den kontantstrgmmen eller portefgljen med lavest risiko, gitt lik forventet avkastning.

Markowitz formaliserte matematisk hvordan korrelasjonen mellom aksjer kan brukes
til & skape en diversifiseringsgevinst, og derav skape en mer effektiv portefglje [22]. En
effektiv portefglje kjennetegnes av hgy risikojustert avkastning. En effektiv portefglje
kan skapes ved a eie flere verdipapirer slik at deler eller hele den bedriftsspesifikke
risikoen elimineres. Videre kan investorer maksimere forventet avkastning for et gitt
risikoniva ved a endre eierandelen i verdipapirer med hensyn pa samvariasjonen i por-
tefgljen [22]]. Gjennom a finne den perfekte vektingen av eiendeler i forhold til sam-
variasjon kan investorer skape en optimal portefglje, altsa der hvor den risikojusterte
avkastningen er hgyest mulig. I figur er den optimale portefgljesammensetningen
gitt ved punkt (A, B, C). Disse tre punktene representerer den hgyeste risikojusterte

avkastningen.
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Figur 4.4.1: Grafisk framstilling av “The Efficent Frontier” [23]]
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4.5 Kapitalverdimodellens forutsetninger

Kapitalverdimodellen ble fgrst introdusert av Jack Treyner i 1962, men ogsa Sharpe,
Lintner og Mossin publiserte forskningsmateriale angdende KVM pa midten av 1960-
tallet. KVM bygger pa Harry Markowits sin moderne portefgljeteori fra 1952, men
supplert med betingelsen om at kapitalmarkedet skal vare i1 likevekt. KVM estimerer
forholdet mellom risiko og forventet avkastning i et verdipapir eller en portefglje [24]].
Fundamentet i teorien er at investorer som tar investeringer med risiko skal bli kom-
pensert for denne gkte risikoen. For a oppna dette tillegges investeringer med risiko en
markedspremie. Dermed fglger det at avkastningskravet til en investering med risiko
er summen av risikofri rente og markedspremien. Ligning 4.5.1] viser hvordan KVM

anvendes rent matematisk.

E(R;) =Rs(1—S)+B[E(Ry) —R;(1—15)] 4.5.1)

KVM er basert pa flere forutsetninger om investorer og kapitalmarkedet.

1. Investorene:
Risikoaverse investorer som alltid vil velge den aksjen som gir hgyest risiko-
justert avkastning. Investorer har samme enperiodiske tidshorisont og homogene

forventninger i forhold til avkastning og risiko [25].

2. Kapitalmarkedet:
Alle investorer har lik lane og sparerente. Ingen transaksjonskostnader. Ingen
investorer har privat eller utilgjengelig informasjon og tilbudet 1 markedet er gitt
[25]].

KVM er som sagt basert pa flere forutsetninger om bade markedet og investorer. Blant
annet er bransjespesifikk risiko eller den usystematiske risikoen forventet a veere eli-
minert gjennom diversifisering. Investorer med diversifiserbar risiko vil derfor ikke fa
noen meravkastning for den ekstra risikoen de patar seg [26]. I praksis betyr dette at
forventet avkastning er perfekt korrelert med selskapets beta [24]. Derfor fglger det rent
matematisk at en hgy betaverdi skal resultere i hgyere avkastning og avkastningskrav.
Det interessante her er derimot at forskning utfgrt i 1981-1985 i USA og pa Oslo Bgrs
ikke viser en signifikant sammenheng mellom hgye betaverdier og hgyere avkastning
[25].

Pa den andre siden er det derimot bevist at KVM ikke kan forklare tverrsnittvariasjonen

i avkastningen for selskaper med lik beta [27]. Blant annet pavirker ngkkeltall som P/S,
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P/E og stgrrelsen pa selskapet avkastningskravet.

Videre er KVM basert pa hypotesen om effisiente markeder som sier at et effisient
marked er der hvor priser reagerer umiddelbart pa all informasjon pa en objektiv mate
[28]]. Aksjepriser skal derfor vere “random walk” siden ingen investorer har muligheten
til a spa framtiden. Likevel finnes det empiri som viser at aksjepriser ikke reflekterer
all tilgjengelig informasjon. Grossman og Stiglitz papekte blant annet at hvis markedet
er effisient vil ikke investorer har noe insentiv til a finne og undersgke informasjon
og derfor vil ikke markedsprisene lenger reflektere all informasjon [29]. Derav ikke et
effisient marked [30].

KVM har flere begrensninger som gjgr at bruken av modellen kan diskuteres. Likvel
er KVM i dag den mest brukte modellen for a kalkulere et passende avkastningskrav.
Simplisiteten i modellen og teorifundamentets styrke gjgr at modellen vil bli brukt i var
oppgave. Figur viser forholdet mellom verdipapirmarkedslinjen, 8 og forventet
avkastning.

E(R)

KVM

Risikopremie-<

0 ] P

Figur 4.5.1: Grafisk framstilling av kapitalverdimodellen [25]]
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5 Verdsettings litteratur

Det finnes flere ulike verdsettingsmetoder og teknikker for a verdsette et selskap. Som
regel klassifiseres de ulike metodene inn i fem kategorier: inntjeningsbasert tilnerming,
markedsbasert tiln@rming, balansert tiln&rming, kostbasert tiln&rming og opsjonsba-
sert tilneerming [[11]]. Klassifikasjonene er basert pa hver og en sin definisjon av verdi
og er fgrst og fremst en praktisk tilnerming og egner seg dermed ikke til en semantisk
eller verdsettings teoretisk synsvinkel [11]]. Videre kan metodene deles inn i tre hoved-
kategorier: fundamental, komparativ og opsjonsbasert verdsettelse. Selv om man velger
a holde seg til en hovedteknikk, er det ofte anbefalt & supplere med en eller flere av de
nevnte teknikkene. Pa denne maten kan estimert resultat kontrolleres, og eventuelle feil
bli rettet opp. Vi gnsker a understreke at disse metodene ikke ngdvendigvis behgver a
ekskludere hverandre, men kan fungere som et nyttig supplement for a underbygge det
man har gjort i hovedverdsettelsen. Litteraturen fra verdsettings kapittelet er i hovedsak
hentet fra Kaldestad og Mgller [11]

5.1 Fundamental verdsettelse

En fundamental verdsettelse er en inntjeningsbasert metode hvor det estimeres framti-
dige kontantstremmer ved bruk av strategiske analyser, regnskapsanalyse og virksom-
hetsspesifikke forhold [[11]. Gjennom analysene etableres det prognoser og et bilde
pa framtiden estimeres. Metoden er tidskrevende, da den krever god innsikt i selskapet
samt en forstaelse av selskapets posisjon i markedet og den forventede utviklingen. Me-
toden baserer seg pa flere forutsetninger, som framtidig vekst, inflasjon og avkastnings-
krav. Derav er det mye usikkerhet knyttet til resultatet. Det finnes flere ulike teknikker
innenfor fundamental verdsettelse, og vi vil belyse tre teknikker: egenkapitalmetoden,

normalresultat og superprofitt.

5.1.1 Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden tar utgangspunkt i kontantstrgmmene som tilfaller eierne av sel-
skapet, og fglgelig er det justert for endringer i lan og rentebetalinger. Hadde man
gnsket kontantstrgmmen til totalkapitalen ville dette ikke blitt justert for. Det er ofte
vanlig a dele inn i en eksplisitt og en terminal periode. Terminal periode er vanlige &
bruke da det etter et visst antall ar ikke lenger er noe verdi i og fortsette a estimere kon-

tantstrgmmer [31]]. Dette fordi usikkerheten blir for stor. Ved bruk av Gordons formel
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og egenkapitalens avkastningskrav estimeres terminalverdien. Fra ligning [5.1.1] fglger

formlen for egenkapitalmetoden og bruken av Gordons formel.

& FCFE FCFE

Egenkapitalens verdi + (5.1.1)
s LRy Ry (R V)

5.1.2 Normalresultatmetoden

Egenkapitalmetoden utredet i ligning [5.1.T| estimerer egenkapitalens verdi ved bruk av
en eksplisitt periode og en terminal periode. Modellen er tidskrevende, og en forenklet
modell kan vere a foretrekke [11]. Normalresultat tar utgangspunkt i en konstant kon-
tantstrgm gjennom prognoseperioden. Den antatte eller normaliserte kontantstrgmmen
blir diskontert med avkastningskravet og ved bruk av Gordons formel. Den eksplisitte
perioden hvor det kan vare varierende vekst og avkastningskrav er ikke med i model-
len, kun terminalverdien estimeres [11]. Terminalverdien diskonteres som en evigva-
rende annuitet med vekst. I modellen var har vi valgt a diskontere med egenkapitalens
avkastningskrav, men det kan ogsa diskonteres med totalkapitalens avkastningskrav.
Formlen for normalresultatmetoden fglger av ligning

FCFE

m (5.1.2)

Egenkapitalens verdi =

5.1.3 Superprofittmetoden

Superprofittmetoden fokuserer pa avkastningskravet og den alternativkostnaden man
har ved a velge et alternativ framfor et annet [[11]. Modellen sier at verdien av egenka-
pitalen er lik investert kapital + naverdien av merverdien eller mindreverdien kapitalen
generer [[11]. Superprofitten er da merverdien selskapet generer etter at avkastningskra-
vet er tatt hensyn til. I ligning er modellen framstilt.

t=n th

Selskapsverdi =1V + 5.1.3
p ; TR (5.1.3)

En forutsetning for & bruke ligning[5.1.1}[5.1.2/og|5.1.3|er at det utarbeides et passende

avkastningskrav som tar hensyn til bade tidsverdien av penger og risiko. Det er ingen
selviglge at man bgr benytte disse modellene, da metodene er tidskrevende sammenlig-

net med andre teknikker. En positiv side ved de tre metodene er at vi som oftest slipper
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a manipulere regnskapstall, og da et mer troverdig resultat [11]].

5.2 Komparativ Verdsettelse

Komparativ verdsettelse baserer seg pa a sammenligne eiendeler eller markedsverdien
til et sammenlignbart selskap [32]]. Det finnes bade en direkte metode og en indirekte
metode. Den direkte metoden sammenligner multipler, og den indirekte metode ofte

kalt substansverdimodellen ser pa verdien av eiendeler og gjeld [32].

5.2.1 Markedsbasert tilneerming

En markedsbasert tilnerming gjennomfgres ved a innhente ngdvending informasjon
angaende pris og eiendeler for komparative selskaper, og deretter justere for ulikhe-
ter [11]. Ved bruk av verdiestimater pa sammenlignbare selskaper vurderes sa egen
selskapsverdi. Det er vanlig a bruke multiplikatormodellen, og da prismultipler til a
estimere verdien [33]]. En viktig forutsetning er at en kan finne sammenlignbare selska-
per, men i flere tilfeller kan dette vaere svart krevende. Eksempler pa prismultipler er:
P/B,P/S,P/E og EV /EBITDA.

5.2.2 Balansebasert metode

I motsetning til en inntjeningsbasert metode, verdsetter en i balansebasert metode ver-
dien av selskapets eiendeler eller disponible midler, etter at gjeld er fjernet. En slik
tilnerming vil primert basere seg pa hva aktgrer i spotmarkedet mener eiendelene til
bedriften er verdt. I utgangspunktet fremstar metoden relativt intuitiv, men det krever
at eiendelene kan selges i markedet. Metoden har sine negative sider, da flere eiendeler
eller for eksempel kunnskap ikke bare kan selges i et marked. Bedrifter med hgy grad
av immaterielle eiendeler vil fglgelig ha en lav verdi ved bruk av denne metoden. Det-
te er en negative side ved modellen da dette i mange tilfeller er verdier som er vel sa

viktige som regnskapsmessige verdier [11].

5.2.3 Kostbasert metode
Kostbasert metode tar utgangspunkt i at en kjgpers maksimale betalingsvillighet for

en eiendel er lik gjenanskaffelseskostnaden for den samme eiendelen [[11]. Med andre

ord kan vi si at det ma vare en korrelasjon mellom prisen pa en eiendel og inntekten
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kjgper kan forvente a sitte igjen med for eiendelen. Metoden er svert enkel i praksis,
men ma brukes med aktsomhet. Et sarbart punkt for denne metoden er for eksempel
tidspunktet man velger a verdsette eiendelen pa, da dette kan variere betraktelig fra

periode til periode [11].

5.2.4 Opsjonsbasert metode

En opsjonsbasert metode kan anvendes som et supplement til fundamental verdsettelse,
da verdien kan vare undervurdert ved tradisjonell fundamental analyse [11]. En opsjon
er muligheten til a utsette, utvide eller kansellere et prosjekt [11]. Verdien av muligheter
og fleksibilitet kan vare stor og ved bruk av opsjonsbasert metode som et supplement
til en tradisjonelle kontantstrgmanalyse kan de virkelige verdiene vare langt hgyere
enn hva fgrst antatt [23]]. Fra ligning er det vist et eksempel pa hvordan en bedrift

med realopsjoner kan verdsettes.

=" FCFE FCFE
Selskapsverdi = +
P t; (1+R) (1 +R) - (R.—V)

+ NPVrealopsjoner (5.2.1)

5.3 Verdibegrepet

Veien mot a klare a fastsette en bestemt verdi ved bruk av ulike teknikker og modeller
kan veere kronglete, og et viktig aspekt er det a klare og skille mellom «pris» og «verdi».
Dersom en kjgper et formuesobjekt betales det naturligvis en pris til selger. Denne
prisen er en observerbar stgrrelse som er basert pa to faktorer. Den kan vere et resultat
av en fast prisforlangende, eller et resultat av den faktiske prisen betalt i en transaksjon
[35]]. Nar det kommer til verdien for kjgperen, avhenger det av en rekke ting, blant
annet av kjgperen sine egne preferanser. Vi kan dermed si at verdien i utgangspunktet er
en subjektiv stgrrelse. Dette koker ned til at begrepet «verdi» ma sees som en subjektiv
verdioppfatning, mye pa grunn av at verdien pa et formuesobjekt oppstar fordi subjektet

tillegger det verdi.

Nar vi na skal svare pa var problemstilling, er malet 4 finne utgangspunktet for verd-
settelsen, som vil si a finne de grunnleggende forutsetningene for hva verdsettelsen
skal veere. Et essensielt spgrsmal som ikke er til a unnga er da: «verdi for hvem» [35].

Dyrnes fglger IVSC og opererer generelt med tre ulike verdigrunnlag.

Den fgrste, eierverdi, sikter til den verdien som fremkommer av a eie og bruke objektet
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som blir verdsatt, og ikke det som sannsynligvis hadde vert verdien i en hypotetisk
transaksjon [35]]. Den andre, lukket transaksjonsverdi, er en pris som synes a vare for-
nuftig 1 en transaksjon mellom et begrenset antall aktgrer. Denne verdien anses som
det mest naturlige verdigrunnlaget der en vanlig overfgring i det apne markedet ikke
fungerer til sin hensikt. For eksempel kan det vere salg av en bedrift til et familiemed-
lem, der bade kjgper og selger er enige om at det foreligger spesielle hensyn som ma
synliggjgres. Til slutt har vi den apne markedsverdien, som er den mest sannsynlige
prisen som ville blitt gitt i en hypotetisk transaksjon i et apent marked. I dette tilfellet
vil det mest sannsynlig opereres med flere ulike priser, avhengig av hvilket marked vi

ser pa [35].

5.4 Realopsjonsteori

Rettigheten til a kjgpe eller selge en aksje til en gitt pris, altsa en finansiell opsjon,
har et nert slektskap med realopsjoner. Kunnskap om prissetting av fleksibilitet i det
finansielle markedet er videre overf@rbart til realmarkedet [34]]. Kort fortalt handler
realopsjoner om verdien av fleksibilitet. Det finnes mange eksempler pa realopsjoner og
de er som regel klassifisert innenfor tre ulike varianter [[11]. Ved bruk av en kjgpsopsjon
har et selskap for eksempel muligheten til & investere eller ekspandere i nye markeder,
men de ikke palagt a gjgre det. @nsker en bedrift derimot a nedskalere eller legge ned,
er en real salgsopsjon et alternativ. Leie av bygg, bruk av midlertidig arbeidskraft og
leasing, er eksempler pa reale salgsopsjoner. Det skal sies at realopsjoner har stgrst
verdi 1 bransjer der konkurransen er lav, da selskaper har stgrre frihet og risikoen for at

konkurrentene utnytter en nedtrapping eller avventer et prosjekt er lav [34]].
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6 Finansiell metode

6.1 Verdsettingsmetoder og valg av metode

Nar man skal vurdere hvilken verdsettingsmetode man skal benytte er det viktig a ta
hensyn til blant annet livssyklus, bransje og tilgangen pa informasjon. Pecus ble stiftet
12012 og er dermed et forholdsvist ungt selskap. Vi velger a kategorisere Pecus som en
bedrift i vekstfasen. Denne fasen barer preg av a opprettholde eller skape Ignnsomhet
om det ikke har vert tilfellet [36]. Pecus sin gkonomisjef forventer fortsatt Ignnsomhet,
men en lavere vekst enn den selskapet oppnadde da det var nyetablert. Bade informa-

sjon om bransjen, regnskapstall og informasjon om Pecus finner vi tilstrekkelig.

De framtidige kontantstremmene er av gkonomisjefen forventet & stabilisere seg noe,
og dermed gnsker vi a foreta en fundamental verdsettelse. Hoveddelen av verdsettelsen
vil gjores ved bruk av egenkapitalmetoden, men vi vil ogsa supplere med en komparativ

verdsettelse. En multippelanalyse, og da P/B og P/E vil bli benyttet.

6.2 Totalkapitalens avkastningskrav

Totalkapitalens avkastningskrav er et mal pa hva en investor forventer a fa igjen for
a investere i et prosjekt eller i en bedrift. Avkastningskravet skal reflektere risikoen
i prosjektet, samt kompensere investoren for inflasjon og pengers tidsverdi. For en in-
vestor skal avkastningskravet reflektere alternativkostnaden ved a investere i prosjektet.
Med andre ord hva investoren kunne ha tjent ved a investert kapital andre steder [[11]].
Hvordan en organisasjon finansierer sin drift varierer, men ofte brukes egenkapital og
gjeld [[L1]. For bgrsnoterte selskaper finnes det flere alternative finansieringsmetoder,
men siden Pecus ikke er bgrsnotert velger vi a fokusere pa de to vanligste metodene,

egenkapital og gjeld.

For a estimere avkastningskravet til totalkapitalen ma vi fgrst finne avkastningskra-
vet til egenkapitalen. Dette gjor vi ved bruk av kapitalverdimodellen og formelen som
fglger 1 ligning Gjeldskostnaden beregnes pa bakgrunn av markedsrenten og be-
driftsrisiko. Formlen for totalkapitalkostnaden eller WACC fglger av likning

E D
ACC= ——— .R,+ ——— Ry(1—S§ 6.2.1
W E+D NTETD a(1-5) 6.2.1)

Pecus har kun 4000 kr i renteb@rende gjeld. Dette er en avsetningspost for utsatt skatt.
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Renten pa utsatt skatt i 2019 er 0,59 % per ar [37]]. Dette belgpet er sa lite at vi velger a
se bort i fra det, da effekten ikke vil vare av betydning. Det fglger da at egenkapitalens

avkastningskrav er lik totalkapitalens avkastningskrav.

6.3 Egenkapitalens avkastningskrav

Egenkapitalinvestorer krever en gitt avkastning pa innskutt kapital for a rettferdiggjore

en investering. Denne avkastningen kan beregnes ved bruk av KVM [[11]. Formelen
fplger av ligning[4.5.1]

Re=Rs(1—S)+BIE(Ry) —Rs(1-15)] (6.3.1)

Kvm er et produkt av risikofri rente, markedsrisiko og systematisk risiko forbundet
med selskapet. En bedrift sin risiko deles inn i systematisk og usystematisk risiko. Den
systematiske risikoen, ofte kalt markedsrisiko, er ikke diversifiserbar. Markedsrisiko
avhenger typisk av hvilken konjunktur markedet er i, samt rentenivaet [26]]. Mengden
usystematisk risiko avhenger blant annet av bedriftsstgrrelse, selskapets likviditet og
bransje. Den usystematiske risikoen er diversifiserbar og fra ligning [6.3.1 fremkommer
det det at egenkapitalbetaen kun blir pavirket av systematisk risiko. KVM forutsetter
med andre ord enn diversifisert investor [38]. Metoden har sine begrensninger, og em-
piri har vist at modellen har klare svakheter [39]. Se delkapittel 4.5] for mer utfyllende

informasjon om KVM.

6.3.1 Estimering av risikofri rente

Risikofri rente kan defineres som avkastningen til en aksje med null kovarians med
markedet, altsa en investering hvor egenkapitalbetaen er lik null [39]. Risikofri rente
er den avkastningen investorer far ved a plassere penger risikofritt, for eksempel i en
norsk statobligasjon. I ligning[4.5.T|kan vi se at risikofri rente legges til i utregningen av
egenkapitalens avkastningskrav. En investering som inneholder risiko vil derfor vere
like summen av avkastningskravet til den risikofylte investeringen og risikofri rente
[39]. Risikofri rente er alltid en del av selve beregningen av et avkastningskrav for
investeringer som inneholder risiko. Dette skyldes at alle rasjonelle investorer vil kreve

a bli kompensert for a pata seg risiko.

Det er mest vanlig a anvende renten pa statsobligasjoner nar risikofri rente beregnes.

Historisk sett har det a lane penger til den norske stat og andre land i den vestlige
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verden vert sett pa som tilnermet risikofritt. Dette er basert pa forutsetningen om at
staten alltid betaler sin gjeld. I 2008 og 2010 hadde blant annet Hellas og Island store
problemer med gkonomien. En statsobligasjon utstedt av Hellas og Island 1 denne tids-
perioden, kan derfor tenkes a inneha risiko. Dette pa grunn av hgy gjeldsgrad og svak
betalingsevne [40]. I Norge er dette derimot ikke et problem og norske statobligasjoner

regnes derfor som tiln@rmet risikofrie.

En av forutsetningen i KVM er at investeringshorisonten kun er pa ett ar, og derav
fglger det at statsobligasjoner pa 12 maneder bgr anvendes. I vart tilfelle er ikke dette
hensiktsmessig, da vi skal estimere verdi ved bruk av en eksplisitt periode pa ti ar og
en terminal periode. Ideelt sett bgr det brukes statobligasjoner som har forfall det aret
kontantstremmene blir realisert [39]. Dette gjor derimot beregningen noe mer kompli-
sert, og effekten vil pa grunn av terminal perioden ha svert liten betydning. I praksis
er det derfor mest naturlig a anvende en statsobligasjon med lang tidshorisont, gjerne
en tiarig statsobligasjon. I tillegg er det liten variasjon i tiarige statsobligasjoner, og vi

sikrer dermed et stabilt avkastningskrav.

I var modell vil en tiarig statobligasjonsrente bli anvendt, som per 15.03.2019 er lik
1,66 % [41]. Vare kontantstrgmmer er etter skatt og renten ma derfor korrigeres for
dette. Risikofri rente etter skatt per 15.03.2019 er 1,29 %.

6.3.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie eller [E(R;,) - R¢], er meravkastningen en investor som foretar
risikofylte investeringer krever for a pata seg systematisk risiko [11]]. T fglge Aswath
Damodaran er det svert underlig hvor lite gjennomarbeidet og tilfeldig denne prosessen

er, da markedets risikopremie er essensielt 1 ethvert avkastningskrav [42]].

Markedets risikopremie kan beregnes ved historisk avkastning, spgrreundersgkelser og
ved a finne en implisitt framtidig risikopremie basert pa dagens aksjepriser [11]. Den
mest vanlige metoden er a bruke historiske priser. Metoden har derimot sine svakhe-
ter da den blant annet forutsetter at alle investorer har lik risikoaversjon [42]. Videre
forutsetter det at markedet er svakt effisient, da vi bruker historisk data til a predikere
framtiden [28]]. Til slutt vil standardavviket i1 en slik undersgkelse vare relativt stort,
og dette selv med observasjoner over 100 ar [43]]. Disse faktorene reduserer dermed

kvaliteten pa datamaterialet og vi far mer usikkerhet.

Vi valgte a bruke historiske priser da det er den vanligste metoden. Vi brukte daglig

data fra Oslo bgrs 1 perioden 1996-2019. Damodaran argumenterer for at tidperioden
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datamaterialet er hentet fra bgr vaere over 20 ar, og gjerne opp mot 50 ar. Dette for a
redusere standardavviket [42]]. Vi valgte a bruke en tidsperiode pa 23 ar da vi gnsket
at vare data skulle vere relativt nye tall. Dette gjgr at risikopremien er mer oppdatert,
men vi far derimot et hgyere standardavvik enn ved a bruke 50 ar. Vi brukte geometrisk
gjennomsnitt for a beregne arlig avkastning, da dette gir et bedre bilde av framtidig
verdi, kontra aritmetisk gjennomsnitt som tenderer til a overvurdere verdien til mar-
kedspremien [40]. Den risikofrie renten ble beregnet som et gjennomsnitt av tre, fem

og tiarige norske statsobligasjoner.

Vi beregnet markedets risikopremie til & vaere 6,09 %. Dimson, Marsh og Staunton
beregnet 1 2011 markedets risikopremie og kom fram til 5,5 % [43]. Det samme gjorde
Damodaran i januar 2019 og kom fram til 5,96 % [44]]. Hovedarsaken til differansen
i estimatene er valg av tidsperiode og markedsindeks. Damodaran bruker en lengre
tidsperiode og SP 500 som markedsindeks. I var oppgave velger vi a bruke et snitt
av de tre estimatene. Dette fordi vi anser alle tre resultatene som gyldige, og ingen
av resultatene framstar for oss som bedre egnet. Markedets risikopremie er i denne

oppgaven satt til 5,85 %.

6.3.3 Likviditetspremie

En tiarig statsobligasjon har en hgyere rentesats, enn en femarig statsobligasjon. Dette
fordi investoren ma utsette forbruk, grunnet lenger tid til forfall [45]. En tidrig stats-
obligasjon kompenserer derfor kjgperen av obligasjonen ved a gi hgyere rente. Denne
tankegangen gjelder ogsa for selskaper og spesielt for illikvide bedrifter. En investor vil
ved a investere i mindre likvide bedrifter, eller aksjer, trenge lenger tid for a realisere
investeringen og ha gkte transaksjonskostnader [46]. Et avkastningskrav gjort ved bruk
av beta estimering pa mindre selskaper tillegges derfor ofte en likviditetspremie pa fire

eller fem prosent [47]].

Likviditetspremie har av Ibbotoson og Idzorek [48]] blitt forklart ved bruk av populari-
tetsbegrepet. Alle rasjonelle investorer foretrekker lav risiko og hgy likviditet for en gitt
forventet avkastning. Det er derimot ingenting som er gratis i aksjemarkedet, da bade
lav risiko og hgy likviditet vanligvis har gitt lavere forventet avkastning [48]. Aksjer
eller unoterte bedrifter med hgy likvidtet vil derfor vaere priset hgyere, og 1 fglge dem
for hgyt. En langsiktig investor kan dermed tenkes & kunne profittere pa det faktum at

selskapet har lav likvidtet.

I Pecus sitt tilfelle apner dette opp muligheter for langsiktige investorer som er vil-

lig til & binde kapital over lengre tid. Likviditetspremien gjgr at kjgpsprisen vil vere
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relativt lav sammenlignet med andre relevante selskaper uten likviditetspremie. Med
en tilstrekkelig investeringshorisont kan illikvide selskaper vaere svart profitable fra et

investeringsperspektiv.

6.3.4 Estimering av egenkapitalbeta

Beta er et mal pa den systematiske risikoen eller markedsrisikoen alle selskaper i et
marked blir pavirket av. Markedsindeksen, blant annet SP 500 antas a ha en beta lik 1
[49]], og ingen selskapsspesifikk risiko. Markedsrisikoen er dermed den eneste risiko-
en en investor som holder markedsportefgljen trenger a ta hensyn til. Selskaper med
beta hgyere enn 1 er mer volatile og har hgyere standardavvik enn markedsportefgl-
jen. Selskaper med beta lavere enn 1 har lavere volatilitet enn markedsportefgljen, og
ogsa lavere standardavvik. Betakoeffisienten angir altsa hvor fglsom en aksje er for

markedsbevegelser [23]].

Bedrifter som er bgrsnoterte har en egenkapitalbeta som reflekterer aksjens systema-
tiske risiko, hvorav forholdet mellom egenkapital og gjeld er med a pavirke stgrrelsen
pa egenkapitalbetaen [39]. Egenkapitalbeta utregningen gjgres ofte ved bruk av en re-
gresjonsanalyse der man sammenligner historisk avkastning for en aksje sammenlignet
med markedets avkastning [39]]. Samvariasjonen mellom aksjens avkastning og marke-
dets avkastning er lik egenkapitalbetaen. Formelen for egenkapitalbeta fglger av ligning
6.3.2)

B— Korr(j,m)-o(}j) 63.2)

o (m)

Pecus er ikke bgrsnotert og en regresjonsanalyse av markedet og Pecus er derfor ikke
mulig. Bransjemetoden eller proxymetoden ma derfor benyttes. Ved bruk av bransjeme-
toden beregner man et gjennomsnitt av egenkapitalbetaen for selskaper i en gitt sektor.
Proxymetoden tar utgangspunkt i et eller to sammenlignbare selskaper som er bgrsno-
tert. Deretter gjgres det en regresjon mellom de sammenlignbare selskapene og mar-
kedet de er notert pa. Grunnet mangel pa sammenlignbare selskaper, og det faktum at
bedriftene i bransjemetoden er av en helt annen stgrrelse omsetningsmessig enn Pec-
us, vil det ogsa bli foretatt en integrert risikoanalysemodell. De tre modellene vil bli

sammenlignet og den med det mest passende avkastningskravet vil bli valgt.
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6.3.5 Proxymetoden

Det a finne bgrsnoterte selskaper som er sammenlignbare med Pecus har vist seg a
vare svert krevende. Pecus er en liten bedrift, og generelt sett er de notere bedriftene
i samme bransje mye stgrre i form av driftsinntekter og markedsverdi. Vi bestemte
oss for SJR in Scandinavia, heretter SJR. Dette pa grunn av at SJR var det selskapet
som lignet Pecus mest med tanke pa virksomhetsomrade, kapitalstruktur og omsetning.

Derav mer passende ved valg av referansebedrift.

SJR ble fgrst nortert 3. juni 2006 pa Stockholmsbgrsen, og er et svensk bemannings-
og rekrutteringsbyra som hovedsaklig spesialiserer seg pa rekruttering av arbeidskraft
innenfor finans, bank og karriereradgivning. SJR er et betraktelig stgrre selskap og
hadde 1 2017 en hgyere omsetning enn Pecus. Dette skyldes blant annet at SJIR har et
bredere virksomhetsomrade. Ideelt sett skulle vi gjerne funnet et selskap som hadde
en omsetning og et virksomhetsomrade som var mer likt Pecus, men det har ikke veert

mulig.

Tabell 6.3.1: Nokkeltall SIR [50]

Driftsinntekt 2017: Markedsverdi 16.03.19:
383 mill. SEK 524, 5 mill. SEK
Totalrentabilitet 2017: 27 %
Resultat av driften 2017: 10,89 %

Egenkapitalbeta: 0,90

For a estimere egenkapitalbetaen ble det utfgrt en regresjonsanalyse av SJR og OMX
Stockholm 30 index. OMX Stockholm 30 index bestar av de 30 mest omsatte aksjene
pa Stockholm bgrsen. Det presiseres at SJR omsettes pa First North Stockholm som er
forbeholdt mindre selskaper. Ideelt sett skulle regresjonen vart gjort av et norsk selskap
og hovedindeksen pa Oslo Bgrs, da Pecus er lokalisert i Norge. Mangelen pa norske
alternativer fgrte til at valget falt pa SJR og den svenske bgrsen. Valget av tidsperiode
ble diskutert og bade en trearig og femarig tidsperiode ble testet. Koller, Mckinsey og
Godehart [39] argumenterer for at en beregning av beta ved regresjon bgr ha minst 60
observasjoner. Pa grunn av at selskaper er i konstant endring gker sannsynligheten for
a ta med mindre relevant datamaterial ved en femarig periode. Det ma derfor gjgres en
avveiing mellom hva som fungerer best i den aktuelle situasjonen. Vart valg falt pa en

femarig tidsperiode med 60 observasjoner.

Egenkapitalbetaen til SJR ble beregnet til a veere 0,90 med 60 ulike observasjoner. Vi
kunne fatt beta ved & bruke Yahoo Finance, men den estimerer beta med bruk av kun

tre ar og vi valgte derfor & bruke Bloomberg Terminal og gjgre var egen regresjon.
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6.3.6 Bransjemetoden

Ved bruk av bransjemetoden fant vi atte selskaper som er i samme sektor som Pecus.
Alle de atte bedriftene er stgrre i omsetning og markedsverdi enn Pecus. Vi skulle gjer-
ne sett at bedriftene var mer like Pecus, men det har ikke vert mulig a finne. Det er brukt
en femarig tidsperiode med manedlige data i bransjemetoden. Dette for a kunne sam-
menligne bransjemetoden med proxymetoden. De ulike selskapene har blitt sammen-
lignet med sine respektive indekser. Manpower Group ble for eksempel sammenlignet
mot New York bgrsen, mens Poolia ble sammenlignet med den svenske bgrsen. Fra
tabell fglger egenkapitalbetaen til de atte selskapene og gjennomsittet i bransjen.

Tabell 6.3.2: Egenkapitalbeta i bransjen

Selskaper Egenkapitalbeta
Polio AB 0,96
Manpower Group 1,49
Randstad NV 1,09
Staffline Group 0,20
Amadeus Fire AG 0,63
Robert Half International 1,33
Sthree PLC 0,47
SJR 0,90
Gjennomsnitt 0,88

6.3.7 Justering av egenkapitalbeta

I denne delen vil vi gjgre to justeringer av den egenkapitalbetaen vi har estimert. Vi vil
justere for kapitalstruktur og likvide midler. En regresjonsbeta reflekterer alle eiende-
lene til et firma. Vi gnsker derimot a finne en forretningsbeta, hvor det det forutsettes
100 prosent egenkapitalfinansiering. Pecus har ingen rentebarende gjeld og derav vil
forretningsbetaen vare lik egenkapitalbetaen. Videre justers det for bankbeholdning.
Pecus har en bankbeholdning som tilsvarer ca 30 prosent av balanseverdien. Det betyr
at regresjonsbetaen som inkluderer alle eiendeler vil vare lavere fordi likvide midler
betrakes som risikofrie [51]]. Det er ikke sa ofte det justeres for likvide midler, men pa
grunn av Pecus sin relativt store kontantbeholdning anser vi det som en viktig juste-
ring. Ved bruk av ligning [6.3.3]og ligning [6.3.4]justerer vi for kapitalstruktur og likvide

midler.
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E
Forretningsbeta = Pg - — 6.3.3
orretningsbeta = PBg BV ( )

(1 — likvidemidler)
Selskapsverdi

Justert B = (6.3.4)
Markedsverdi av egenkapitalen og selskapsverdi fant vi bade pa Bloomberg og Yahoo
Finance. Vi valgte a bruke tallene til Bloomberg da vi hentet all annen data derfra.
Ved bruk av ligning [6.3.3] estimerte vi forretningsbeta til 0,94 med proxymetoden. I

bransjemetoden ble gjennomsnittlig forretningsbeta estimert til 0,86.

Egenkapitalbeta etter justering for kapitalstruktur og likvide midler var henholdsvis

1,32 og 1,22 ved bransjemetoden. Se vedlegg for mer informasjon.

6.3.8 Blumes justeringsmodell

I fglge Marshall E. Blume tenderer egenkapitalbetaen over tid mot 1 og markedsgjen-
nomsnittet [52]]. P4 grunn av at vi skal bruke egenkapitalbetaen i et avkastningskrav
som er framtidsrettet, framstar det for oss som naturlig & gjgre denne justeringen. Fra

ligning [6.3.5|fplger formelen for Blumes justeringsmodell.

2 1
Justert = 3 -Estimert B + 3 (6.3.5)

Proxymetoden og bransjemetoden ble justert med ligning Blumes justert beta
ved proxymetoden ble estimert til 1,22 og 1,14 ved bransjemetoden. Det bgr presiseres
at Bloomberg Terminalen justerer for dette automatisk, hvis man velger den justerte
betaen. Vi valgte derimot rawbeta fra Bloomberg Terminalen og gjorde justeringen

manuelt.

6.3.9 Total beta for en udiversifisert investor

Pecus har i dag en kun en eier med 100 prosent av aksjene i firmaet, som i tillegg er
daglig leder. Tidligere var det totalt fire eiere, men de ble kjgpt ut i 2016. Pecus sin
eier kan derfor anses som udiversifisert, og egenkapitalbetaen bgr justeres slik at den
representerer risikoen for en udiversifisert investor. Dette ogsa da KVM som er utledet i
[.5]forutsetter en diversifisert investor. Ved  gjgre denne endringen vil bruken av KVM

vere mer passende da egenkapitalbetaen gker, og fglgelig ogsa avkastningskravet.
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Justeringen gjgres ved & benytte oss av tallverdien til R? som fremkommer ved regre-
sjon. RZ méler hvor stor prosentandel av totalrisiko som er markedsrisiko [53]. En R?
nermere 1, tilsier at aksjen preges mer av markedsrisiko enn et selskap med et lavere
forholdstall. En rasjonell og diversifisert investor vil foretrekke en aksje med lav R, da
denne risikoen er diversifiserbar. En udiversifisert investor kan det derfor tenkes at vil
foretrekke en aksje med hgy R?, da markedsrisiko betraktes som mindre risikabelt enn
bedriftsspesifikk risiko. I vér regresjonsanalyse ble R? beregnet & vaere henholdvis 0,22
og 0,21 for bransjemetoden. Det betyr at for proxymetoden kan 22 % av totalrisiko for-
klares ved markedsrisiko, og 78 % som bedriftsspesifikk risiko. Fra ligning[6.3.6|fglger

formelen for justering for en udiversifisert investor.

Total = L (6.3.6)

v R2
Total beta for en udiversifisert investor er beregnet ved bruk av ligning [6.3.6] Estimert
beta for en udiversifisert investor ved bruk av proxymetoden er 2,58, og ved bruk av

bransjemetoden 2,52.

6.3.10 Integrert risikoanalysemodell

I denne integrerte risikoanalysemodellen vil vi benytte analysen som er gjort 1 strate-
gisk analyse kapitlet. Informasjon angaende integrert risikoanalysemodell er i hoved-
sak hentet fra Boye og Dahl (1997) [54]]. En integrert risikoanalysemodell estimerer et
risikotillegg ved bruk av interne og eksterne faktorer. De utvalgte faktorene blir klassi-
fisert og vektet etter viktigheten deres. Gjennomsnittlig klassifisering multipliseres sa

med deres respektive vekting, og en total score blir estimert [54].

Klassifiseringen gar fra 1 - 5, hvor 5 er hgy risiko og 1 lav risiko. Videre vektes de
ulike risikoelementene fra 1 - 3. Hvor 3 har stor betydning, 2 moderat betydning, og 1

mindre betydning.

Vi har valgt a dele opp i bransjerisiko og forretningsmessigrisiko. Bransje risiko har
fatt vektingen 3 og forretningsmessig risiko 2. Dette fordi vi anser bransje risikoen som

noe hgyere enn den generelle forretningsmessige risikoen.
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Tabell 6.3.3: Bransjerisiko

Bransjerisiko Klassifisering(1-5) Vekt(1-3) Score
Etableringsbarrierer
Konjukturfglsomhet 3
Konsolidering i bransjen 1
Politisk risiko 4
Lokasjon 5
Gjennomsnitt 3,6 3 10,8
Tabell 6.3.4: Forretningsmessig risiko
Foretningsmessig risiko Klassifisering(1-5) Vekt(1-3) Score
Bedrifttsstgrrelse 5
Eieravhengighet 4
Usikkerhet knyttet til fremtidig resultat 2
Valuta 2
Markedsposisjon 2
Gjennomsnitt 3 2 6
Tabell 6.3.5: Estimering av risikotillegg
Risikoklasse Risikoklasisfisering Risikotillegg
Lav risiko 1,0-1,5 0,0-4,0%
Moderat risiko 1,5-2,0 4,0-8,0%
Middels risiko 2,0-3,0 8,0-12 %
Over gjennomsnittlig risiko 3,0-3,5 12-16 %
Hgy risiko 3,5-4,0 16 20 %
Svert hgy risiko 4 >20 %

Ved a multiplisere gjennomsnittlig klassifisering og vektingen i tabell og tabell
far vi en estimert score. Videre divideres denne totale scoren pa summen av vek-

tingen i tabell [6.3.3| og tabell[6.3.4] Dette er vist i likning

16,4
Risikoklasifisering = T’ =3,28 (6.3.7)

3,28 er innenfor risikoklasifisieringen over gjennomsnittlig risiko i tabell [6.3.5] Ved

bruk av interpolering estimeres risikotillegget til 14,88 %.
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6.4 Beregning av egenkapitalens avkastningskrav

Vi har na kommet fram til estimeringen av egenkapitalens avkastningskrav.” Beta ved
bade proxy og bransjemetoden er beregnet, og i tillegg er det estimert et avkastnings-
krav ved en integrert risikoanalysemodell. Vi anvender KVM fra ligning til a

estimere et nominelt avkastningskrav.

Tabell 6.4.1: Avkastningskrav ved proxymetoden

Avkastningskrav til egenkapitalen

Risikofri rente fgr skatt 1,66 %
Beta 2,58
Markedets risikopremie 5,85 %
Likviditetspremie 5 %
Nominelt avkastningskrav fgr skatt 21,75
Skatt (22%) 4,77 %

Nominelt avkastningskrav etter skatt 16,96 %

Tabell 6.4.2: Avkastningskrav ved bransjemetoden

Avkastningskrav til egenkapitalen

Risikofri rente fgr skatt 1,66 %
Beta 2,52
Markedets risikopremie 5,85 %
Likviditetspremie 5 %
Nominelt avkastningskrav fgr skatt 21,40
Skatt (22%) 4,71 %
Nominelt avkastningskrav etter skatt 16,69 %

Tabell 6.4.3: Avkastningskrav ved integrert risikoanalysemodell

Avkastningskrav egenkapitalen

Risikofri rente far skatt 1,66 %
Risikotillegg 14,88 %
Markedets risikopremie 5,88 %
Nominelt avkastningskrav fgr skatt 22,39 %
Skatt (22% 4,92 %

Nominelt avkastningskrav etter skatt 17,47 %
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Resultatene viser at den integrerte risikoanalysemodellen gir det hgyeste avkastnings-
kravet. Bade proxy og bransjemetoden gir et avkastningskrav pa ca 17 %. Det er ikke
spesiell stor variasjon mellom de tre avkastningskravene, noe vi er glad for, da det in-
dikerer at vi har funnet tre passende avkastningskrav. Hvilket som er mest passende er
vanskelig a si. Den store spredningen i omsetning og ngkkeltall ved beta estimering
gjor at resultatene er svert usikre. Den mer skjgnnsmessige vurderingen gjort i den
integrerte risikoanalysemodellen fremstar pa grunn av usikkerheten i beta estimatene,
som mest passende for oss. Det a stadfeste et eksakt avkastningskrav med to desimaler
er bade sveart krevende og lite nyttig. Basert pa undersgkelsene vi har gjort finner vi det
hgyst sannsynlig at avkastningskravet bgr ligge i intervallet [15 - 19 %]. Gjennomsnit-
tet av de tre avkastningskravene vist ovenfor er 17,04 %. Vi anser den gjennomsnittlige
beregningen som passende og velger a benytte dette som vart avkastningskrav i verd-

settelsen. Den gjennomsnittlige beregningen avrundes til 17 %.

6.5 Beregning av totalkapitalens avkastningskrav

Avkastningskravet til totalkapitalen beregnes ved bruk av et veid gjennomsnitt av egen-

kapitalandelen, gjeldsandelen og gjeldsrenten.

D
WACC = Re+———Ry(1-5) (6.5.1)

E+D "¢ E+D

Gjeldsandelen i ligning skal kun inneholde netto rentebarende gjeld [11]. Pecus
har 4000 kr i netto renteberende gjeld. Dette er en avsetning for utsatt skatt, og renten
er per 2019 1lik 0,59 % per ar [37]]. Denne avsetningen anser vi ikke som relevant og vil
ikke ha en signifikant betydning. Vi utelater derfor denne posten, og derav fglger det at
gjeldsandelen er lik 0. Avkastningskravet til egenkapitalen er dermed lik avkastnings-

kravet til totalkapitalen.

6.6 Konsistensbetingelser

Vi kommer i denne oppgaven til a benytte en inntjeningsbasert tiln@rming og en sup-
plerende multippelanalyse. For a sikre et korrekt resultat ma det vere konsistens i be-
regningene vare. Blant annet ma det vare konsistens mellom kontantstrgmmer og av-
kastningskravet. Hvis kontantstrgmmene er nominelle ma ogsa avkastningskravet vaere

nominelt. Begge disse betingelsene er fulgt under verdsettelsen.
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7 Regnskapsanalyse

Formalet med en regnskapsanalyse er a oppna gkt innsikt i en bedrifts finansielle si-
tuasjon. Ved a analysere resultatregnskapet og balansen vil forhapentligvis predikerte
kontantstremmer bli mer presise. Pecus leier sine kontorlokaler og ingen skjulte verdier

er funnet i regnskapet. Dette informerte ogsa gkonomisjefen oss om.

7.1 Analyseperiode og bransjegjennomsnitt

Det er valgt en 3 arig tidsperiode i denne regnskapsanalysen. En femarig periode hadde
vert a foretrekke slik at eventuelle likheter og ulikheter mellom Pecus og gjennomsnit-
tet i bransjen kom enda bedre fram. Vi har derimot bevisst valgt tre ar. Dette fordi det
kun er fem ar med tilgjengelig data, og de to f@rste arene er preget av at selskapet var
nyetablert. Ved a kun bruke de tre siste arene med tilgjengelige regnskapstall mener
vi at det skapes et mer fornuftig bilde pa hvordan framtiden kan tenkes a se ut. Regn-
skapstallene for Pecus er hentet fra Proff Forvalt, mens de sammenlignbare selskapene
er hentet fra Bloomberg terminal. De syv selskapene vi sammenligner med er SJR,
Poolia, Manpower, Randstad, Sthree PLC, Staffline Group og Robert half internatio-
nal. Disse selskapene utgjgr bransjegjennomsnittet og vil bli sammenlignet med Pecus.
Det presiseres at flere av disse selskapene har hgyere omsetning og markedsverdi enn

Pecus.

7.2 Analyse av kortsiktig risiko

Ved a analysere den kortsiktige risikoen kan vi estimere Pecus sin evne til & innfri kort-
siktige forpliktelser. En tilfredsstillende likviditet gir fleksibilitet og bidrar til a skape
stabilitet. Den kortsiktige risikoen vil bli analysert ved likviditetsgrad 1. Likviditets-
grad 2 er ikke tatt med, da Pecus ikke har varelager. Fortinnsvis er det a foretrekke et
sa hgyt som mulig forholdstall, gjerne rundt 2 [[11]]. Det kan derimot ikke sies a vare
direkte negativt om forholdstallet er under 2, da det i realiteten er svert fa selskaper
med et sa hgyt forholdstall. Hvis likviditetsgrad 1 er lavere enn 1, vil det si at bedriften

har en stgrre andel kortsiktig gjeld enn omlgpsmidler.
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7.2.1 Likviditetsgrad 1

Formelen for likviditetsgrad 1 fglger av ligning

Om
Likvidit dl= 7.2.1
pevignesgra Kortsiktig gjeld ( )

Likviditetsgrad 1

1,600 1,434 1,457 1,441
1,400
1,170 1,150 1,200
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200
0,000
2015 2016 2017
e Pocus Gjennomsnitt bransjen

Figur 7.2.1: Likviditetsgrad 1

Pecus har i analyseperioden hatt en lavere likviditetsgrad 1 enn bransjegjennomsnit-
tet. Fra figur [7.2.1 kommer det fram at likviditetsgrad 1 var lik 1,20 i 2017. Fra den
eldre litteraturen var maltallet for likviditetsgrad 1 lik 2. Alt over dette var a anse som
bra [[11]. Verken bransjegjennomsnittet eller Pecus oppfyller dette. Ved n@rmere un-
dersgkelse av balansen til Pecus (se vedlegg) ser vi at utestdende fordringer er pa 10,5
millioner og annen kortsiktig gjeld pa 7,4 millioner. I tillegg er det rundt 4,3 millioner
pa kasse/bank. Disse midlene antar vi at skal benyttes til a betale skyldige offentlige
avgifter pa 3,8 milioner. Slik situasjonen var i 2017 ma det kunne sies a vare under
kontroll, men bedriften er sarbar for potensielle tap pa kundefordringer. Hvis stgrre
tap pa kundefordringer inntreffer kan det bli ngdvendig a ta opp langsiktig lan for a
kunne betjene kortsiktige forpliktelser. I fglge Proff Forvalt er Pecus sin likviditets-
grad karakterisert som tilfredstillende, da den er mellom [1 - 1,49]. Sammenlignet med

bransjegjennomsnittet ma den ogsa kunne sies a vere tilfredstillende.

7.3 Lgnnsomhetsanalyse

I denne lgnnsomhetsanalysen vil totalkapitalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet og EBIT-
DA margin bli diskutert. TKR er et mal pa avkastningen per krone investert i bedriften
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og antas som bra innenfor [10 - 15 %] [2]. EKR er et mal pa egenkapitalens avkastning,
altsa den avkastningen eieren av en bedrift oppnar [2]. En EKR avkastning over 17%
antas som svart bra. EBITDA margin viser hvor mange kroner som blir igjen av totale
driftsinntekter [2]. En EBIDTA margin mellom [3 - 4 %] anses som tilfredstillende.

7.3.1 Totalkapitalrentabilitet

Formelen for totalkapitalrentabilitet fglger av ligning

Resultat etter skatt
TKR= — — - (7.3.1)
G jennomsnittlig totalkapital

20,000
17,011

15,000 13,511 13,096
10,000 10,924 11,340 11,096
5,000
0,000

2015 2016 2017

o PocUs Gjennomsnitt bransjen

Figur 7.3.1: TKR etter skatt i prosent

Pecus har i analyseperioden konsekvent hatt en hgyere TKR enn bransjegjennomsnit-
tet. I figur fremkommer det at TKR i 2016 var pa 17 %, mens den i 2017 falt til
13 %. 12017 hadde Pecus deres hgyeste omsetning sa langt, og derfor ogsa naturlig at
TKR var hgy dette aret. I vedlegget blir ngkkeltallene for alle syv referansebedriftene
presentert. Fra dette kan vi se at Pecus har tredje hgyeste TKR i analyseperioden. I det
historiske regnskapet og balansen kan vi se at resultatet etter skatt i 2016 gkte med ca
50%. Utgaende balanse egenkapital og gjeld gkte med 62%. Pecus har altsa vert av-
hengige av a gke deres totalkapital mer enn hva resultatet gkte i prosent. Store deler av
grunnen til at TKR i 2016 er sapass hgy er pa grunn av at det benyttes gjennomsnittlig
totalkapital 1 2015 og 2016. Dette reduserte verdien av nevneren i ligning Gene-
relt sett ma TKR kunne sies & ha vert stabil i analyseperioden, og reduksjonen i 2017
fremstar for oss som uproblematisk. I fglge Proff Forvalt [2]] er TKR karakterisert som

god. Sammenlignet med bransjegjennomsnittet framstar den ogsa som tilfredstillende.
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Tabell 7.3.1: Totalkapitalitalrentabilitet etter skatt [%]

2015 2016 2017
Pecus 13,511 17,011 13,096
Gjennomsnitt bransjen | 10,924 11,340 11,096

7.3.2 Egenkapitalrentabilitet

Formelen for egenkapitalrentabilitet fglger av ligning

Resultat etter skatt
EKR = — — - (7.3.2)
G jennomsnittlig egenkapital

100,000 94,561
90,000
80,000 67,960 71,636
70,000
60,000
50,000
40,000
’ 27,029

30,000 25,331 24,954
20,000
10,000

0,000

2015 2016 2017
—PecUS Gjennomsnitt bransjen

Figur 7.3.2: EKR etter skatt i prosent

Pecus har hatt en betraktelig hgyere EKR enn gjennomsnittet i bransjen. Det er faktisk
ingen av de andre selskapene som er i naerheten av a ha sa hgy EKR. I figur kan
vi se at 2016 var det aret med hgyeste EKR og 2015 den med lavest. Dette er ved fgrste
gyekast positivt. Det skal derimot sies at flere av de bedriftene i bransjengjennomsnittet
har betraktelig hgyere bokfgrt egenkapital. Dette gjgr at deres EKR reduseres. Pecus
sin bokfgrte egenkapital er ikke stgrre enn den bgr vaere. Dette pavirket ngkkeltallet og
da i positiv retning. Det er derfor vanskelige a si eksakt hvor bra dette estimatet faktisk
er. | forhold til Proff Forvalt og bransjegjennomsnittet er den meget bra. Men som nevnt

er dette noe overdrevet.
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7.3.3 EBITDA margin

Formelen for EBITDA margin fglger av ligning

EBITDA
EBIT DA margin = ——— (7.3.3)
Driftsinntekter

EBITDA margin

7,000 6,043 6,299 6,023
6,000 —
5,000 4,200 4,600 4,400
4,000
3,000
2,000
1,000
0,000
2015 2016 2017

e Pacus Gjennomsnitt bransjen

Figur 7.3.3: EBITDA margin i prosent

Fra figur kan vi se at Pecus sin EBITDA margin har vart lavere enn bransje-
gjennomsnittet i analyseperioden. Det betyr at bransjen i snitt klarer a oppna hgyere
fortjeneste pa deres driftsinntekter. Et noe urovekkende moment er at EBITDA margi-
nen faller 1 2017. Sum driftsinntekter 1 2017 var hgyere enn 1 2016, men likevel falt
forholdstallet. I fglge Proff Forvalt kan Pecus sin EBITDA margin karakteriseres som
tilfredstillende. Vi velger derimot a vektlegge bransjegjennomsnittet mest, da disse for-
holdstallene er bransjeavhengige. En lavere EBITDA margin enn bransjen tyder pa at

bedriften har hgyere kostnader enn bransjen vurdert opp mot driftsinntekter.

7.4 Soliditetsanalyse

En soliditetsanalyse har til hensikt a finne ut hvor bra en bedrift er rustet til a tale poten-
sielle tap [56]. Den undersgker ogsa hvilken finansieringsstruktur bedriften har. I denne
analysen vil vi undersgke Pecus sin egenkapitalandel og langsiktige gjeldsgrad opp mot
bransjegjennomsnittet. Egenkapitalandelen viser hvor mye av totalkapitalen som er fi-
nansiert med egenkapital [S6]. Av Proff Forvalt karakteriseres en egenkapitalandel over
40 % som meget bra. Langsiktig gjeldsgrad viser hvor stor del av totale eiendeler som

er finansiert ved bruk av ekstern kapital, eller ved laneopptak [56].
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7.4.1 Egenkapitalandel

Formelen for egenkapitalandel fglger av ligning [7.4.1]

45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

0,000

Egenkapitalandel =

Sum egenkapital

Sum egenkapital og gjeld

Egenkapitalandel

40,794 40,806 40,540
17,460
15,555 13,950 —
2015 2016 2017
— Pecus Gjennomsnitt bransjen

Figur 7.4.1: Egenkapitalandel

(7.4.1)

I figur fremkommer det at Pecus sin egenkapitalandel er betraktelige lavere enn

bransjegjennomsnittet. Utviklingen i analyseperioden har forsavidt vaert positiv, med et

forelgpig topppunkt i 2017 og bunnpunkt i 2016. Arsaken til dette er i hovedsak gkt

kortsiktig gjeld. Sammenlignet med Proff Forvalt og bransjegjennomsnittet er den kri-

tisk lav. En av grunnen til dette er at bedriften kun har en eier, mens de sammenlignbare

selskapene er notert pa bgrs. Ved a sammenligne med selskaper som likner Pecus bade

1 forhold til kapitalstruktur og bransje er det sannsynlig at differansen vil reduseres.

Likvel ma dette anses som urovekkende. Bedriften vil ikke kunne handtere signifikante

tap uten a hente ekstern kapital.

7.4.2 Langsiktig gjeldsgrad

Formelen for langsiktig gjeldsgrad fplger av ligning[7.4.2]

Langsiktig gjeldsgrad =

Sum langsiktig gjeld

Sum egenkapital

40
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8,000
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4,000
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0,000

Pecus har ingen langsiktig gjeld og dermed ogsa en langsiktig gjeldsgrad lik 0. Vi
velger likevel a presentere forholdstallet, da null i langsiktig gjeld (alt annet likt) vil
redusere risikoen til selskapet. Bransjegjennomsnittet kan heller ikke sies a vere sa

hgyt. Dette skyldes at bransjen ikke er direkte kapitalkrevende, og store investeringer i

Langsiktig gjeldsgrad

15,027
14,029

s
10,393

0,000 0,000 0,000

2015 2016 2017

e—Peclys e Gjennomshitt bransjen

Figur 7.4.2: Langsiktig gjeldsgrad

for eksempel anleggsmidler er sjeldent ngdvendig.
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8 Strategisk analyse

I dette delkapittelet vil det bli foretatt en strategisk analyse av viktige makrogkono-
miske variabler, samt en ekstern og intern analyse av forhold som pavirker Pecus.
Den eksterne analysen vil inneholde en PESTEL-analyse og Porters fem krefter. Der
PESTEL-analysen i hovedsak tar for seg makrogkonomiske faktorer, retter Porters fem
krefter seg mer inn mot bemannings- og rekrutteringsbransjen. Intern analysen redgjor
for verdinettverket til Pecus, og gir oss viktig innsikt i hvordan bedriftens nettverk er
bygget opp. Avslutningsvis vil det bli utfgrt en SWOT- analyse som oppsummerer fun-
nene fra den strategiske analysen.

Strategisk

/ analyse

Intern analyse
Ekstern analyse

Verdinettverk-
sanalyse

PESTEL/Porters
5 krefter

Figur 8.0.1: Modelloversikt

8.1 Inflasjon

12018 ble det gjort en viktig endring i pengepolitikken, da Norge endret inflasjonsma-
let fra 2,5 til 2 % [53]]. Justeringen av inflasjonsmalet begrunnes med at hoveddelen av
norske oljeinntekter allerede er implementert, og at det derfor ikke er ngdvendig a ha et
hgyere inflasjonsmal enn sammenlignbare land [57]]. Retningslinjene for inflasjonsmal-
styringen har ogsa endret seg, da inflasjonen skal vare fremoverskuende og fleksibel.
Dette for a sikre stabil produksjon og sysselsetting, samt motvirke potensielle ubalanser
i gkonomien [58]]. Fra figur[8.1.1|fglger det et anslag gitt fra Norges Bank for fremtidig

vekst i konsumprisindeksen. Den horisontale sorte linjen representerer inflasjonsmalet
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pa 2 %. I var oppgave vil dagens inflasjonssats pa 2 % bli benyttet.

4 BB 55 [70% o0% PPR 1/19 j
A s
2 / N~ 2
1 -1
0 0
-1 -1
2 -2

2014 2016 2018 2020 2022

Figur 8.1.1: Inflasjon med usikkerhetsvifte

8.2 Rentenivaet

Siden hgsten 2016 har den norske gkonomien vert i positiv vekst. Dette pa bakgrunn
av hgyere oljepris, oppgang 1 internasjonal gkonomi og lave renter. Gode utsikter for
norsk gkonomi gjgr at Norges Bank mener at det er pa tide at renten heves [59]. Sty-
ringsrenten gkte fgrst med 0,25 prosentpoeng i andre kvartal 2018, og deretter med
tilsvarende i mars 2019 [60]]. Dette er Norges Banks fgrste renteheving pa nesten ti ar,
og det er mye som tyder pa at renten skal fortsette a stige i nermeste fremtid [61]].
Styringsrenten anslas a veere pa 1,75 % ved utgangen av 2022 [62]. Med andre ord en
betydelig oppgang fra dagens historisk sett hgyst unormale renteniva [63]]. En rapport
utgitt av SSB i mars 2019, viser til en inflasjon pa 3 % i Norge [64]. Faktisk inflasjon er
altsa betydelig hgyere enn hva inflasjonsmalet tilsier, men det forventes at avviket vil

reduseres da rentebanen til Norges Bank forutsetter gkt styringsrente [62].

Per dags dato har ikke Pecus rentebzrende gjeld. Vi ser da bort fra en avsetning pa
utsatt skatt pa 4000 kr. Vi har ikke fatt noen indikasjoner pa at Pecus gnsker a benytte
seg av langsiktig rentebaerende gjeld i framtiden, men om det var planlagt matte vi tatt
hensyn til det. En rentesats noe hgyere enn dagens renteniva matte da blitt anvendt.
Videre blir det a forutse om Pecus i framtiden kommer til a ta opp langsiktig lan kun

spekulasjoner, og vi ser derfor bort fra dette.
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Figur 8.2.1: Styringsrenten med usikkerhetsvifte

8.2.1 Arbeidsledighet

Nylig falt arbeidsledigheten ned pa et niva vi ikke har opplevd pa 10 ar, da den i fglge
NAV var pa 2,3 % [65]]. Selv om dette tallet er sveert lavt, tilsvarer det i underkant av 70
000 personer. I framtiden vil ledigheten i fglge prognosene stabilisere seg pa navarende
niva, samt falle mindre enn det som har vert tilfellet de siste arene [66]. I Sverige er
arbeidsledigheten relativt hgy da den i februar 2019 ligger pa 6,2 %. Ser vi bort fra
forskjeller i malemetoder, har vi historisk sett alltid hatt lavere ledighet enn Sverige.
Dette antas a vedvare i framtiden. Det betyr at Pecus kan fortsette a forvente en jevn
tilfgrsel av svensk arbeidskraft [66].

8.2.2 Utsikter for bransjen

Diskusjon rundt bemannings- og rekrutteringsbransjen har i den senere tid fatt gkt opp-
merksombhet, og diskusjonen forventes ikke a avta med det fgrste. Meningene rundt
bransjen nadde et forelgpig toppunkt da Stortinget i 2018 strammet kraftig inn pa reg-
lene for fast og midlertidig ansettelse fra bemanningsbyraer [67]]. En endring i arbeids-
miljgloven gjgr at arbeidgivere er pliktig a gi ansatte en gitt stillingsprosent, og fglgelig
lgnn som tilsvarer dette [67]. Til tross for at innstrammingen skal gjelde alle bransjer
1 Norge vil det helt klart ramme bygg- og anleggsbransjen hardest. Bygg- og anleggs-
bransjen stod i 2017 for omtrent 60 % av alle ledige stillinger som ble utlyst fra beman-

ningsbyraer [68]].

Endringen i arbeidsmiljgloven innebarer en definisjon av begrepet fast ansettelse [69].

Den nye loven setter ogsa en effektiv stopper for de sakalte nulltimerskontraktene"
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som lenge har vert brukt blant norske bemanningsbyraer, og da sarlig i bygg- og an-
leggsbransjen [[70]. Kort fortalt innebar en nulltimerskontrakt" at ansatte ikke fikk lgnn
mellom oppdrag, og derav lite forutsigbarhet for arbeidstakere. Lovendringen fgrer til
at arbeidstakere som er ansatt giennom bemanningsbyraer na far mer forutsigbarhet, da

en fast stillingsprosent blir gitt ved inngaelse av et arbeidsforhold.

En undersgkelse gjort av TU Bygg viste at alle av de 28 bemanningsbyraene som ble
undersgkt hadde flere ansatte uten fast stillingsprosent [71]. Videre kom det frem at
lovendringen vil ha stor innvirking for deres daglige drift. Noen av bemanningsbyraene
gar sa langt i a anta at de med stor sannsynlighet ma legge ned virksomheten dersom de
blir lovpalagt a betale Ignn ogsa mellom oppdragene [71]. Ikke alle bemanningsbyraene

er like negative, men de varsler likvel mulig nedbemanning i framtiden [71]

Lovendringen er f@rst og fremst svart gunstig for arbeidstakere og vil sikre stgrre grad
av forutsigbarhet for ansatte. P4 den andre siden kan det tolkes negativt, da flere be-
manningsbyraer vil veere mer forsiktige med a ansette personer med lite erfaring eller
andre utfordringer. Videre kan det fgre til at langt feerre far muligheten til a fa en fot
innenfor arbeidsmarkedet, og ogsa hgyere arbeidsledighet. Til tross for dette er flere av
bemanningsbyraene positive til endringen, da userigse aktgrer vil fa stgrre problemer,
og dermed muligens forsvinne [72]]. Dette vil heve inntrykket av bransjen utad og gjgre

det lettere for serigse aktgrer.

8.3 PESTEL

I denne PESTEL analysen vil politiske, gkonomiske, sosiale, teknologiske og juridiske
aspekter som pavirker Pecus bli belyst. Formalet med analysen er a identifisere forhold
som pavirker Pecus sin konkurransesituasjon pa kort og lang sikt, og dermed sikre
videre kontinuitet. Miljgmessige forhold er utelatt fra analysen da disse ble vurdert

som irrelevante.

8.3.1 Politiske forhold

Den generelle politiske situasjonen i Norge anses per dags dato a vere stabil og in-
gen spesifikke indikasjoner pa uro i framtiden ventes. Det har derimot i den senere tid
vert store uenigheter mellom Fellesforbundet og NHO Service og Handel. Stortinget
vedtok 11. juni 2018 en endring i arbeidsmiljgloven. Endringen gar ut pa at ansatte
via bemanningsbyraer skal gis en fast ansettelse og en gitt stillingsprosent. Endringen

er ment a gi stgrre forutsigbarhet for arbeidstakere angaende utplassering, arbeidstid
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og arbeidssted [73]. Endringen tradte i kraft 1. januar 2019 og i Dagsrevyen pa NRK
(10. februar 2019) anklaget fellesforbundet bemanningsbransjen for a ignorere den nye
regelen. Undersgkelser gjort av Fellesforbundet viste stillingsprosenter sa lave som 5
prosent, og Fellesforbundet mener derfor at bransjen ignorer lovendringen [74]. Fel-
lesforbundet startet derfor en kampanje for a forby bransjen. NHO Service og Handel
er derimot ikke enig i pastanden til Fellesforbundet og presiserer at de har arbeidet
med sine medlemsbedrifter og at de oppfordres til a gi sa hgye stillingsprosenter som
overhode mulig. I Pecus sitt tilfelle har overgangen etter den nye ordningen fungert
svert godt. Pecus er sikre pa at alle deres ansatte skal bli gitt arbeid som tilsvarer den

stillingsprosenten de har avtalt med deres konsulenter.

Videre ble det foretatt et nytt mgte med gkonomisjefen til Pecus den 17. mars. I mg-
tet ble vi informert om at ingen av deres ansatte hadde stillingsprosenter lavere enn
20 prosent. Det ble presisert at dette ikke gjelder for ansatte innenfor lagerbransjen.
Etterspgrselen etter ansatte innenfor lagerbransjen varierer i1 fglge gkonomisjefen svert
mye, og ofte er det kun bestillinger pa en til to dager. Pa grunn av den varierende etter-
spgrselen er det derfor umulig i fglge gkonomisjefen a kunne forsvare stillingsprosenter

opp mot 20 prosent i lagerbransjen.

I den senere tid har ogsa en bevisstgjgring om hvor stor andel av arbeidskraften som
faktisk er innleid via bemanningsbransjen skapt uro i det politiske miljget. I bygg- og
anleggsbransjen har undersgkelser vist at 8 av 10 ansatte er innleid [75]. Dette har
fgrt til at Sosialistisk venstreparti og Rgdt gnsker a forby bemanningsbransjen, mens
Arbeiderpartiet vil ha et midlertidig forbud [[75]]. Utfallet av stortingsvalget 1 2021 kan

dermed fa store fglger for bransjen.

Videre nevnes det at om bemanningsbransjen fjernes vil friksjonsledigheten i Norge
gke. Friksjonsledighet er ledighet som skyldes at det tar tid fgr en arbeidstaker og ar-
beidsgiver finner hverandre [76]. Arbeidsledigheten vil antagelig ogsa gke med tanke
pa at bemanningsbransjen i snitt far 80.000 personer i jobb, og 40 prosent av disse far

fast stilling nar den midlertidige ansettelsen er over [[74].

8.3.2 Okonomiske forhold

Som nevnt innledningsvis i oppgaven, har Pecus pa mange mater peilet seg inn mot det
nordiske arbeidsmarkedet, med en viss dreining mot svensk arbeidskraft. Pecus er i1 be-
sittelse av en CV-database som inneholder et bredt register av tilgjengelig arbeidskraft.
Denne bruker de aktivt i rekrutteringsarbeidet. Hovedsakelig anser vi konjunktursving-

ningene mellom de nordiske landene, og da spesielt valutafluktuasjoner som viktige
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aspekter for Pecus. Per 19.02.2019 opplever vi en appresiering av den norske kronen i
forhold til den svenske kronen. Dette er sveart positivt for Pecus, da svenske arbeidere
vil fa hgyere realinntekt i Norge. Helt konkret er differansen i lgpet av kalenderaret
2018 pa hele 3 kr, og et belgp som siden har utviklet seg til det dobbelte [78]]. Sjef-
analytiker Erik Bruce i Nordea Markets er bekymret for denne trenden, og papeker at
den svenske kronen er den svakeste blant de nordiske valutaene. For Pecus og andre
bemannings- og rekrutteringsbyraer er dermed trenden svert positiv, da det antas at

flere svenske arbeidere vil reise til Norge [[79].

Svingninger i valutamarkedet, slik presentert ovenfor anses som den mest fremtredende
makrogkonomiske faktoren for Pecus. Ogsé arbeidsledigheten i Norge og Sverige vil
pavirke bedriften. I sum vil disse to makrogkonomiskefaktorene vere svert viktige for

etterspgrselen av svensk personell, og ogsa for Pecus.

Avslutningvis gnsker vi a gjgre et poeng ut av et potensielt maktskifte ved neste stor-
tingsvalg 1 2021. Dersom det dannes en rgdgrgnn regjering er det mulig at selskaps-
skatten gkes [82]. Det a forutse hvor stor gkningen blir vil kun vere spekulasjoner.
Dette vil uansett ikke bli avklart for etter stortingsvalget. Dermed forutsetter vi i denne

oppgaven en skattesats pa 22% [83]].

8.3.3 Sosiale forhold

Lovendringen i arbeidsmiljgloven angaende en gitt stillingsprosent har fgrt til at ar-
beidstakere som kunne ha arbeidet innenfor et spesifikt felt ikke lenger blir tilbytt jobb
hos Pecus. Grunnen til dette er at enkelte arbeidstakere har sarskilte behov og utford-
ringer som fgrer til at det kun er spesifikke stillinger som passer for dem. Dette er 1
folge Pecus ofte arbeidstakere som har hatt ulike former for problemer med rus, psy-
kiatri og andre helse relaterte utfordringer. Disse menneskene gnsker derimot svert
ofte a arbeide og dermed oppna en form for selvrealisering. I dag er dermed risikoen
for Pecus og andre bemannings- og rekrutteringsbyraer for hgy. Dette kan potensielt
gjore klasseskillet i Norge mer markant og bidra til lavere velferd for denne gruppen

mennesker.

8.3.4 Teknologiske forhold
I den senere tid er det utviklet flere nye regnskapsprogrammer som gjgr bokfgring av

bilag og generell regnskapfgring enklere & handtere. For en liten bedrift som Pecus

har det veert viktig & kunne effektivisere denne delen av bedriften, og de gikk derfor
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over til et nytt programvaresystem i 2018. Systemet gjgr bokfgring og fakturering mer
oversiktlig for bade konsulenter og kunder. Tidsbruken pa generell bokfgring og faktu-
rering har sunket betraktelig 1 fglge gkonomisjefen. Det er i den n&rmeste framtid ikke

planlagt noen innkjgp av ny teknologi.

8.3.5 Juridiske forhold

Pecus brukte mye ressurser og tid pa planlegging og tilrettelegging for a fasillitere en
spmlgs overgang etter endringen i arbeidsmiljgloven. Rapporter fra gkonomisjefen i
mai 2019 tyder pa at planleggingen og ressursbruken har vert Ignnsom. Midtveis i mai
maned har det til na kun vert et fatall av avvik fra hva de forventet. Ingen av hendelsene
ble karakterisert som kritiske. Han presiserer derimot at de er spent pa hvordan det neste
halvaret vil utspille seg, og da spesielt fjerde kvartal. Risikoen for & matte betale 1gnn
til konsulenter som ikke har arbeidet det deres utalte stillingsprosent tilsier er tilstede,

men svert liten.

Videre opplyser gkonomisjefen at deres tre leasing-biler vil bli balansefgrt etter den nye
IFRS 16 standarden for leieavtaler [84]. Verdiene pa disse tre bilene er derimot sapass

liten at effekten 1 balanseregnskapet ikke vil ha en signifikant betydning.

8.4 Porters fem krefter

Michael Porters fem krefter, ogsa kalt konkurrentanalyse er en strategisk analyse av
konkurransesituasjonen pa bransjeniva [85]. Analysen brukes for a vurdere eksterne
krefter som kan pavirke trusselnivaet i bransjen. Opprinnelig er kundens forhandlings-
makt en av de fem konkurransekreftene i analysen. Vi har derimot valgt a utvide dette
til konsulent/kundens forhandlingsmakt da Pecus arbeider sekvensielt bade med konsu-
lenter og kunder. Analysen sin hensikt er a hjelpe oss med a opparbeide oss kunnskap
rundt bransjen og Pecus sine konkurrenter. I tillegg gi oss en dypere forstaelse av hvor-

dan bransjen oppnar gkt lgnnsombhet.

8.4.1 Trussel fra nyetableringer
I dette delkapittelet fokuseres det pa bedrifter som nettopp har startet opp sin virksom-

het eller som gnsker a starte opp en virksomhet. Hvis bransjen er stor vil en ekstra

konkurrent ikke ha sa stor betydning, men i en forholdsvis liten bransje kan deler av
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kundegrunnlaget forsvinne med etableringen av nye aktgrer. Graden av trussel fra ny-

etableringer har ofte sammenheng med inngangsbarrierer eller mangelen pa barrierer.

I bemannings- og rekutteringsbransjen er det fa inngangsbarrierer ettersom bransjen
verken krever en stor administrasjon eller store investeringer i bygg og maskiner. Bran-
sjen er altsa ikke direkte kapitalkrevende, og s@regen kunnskap som for eksempel geo-
logi i olje og gass sektoren er heller ikke ngdvendig. Det vil naturligvis kreve en kom-
petent administrasjon med erfaring og utdanning innefor gkonomi og ledelse, men dette

er tross alt kunnskap som er ngdvendig i enhver nyetablering av en virksomhet.

Som nevnt i [8.2.2] har det blitt en endring i arbeidsmiljgloven. Denne endring kan pé-
virke nyetablerte bemannings- og rekrutteringsbyraer, da de vil matte ha tilstrekkelig
kundegrunnlag for a kunne tilby konsulenter jobb. Det er derfor naturlig a tenke at an-
tall nyetableringer 1 bransjen vil reduseres noe 1 2019, samt at aktgrer uten tilstrekkelig

kundegrunnlag vil forsvinne.

8.4.2 Trussel fra substitutter og rivalisering mellom konkurrenter

Statistikk fra NHO Service og Handel i 2016 viste at det var over 1000 norske bedrifter
1 bemannings- og rekrutteringsbransjen, og kun 70 bedrifter hadde mer enn 50 ansatte
[87]. Videre sa vi fra figur at det kun var fire bedrifter med markedsandel over
3 prosent. Konkurransen i segmentet til Pecus er med andre ord svart hgy. Spesielt
deres lokasjon i Oslo, hvor majoriteten av bransjen holder til, gjgr situasjonen utford-
rende. Nar det er sagt, bgr det nevnes at Pecus spesialiserer seg pa svensk arbeidskraft
og dermed har de et mer snevert nedslagsfelt pa konsulentensiden. Et mer spesialisert
nedslagsfelt trenger derimot ikke vare negativt, da arbeidsinnvandringen fra Sverige
tradisjonelt sett har vert hgy. Pa den andre siden har arbeidsinnvandringen fra Sverige
vist seg a vere sterkt korrelert med forholdet mellom den norske og svenske kronen
[86].

8.4.3 Konsulenter/kundens forhandlingsmakt

Dette punktet handler om makten konsulenter og kunder har ved valg av bemannings-
og rekrutteringsbyra. Bransjen er relativt stor og produktet de ulike aktgrene tilbyr er
svert like. Bade konsulenter og kunder har derfor stor makt, da de begge kan velge og
vrake i forskjellige byraer. Et hgyt trusselniva kan karakteriseres ved enten lavt antall
konsulenter og kunder, eller ved et stort antall konsulenter og kunder. Trusselnivaet her

regnes som hgyt, da det er et stort antall tilbydere av relativt like tjenester.
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8.4.4 Leverandgrmakt

Leverandgrer er de som forsyner bedrifter med ravarer til produksjon, ansatte som le-
verer arbeidskraft og bedrifter som driver vedlikehold eller rengjgring. Trusselnivaet

avhenger av antall tilbydere og makten leverandgrene har.

Pecus benytter kun eksterne leverandgrer til innkjgp av arbeidskler og verktgy, samt et
regnskapskapsprogram for fakturering og bokfgring. De leverandgrene Pecus benytter
seg av opererer alle i store bransjer, og forte til at Pecus fikk anbud fra flere forskjellige
aktgrer. Bedriften er ikke avhengig av en spesifikk ravare eller produkt, og har dermed
stor makt ved valg av eksterne leverandgrer. Trusselbildet fra leverandgrer karakterise-

res derfor som lavt.

8.5 Verdinettverksanalyse

I denne delen vil vi analysere verdinettverket til Pecus. Framgangsmaten vil vare lik
som for en verdikjede og verdiverksted. Ngkkelen til a estimere eller finne ut hvordan
nettverksbaserte bedrifter skaper verdi er a finne ut hvordan verdi skapes i relasjoner
[88]]. T et nettverksperspektiv er det verdien av relasjonene som er av absolutt hgyest
betydning. De ulike relasjonene henger sammen og enhver positiv eller negativ faktor
vil pavirke relevante parter i relasjonen. Av den grunn vil ikke denne analysen isolert
sett fokusere pa Pecus, men pa verdiskapningen i nettverket. Analysen vil kun ta for seg
primaraktivitetene da vi mener at stgtteaktivitetene blir grundig nok belyst gjennom

primaraktivitetene.

8.5.1 Primaraktiviteter

Henvendelser fra konsulenter, altsa de som sgker jobb via Pecus, kommer som regel
via deres nettside, mail, Facebook eller nettsiden Finn.no. Oppfelging og ivaretakelse
av disse konsulentene er svart viktig for bedriften. Pa den andre siden henvender Pecus
seg ogsa direkte til potensiell arbeidskraft ved bruk av deres velutviklede CV-database.
Databasen inneholder blant annet kvalitetssikret svensk personell. Ngkkelen her er a
ha spesialtilpassede opplegg for hver enkelt arbeidstaker slik at konsulent, kunde og
Pecus far en god opplevelse. Komposisjonen og stgrrelsen pa nettverket er sveert viktig
og en kan ogsa vere fristet til 4 si jo mer, jo bedre. Ved et nettverk med stgrre omfang
vil Pecus ha muligheten til a na flere bedrifter, tilby mer variert arbeidskraft og varierte

arbeidsoppgaver for konsulentene. Dette vil igjen bedre omdgmmet deres, og spekteret
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av tjenester de kan tilby.

Nar kunde og konsulent er en del av nettverket vil neste steg vaere a skape et forhold
mellom konsulent og kunde. Her vil verdien av god planlegging og skreddersydde opp-
legg vaere essensielt. Bade konsulent og kunde ma veare forngyd med arbeidsforholdet
for at det skal kunne anses som vellykket. Siden bedriften er en sapass liten aktgr i
bransjen er nemlig det a skreddersy opplegg og tett oppfglging en av deres styrker.
Deres motto er blant annet kvalitet fgr kvantitet, og noe de stgrre aktgrene muligens
ikke klarer. Ved a skape og ivareta et personlig forhold mellom konsulent og kunde,

tilrettelegges det for langvarige forhold mellom konsulenter og kunder.

Den siste primaraktiviteten omhandler infrastrukturen i nettverket. Mer spesifikt inn-
gar personalledelse, regnskap og budsjettering her. De ansatte i Pecus er den viktigste
faktoren for at bedriften skal lykkes, og derfor ma ikke viktigheten av et godt arbeids-
milj¢ undervurderes. I tillegg nevnes budsjetteringsdelen spesifikt, da Pecus ikke har
valgt a sette opp et budsjett for 2019. @konomisjefen informerte oss om at dette var et
bevisst valg, da verdien av tidligere budsjetter har vert minimal. Ressurser som tidlige-
re ble brukt pa budsjettering ble heller brukt til & planlegge og tilpasse seg endringen i
arbeidsmiljgloven. Det a kunne ta et slikt valg anser vi som svert gunstig, da det viser
at bedriften er tilpasningsdyktig og klarer a forsta hvor deres ressurser best utnyttes.
Videre er viktigheten av a unnga tekniske og ungdvendige misforstaelser mellom kon-
sulent og kunde et viktig element innenfor infrastruktur. Derfor har Pecus investert tid
og ressurser i a tilrettelegge for en sa oversiktlig og optimal platform som overhode

mulig.

Avslutningsvis nevnes det at ngkkelen til langsiktig verdiskapning for Pecus ligger i a
skape langsiktige, meningsfulle og verdifulle relasjoner mellom konsulenter og kunder.
Med det som fundament er det liten tvil om at Pecus vil fa bedre omdgmme, stgrre

markedsandel og derfor oppna hgyere inntjening.

8.6 SWOT

I den strategiske analysen har vi belyst eksterne faktorer som pavirker Pecus ved bruk
av PESTEL og Porters fem krefter. De interne faktorene har blitt vurdert med en verdi-
nettverksanalyse. Styrker og svakheter er baserte pa den interne analysen, mens trusler
og muligheter er fra den eksterne analysen av bemannings- og rekrutteringsbransjen. En
SWOT-analyse gir en kort, presis og oversiktlig fremstilling av faktorer som pavirker

Pecus, og formalet er a lage en optimal bedriftsstrategi pa bakgrunn av dette.
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Tabell 8.6.1: SWOT-analyse

Styrker

Svakheter

- Skreddersydde opplegg

- Snevert nedslagsfelt

- Hgy totalkapital rentabilitet | - Eier avhengighet

- Ansatte - Hgye offentlige avgifter
Trusler Muligheter

- Valutasvigninger -Ekspandere

- Politisk motstand

- Stor konkurranse

- Stjele markedsandeler

- Fusjon
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9 Spesifisering av data

Verdien av egenkapitalen er blitt estimert ved bruk av egenkapitalmetoden og ved en
komparativ verdsettelse. 2017 er det siste offentlige tilgjengelige regnskapet for Pecus
og i var analyse er 2017 karakterisert som ar - 2. @konomisjefen til Pecus har informert
oss om at salgsinntektene i 2018 var pa ca 45 millioner. I tillegg ble det informert om
at deres vekstestimater baserte seg pa omsetning i 2018 og ikke 2017. 2018 fungerer
derfor som ar - 1 i vare beregninger. Informasjonen som ble gitt inneholdt kun ca om-
setning, og de andre komponentene i modellen er estimert ved bruk av de parameterene
vi skal diskutere i dette delkapittelet.

9.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene til Pecus bestar av salgsinntekt og annen driftsinntekt. Salgsinntekten
kan forstas som det kundene til Pecus betaler for & benytte seg av Pecus sine konsu-
lenter. Annen driftsinntekt er et administrasjonsgebyr som skal dekke interne kostnader
som palgper ved organisering, planlegging og ved oppstart og avslutning av arbeids-
forhold. Administrasjonsgebyret er pa 0,24 % og er a anse som lineart i forhold til

salginntekt.

Salgsinntektene til Pecus gkte fra 2015 til 2016 med 73 % til ca 56 millioner. @kningen
i salgsinntekter fra 2016 til 2017 var pa 0,59 %. Regnskapet for 2018 er enda ikke
offentlig, men vi har fatt opplyst at 2018 var et krevende ar, hvor omsetningen ble
redusert til 45 millioner. Dette forklares ved at markedet var spesielt krevende og at
selskapet ikke lykkes helt med sin strategi. Framtiden ser derimot lys ut, og malet er 10
% nominell vekst de neste fem arene. Basert pa de tre foregaende arene kan dette hgres
hgyt ut, men gkonomisjefen understreker at flere nye kontrakter har blitt undertegnet
den siste tiden. Omfanget av disse kontraktene vil pavirke regnskapet allerede i 2019.
Vekst i driftsinntekter er dermed satt til 10% de neste fem arene, for sa og bli redusert
til 5 % de resterende arene av den eksplisitte perioden. Reduksjonen i vekst etter fem
ar er et resultat av at selskapet antas a ga inn i en modningsfase hvor mer moderat
vekst forventes [36]. Terminal periodens vekst er satt til 2%. Dette fordi et evigvarende

selskap ikke kan ha hgyere vekst enn det gkonomien bedriften er en del av [33]].
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9.2 Investeringer

Et bemannings- og rekrutteringsbyra har fa investeringer da de er lite avhengig av an-
leggsmidler eller stort varelager. Fra balanseregnskapet ser vi at varelageret har vert 0 1
de tre foregaende arene. Basert pa den uttalte veksten kan det tenkes at bedriften gnsker
a investere i eget kontorlokale. Dette vil tidligst skje i 2021 da kontorlokalene er leid
av Hathon Holding AS og kontrakten utlgper 31.12.2020. Prisene pa nzringseiendom
i Oslo er pa et sa hgyt niva at vi anser sannsynligheten for dette som lav. Hovedgrun-
nen til dette er at bedriften kun har en eier, og risikoen for eieren vil da gke. I vare

framtidsprognoser er det ikke tiltenkt noen investeringer.

9.3 Arbeidskapital

Arbeidskapital er differansen mellom en bedrifts omlgpsmidler og kortsiktige gjeld. I
tabell [9.3.T]fglger den historiske arbeidskapitalen.

Tabell 9.3.1: Historisk arbeidskapital

Arbeidskapital

(Tall T 1000 NOK) 2015 2016 2017 Snitt
Salgsinntekter 32329 55664 55994 47996
Omlgpsmidler 9018 14430 14816 12755
Kortsiktig gjeld 7694 12590 12364 10883
Arbeidskapital 1324 1840 2452 1872
% av salgsinntekter 410% 3,31 % 438 % 393 %
Normalisert 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Ngdvendig arbeidskapital 1616 2783 2800 2400
Differanse -292 -943 -348 -528

Gjennomsnittlig arbeidskapital i perioden 2015-2017 var pa 3,93 %. Vi anser denne
som noe lav, da det er forventet hgy framtidig vekst. Normalisert arbeidskapital er vur-
dert til 5 % av salgsinntekter. Vi anser dette som en moderat gkning og hadde bedriften
operert i en annen sektor matte muligens normalisert arbeidskapital vert hgyere. Det-
te fordi kredittid kunder muligens kan tenkes a gke nar salgsinntektene stiger med en
sa hgy vekst som det er forutsatt i oppgaven. Vi anser derimot gkningen til 5 % som
tilstrekkelig. Normalisert arbeidskapital vurderes til 5 % av salgsinntekter i vare pro-

gnoser.
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Den ngdvendige arbeidskapitalen for eksplisitt og terminal perioden fglger av tabell

0.32
Tabell 9.3.2: Estimert framtidig arbeidskapital
Framtidig arbeidskapital
Ar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Salgsinntekter 45000 49500 54450 59895 65885 72473
Normalisert arbeidskapital 1 % 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Ngdvendig arbeidskapital 2250 2475 2723 2995 3294 3624
Differanse 202,00 -225 -248 -272 -299 -329
Ar 2024 2025 2026 2027 2028  Terminal
Salgsinntekter 76097 79901 83896 88091 92496 94346
Normalisert arbeidskapital 1 % 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Ngdvendig arbeidskapital 3805 3995 4195 4405 4625 4717
Differanse -181 -190 -200 -210 -220 -92

9.4 Lgnnskostnader konsulenter og administrasjon

Lgnnskostnader til konsulenter og administrasjon er en kostnadspost vi har valgt a dele
opp 1 to separate beregninger. Dette fordi vi har blitt opplyst at dagens administrasjon
er tenkt a kunne handtere en omsetning pa rundt 90-100 millioner kroner. I fglge vare
estimater vil omsetningen na 92 millioner i den 10. perioden. Derav fglger det at Ignns-
kostnader i administrasjonen vil holdes konstant fram til periode 10. Deretter vil den
gke med verdien av to nye arsverk. Lgnnskostnaden for de to nye arsverkene er basert
pa gjennomsnittslgnnen i Norge. Grunnen til at vi velger en gjennomsnittlig arslgnn er
fordi det per dags dato er svart krevende a fastsla hvilken arbeidsbeskrivelse de to nye
arsverkene vil ha. Gjennomsnittslgnn for alle sektorer i Norge ble hentet fra SSB sine
tall for 2018. Lgnnstallene for 2018 ble justert for inflasjon slik at de samsvarer med

den 10.perioden og terminal perioden

Offentlige regnskapstall viser kun posten Ignnskostnader i regnskapet. Disse lgnnskost-
nadene i regnskapet til Pecus vil dermed inneholde bade lgnnskostnader for konsulenter
og i administrasjonen. Da Ignn er & anse som sensitivt er det ikke blitt oppgitt hvilke
interne lgnnskostnader Pecus har. Vi vet at det i 2018 var 11 ansatte i administrasjo-
nen og at lederlgnningen var pa 735 000 kr [2]. I administrasjonen finnes det alt fra
rekrutterere til konsulentsjef, arbeidsleder og salgssjef [89]. Det a ta gjennomsnittslgn-
nen for en rekrutterer og en salgssjef ble vurdert. Ved n@rmere gjennomgang ble det

derimot vurdert slik at gjennomsnittslgnnen innenfor disse yrkene var for hgye og lite
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realistiske for et lite selskap som Pecus. Vi valgte derfor a bruke gjennomsnittslgnnen
for alle sektorer i Norge da vi skule estimere Ignnskostnaden i administrasjonen. Det
er selvsagt stor usikkerhet knyttet til disse tallene og de kan pa ingen mate anses som
helt korrekte. Var tanke var er at ved a ta gjennomsnittslgnnen vil ulikhetene mellom
ledere i administrasjonen og ansatte med lavere lgnn jevnes ut, og dermed gi et estimat
relativt lik faktisk lgnnskostnad.

Gjennomsnittlig arslgnn for alle sektorer i 2018 er 541,920 kr [90]. Sosiale kostna-
der ved lgnn er estimert til 25% [91]]. Den totale Ignnskostnaden i administrasjonen
ble i 2018 estimert til ca 7,5 millioner. Estimerte lgnnskostnad i bade eksplisitt og ter-
minal perioder er justert for inflasjon. Det henvises til vedlegget for mer utfyllende
informasjon. Lgnnskostnader til konsulenter er i fglge gkonomisjefen pa rundt 75% av

salgsinntekter og brukt i vare estimater.

9.5 Varekostnad og andre driftskostnader

Framtidig varekostnad er beregnet ved a bruke historiske regnskapstall i perioden 2016-
2017. Gjennomsnittlig varekostnad i prosent av salgsinntekter ble estimert til 1,04%.
Vi anser det som som svart sannsynlig at varekostnaden i prosent av salgsinntekter vi
ligge i intervallet 0,9 - 1,1% av framtidige salgsinntekter. Et eksakt estimat er krevende
a forutse og sannsynligvis vil varekostnaden variere i prognoseperioden. Denne varia-
sjonen er umulig a forutse og visse forutsetninger ma tas. En konstant varekostnad pa

1% av framtidige salgsinntekter er benyttet i modellen.

Andre driftskostnader i regnskapet til Pecus inneholder blant annet huseleie, reisekost-
nader, strgm og telefon. I perioden 2015-2017 var gjennomsnittet pa 6,66%. Pa grunn
av den forventet veksten i salgsinntekter kan det tenkes at reisekostnader ogsa vil gke
noe. Pkningen ma kunne ansees for a veere minimal og derfor er forventede framtidige
andre driftskostnader satt til 7%. Fra tabell [9.5.1] fglger det en oversikt over de ulike
parameterne fra 2015 til 2017.

Tabell 9.5.1: Varekostnad og andre driftskostnader i % av salgsinntekter

Driftskostnader i % av salgsinntekter
Ar 2015 2016 2017  Snitt
Varekostnad 0,00% 1,11% 098 % 0,69 %
Andre driftskostnader 8,30 % 6,37 % 694 % 7,20 %
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9.6 Avskrivninger

Pecus har lite anleggsmidler og immaterielle eiendeler og fglgelig derfor lave avskriv-
ninger. @konomisjefen opplyser at det ikke er planlagt noen stgrre investeringer i an-

leggsmidler, og avskrivninger er forventet a veere relativt lik dagens situasjon.

Tabell 9.6.1: Avskrivninger

Avskrivninger
Ar (tall i 1000) 2015 2016 2017 Snitt
Avskrivninger 7 26 54 29

I perioden 2015-2017 var gjennomsnittlige avskrivninger pa 29 000 kr. Avskrivningene
i 2015 var 7000 kr, og i 2017 var de pa 54 000 kr. Vi anser derfor de gjennomsnittlige
avskrivningene som for lave. Estimerte avskrivninger oppjusteres til 60 000 kr i eks-
plisitt og i terminal perioden. Det er stor usikkerhet knyttet til denne beregningen, men
da avskrivninger kun har en skatteffekt i forhold til kontantstrgmmen vil et eventuelt

avvik ha liten innvirkning pa selskapets verdi.

9.7 Skatt

Selskapsskatten i 2018 var 23 % og i 2019 22% [83]]. Kontantstrgmmen i 2018, ar O er
folgelig justert for 22 % skatt. Kontantstremmene fra og med 2019 er er justert for en
skattesats pa 23 %.

9.8 Prisstigning

Det er forventet en inflasjon pa 2 % i analysen. Salgsinntektene stiger med henholds-
vis 10%, 5% og 2% i prognoseperioden. Veksten inneholder en inflasjonskomponent
og den reelle veksten er med andre ord 8, 3 og 0 %. Lgnnskostnader er justert for in-
flasjon, mens annen driftsinntekt og andre driftskostnader automatisk blir justert da de

estimeres ved bruk av salgsinntekter.
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10 Verdivurdering

I dette kapittelet vil vi presentere en fundamental verdsettelse og en supplerende verd-
settelse ved bruk av prismultipler. Egenkapitalmetoden er blitt benyttet for den funda-

mentale verdsettelsen. Analysen baserer seg pé kapittel [7} 2? og[9]

10.1 Egenkapitalmetoden

Av tabell [10.1.1| fglger det en oppsummering av den eksplisitte perioden. Videre fglger
det av tabell[10.1.2|og tabell[10.1.3|en oppsummering av terminaleverdien og naverdien
av eksplitt og terminal perioden.

Tabell 10.1.1: Oppsummering eksplisitt periode

Periode O 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ar 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT 800 1500 2282 3155 4128 4586 5073 5387 6135 5063
Skatt -176  -330 -502 -694 -908 -1009 -1116 -1185 -1350 -1114
Resultat 624 1170 1780 2461 3220 3577 3957 4202 4786 3950
K.S 459 982 1568 2221 2950 3456 3826 4062 4636 3789
NPVK.S 459 839 1145 1387 1574 1576 1492 1354 1320 922

Tabell 10.1.2: Oppsummering terminalverdi Tabell 10.1.3: Estimert ndverdi av egenkapitalen
Terminalverdi Naverdi beregning
Vekst 2 % Naverdi eksplitt periode 12 069
Avkastningskrav 17 % Naverdi terminalverdi 5723
Estimert terminalverdi 23 511 Naverdi operasjonelle eiendeler 17 844
Diskonteringsfaktor 4,11 Gjeld 0
Naverdi terminalverdi 5 723 Verdi egenkapital 17 844

Ved bruk av egenkapitalmodellen og de forutsetningene vi har tatt er estimert verdi av
egenkapitalen lik 17 844 millioner. Naverdien av eksplisitt perioden er 12 069 og 5
723 millioner for terminal perioden. Pecus er et aksjeselskap og fglgelig ikke notert pa
Oslo bgrs. Hadde Pecus veart notert kunne vi sammenlignet verdsettelsen med nave-
rende aksjepris og hva andre meglerhus har estimert verdien av Pecus til, men i dette
tilfellet er ikke det mulig. Pa grunn av dette er det & antyde om verdien er hgy eller lav

kun spekulasjoner. Det vi kan si er at forventet framtidig vekst er satt i henhold til de
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forventningene Pecus har, og vi har ingen holdepunkter for a bestride denne veksten.
Variablene i analysen er benyttet pa en sa objektiv mate som mulig, og selv anser vi
estimatet som rimelig. Eventuelle avvik fra de variablene vi har benyttet, enten hgyere

eller lavere enn forventet, vil ha signifikant innvirkning pa estimert verdi.

10.2 Multippelanalyse

I dette delkapittelet foretas det en komparativ verdsettelse og, da ved bruk av en mul-
tippelanalyse. Det er blitt hentet data fra syv selskaper innenfor bemannings- og re-
krutteringsbransjen. De syv selskapene er lokalisert over hele verden og flere av dem er
multinasjonale selskaper. Damodaran (2010) anbefaler & benytte medianen slik at eks-
tremverdier ikke pavirker estimatet [92]]. I vart tilfelle er bade medianen og gjennom-
snittlig multippel 1 bransjen lavere enn Pecus sin estimerte multippel. Gjennomsnittlig
multippel for bade P/E og P/B er hgyere enn median beregningen. Var vurdering var
at utvalget ikke inneholdt flere ekstremverdier, og pa grunn av dette anses et gjennom-
snitt av multiplene i bransjen til a gi et mer korrekt bilde pa Pecus sin verdi. Det kan
argumenteres for at multippelen til Poolia AB er ekstrem, men sammenlignet med Pe-
cus sin estimerte multippel er den ikke pa noen som helst mate ekstrem. Derfor fglger
det at den komparative verdsettelsen er gjort ved bruk av gjennomsnittlige multipler for

bransjen.

P/E og P/B er multiplene som benyttes og data fra de syv selskapene er hentet 11 mai
2019 fra Bloomberg Terminal. Grunnen til at vi valgte disse to multiplene er fordi de

er intuitive og forstaelige, men ogsa fordi Pecus ikke har rentebarende gjeld.

Tabell 10.2.1: Multipler i bemannings- og rekrutteringsbransjen

P/E P/B
Pecus 28,98 6,91
SJIR 16,63 7,69
Poolia AB 28,96 2,52
Manpower group 10,87 2,17
Randstad NV 12,89 2,44
Staffline Group PLC 9,69 246
Robert Half International | 15,52 6,34
Sthree PLC 11,41 3091
Gjennomsnitt bransjen 15,1 39
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10.2.1 Price/Earnings

Price  Markedsverdi egenkapitalen

= 10.2.1
Earnings Resultat etter skatt ( )

P/E multippelen er svert populer innenfor komparativ verdsettelse, da den bade er
enkel og forsta og benytte i praksis. Den gjennomsnittlige P/E multippelen for de syv

selskapene var 15,14. De syv selskapene sine multipler er hentet fra Bloomberg og

deres multipel over de fire siste kvartalene er benyttet.

Ved a multiplisere Pecus sitt forventede resultat etter skatt i 2019 med 15,14 blir es-
timert verdi pa egenkapitalen lik 9 444 millioner. Verdsettelsen ved bruk av P/E er
betraktelig lavere enn ved bruk av egenkapitalmetoden. Ved bruk av en prismultippel
benyttes kun det forventede resultatet i 2019, og veksten vi forutsetter i framtiden pa-
virker ikke multippelen. Av den grunn vil ikke den komparative verdsettelsen gi et helt
korrekt estimat av Pecus. Et selskap med lavere forventet vekst i framtiden ville vert
bedre egnet for en verdsettelse ved bruk av multipler. Lavere forventet vekst ville ogsa
gitt mer samsvarende resultater mellom den fundamentale og komparative verdsettel-

sen.

10.2.2 Price/Book

Price  Markedsverdi egenkapitalen

(10.2.2)

Book — Balanseverdi egenkapitalen

P/B multippelen er ogsa svert popular innenfor komparativ verdsettelse. Den gjen-
nomsnittlige P/B for de syv selskapene er 3,93. Bokfgrt verdi av egenkapitalen i 2017
var 2 616 millioner. Estimert verdi av egenkapitalen blir dermed 10 288 millioner. Det-
te estimatet er noe feil, da det ikke samsvarer med tidpunktet datene fra Bloomberg
er hentet. Bloomberg oppdateres daglig og alle multiplene er hentet 11 mai 2019. For
a justere for dette velger vi a bruke forventet kontantstrgm til egenkapitalen i 2018,
og forutsetter at denne kontantstrgmmen tilfgres egenkapitalen. Dette anser vi som
en rimelig forutsetning da det ikke er tatt utbytte siden 2014. Forventet egenkapital
31.12.2018 er dermed lik bokfgrt verdi av egenkapitalen i 2017 og forventet kontant-
strgm til egenkapitalen i 2018.

Estimert verdi egenkapital = (2616 +398) - 3,93 = 11854 millioner (10.2.3)

Fra ligning(10.2.3[ser vi at verdien av den justerte P/B multippelen er lik 11 584 millio-
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ner. Bokfgrt verdi benyttes altsa ikke, og ma anses som et avvik fra hvordan den opprin-
nelige multippelen skal benyttes. Pa grunn av at vi benytter oss av data fra Bloomberg
terminal syntes vi dette er en rimelig forutsetning. Den justerte multippelen , hvor vi
tillegger forventet kontantstrgm i 2018 gker verdien pa egenkapitalen med ca 1,6 mil-

lioner.

10.3 Oppsummering verdsettelse

Det er klare forskjeller i hva egenkapitalmetoden og prismultiplene estimerer verdien
av egenkapitalen til. Vi mener prismultiplene gir en pessimistisk vurdering av egenka-
pitalen. Dette begrunner vi med at begge multiplene ser bort fra den forventede veksten
i framtiden. Prismultiplene benytter data fra 2019 og den forventede veksten far dermed
ingen effekt pa resultatet. Et selskap med lavere antatt vekst ville gitt mer samsvarende
estimater mellom egenkapitalmetoden og prismultiplene. Den markedsbaserte tilnaer-
mingen ved bruk av prismultipler er forholdsvis enkel og framstar for oss som noe
aggregert. Den baserer seg ogsa kun pa et utdrag av sammenlignbare selskaper, og i
praksis er ingen selskaper like. De sammenlignbare selskapene er ogsa ikke helt iden-
tiske, da dette ikke har vaert mulig a finne. Ved bruk av egenkapitalmetoden ble det
benyttet blant annet regnskapsanalyse, strategisk analyse og informasjon fra ledelsen 1
selskapet. Den fundamentale verdsettelsen inneholder langt mer informasjon, og forut-
setningene som er tatt er basert pa anerkjent litteratur og de analysen som er foretatt. Pa
bakgrunn av dette framstar egenkapitalmetoden sitt estimat som mer velbegrunnet og
passende. Fra tabell[I0.3.T|fplger estimert verdi av egenkapitalen ved den fundamentale

og den komparative verdsettelsen.

Tabell 10.3.1: Egenkapitalens verdi (NOK 1000)

Egenkapitalemetoden 17 844
P/E 9444

P/B 10 288
Tilpasset P/B 11584
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11 Usikkerhetsbetraktninger

11.1 Sensitivitetsanalyse

En verdsettelse er en krevende prosess hvor flere forutsetninger ma tas. Et forenklet
bilde av virkeligheten er malet, og de aktgrene som utfgrer verdsettelsen ma derfor
ta diverse forutsetninger. I dette tilfellet er det oss som har foretatt en verdsettelse og
tatt disse forutsetningene. Noen av forutsetningene vi har tatt har liten betydning pa
estimert resultat, og andre har s@rdeles stor effekt. Ved bruk av en sensitivitetsanalyse

gnsker vi a se hvilken effekt endring av usikre parametere vil ha pa a estimert resultat.

11.1.1 Vekst i salgsinntekter

I vare prognoser ble det benyttet en vekst pa henholdsvis 10 og 5 % for den eksplisitte
perioden, og 2 % 1 terminal perioden. Selve sensitivitetsanalysen er bygd opp slik at
veksten 1 eksplitt periode justeres opp og ned med et prosentpoeng, og terminal peri-
odens vekst holdes konstant. Fra tabell[I1.1.T]kan vi se at naverdien av egenkapitalen er
sveert sensitiv for endringer i1 forventet vekst. Eventuelle avvik, enten gkt eller redusert
vekst, har en signifikant betydning pa naverdien til egenkapitalen. Differansen fra vart
opprinnelige estimat ved bruk av egenkapitalmetoden, og til den med hgyeste og lavest
vekst er pa henholdsvis 17,5 og 13,5 millioner. Variasjonen i forhold til den estimerte
P/E vi har funnet er 3,6 millioner. Forklaringen for at det er lavere variasjon ved bruk
av P/E er at multippelen ikke tar hensyn til et avkastningskrav og at framtidig vekst
ikke er med i denne beregningen. Tidligere har vi nevnt at bruken av multipler ikke
far fram den virkelige verdien nar det forutsettes en sa kraftig framtidig vekst som det

forventes her.

Tabell 11.1.1: Vekst i salgsinntekter (NOK 1000)

0-4 9% 8% % 6% 10% 11% 12% 13% 14%
5-9 4% 3% 2% 1% 5% 6% 7% 8% 9%
Terminal 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EK 14134 10657 7399 4346 17844 21803 26027 30535 35345
P/E 8528 7612 6695 5779 9444 10360 11277 12193 13109
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11.1.2 Avkastningskrav

Vi har estimert et avkastningskrav ved bruk av proxymetoden, bransjemetoden og en
integrert risikoanalysemodell. Gjennomsnittet av disse tre metodene ble benyttet. Alle
de tre metodene har usikkerhet knyttet til seg, og kan pa ingen mate anses som per-
fekte. Bade ved proxymetoden og bransjemetoden hadde vi utfordringer med a finne
sammenlignbare selskaper. Det gjor usikkerheten knyttet til resultatet av disse meto-
dene stor. Den integrerte risikoanalysemodellen inneholder mye skjgnn. Hvordan man
vektlegger ulike faktorer er av stor betydning og derav ogsa pa avkastningskravets stgr-
relse. Vi har tidligere nevnt at vi anser sannsynligheten for at avkastningskravet ligger 1
intervallet [15 - 19 %] som svart sannsynlig. Likevel kan andre som gnsker & verdsette
Pecus vere uenig i dette. Analysen i[I1.1.2] viser endringen pa verdien til egenkapi-
talen ved justert avkastningskrav. Endringene er signifikante, men ogsa helt naturlige.
Et avkastningskrav pa 13% gir estimert naverdi av egenkapitalen pa 24 652 millioner,
og 13 748 millioner ved et avkastningskrav pa 21%. Differansen i estimert naverdi i
intervallet [15 - 19 %] er pa ca 5,2 millioner. Potensielle avvik stgrre enn dette anser vi

som lite sannsynlig.

Tabell 11.1.2: Justert avkastningskrav (NOK 1000)

13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21%
EK 24652 22567 20771 19211 17844 16637 15565 14608 13748

11.1.3 Oppsummering sensitivitetsanalyse

De to analysene viser helt klart at endring i forventet salgsinntekter har stgrst innvirk-
ning pa verdien av egenkapitalen. Vekst er den parameteren vi anser som mest usikker
og ogsa den med stgrst innvirkning pa estimert egenkapital. Avkastningskravets varia-
sjon er stor, men som sagt ogsa forventet. Vi er derimot mer sikker pa vart estimerte
avkastningskrav, da det bygger pa grundige analyser. Det er blant annet blitt beregnet
ved bruk av tre forskjellige metoder og flere hensyn, som det at eieren er udiversifisert

er tatt hensyn til.

Veksten i salgsinntekter baserer seg pa informasjon gitt av gkonomisjefen i Pecus. Ar-
gumentene til gkonomisjefen er blitt drgftet og vurdert, og ingen argumenter for & endre
pa denne er funnet. Likevel, er det a spa en eksakt vekst svart krevende. En feilmargin

pa +2 prosent er sannsynlig.
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11.2 Scenarioanalyse

I forlengelsen av a handtere usikkerhet har det blitt utfgrt en scenarioanalyse der vi
opererer med tre ulike utfall. De ulike scenarioene er vektet med henholdsvis 20, 50 og
30 prosent sannsynlighet. Variablene som endres er vekst i salgsinntekter, lgnnskost-
nad konsulenter og avkastningskravet. Vi har valgt a endre bade vekst i salgsinntekter
og avkastningskrav proporsjonalt med +2 prosentpoeng. Det kunne blitt gjort stgrre
endringer bade med hensyn pa vekst og salgsinntekter, men et intervall innenfor 42

prosent er for oss det mest sannsynlige utfallet.

Lgnnskostnader til konsulenter er 1 normal caset beregnet som 75 prosent av salgsinn-
tekter. Dette er en forutsetning som baserer seg pa informasjon gitt av gkonomisjefen.
Da parameteren er a anse som sensitiv, ble vi kun gitt et ca estimat. Vi tror at sannsyn-
ligheten for en noe redusert lgnnskostnad for konsulenter er mer sannsynlig enn en gkt
prosentsats. Av den grunn har vi valgt & vekte best case med 30 prosent sannsynlighet

og worst case med 20 prosent sannsynlighet.

Tabell 11.2.1: Scenarioanalyse (NOK 1000)

Parametere Worst case Base case Best case
Vekstfaktor (2019-2023) 8% 10% 12%
Vekstfaktor (2023-2028) 3% 5% 7%
Vekst terminal 1% 2% 2%
Lgnnskostnader konsulenter 77% 75% 72%
Avkastningskrav 19% 17% 15%
Vektlagt scenario 20% 50% 30%
Verdi egenkapitalen 3575 17 844 45013
Naverdi scenario 715 8922 13503
Totalt 23140

Fra tabell ser vi at vektet naverdi er 23 140 millioner. Differansen mellom best og
worst case er pa ca 41,5 millioner. Den store forskjellen skyldes at verdien av egenkapi-
talen er sveart sensitiv for endringer pa sentrale variabler. Analysen forsterker inntrykket
vart om at det er sveert mye usikkerhet involvert, og kun sma avvik har signifikant effekt

pa estimert resultat.

Videre har vi i tabell[11.2.2| valgt a redusere lgnnsatsen til konsulenter med et prosent-
poeng og holdt alt annet likt. Ny prosentsats for beregning av lgnnskostnader til konsu-

lenter er da 74 prosent. Hva den vil vere i framtiden er svart usikkert, men mellom 74
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og 75 prosent anses som hgyst sannsynlig.

Tabell 11.2.2: Scenarioanalyse 2 (NOK 1000)

Parametere Worst case Base case Best case
Vekstfaktor (2019-2023) 8% 10% 12%
Vekstfaktor (2023-2028) 3% 5% 7%
Vekst terminal 1% 2% 2%
Lgnnskostnader konsulenter 75% 75% 75%
Avkastningskrav 19% 17% 15%
Vektlagt scenario 20% 50% 30%
Verdi egenkapitalen 12 429 21713 35572
Naverdi scenario 2485 10 856 10 671
Vektet naverdi 24013

Fra tabell ser vi at differansen mellom best og worst case na er 23 milioner. Base
case ville med en vekting pa 100 prosent gitt en verdi lik 21 713 millioner. Scenario-
analysen som en helhet forsterker vart estimat om at markedsverdien av egenkapitalen
er rundt 17,8 millioner. Muligens ogsa sa hgyt som 21 713 millioner, men da med en

lgnnsats for konsulenter pa 74 prosent av totale salgainntekter, og alt annet holdt likt.
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12 Drefting av analyseresultatene

I tabell [10.3.1] flger estimert verdi av egenkapitalen ved fire forskjellige metoder.
Egenkapitalmetoden gir klart hgyeste verdi og P/E multippelen lavest. Alle multip-
lene inkludert tilpasset P/B gir lavere verdi enn egenkapitalmetoden. Dette skyldes i
hovedsak at multiplene ikke tar hensyn til framtidig vekst, da de er basert pa resultatet
og balansen fra 2019. Multippelanalysen er svert enkel og bygger ikke pa noen ana-
lyser. Det er dessuten benyttet multipler fra selskaper som ikke er helt identiske med
Pecus, da vi ikke har funnet identiske bgrsnoterte selskaper. Dette skyldes at Pecus er
et forholdsvist lite selskap og svert fa selskaper av denne stgrrelsen er notert pa bgrs.
Hvis framtidig forventet vekst hadde vert lavere ville bade egenkapitalmetoden og mul-
tippelanalyse gitt mer samsvarende resultater og troverdigheten til multippelanalysen
ville gkt. Vi mener derfor at den komparative verdsettelsen ved bruk av prismultipler

undervurderer verdien av selskapet.

Den fundamentale verdsettelsen baserer seg pa hgy framtidig vekst. Eventuelle restrik-
sjoner bransjen kan bli palagt grunnet gkt misngye, da fra spesielt venstresiden i norsk
politikk tas hensyn til, men ikke en potensiell nedleggelse av bransjen. Utfallet av regje-
ringsvalget 1 2021 vil derfor vere av stor interesse for bransjen. Dette da Arbeiderpartiet
gnsker et midlertidig forbud og Rgdt og SV gnsker a forby bransjen. En rgdgrgnn re-
gjering kan dermed bety slutten for bransjen. Utfallet av regjeringsvalget er vanskelig
a spa, og at bransjen forsvinner helt, er lite sannsynlig. Avkastningskravet ved den in-
tegrerte risikoanalysemodellen tar hensyn til denne politiske risikoen, men den tar ikke
hgyde for et potensielt forbud eller nedleggelse av bransjen. Dette da vi anser det som
lite sannsynlig og fordi risikotillegget matte svert hgyt. Kun den balansefgrte verdien

ville vart igjen om bransjen forsvant, og denne verdsettelsen vil ikke ha noen verdi.

Sensitivitetanalysen og scenarioanalysen viste hvor stor effekt eventuelle avvik fra de
forutsetningene vi har tatt har pa det estimerte resultatet. Den eksakte veksten i salgs-
inntekter er svert krevende a spa, og usikkerheten gker for jo lengre ut i eksplisitt
periode vi gar. Det er bevisst valgt en tiarig eksplisitt periode, dette da vi ikke gnsket
a undervurdere verdien av selskapet. Scenarioanalysen forsterker inntrykket om at det
er mye usikkerhet involvert. Potensielt sett kan det vere ca 41,5 millioner i differanse
fra best til worst case. Tabell [I11.2.2] viste hvilken effekt en redusert lgnnssats for kon-
sulenter har pa estimert resultat. Tidligere har vi nevnt at en lgnnsats for konsulenter
pa 75 prosent muligens er noe hgy. Ved a redusere denne med et prosentpoeng gker
resultatet i base case med ca 3 millioner. Vi anser derfor det som sannsynlig at verdien

av egenkapitalen muligens er noe hgyere enn 17 844 millioner. Grunnen til at det ble
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valgt 75% som lgnnsats er at denne ble oppgitt av gkonomisjefen i Pecus og at vi ikke
gnsket a fa et resultat som kan tolkes som for optimistisk. En lgnnsats mellom 74 og 75

prosent er a anse som sannsynlig.

De strategiske analysene viste at forholdet mellom den norske og svenske kronen pa-
virker Pecus. En appresiering av den norske kronen og depresisering av den svenske
kronen har normaltsett fgrt til gkt arbeidsinnvandring fra Sverige. Videre viste de stra-
tegiske analysene at bransjen har fa inngangsbarrierer og stor konkurranse. Endringen
i arbeidsmiljgloven angaende fast stilling for personell innleid via bemannings-og re-
krutteringsbransjen tradte i kraft 1 januar 2019. Lovendringen er a betrakte som en
inngangsbarriere, da det na er stgrre risiko for nyeetablerte selskaper. Dette fordi alle
bedriftene i bransjen er palagt a betale sine konsulenter Ignn lik deres gitte stillingspro-
sent. Likvel kan ikke bransjen anses som a ha store inngangsbarrierer da bransjen ikke
er direkte kapitalkrevende. Store investeringer 1 anleggsmidler, varelager eller annet er
ikke ngdvendig.

Til tross for stor usikkerhet knyttet til den fundamentale verdsettelsen anser vi denne
som bade mest korrekt, men ogsa som mest velbegrunnet. Analysearbeidet som er gjort
er bade grundig og basert pa anerkjent litteratur. Multippelanalysen tar ikke hensyn til
den forholdsvis hgye veksten det forventes, og av den grunn mener vi at modellen ikke
presenterer et riktig bilde av situasjonen. Den fundamentale verdsettelsen tar pa den
andre siden hgyde for dette, og etter var mening presenterer metoden et mer velbegrun-

net og passende estimat.
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13 Konklusjon

Oppgaven sitt formal er a verdsette egenkapitalen til Pecus per 01.01.2019. Verdset-
telsen har blitt gjort ved bruk av en fundamental og en komparativ verdsettelse. Den
fundamentale verdsettelsen er gjort ved bruk av egenkapitalmetoden, dette fordi Pecus
ikke har rentebzrende gjeld. Estimert naverdi av egenkapitalen til Pecus ved bruk av
egenkapitalmetoden er 17 844 millioner. Den komparative analysen er gjort ved bruk
av multippelanalyse. Det er blitt benyttet tre multipler, henholdsvis P/E og P/B og
tilpasset P/B. Estimert verdi ved multippelanalysen er betraktelig lavere enn ved den
fundamentale verdsettelsen. Hgyest verdi ved multippelanalysen er gitt ved tilpasset
P/B, 11 584 millioner. Den fundamentale verdsettelen er basert pa regnskapsanalyse,
strategiske analyser og historiske regnskapstall. Pa grunn av dette velger vi a benytte
resultatet fra den fundamentale verdsettelsen som vart svar pa den gitte problemstillin-

gen. Estimert verdi av egenkapitalen til Pecus er derfor 17 844 millioner.

13.1 Kiritikk av analysen

Vi har gjennom arbeidet med oppgaven matte tatt flere forutsetninger. De forutsetnin-
gene vi har tatt er basert pa historiske regnskapstall, informasjon fra Pecus og egne
analyser. Det a fa opplysninger fra en medarbeider i bedriften har vart svert positivt,
men det har ogsa pavirket oss. Andre aktgrer som foretar en lignende verdsettelse kun
basert pa historiske regnskapatall og analyser, kan tenkes a ta andre vurderinger enn det
vi har gjort. Vi er derimot av den oppfatning av at den informasjonen vi har blitt gitt,

kun har gkt kvaliteten pa oppgaven.

Avkastningskravet benyttet i denne oppgaven er estimert ved bruk av tre ulike metoder.
I proxymetoden ble SJR, et bemanning- og rekrutteringsbyra fra Sverige benyttet. SJR
er betraktelig stgrre bade med hensyn pa resultat og markedsverdi. Dette er faktorer som
gjor at det knyttes stor usikkerhet til beregningen. Bransjemetoden bestar av 7 selskaper
i samme sektor som Pecus. Ingen av selskapene kan sies a vere identiske med Pecus,
da de fleste er stgrre i bade markedsverdi og resultatmessig. Egenkapitalbetaen er esti-
mert ved bruk av proxymetoden og bransjemetoden er derfor usikre. I tillegg er KVM
benyttet. KVM har flere svakeheter som er belyst i oppgaven, men den har pa tross av
dette blitt benyttet. Avkastningskravet ved integrert risikoanalysemodell er basert pa en
god del skjgnn. Dette reduserer reliabiliteten i oppgaven. Videre er det i oppgaven for-
utsatt et konstant avkastningskrav. Eventuelle endringer i finansieringsstrukturen eller

endringer pa eiersiden vil pavirke et avkastningskrav, men da vart avkastningskrav er
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konstant vil effekten av dette utebli.

De estimerte framtidige kontantstremmene er blant annet basert pa historiske regn-
skapstall. Det a benytte historisk informasjon til & forutse framtiden forutsetter et ikke
effisient marked. Videre er det foretatt flere forenklinger. Det forutsettes blant annet
konstante avskrivninger og en konstant prosentsats for beregning av lgnnskostnader for
konsulenter. At noe holdes konstant over en tiarig eksplisitt periode og i en terminal
periode er lite sannsynlig. Dette gjgr ogsa resultatet mer usikkert, og fra sensitivitets-

analysen og scenarioanalysen er det vist hvor stor effekt dette har pa resultatet.
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