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1.0 Omformulert resultatregnskap

HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL

RECORMIRERI SESILTATRESISEAP 2014 2015 2016 w7 2018 2019 2020 021 022 2023 2024 2025 2026 Terminal
Sum driftsi nntekter 4258837 4629231 5085205 5422530 5815984 6234383 B012629| 8797867 9061803 9243033 9612760 9937271 10397161 10605105
Varekostnad -2423728 - 2569337 - 2903030 - 3118345 - 3298296 - 3543730 - 4534134 |- 5006807 -5 143467 - 5247694 - 5455989 - 5678488 - 5902795 - 6363063
Bruttoinntekt 1835109 2059894 2182175 2304185 251B688 2690659 3478495 | 3791058 3918335 3995345 4156771 4318783 4494366 4242042
Persanalkostnader - B16314 - 702336 - 752498 - BJGBAT - BOES04 - 9BG347 - 1138193 -1249297 -1351483 - 1366215 - 1396255 - 1460104 - 1529036 - 1549629
Andre driftsh - BB3T) - 753031 - 764550 - 842641 - 942369 - 611057 - 634794 |- 1087939 - 1048678 - 9A27IS - 1015983 - 1122772 - 1138176 - 1157614
EBITDA 540423 603626 665087 634697 677815 1094255 1705508 | 1453424 1518175 1666415 1744533 1735908 1827154 1534799
Mwskrivninger - 126207 - 71061 - 75089 - 82600 - 90743 - 515673 - 539927 - 386707 - 437667 - S2RTIA - 515021 - 501335 - 547TI4 - 561395
Nedskrivninger . 18344 . . - : . o - 5 - - - % ‘
[EBI'I' 3358M 532 565 589 998 552007 587072 578582 1165581 | 1097117 1080508 1140697 1229513 1234572 1279480 973 404
Skattikestnad = 57200 - 90029 - 135285 - 120526 - 123400 - 104974 - 225489 |- 241366 - 237711 - 250953 - 270493 - 271606 - 281477 - 214189
Skattesjold - 35840 - 4039 - 10117 - 9844 - 9144 - 21451 - 30471 |- 23149 - 27574 - 27563 - 31368 - 29284 - 3085 - 33364
Operasjonell skatt - 93040 - 130427 - 145402 - 130370 - 132544 - 126425 - 255960 |- 264515 - 265286 - 278516 - 301861 - 300890 - 312331 - 247513
Skatt fra tillkoyttede selskap - - . - 1429 - 570 689 £88 5 744 789 2 832
NOPAT 242832 402138 444596 421637 455957 452157 910190 | E33292  Bl6110 862 753 928 356 934471 967 930 7673
Profitt/|tap) fra tilknyttede selskaper - - - - 6400 = 2600 3134 4035 1602 3382 3586 3736 i
Finansinntekter 44105 13009 4963 4133 6128 1585 11408 5400 10875 9132 11786 11030 11401 12478
Finanskostnader - 173485 - 177065 - 46015 - 4SBIS - 47071 - 98757 - 150476 |- 114623 - 136211 - 134419 - 154366 - 144139 - 151649 - 164133
Skattesjold 35 B40 40398 10117 B4 9144 21451 30471 B4 27514 27563 31368 215784 30855 33364
Skatt fra tilkmyttede selskape - - - - - 1429 - - 570 |- 689 - ERE - 57 - 44 - 788 - 822 - 232

149291 277580 413661 389799 375436 721495 767 053 819822 611382

1.1 Ngkkeltall fra resultatregnskap

HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL
PG ) I S () ) Y[/ N m us o w5 Uy
S salgsinntelder 455837 | 4629731 | 5085205 ( 540530 | 5816984 ) 6234369 | BOILGLS| 797867 | 603 9243059 96L2TEQ| %I | 10397161 | 10605105
|Enm'rmkt 1835108 | 2059894 | 2182175 | 2304185 | 2518688 | 2680658 | 3478495 | 371059 | 3018335 | 3UBUS| A1S6TI| AB1RTR3| 449436 | 424204
EBIDA SO43| 3626 OSORT| GAE37| GITBLD | 1094255 | L705508| 1453804) LSIBLT5| 1GGG4IS| 1744533 1733908 | 187154) 13347%9
Bl 0872 | 532565 SeS9%| SS2007( SeTO7L| STBSER| L16%81) 10S7117) LUBOSOR| LMOGAT| 123513 1D3AST2| 1279440 13404
NOPAT MIGD| 08| MMSO| MB37| ASOST| USIIST| GI0IO0| 832D BlGMMO| BADTS3| GM3%| WAL WI%0| THTB
|imilht WINL| TSR0 AUB66L| 3978 | 91| IS46| GBGM| 7SIER) TMASS| GTOR9| BI942| EN4D| K140 L3R
|Eﬂdt‘ti¥s|‘.a‘tm L I I e e N R O | O O L




2.0 Rapportert balanse

RAPPORTERT BALANSE P TOMSRETALL
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2023 Terminal

Anleggsmidier
Programvare [12] (0} 32393 40744 39929 42617 47 167 45699 58030 67172 68679 68829 71863 75321 78071 79446
Varemerker [12] (D) 387573 387573 387573 387573 387573 387573 387573 546875 542179 537317 549113 592 955 609269 518 189
Goodwill [12] (0] 1579928 1582 437 1589402 1599 106 1605947 1611397 1617731 2268411 2252 497 2 233982 2 283 026 2463328 2532134 2560442
Sum immatrielle eiendeler 1999894 2010804 2016904 202929 2040687 2044665 2063334 2882458 2863356 2840129 2904 002 3131603 3219474 3267078
Land [13] (O] - - 20481 23739 24966 24966 32944 33859 33741 34239 36723 38007 38552
Inventar [13] (O} 185784 225178 246377 252059 238324 313396 301400 385651 391220 404132 404 566 431923 447 561 456178
Bruksmidier [14] (O) - - - - 2404873 2262 555 1469501 1891982 2212277 2 208 946 2 165838 2381498 2 482 859
Sum varige driftsmidler 185784 225178 246377 272540 262 063 2743235 2588921 1888096 2317061 2650150 2647751 2634535 2867065 2977589
| mvesteringer itiknyttede selckap [15] (0) - - - - 142 268 125887 128487 603 475 171849 162593 162 845 171620 183671 183902
Andre investeringer (F) 370 372 374 374 374 374 424 541 541 541 559 595 B13 623
Andre fordringer [17,23] (0) 16263 4B39% 1808 24008 24073 24 400 28179 35184 35269 35405 36621 38817 40068 40767
Derivater[17,22,23] (F] - - 51 754 237 605 11796 3 863 4642 5824 7339 5861 6478 6901
Sum finansielle eiendeler 16633 5211 2233 25176 166952 151266 168 886 543 063 212301 204 363 207 363 216893 230830 232194
Sumamm 2202311 2241193 2265514 2327012 2469702 4939170 4821141 5413618 5392718 5694 642 5759117 5983 030 6317 370 6476 860
Omlgpsmidier
Varelager [18] (O) 884336 1109189 1324103 1368361 1573233 1550331 1633927 2145350 2190458 2167877 2220628 2377159 2456472 2491124
Kundefordringer [17,23] (O} 229550 239627 203 346 207755 185712 181774 195287 272224 263692 262434 271095 291509 298534 303481
Andre fordringer [17,23] (O} 106 682 56877 59089 61343 87893 76417 87816 109 180 114941 111635 115669 122978 127615 129079
Derivater [17,22,23] (O} - - 7450 2243 13829 - 6139 6966 3389 4405 5727 5632 5142
Sum fordringer 336232 296504 269885 271341 287434 258191 283103 387543 385 599 377458 391169 420214 431780 437702
Kontanter og kontantekvivalenter [18,23] (F) 245016 447116 576964 581663 426 967 568036 540056 746019 717490 745189 745784 BOG 263 B27734 B45 440

1565584 1852809 2170952 2221365 2287634 2376558 2457 086 3278912 3293 546 3290524 3361581 3603 636 3715987 3774267

3767 895 4094002 4436466 4548377 4757 336 7315728 7278227 8692530 8686 264 8985 166 9120698 9586 666 10033 356 10251 127
Aksjekapital [20] 9255 166 969 166969 166969 166 969 166 969 212471 248087 249655 251983 263216 275907 285382 290819
Egne aksjer - - - 5370 1150 2436 3137 1866 1982 2577 - 2631 2436
Overkurs 916245 903193 669437 335499 51652 51652 173837 83648 86133 92063 119682 104227 108415
Annen Innskuttsgenkagi’cal ZOI - - - - 17475 17475 10962 14114 17895 16657 16203 17826 18 598
Sum innskutt egenkapital 925500 1070162 836406 502 468 213251 234946 229946 430450 344281 354245 369954 409215 404 804 415397
Annenggenkagrtal 279102 458 305 B71966 1261765 1575677 1742923 1583 662 2 266985 2391597 2423358 2478515 2603322 2714548 2761322
Sum annen egenkapital 279102 458305 B71966 1261765 1575677 1742923 1983662 2266985 2391597 2423358 2478515 2603322 2714548 2761322
Sum egenkapital 1204 602 1528467 1708372 1764233 1788928 1977869 2213608 2697435 2735878 2777604 2848469 3012536 3119352 3176719
Gjeld
Langsiktig gjeld
Pensjonsforpliktelser [8] (O) 55
Utsatt skattekostnad [11] (O) 72762 57920 45575 4B 250 45 146 31763 4726 49 144 43115 37038 35906 45203 44 244 43797
Sum avsetninger 72817 57920 45575 48250 45146 31763 4726 49144 43115 37038 35906 45203 44244 43797
Langslktige |An [2,21,24] (F) 1481445 1648385 1646874 1648567 1649428 14 280 995082 1570541 1333325 1044765 1352689 1448108 1418531 1418527
Leieavtaler [14,1] (F) - - - - 2003993 1850561 1214979 1564 286 1794465 1820318 1789183 1966977 2050222
Derivater [20,21] (F) 41873 4266 1272 2213 - - BI8 231 295 383 498 382 420
Sum annen langsiktig gj eld 1523318 1652651 1648146 1650780 1649428 2018273 2845643 2786418 2897842 2835524 3173391 3237789 3385891 3469 168
Sum langsiktig gjeld 1596135 1710571 1693721 1699030 1684574 2050036 2850369 2835562 2940957 2876562 3209297 3282992 3430135 3512 966
Kortsiktig gjeld
Kortsiktige lan [2,21,23] (F) 110500 1642007 579293 745840 950946 603 280 784264 848394 863 487
Kortsiktige laneavtaler [14] (F) - - - - - 414088 473739 276130 355517 453284 429650 410775 452426 472827
Leverandgrgjeld [2,23] (O) 481507 444888 555651 580795 553643 616769 742753 866398 872840 892940 923074 968314 1002 835 1023242
Betalbar skatt [11] (O) 99525 107985 145446 116767 124140 116380 251879 204 500 214511 224188 246582 241991 254169 261304
Skyldige offentlige avgifter (23] (O) 112670 127154 149167 205279 251540 243072 323511 352933 368639 370092 387422 402738 419287 426736
Kortsiktig gjeld til morselskap [22,24] (F) 100 - - - - - - 470000 (1] (1] 0 (1] (1] [
Annen kortsiktig geld [2,15,23] (D) 162 857 174935 183849 179563 344512 242096 380788 393034 431013 412686 443171 457 346 478429 483893
Derivater [22,23] (F) - - 261 2712 - 13 409 41 580 17244 21069 26863 29753 25709 28328 29953
Sum kortsiktig gjeld 967159 854962 1034374 1085116 1273835 3287821 2214250 3159533 3009429 3330999 3062932 3291138 3483869 3561442
Sum gjeld 2563294 2565533 2728095 2784 146 2968 409 5337857 5064619 5995095 5950387 6207 561 6272229 65574130 65914 004 7074408
Sum egenkapital og gleld 3767896 4094000 4436467 4548379 4757337 7315726 7278227 8692530 B6B6264 B9B5165 9120698 9586666 LEEELTY 10251127




2.1 TA format

TA FORMAT HISTORISKE TALL FREMTIDIGE
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 Terminal
Programvare 32393 40744 39929 42617 47 167 45699 58030 67172 68679 BB E29 71863 75321 TEOTL 79446
Varemerker 387573 387573 387573 387573 387573 387573 387573 546 875 542179 537317 549113 592955 609269 618189
Goodwil 1579928 1582487 1589402 1599106 1605947 1611397 1617731 2268411 2252497 2233982 2283026 2463328 2532134 2569442
Land - - . 20481 23739 24 966 24966 32944 33859 33741 34239 36723 38007 38552
Inventar 185784 225178 246377 252059 238324 31339 301400 385651 391220 404132 404 566 431923 447 561 456178
Bruksmidler . 2404873 2262555 1469501 1891982 2212277 2208946 2165888 2381498 2482859
Investeringer | tiknyttede selskap - - . - 142268 125887 128487 603475 171843 162593 162 845 171620 183671 183902
Andre fordringer 16263 4839 1808 24008 24073 24 400 28179 35184 35269 35 405 36621 38817 40068 40767
Driftsrelaterte anleggsmidier 2201941 2240821 2265089 2325844 24690591 4938191 4808921 5409213 5387535 5688 276 5751219 5976575 6310279 6469336
Andre investeringer 370 372 374 374 374 374 424 541 541 541 559 5895 613 623
Derivater - - 51 794 237 605 11796 3863 4642 5824 7339 5861 6478 6901
Kontanter og kontantekvivalenter 245016 447116 576964 581663 426967 568036 540056 746019 717430 745189 749784 806263 827734 B45 440
Finansielle eiendeler 245386 447 488 577389 582831 427578 569015 552276 750424 722673 751555 757 681 812718 834825 852 964
Varelager 984336 1109189 1324103 1368361 1573233 1550331 1633927 2145350 2190458 2167877 2220628 2377159 2456472 2491124
Kundefordringer 229550 239627 203346 207755 185712 181774 195287 272224 263692 262434 271095 291509 298534 303481
Andre fordringer 106 682 56877 59059 61343 87893 76417 87816 109 180 114941 111635 115669 122978 127615 129079
Derivatar 2243 13829 5139 3389 4405 5727 5142

Aksjekapital 255 166 969 166969 166969 166969 166 969 212471 248 087 249655 251983 263216 275907 290819
Egne aksjer - - - - 5370 1150 - 2436 - 3137 - 1866 - 1882 - 2577 - 1631 - 2436
Overkurs 916245 903193 669437 335489 51652 51652 =) 173837 B3G48 B6133 92063 119682 104 227 108415
Annen innskutt egenkapital = = = = 17475 17475 10962 14114 17595 16 657 16203 17826 18598
Annen egenkapital 279102 458 305 B71966 1261765 1575677 1742923 1983662 2 266 985 2391597 2423358 2478515 2603322 2714548 2761322
Egenkapital 1204602 1528467 1708372 1764233 1788928 1977869 2213608 2697435 2735878 2777604 2848 469 3012536 3119352 3176719
Pensjonsforpliktelser 55 . . - . . - . - . . . . -
Utsatt skattekostnad 72762 57920 45575 48250 45146 31763 4726 49144 43115 37038 35906 45203 44244 43797
Langsiktig driftsrelatert gjeid 72817 57920 45575 48250 45146 317e3 4726 49144 43115 37038 35906 45203 44244 43797
Leverandgrgjeld 481507 444 888 555651 580795 553643 616769 742753 866398 872840 892540 923074 968314 1002835 1023242
Betalbar skatt 99525 107 985 145446 116767 124140 116380 251879 204 500 214511 224188 246582 241991 254169 261304
Skyldige offentlige avgifter 112670 127154 149167 205279 251540 243072 323511 352933 368639 370092 387422 402738 419287 426736
Annen kortsiktig gjeld 162857 174935 183 849 179563 344512 242 096 380788 393034 431013 412 686 443171 457 346 478429 483 893
Kortslktig driftsrelatert gjeld 856559 B54962 1034113 1082404 1273835 1218317 1698931 1816866 1887003 1899906 2000249 2070389 2154721 2195175
Langsiktige lAn 1481445 1648385 1646874 1648567 1649428 14280 595082 1570541 1333325 1044765 1352689 1448 108 1418531 1418527
Leleavtaler - - - - 2003993 1850561 1214979 1564 286 1794 465 1820318 1789183 1966977 2050222
Derivater 41873 4266 1272 2213 - 898 231 295 383 498 382 420
Kortsktige lan 110500 1642007 = 579293 745840 950946 603 280 TBA 264 B4 394 B63 487
Kortsktige laneavtaler & 414088 473739 276130 355517 453284 429650 410775 452426 472827
Kortsiktig gield tilmorselskap 100 - - 470 000 -
Derivater - . 261 2712 . 13409 41580 17244 21069 26863 29753 25709 28328 29953
Finansiellgjeld 1633918 1652651 1648407 1653492 1649428 4087777 3360962 4129 085 4020269 4270618 4236074 4458 538 4715039 4835436
Totalkapital 3767896 4094000 4436457 4548379 4757337 7315726 7278227  B692530 B686264  BOB5165 9120698 9586666 10033356 10251127
2.2 CE format
CE FORMAT HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL
2014 2015 2017 2018 2019 2021 2023 2024 2026 Terminal
Programvare 32393 40744 39929 42617 47 167 45699 58030 87172 BB 679 68829 71863 75321 78071 79446
Varemerker 387573 387573 387573 387573 387573 387573 387573 546875 542179 537317 549113 592955 609 269 618189
Goodwil 1579928 1582487 1580402 1599106 1605947 1611397 1617731 | 2268411 2252497 2233982 2283026 2463328 2532134 2569442
Land - - - 20481 23739 24966 24 966 32044 33859 33741 34239 36723 38007 38552
Inventar 185784 225178 246377 252059 238324 313396 301400 385651 391220 404132 404566 431923 447561 456178
Bruksmidler - 2404873 2262555 | 1469501 1891982 2212277 2208946 2165888 2381498 2482859
Investeringer itiknyttede selskap - - - - 142 268 125887 128487 603475 171849 162593 162845 171620 183671 183902
Andre fordringer 16263 4839 1808 24008 24073 24 400 28179 35184 35269 35405 36621 38817 40068 40767
Pensjonsforpliktelser - 55 - - - - - - - - - - - - -
Utsatt skattekostnad - 72762 - 57920 45575 48 250 45 146 31763 4726 |- 49144 - 43115 - 37038 35906 45203 - 44244 - 43797
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 2129124 2182901 2219514 2277594 2423945 4906428 4804195 | 5360069 5344420 5651238 5715313 5931372 6266034 6425539
Varelager 984336 1109189 1324103 1368361 1573233 1550331 1633927 | 2145350 2190458 2167877 2220628 2377159 2456472 2491124
Kundefordringer 229550 239627 203 346 207755 185712 181774 195287 272224 263692 262434 271095 291509 298534 303481
Andre fordringer 106 682 56877 59089 61343 87893 76417 B7816 109180 114941 111635 115669 122978 127615 129079
Derivater - - 7450 2243 13829 - - 6139 6966 3389 4405 5727 5632 5142
Leverandgrgjeld - 481507 - 444888 555651 580795 553643 616769 742753 866398 872840 - 8923940 923074 968314 - 1002835 - 1023242
Betalbarskatt - 99525 - 107985 145 446 116767 124 140 116380 - 251879 204500 214511 - 224188 246582 241991 - 254169 - 261304
Skyldige offentlige avgifter - 112670 - 127154 149167 - 205279 251540 - 243072 - 323511 |- 352933 - 368639 - 370092 - 387422 402738 - 419287 - 426736
Annen kortsktiggield - 162857 - 174935 183849 - 179563 344512 - 242096 - 380788 |- 393034 - 431013 - 413686 - 443171 457346 - 478429 - 483893
Driftsrelatert arbeidskapital 464 009 550731 559875 557298 586832 590205 218099 716027 689054 B45429 611549 726984 733532 733652
Netto driftseiendeler 2593133 2733632 2779389 2834892 3010777 5496633 5022294 | 6076096 6033474 65296667 6326862 6658356 6999566 7159191
Andre investeringer 370 in 374 374 374 374 424 541 541 541 559 595 613 623
Derivater - - L 794 237 605 11796 3863 4642 5824 7339 5861 6478 6901
Kontanter og kontantekvivalenter 245016 447 116 576964 581663 426967 568036 540056 746019 717490 745 189 749784 806263 827734 845440
Finansielle elendeler 245 386 447 488 577 389 582 831 427578 569015 552 276 750424 722673 751555 757 681 812718 834825 852 964
Sysselsatt eiendeler 2838519 3181120 3356778 3417723 3438355 6065648 5574570 6826520 6756146 7048222 7084544 7471074 7834391 BO12155
Aksjekapital 9255 166969 166969 166969 166969 166969 212471 248087 249655 251983 263216 275907 285382 290819
Egne aksjer - - - - 5370 - 1150 - - 2436 - 3137 - 1866 - 1982 2577 - 2631 - 2436
Owerkurs 816245 503193 669437 335493 51652 51652 - 173837 8348 86133 92063 119682 104227 108415
Annen innskutt egenkapital - - - 17475 17475 10962 14114 17995 16657 16203 17826 18598
Annen egenkapital 279102 458 305 871966 1261765 1575677 1742923 1983662 | 2266985 2391597 2423358 2478515 2603322 2714548 2761322
Egenkapital 1204602 1528467 1708372 1764233 1788928 1977869 2213608 | 2697435 2735878 2777604 2848469 3012536 3119352 3176719
Langsiktige lin 1481445 1648385 1646874 1648567 1649428 14280 995082 | 1570541 1333325 1044765 1352689 1448108 1418531 1418527
Leleavtaler - - - - - 2003993  1B50561 | 1214979 1564286 1794465 1820318 1789183 1966977 2050222
Derivater 41873 4266 12712 2213 - - 898 231 295 383 498 382 420
Kortsiktige lin 110500 - - 1642007 - 579293 745840 950946 603280 784264 848394 863487
Kortsiktige laneavtaler - - - - - 414088 473739 276130 355517 453284 429650 410775 452426 472827
Kortsiktig gjeld til morselskap 100 - . - - 470000 -
Derivater - 261 2712 - 13409 41580 17244 21069 26863 29753 25709 28328 29953

Finansiellgjeld 1633918 1652651 1648 407 1653492 1649428 4087777 3360962 | 4129085 4020269 4270618 4236074 4458538 4715039 4835436
Sysselsatt kapital 2838520 3181118 3356779 3417725 3438356 6065646 5574570 6826520 6756146 7048221 7084544 7471074 7834391 B0O12154




2.3 NOA format

NOA FORMAT HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Terminal
Programvare 32393 40744 39929 42617 47 167 45699 58030 67172 68679 68829 71863 75321 78071 79446
Varemerker 387573 387573 387573 387573 387573 387573 387573 546875 542179 537317 545113 592955 609 269 618189
‘Goodwill 1579928 1582487 1589402 1599106 1605947 1611397 1617731 | 2268411 2252497 2233982 2283026 2463328 2532134 2569442
Land - - - 20481 23739 24966 24966 32944 33859 33741 34239 36723 38007 38552
Inventar 185784 225178 246377 252059 238324 313396 301 400 385651 391220 404132 404 566 431923 447 561 456178
Bruksmidier - - - - - 2404873 2262555 1469501 1891982 2212277 2208946 2165888 2381498 2482859
Investeringer itiknytrede selskap - - - - 142 268 125887 128487 603 475 171849 162593 162 845 171620 183671 183902
Andre fordringer 16 263 4839 1808 24008 24073 24 400 28179 35184 35269 35405 36621 38817 40068 40767

Pensjonsforplikteler - 55 - - - - - - - - - - - - -
Utsattskattekostnad - 72762 - 57920 - 45575 - 48250 - 45146 - 31763 - 4726 |- 49144 - 43115 - 37038 - 35906 - 45203 - 44244 - 43797
Netto driftsrelaterte anleggsmidier 2129124 2182901 2219514 2277594 2423945 4906428 4804195 | 5360069 5344420 5651238 5715313 5931372 6266034 6425539
Varelager 084336 1109189 1324103 1368361 1573233 1550331 1633527 | 2145350 2190458 2167877 2220628 2377159 2456472 2491124
Kundefordringer 229550 239627 203 346 207755 185712 1B1774 195287 272224 263692 262434 271095 291509 298534 303481
Andre fordringer 106 682 56877 59089 61343 87893 76417 87816 109 180 114941 111635 115669 122978 127615 129079
Derivater - - 7450 2243 13829 - - 6139 6966 3389 4405 5727 5632 5142
Leverandargjeld - 481507 - 444888 - 555651 - 580795 - 553643 - 616769 - 742753 |- 866398 - 872840 - 892940 - 923074 - 968314 - 1002835 - 1023242
Betalbarskatt - 99525 - 107985 - 145446 - 116767 - 124140 - 116380 - 251879 |- 204500 - 214511 - 224188 - 246582 - 241991 - 254169 - 261304

Skyldige offentlige avgifter - 112670 - 127154 - 149167 - 205279 - 251540 - 243072 - 323511 |- 352933 - 368639 - 370092 - 387422 - 402738 - 419287 - 426736
Annen kortsiktiggleld - 162857 - 174935 - 183849 - 179563 - 344512 - 242096 - 380788 |- 393034 - 431013 - 412686 - 443171 - 457346 - 478429 - 483893
464 009

Driftsrelatert art
Sysselsatt eiendeler 2593 133

Aksjekapital 9355 166969 166969 166969 166969 166969 212471 248087 249655 251983 263216 275907 285382 290819
Egne aksjer - - - - 5370 - 1150 - 2436 3137 1866 1982 2577 2631 2436
Overkurs 916 245 903193 669437 335499 51652 51652 - 173837 83648 B6133 92063 119682 104 227 108415
Annen innskutt egenkapital - - - - - 17475 17 475 10962 14114 17995 16657 16203 17826 18598
.Annengggnkagrtzl 279102 458 305 871966 1261765 1575677 1742923 1983662 | 2266985 2391597 2423358 2478515 2603322 2714548 2761322
Egenkapital 1204602 1528467 1708372 1764233 1788928 1977869 2213608 | 2697435 2735878 2777604 2B4B469 3012536 3119352 3176719
Langsiktige lan 1481445 1648385 1646874 1648567 1649428 14280 995082 1570541 1333325 1044765 1352689 1448108 1418531 1418527
Leieavtaler . - - - - 2003993 1850561 12145979 1564286 1734465 1820318 1789183 1966977 2050222
Derivater 41873 4266 1272 2213 - - 898 231 295 3 498 382 420
Kortsktige lan 110 500 - - - 1642007 - 579293 745840 950946 603280 784264 848354 863 487
Kortsktige ldneavtaler - 414088 473739 276130 355517 453284 429650 410775 452426 472827
Kortsiktig gjeld til morselskap 100 - - - - 470000 - - - - - -
Derivater - - 261 2712 - 13409 41580 17244 21069 26863 29753 25709 28328 29953
Andre investeringer - a7 - an - 374 - 374 - 374 - a7 - 424 |- 541 - 541 - 541 - 559 - 595 - 613 - 623
Derivater - - - 51 - 794 - 237 - 605 - 1179 |- 3863 - 4642 - 5824 - 7339 - 5861 - 6478 - 6901

Kontanter og kontantekvivalenter - 245016 - 447116 - 6576964 - 581663 - 426967 - 568036 - 540056 |- 746019 - 717450 - 745189 - 745784 - 806263 - 827734 - 845440

Netto finansiellgj eld 1388 532 1205 163 1071018 1070661 1221850 3518762 2808686 | 3378662 3297596 3519063 3478393 3645819 3880214 3982472
Sysselsatt kapital 2593134 2733630 2779330 2834894 3010778 5496631 5022294 607609 6033474 6296066 6326862 6658356 6999566 7159190

3.0 Drivere resultatregnskap

HISTORISKE RATIOS FREMTIDIGE RATIOS
s il w1y 08 bUIVE] bl | 05 il

Salgsvelst 8%  98%  68%  73%  72%  2S%|  98%  30%  20%  40% 0% 40%  20%
Reverserings fate 12% 3% 06% Q1% 13%| A87%  40%  -10% 0% L0%  -10%

Brutiainrtekt margin 8% M5%  49% 5% 83N M2% A% M1% 2% 2% 432%  M2% 4% 00%
persanalkostnader/salgsinntekt 5% 152% -148%  -52%  -ISA% ISE% 42% 2% 49%  -MB% 145%  -ME% 7% -M46%
Andre driftskostnader/salgsinntekt A59%  -163%  -150%  -1S5% 0 -162% 8% 9% -124% L% -104%  -106%  -IL2R O -109%  -109%
EBITDA margin LT%  130%  BI% 7% U7% UM% N3N M0%  150%  160%  166%  IS4%  I57%  159%
Mvslaivmingsalgsinntekier SA% 3% 33% 3% 9% 108% 6% 75% B4 9% 93% 7% 0% 90%
Nedsiriingsalgsinnteitet 6% 00%  00%  00%  00%  00%  00% 00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%
EBIT margin 19% 115%  1E%  102%  W01%  93%  MS%|  1L0%  U2%  15%  LI%  15% 6% 1%
Skattekestnad U7% 0 M5%  ME%  BER N3N 19% 1% 0% 2O0% 0% NO% 0% NN 0%
NOPAT margin 57%  87%  B7% 8% 8% 73% 1A% 86%  88%  90%  94%  89%  90%  91%
Profittap | % av salgsinntelt 00%  00%  00%  00%  O1%  00%  00%  00% 0%  00%  00%  00%  00%  00%
Finansinntebtsalgsinntekter 1% 11% 05% 04% 05% 00% 04% 03% 03% 03% 3% 03% 03% 03%
Finanskastrad/salgsinntekter A35% 0 -MAR 4% 43% 19% 8% 54N A1% 404 A1% A% 41% 4% 41%




4.0 Drivere balanse

RATIOS FREMTIDIGE RATIOS

Balanse 014 2015 2046 7 018 2018 2020 2021 2022 023 2024 025 2026 Terminal

:Prﬁmnmlﬂi\'ﬁﬁslnmh Q8% 0% 08% 08 % 08% 0% 07 % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Evammenmxavsahsumehz 21% BEA% T768% 71% 67 % Bl % 48% B% 6% 6% 6% 6% 6% %

| Goodwill | % av salgsinntek: T1% 342% 313% 29,5% 76% 258% 02% 2% 5% 4% A% 5% 24% 4%

|Land i % av salgsinntedt 00% 0o% 00% 04 % 04% DA% 031% 0% a% o% 0% 0% 0% 0%

|Inventar | % av salgsinateid 44% 45% 48% 4EH 41% 50% 3a% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

| Brubsmidier | % av salgsinntekt 0% 00 % 00% no% 0,0% ELTR mew 1% N 6H FER n% FER ) 3%

| Envesteringer | datterselshap i % av salgsinntekt 00% 0.0% 00% 0.0 % 2am 20% 16% 1% % % 1% 1% % %

| Andre investenngar | % a salgsinntekt 0,0 % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% %

_mdrzhdrir‘erllﬁwsalpimleﬂ 04% 01% 00% 04 % 04% 04% 04% 0% 0% 0% 0% 0% 0% o%

| Derivater | % av salgsinrekt 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% Do % 01% 0% a% 0% a% 0% 0% 0%

|Warelager | % av salgsinnteit mi1x 0% 26,0% 2531% 70% 49% maA% 4% 4% n% 3% % 4% 1%

| Kundafordringer | % au salgsinntekt 54% 51% 40% 3E% 31% 75% 24% % % 3% 1% % % %

Anedre fordringer | % av salgs ekt 25% 1% 12% 13% 15% 12% 1% % 1% % 1% 1% 1% 1%

| Derivater | % av salgsinntekt 00% 00 % 01% 0o % 1% Lo 00% % % o% a% % a% %

Kontanter | % av salgsinntekr 58% aT% 113% 10.7% T3% 1% 67% B% 8% B% 3% % a% 8%

Aksjekapital i % av salgsinntekl 01% 36% 33% 31% 29% 1% 7% 1% 3% 3% 3% i% 3% %

Egne aksjer | % av salgsinntekoet 00% 00% 00% 0o% 0,1% 00% 00% 0% % 0% 0% 0% 0% o%

| Overkurs | % av salgsinntakt 5% 185 % 132% Bl1% 09% OB % 00% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Annen mnsitt egerkapdal | % av salpsinntakt 00% oo % 00% Lo% 0.0% 03i% 021% 0% 0% o% 0% 0% 0% 0%

| Anmen egeniapital | % av salgsinntoks 66 % 9,0% 171% 233% 7.1% 2ED% 8% %% 6% 6% 26 % %% 6% 6%

'Pm!jmsrﬂ'ﬂllrlﬂsel'l% avsalgsirmtekt 00% 0o% 00% 0o% 00% 0o% 00% 0% o% 0% 0% 0% 0% 0%

;umnsumwam%avulgnmm 17% Li% 09% 09 % 08% 05 % 01% 1% a% 0% 0% 0% 0% 0%

| Langsiktig 150 i % av salgsinnbekt MK EN RAK AN B4 0% 124% B4 5% 1% % 2% 11 ] 3%

| Leieavtaler i % av salgsinntekt 00% 0.0% 0% 0o% 00%  AAN 2% 144 % 2% 19% 8% 19% 1%

| Derivater | % av salgsinntekt 10% 01% 00% 0.0H 0.0% 0o % 00% 0% a% 0% 0% 0% 0% 0%

| Mortsiktig 1A | 3 av salgsinntelr 26% 00% a0% 00% 0,0% BI% 0,0% 1% a%n 10% 6% E% a% B%

| Kortsikdig lﬁmulnlni!iauul;sinnl:hl 00% 00% 00% 0,0 % 0.0% BEH 59% i% a% 5% 4% 4% 4% 4%

’Lrumdﬂ;i:ldi%avnlu:imk:h 113% 96% 103% 10,7 % 95% 29% 93% 10 % 0% 10% 10% 10% 10% 10%

|Betalbar skatt | % av salgsinritekder 2% 3% 9% 2% 1% 19% ERE 1 1% 2% % 1% 1% % 1%

| Skyfcig affent!ig avgifter | % salgsinntekter 26% LT% 28% 8% 43% 8% 40% 4% ax 4% a% 4% 4% 4%

| Kortshitig gleld il morselskap | % av salgsinntekner 00% no% 0,0 % oo% 0,0% 00 % 00% 0% % o% 0% 0% 0% 0%

:J\meﬂ kortsiktig gheld | % av salgsinntekier 38% 3E% 36% 33% 59% 9% 48 % 4% 5% a% 5% 5% 5% 5%

fDeM[eflﬂausﬂEh’mwh 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1% 0,0 % 0,2 % 0,5 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% G‘Jﬂ

L@NNSOMHETSANALYSE HISTORISKE TALL

Return on invested capital 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

| ROIC before tax EBITL/A(NOAL-1+NOAL/?) 20,0 % 214 % 19,7 % 20,1 % 13,6 % 22,2 %

| ROIC after tax NOPATt/((NOAt-1+NOAt)/2) 15,1 % 16,1 % 15,0 % 15,6 % 10,6 % 17,3 %

sment level 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

WACE (NIBL/NIBL+MVE) *rd*{1-tax)+{MVE/MVE+NIBL) *re 756 % 483 % 6,63 % 887% 7,84 % 5,64 %|

|EVA {ROIC after tox-WACC) *{{NOAL- 1+NOAL)/2) 200 833 311572 235 464 196 740 118 769 613 568
composition of return on Inves tal 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROIC Operating profit margin after tox*turnover rote of invested eapital 15,7 % 169 % 155% 16,1% 11,0% 19,5 %

:Omrttirq profit margin before tax EBITt/((revenuest-1+revenuest] /2] 12,0% 121% 10,5 % 10.4 % 56% 164 %

| Operating profit margin after tax NOPATY/({revenuest-I+revenuest)/2) 9,0% 9,2 % 80% B1% 75% 128%

| Tumover rate of invested capital Revenuet/((NOAt-1+NOAt)/2) 1,74 1,84 93 1,99 147 1,52

Ref egui 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

| ROE ROICT+ROICI-NBCE) *((MIBLE-1+NIBLE, BVEL-1+BVE) 20,0% 173% 219% 233% 218% 38,7 %

NBC Net financial expense,/({NIBLt-1+NIBLE)/2) 10,0% 145% 38% 36% 17% 31%

|Financial leverage ((NIBLt-1+NIBLEL/2)/((BVEL-1+8VEL, 0,95 0,70 0,62 0,65 1,26 1,51

Dividens 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

| Dividens (Ekt-1-ekt)+net income 46 285 233756 333938 404 434 186 495 567 885

| PO Dividens/net income -16,7 % 56,5 85,7 % 94,2 % 43,7 % 70,7 %

Other ratios 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rd 211% 2,20% 2,09 % 2,02% 2,61 % 2,20 %|

Re BS56% 538% 7,60 % 11,18% 11,41 % 5,94 %|

‘Substainable growth rate ROE*{1-PO} 233% 75% 31% 13% 110% 114 %

|Risk free rate 157% 133 % 1,64 % 1,88% 1,49 % 0,82 %

| Risk premium B92 % 8,92 % 8,52 % 8,92 % 8,92 % 8,52 %|




6.0 Likviditetsanalyse

MEASURING LONG-TERM LIQUIDITY RISK
LONG-TERM LIQUIDITY RISK
Equity ratio Equity/total assets
Financial leverage {Total ifbilities/equity)

Interest coverage ratio (Cash net e s
Interest coverage ratio (EB! T/net financial expenses)

CFO to debt mtio (Cash flow from ope rations/total liabilities)

CFO to debt {NIBL) ratio [Cash flow from operations/NIBL]

Debt to EBITDA ratio (Total liabilities/EBITOA)

Debt (NIBL) to EBITDA ratio (MBL/EBITDA)

Working capital ratio (Net working capitol/revenues)
Solvency ratio

MEASURING SHORT-TERM LIQUDITY RISK
SHORT-TERM LIQUIDITY RISK

Ukviditetsgrad 1 (Current assets/current liabilities)
CFQ to shart-term financial debt ratio

HISTORISKE TALL

2018

320% 373% 385% IBER 76% 21.0% 304 %
213 1,68 1,60 1,58 166 2,70
2,29 1,80 1140 1134 849 10,52 12,26
2,50 323 14,37 1324 14,34 5,89 838
0,12 0,12 017 0,17 0,12 0,19 0,34
021 025 044 0,44 028 029 0,51
4,74 425 439 4,38 4,88 237

2017 2019
072

0,29

2,10
0,44 0,

LIKVIDITETSANALYSE
Income statement 2014
Revenues 4258 837
NOPAT 242832
Net profit/loss 149291
| Balance sheet 2014
NOA 2593133
BVE 1204 602
NIBD 1388532
Cash flow statement 2014
Net cash flow from operating activities fAnnual reports) 295872

Net cash flow from investing activities fAnnual reports)

Net cash flow from financing activities fAnnual reports - 229570

Financial ratios

Reverue growth (From veskt resultatregnskap)
ROIC after tax (From profitability)
Tumover ratio NOWC

| Turover ratio Revenuet/((NOAt-1+NOAt)/2)

' NOPAT margin NOPAT/(frevenuest-1+re venuest)/2)

Financial leverage [From profitability)
ROE (From profitability)

- 113946 - 114238 -

2014 2018 2019

12,2% 59% 5,6% 93% 6,8% 293 %

15,1% 16,1% 150% 156% 10,6 % 17,3%
9,12 9,16 9,71 10,17 10,59 19,83
1,74 1,84 1,93 1,99 1,47 1,52
9,0% 929 80% 81% 75% 128%
0,95 0,70 0,62 0,65 1,26 1,51

20,0% 173 % 21,9% 233% 21,8% 38,7 %

HISTORISKE TALL
2015 2016 2017 2018 2019 2020
4629231 5085205 5422530 5816984 6234389 8012629
402138 444 596 421637 455957 452157 910190
277580 413661 389 799 429129 375436 803 624
2015 2016 2017 2018 2019 2020

2733632 2779389 2834892 3010777 5496633 5022194
1528467 1708372 1764233 1788928 1077869 2213608
1205163 1071018 1070661 1221850 3518762 2808686

2015 2016 2017 2018 2019 2020
297 276 468 067 472630 347755 1032512 1704929
96485 - 127519 - 89384 - 159740 - 112125
19061 - 241734 - 340413 - 413067 - 731702 -1620778




7.0 Base case, Bear Case og Bull Case

7.1 Base case

Base HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL Termir! Perkd

patl ms W r a0 120 a0 un 2004 W5 026 nxn

| Diiftsimiektar A158837 4619 231 5085105 5422530 5 B16581 6134 389 BO12639 8787 867 061803 9243 039 4611 760 997 171 10397161 10605 105
| Driftshostradar < 3TIR4L4 - ACISE0S 4430118 4787833 - S139165 - 514013 - BOTIEL - T3N3 - TEAIENE TE76 624 T858237 £261 353 2570000 9070306
EBITDA 540423 03 626 65087 B34 697 BITEIS 1084 255 1705 508 1453 824 1518175 1668 415 1784533 1735907 1627154 1534739
| Avskrivningerof nedskriviirger - M4GG] . TLO06L - 75089 82630 - 30743 515673 - 536917 356 707 - 4TEET - 535 718 515081 - 501 33 547 714 561 355
EBIT W5ET2 532565 389938 552007 SHTOT 578 582 1165581 1087 117 1080508 1140 696 1279513 1234572 1IT94a arT3and.
| Shatiekosiad - S3040 - 130427 - 145402 - 130370 - 131385 - 126435 - 185391 - 2(IN5 - 4388 - 177l - 3iiLe - 300101 - 511510 - 246681
| NOPAT 242832 0138 444596 21637 455857 52157 310190 B33 816110 B2 753 828 396 934471 967 330 nETA
Metio Eransinntektenkostmader < 193B1 - 164956 - aLoE: - 41682 - 5 - LS iras 136468 - 102089 - 12102 - 122 685 - 139138 - 12958 + 136513 - UEE 75}
35 Bed 44338 10117 95 175 #1451 35402 23 260 25 RS 35001 0634 28 455 30033 32532

FREMTIDIGE TALL Termiral Period
FREMTIDNG BALANSE {NOK 1000} e w5 M6 9 men 01 032 o 2025 2026 w7
| Sum immatriele of varige drifrtsrider 213810 21182901 119514 7T Ja33545 4906428 A4304 185 5360063 5384413 5651738 575313 583111 & 266034 6425538
| Drifsrelatert arbeidkkapial 454003 350731 359875 557298 586832 530 205 215099 Ti6 027 689054 645 429 611539 J26984 733532 733632
:N_D.E 2553 133 1733632 2779388 1834892 3000777 5 496 633 5002 294 6076 096 §033 474 296 686 6325 B62 6 E58 356 & 999 566 7158 150
_Egmhrjull! 1304 602 1328467 1708377 17647113 1728928 1977869 M3 608 1697435 2I6ET 277760 IB48 458 3012536 3neasa
Hrsrsultar 145291 77580 413661 3979 29129 w36 3624 3562 721485 767 059 819622 833443 861430 611382
bty 45285 PR 33938 - W4439 - 196495 - 3G7BES - 2605 - GBILS2 T - MEsE 663376 . 750634 554016
BHIEIUH 13528467 1708371 1764233 1 788 528 1977 863 2 213 608 2637 435 2735877 2777 04 1 848 969 3012 536 3119352 3 176 1B
| Ketto fransi !ﬂ 1188537 130518 1071018 1070661 1221850 3518762 208 6BE 1378 562 3197587 1513 063 34TE393 1645 B0 JERD N4 3882472
erkapital + netts finansiel g e 2583134 2733630 2779300 2834490 3010778 5406E3L 5000204  GOEOSE 6033474 296666 GIJGBG)  GESEISE  G0005EE 7150100
FREMDITIGE
RATIOS W4 oty W16 W18 ot 020 201 a1 pircl 2004 1025 026
| Salgsvekt 0% SE5% 2wT% 118% BE2% 5,80 % W% 0% 400% 400% 400%
EBITDA margin 1% 130% 1l% nT% 1756% % IG5% 168 % 180% 1B1% 1744 176%
| Onpreciaton/ing. & tang assets SB% 2% 43% -39% 08% A1E% 5% BA% e 43% 7% 0%
|Intnrest mins no% 0% 4} ) 0o% o0% Co%
| Tax e 3% 5% 6% 1% 123% 18% 219% 20% 1% 1% naw 120% 0%
| Int. f tang assaty Rovense 200% 472% 436% A20% aT% TEIN E00% A% 550% LN 85N 53% B03%
NOWD revenue 03% 119% 1L0% W3% 101 % 95% 7% El% 6% TO% A% TN 1%
NIBDylivested capial D5 “in 5% /T aneK B0% 59% HER 547 % 559% 0% 4 5544 556
|ROIC 1520% 1613% 150% 1580% 1WE% 7% MES H5% 143% 52% 7% 107% 147
Dhvidends - g2 83754 333938 0443 156495 367685 26983 683052 538 48 956 663376 750634 554016
Fo 167% 565% 5% 3415 97% 7% BN 547 % 35K A% 03% [ 305 %)
7.2 Bear case
BEAR HISTORISKE TALL FREMTIDIGE Tarminal Pariod
o1l s WiE a0 201 s 020 sl i 3 i 026 oz
| Diifrsinnbescer A 158837 4619231 5085206 543153 SA16581 £ 234 389 BOI2519 Tili3es 7355543 7500 705 TE52 738 TE05815 THELIEL 8131168
| Difuskostrad - 3718414 - 4025605 - 4410118 -  ATETEI - 5139166 - 5140134 - 6307131 - &O0MO 70T - 6133270 - 6150053 - 6263935 - 6450477 - BS62THL - & 35 852
|ERITDA 500423 603 526 B65 087 E34697 BIT RIS 1084 255 1705 508 1191659 1132324 1352 653 138880 1355387 1389197 1175317
lnln!n'mergnﬁllhm' o - 204551 - 71051 - T5088 - 82690 - 90743 - 515673 - 5389217 - 356 707 - 437667 - 525 718 - 515081 - 501335 - 547714 - 561395
EBIT 335872 532 565 5§9938 552007 SETOT2 578582 1165581 834952 T4 657 825034 T3z ES4052 851482 613812
Skagewostnad - 3040 - 130427 145402 130370 - 131118 .- 126425 - 155391 £ 183689 - 174825 - 331 9% 192 38 1873891 - 18732 - 135083
NOPAT aren 402138 444556 atem 455857 52157 310180 651263 612833 E45008 681572 666 160 B4 156 a8
MNetta finansinatekter/& asmader - 129381 - 164956 41057 - 41682 - 45 - win - 136468 - 136368 - 135468 - 135 858 13648 - 136466 - 136468 - 136458
35640 40 38 10117 29302 - 3023 - 30023 - 0083 - 300 - 0023 - 30023 -
277580 11661 385 73 800 624 484 772 53 347 47 518 515081 493 663 457 665

HISTORISKE TALL FREMTIDIGE TALL

FREMTIDIG BALANSE (NOK 1000 2017 2014 202
| Sum inmatrelle og varige drfrtsmiisr 1129124 2182901 2219584 2277598 | JM23M5 AG0GMZE 4195 4393489  A33BM4L 4SRN0 4540965 AGILIES 47983 4920544
Driftselatrt arbestskapeal 4008 550731 AT 567208 586832 520205 18099 586507 559315 521004 587 567625 61724 61815
NOA 2503133 273361 27T93A0  28348W 300777 S496E33 5000204 A9A0AOT  ASOFASE  SANM09B  SO3680  GIGER  53601% 5482360
|Egenkaptai 1B 1204600 25IB4E? 170837 176413 UTEROD@ 1977860 1213604 24Q7SLT  2588ES3 1780260 1086203 3186161 335127
Arssesuat 149281 7sa 413681 970 12013 375 436 aEn a7 53301 473518 s15081 53650 18765 EIVEE
| Unbytze 4B 233756 33038 . 04434 - 196405 - STEES . DOOBE . 172005 711 . 00048 . HWOE . 204508 . MET4N
EgenkapkalUS 151467 1708371 174230 1788833 LGVTEG  32U3608 2400517 2SEEGS  ITE0N60 086283 BIS6isl  3S2 1510174
| Netra finansied giels 1388532 1205 163 10T1018 1070661 121850 3518 762 2 808 686 2572850 2308603 2330833 2050548 10 ed? 1537489 1572186
Egenkopkal + netin fisarsiell ield 2593934 2733630 2779350 7S3494 30077 SASEN  SO22794 4980407 ASN7ASE  SIU1053 SO36842 5198808 5le0im 5482360
HISTORISKE FREMDITIGE Terminal Pariod
RATIOS 2015 018 017 2018 019 2020 2021 2022 2023 204 2075 025 202
Revenue growth 870% 985% 6635 2T 748% ®51% 00N 2004 200% 209% 100% 100% 100%]
|EBTOA margin 18% B 1308% 1170% 1% 1755% nA% 16,52 % 1675 % 1B03% 18,15% 1736% 1757% 14,47 %)
Depreciztionint. & tang sssets -577% 318% -331% A59% 8% -1077% -L151%: TAER -BAS N 458% SIB% BEI% S00% 8,99 %)
Finanal resuk 000% opo% 000% 0% apo% 0p% 0o0% 000% 000% 0pa% 0go% 000% 0005
Taxrate D% 1A% Hp% nE% n3% nES A% 2% 200% 200% 20% 21p0% 1o0% nps|
|IF & rang assenRey erue 2999% 4715% A3ESH 4200% AIETH TEIOH 5996 % B2 N SBIE % BL1A% S946% $931% B02T% 60,59 %4
| NOW/revenue 00% 180% 1oL% 1038% 0% 7% n% BI4K 7808 598% 635% 1% 6% 315
NS Iewested capital 5355 % aos% 3853% n% WK B4 % Es 5165% a244% 45608 WTLN BN T 35,375
RoiC B10% 1613% 1502% 1550% 10£3% A% 19645 1454% u2% 1B19% 1E6% AT 14,70 %)
| Didends - apms 233756 3393 W4 186495 SETBES - 200863 - 72005 - 287111 - 3090 maw: - 1S8SH - IET4n
o i_ba?ﬁ 5'5_.‘1_[‘ E&T% 94,25 % "EE% ?E?H- E‘E“ W_EK w‘l E_Dlﬂ‘ {_llos 602% ﬂﬂla

(Her er dividens justert for dividendt-1+t+net income)



7.3 Bull case

HISTORISKE TALL
2017

215

Oriftskeekter ArEEEs | aENIN 585105 5421530 SHIGSEY  GEM I8 BO12 629 BBIIESZ  9I54%86 971736 WIMB1E 10713341 117830068

| Brifiskestrad - ITIRAM - ADISG05 - 4430118 - AVEVERD - 5130188 - 51A01M - BVl - GO9METS - TILIII - TETEEY - BOSOSII - BAGIES - BBRGTIS -

EBITDA 540413 503626 65087 34637 77815 1084 355 1705 508 1850917 L9363 2040636 IM2668 19BN 2362190

#vskrvninges o nedskrivnirger - ZMSS1 - TLOED - 75089 - 260 - M3 - SISETS - 539927 - 3BETO7 - AGIEET - SKSTIS - 515071 - SOM3H - SATYMA -

ERIT 1A 532 565 E9938 552007 7072 578 582 1165 581 1434211 1505797 1514 918 1627547 1748466 1814577

| Skarekosnag - G300 - D047 - M5402 - 30370 - 131105 - L6425 - BS539L - 376 - 3315 - 3BWAL - E0ET - 3BAGE 0930 -

WOPAT LR A 138 444555 21637 A55 55T 451157 510180 1155484 LiM51 L1B1 636 1755565 1363804 1415370

Mero ransinntekter/kosmader - 193Kl - IGADSE - AL05Z - 1682 - 543 - 9E172 - 36068 - L3668 - 136468 - 136068 - 13606B - J3GAEE - 13G4EE -
: 35 840 40338 10117 9844 71851 29302 30023 30 023 30023 30023 30073

HESTORISEE TALL

FREMTIDIGE TALL

EREMTIDIG BALANSE [NOK 2000) a7
Sum imimatriele o varigs crirtimder 2029120 2182901 2219514 17| 24235 4906428 AGMI195  SIEER S4S6138  SSAIMI GOSAISL 63SEMS 674N 95197
O srelztert arbeicskapital 454003 ke 3875 557298 586812 530205 18093 wHl m7 &7 57 a1l M0 793631 793760
|NoA 2599133 27363 27793R3 IEIAEM | 3000777 %663 5002294 GOEV1EY  GIGIERI  GEISTE0 GTISRL TSI TETROSS TH5E
Egerkapital 13 - 124600 1508467 1FBITM M7EA2I 1PEWR 1977HRY PIIE0R JEL3NS JOGAE 3404%  3BRIMS 434600 4B 1
Brsrwsultat 142201 77580 43661 W97 291 Er ¥ MM 908063 RODACED  LOISMS  1IMOM 139MI 1mEm 1775060
| Uthytte - 45205 . 2375 - 33IAE - MMM - 186405 . SSTEES - 50085 . GDAENS - B09CET - 6SBAL - 718 . B3 . D650
1Ug IEIB4ET ATG3ME 1TEANED ATEESME  LUTE6S  2MIG0R  BELINOS  BOLAIE  J4NAIE BEBINS 4340630 4p4niE 5352208
Metto fansiel ggeld 1328532 1205163 1071018 1070661 1221850 3518 762 2 308 6B6 3anwa 3125424 2747 284 2E51 757 1792 681 2730353 JET2874
| + netio finansiell feld 259130 IMI6N  I7sie0  dmuast  30MOTTE SAseen 500294 6087164 SMA1E G160 ETiSEr  TaSIL TSTIods 5 325 080
HISTORISKE Terminal Period
RATIOS 044 s w16 017 2014 1020 2021 2022 2004 02 )
Favenua groveh 8% 8% 66% 3% Ta% 5% 100% 50% 50% 50% 50% 50% 20
EBITOA margin 3% 130% BLY% 7% UTH 1T5% 13 no% 20% A0% uo% 2% 23% 210%
Oepreciatonfine & tang assets SA% 2% 3% 6% 8% 08% A% 5% Hah 45% 43% A4 0% 40
Financial esidt 0% 0% 0% 0o ok 0n% [ 0a% ap% 0% 0% 0a% 0%
Tax rate mi% 5% 6% 136% 213% 215% 1% no% up% nos nps no% 0% 220%]
I, & tang assuts Revene €00% 2% 435% 20% aI% 1% 0% 09N 5504 SL1% 85N 553% 603% B15%
NOWCfryenue 09% 19% 1L0% 3% 01% 95% 7% Bl% 5% i 6% 73% 1% 53%
IBLiwested coptal S35% wie 5% LT e 0% 9% SR S10% a5k 425% BI% IAH S
ROl 151% 161% 150% 156% 105% 173% 5% ETE 1434 152% 7% 7% 147%
Ohvidends - s 13756 333538 a4 18485 SATEES - BSISS - GDAEIR - BDSLET - S1BAM - TIEBEE . JAB3M - 50
Fo 167% 565% 5% 541% 8% 07% g% L] 50% 80% s00% 500% 500 )

8.0 Estimering av beta

Cov (Re,Rm) 0,0003304
Var (Rm) 0,0005616
Beta 0,5883
Stigningstall 0,5919

Multippel R 0,344627
R-kvadrat 0,1187678
Justert R-kvadrat 0,1156865
Standardfeil 0,0380426
Observasjoner 288
]
fa SK GK F  iignifkans-F RA2 0,1200
Regresjon 1 0,0557847 0,055784652 38,546 1,9-09
Residualer 286 0,4139106 0,00144724
Totalt 287 0,4696953
Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi 'ederste 95 Dverste 95% Nedre 95,0% @verste 95,0%
Skjaeringspunkt 0,0005391 0,0022477 0,239837808 0,8106 -0,00389 0,004963 -0,003885 0,00496317
X-variabel 1 0,5882863 0,0947549 6,208505886  2E-09 0,40178 0,774792 0,4017809 0,77479166




9.0 WACC

MARKEDSVERDI AV EUROPRIS ASA

MVEi 1000

Shareprice31.12
Outstanding shares31.12

WACC KALKULERT
WACC kalkulert

MVE

NIBD

2014

2014
NA
NA
NA

2015
43
166 969
7179662

2015
7179662
1205 163

2,12%
8,56 %

HISTORISKE TALL

36,90
166969
6161152

HISTORISKE TALL
2016 2017
6161152 5576761
1071018 1070661
2,20% 2,09 %

5,38 %

2017
33,40
166 969

5576761

7,60 %

2018
23,15
166 969

3865330

2018
3 865330
1221850
2,02%
1L,18%

2019
34,20
166 969
5710336

2019
5710336
3518762

2,61%
11,41%

50,65
166 5969
B456974

2020
8456974
2808 686
2,20%
6,94 %

MVE NA 7179662 | 6161152 | 5576761 | 3865330 5710336| B456974

NIBD NA 1205163 1071018 1070661 1221850 3518762 2B0BEB6

MVE + NIBD NA 8384825 | 7232170 6647422 | 5087180 | 9229098 | 11265660

Tax calculated NA 245% 24,6% 23,6 % 22,3% 21,9% 21,9%

Averagerf NA 1,57 % 1,33 % 160% 1,88% 1,49 % 0,82%

Risk free premium NA 8,92 % 8,92% 8,92% 8,92% 8,92% 8,92 %

Justert Be NA 0,78 0,45 0,67 1,04 T 0,69)

10. Konkurrenters regnskapsanalyse

10.1 Clas Ohlson

10.1.1 Resultatregnskap reformulert

i 16 — 18 19|
Salgsinntekt kr 7990,1 kr 8772,3 kr 8758,3
Varekostnad kr 4698,6 kr 4926,6 kr 5277,5 kr 5268,1
Bruttofortjeneste kr 3291,5 kr 3284,1 kr 3494,8 kr 3490,2
Salgskostnader kr 2340,0 kr 2438,1 kr 2791,8 kr 2121,1
Administrasjonskostnader kr 186,6 kr 229,3 kr 245,8 kr 209,6
Andre operasjonelle inntekter kr 24,5 kr 24,3 kr 25,1 kr 25,8
Andre operasjonelle kostnader kr 27,9  kr 23,3 kr 233,7 kr 25,9
EBITDA kr 839,9 kr 693,9 kr 330,9 kr 1236,5
Avskrivninger 230,1 225,6 236,9 687,2
Nedskrivninger (EVT) 0 0 0 0
EBIT kr 609,8 kr 468,3 kr 94,0 kr 549,3
Skatt *kr 130,2 -kr 109,3 -kr 20,3 -kr 105,8
Skatteskjold netto finanskostnader kr 0,19 -kr 0,28 -kr 0,49 -kr 14,82
Operasjonell skatt -kr 130,39 -kr 109,58 -kr 20,79 -kr 120,62
NOPAT kr 479,41 kr 358,72  kr 73,21  kr 428,68
Finansinntekt kr 0,7 kr 0,7 kr 1,1 kr 0,1
Finanskostnad kr 1,6 kr 1,9 kr 3,3 kr 67,6
Skatteskjold netto finanskostnader kr 0,19 kr 0,28  kr 0,49 kr 14,82
Arsresultat kr 478,70 kr 357,80 kr 71,50 kr 376,00




10.1.2 NOA-format balanse

00) NOA-format
Elendeler 16 18 19| |Egenkapital og geld 16 17 18 19|
ITand software costs (Q) 340.2 4282 4769 5432 Share capital 82 82 82 82|
S e W i -
Right of use assets (O) 0 0 20599 Profit for the year 2168,2 21364 18049 1639
Deffered tax assets (O) 17 13, 19,4 71,4| |Equity attributed to non-control ling interest 0 0 6,6 6,2
________ Deffered tax liabilities (0) 1958 210,1 187,1 213,_2_ Total equity 2250,7 2263,9 1947,3 1763
NONCA 1225,7 12728 12208 32319 Long lrvmlrwl‘nh:muf:i(:‘] . 2 l; g 167;,:
sty 61— Wi il loeks oA 514
Prepaid expenses and acrued income (O) 1582 206,6 1478 95,5 Current lease libilities (F) o 0 0 523,7|
Tax liabllities {O+F) 394 35,3 43,1 47,5 Accounts payable (F) 635,2 8816 6373 551,2]
Accrued expenses and deffred income (O) 500,2 5365 5457 5433 Other current liabilities (F) 169,2 1808 1986 294,1]
Other provisions {0) 78 ) 116,9 87,7 Current liabilities. Interest bearing {F) 0 0 283,1 67,2
NOWC 11945 1659,9 14825 12566 Securities held as fixed assets (F) 0 -224.5 2253 <2523
INOA (NONCA+NOWC) 24202 29328 27033 44885 Other non-current receivables (F) -1,6 1,5 2 4
Account receivables (7' 31 33,7 19 49,9
Other receivables (F]' 8,1 35,4 9.6 )
. et s
Total equitys NIBD 2420,2 29327 2703,1 4488,3|
10.1.3 Omgruppert kontantstrgm
FCF 17 18 19
NOPAT kr 358,72  kr 73,21  kr 428,68
+Depreciation kr 225,60 236,9 687,2
+Writedowns kr - 0 0
-/+changesin NOWC -kr 465,40 177,4 225,9
-/+changesin NONCA -kr 272,80 -184,8 -2698,3
FCFF -kr 153,88 kr 302,71 -kr 1356,52
+/-changesin NIBD -kr 10,00 76,2 1944,6
Finansinntekt kr 0,70 1,1 0,1
Finanskostnad -kr 1,90 -3,3 -67,6
Skatteskjold netto finanskostnader kr 0,28  kr 0,49 kr 14,82
FCFE -kr 164,80 kr 377,20 kr 535,40
dividends -kr 344,60 -kr 388,10 -kr 560,30
Cash surplus kr 509,40 -kr 10,90 -kr 24,90
Cash t-1 kr 625,10 115,8 105
+Cash surplus -kr 509,40 -kr 10,90 -kr 24,90
Casht kr 115,70 kr 104,90 kr 80,10
10.1.4 Kredittvurdering verdier
Credit ratings 2016 2017 2018 2019
EBIT interest cover 677,6 390,3 42,7 8,1
EBITDA interest cover 933,2 578,3 150,4 18,3
FOCF/total debt 42,39 % 19,26 % 15,37 % 31,94 %
Return on capital 12,23 % 2,71 % 9,55 %
operating income/revenues 10,51 % 8,45 % 3,77 % 14,12 %
Long-term debt/capital 5,81% 5,41 % 5,15 % 32,94 %

ITotaI debt/capital

42,28 %

46,09 %

51,03 %

69,51 %
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10.1.5 Lgnnsomhet

Profitability ratios (average) 2017 2018 2019
ROIC (NOA) 13,40 % 2,60 % 11,92 %
PM 437 % 0,83 % 4,89 %
ATO (NOA) 3,07 311 2,44
ROIC=PM*ATO 13,40 % 2,60 % 11,92 %
ROE (BVE) 15,85 % 3,40 % 20,27 %
NBC (NIBD) -0,29 % -0,31 % -3,88 %
NIBD/BVE 18,57 % 33,83 % 93,82 %
ROE=ROIC+{ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) 15,94 % 3,58 % 26,74 %
EVA=(ROIC-WACC)*NOA kr 245 -kr 54  kr 396

ROIC=NOPAT/NOA 12,23 % 2,71% 9,55 %
WACC 5,04 % 4,60 % 3,10 %
OM= NOPAT/net revenue 100,26 % 102,40 % 114,01 %
TR (turnover rate)=Net revenue/NOA 12,20 % 2,64 % 8,38 %
Rl (residual income)=(ROE-Re)*BVE kr 231 -kr 41 kr 376

Re (cost of equity)=riskfree rate+premium 7,20 % 7,10 % 6,90 %
FL (financial leverage)= NIBD/BVE 29,54 % 38,81 % 154,58 %
NBC=Net financial exp after tax/NIBD 0,18 % 0,29 % 2,48 %
ROE=ROIC+(ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) 15,79 % 3,65% 20,49 %
PO=Dividends/net income 96,31 % 542,80 % 149,02 %
Dividends= equity t-1 - equity t + net incomet  kr 345 kr 388 kr 560

Sustainable growth= ROE* (1-PO) 0,49 % -11,50 % -5,84 %
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10.2 Jula

10.2.1 Resultatregnskap reformulert

Resultatregnskap (Nok 1000000) 16 17 18 19
Salgsinntekter kr 6059893 kr 6502538 kr 6982246 kr 8187620
Varekostnad kr 3230097 kr 3601289 kr 3796410 kr 4330864
Bruttofortjeneste kr 2829796 kr 2901249 kr 3185836 kr 3856756
Ravarer kr - kr - kr - kr 6585
Andre kostnader kr 1187630 kr 1310333 kr 1392021 kr 1595845
Personalkostnader kr 949439 kr 1035743 kr 1110869 kr 1315903
EBITDA kr 692727 kr 555173 kr 682946 kr 938423
Avskrivninger og nedskrivninger kr 149637 kr 113160 kr 120881 kr 199 640
EBIT kr 543090 kr 442013 kr 562065 kr 738783
Skatt -kr 135997 -kr 99942 -kr 119861 -kr 183670
Skatteskjold NFE kr 7376 kr 3972 kr 1355 kr 1158
Skatt pa profitt fra datterselskap kr 2519  kr - kr 3646 kr 27
Operasjonell skatt -kr 126102 -kr 95970 -kr 114860 -kr 182 485
NOPAT kr 416988 kr 346043 kr 447 205  kr 556 298
Renteinntekt kr 53162 kr 35602 kr 32118 kr 58909
Rentekostnader Tkr 21397 -kr 17308 -kr 25485 -kr 54220
inntekt fra datterselskap kr 10848 kr 17841 kr 108
Skatteskjold NFE -kr 7376 -kr 3972 -kr 1355 -kr 1158
Skatt pa profitt fra datterselskap -kr 2519  kr - -kr 3646 -kr 27
Arsresultat kr 449706 kr 360365 kr 466 678 kr 559910
10.2.2 NOA-format balanse
i
Elendeler 16 17 18 19 [ og geid 16 17 13 19
Elendeler 16 17 18 19 Aksjekapital kr 10000 kr 10000 kr 10000 kr 10000
Hyresrettigheter 7) O ke kr kr kr 2300 Annen EX kr1263360 kr 1293837 kr 1877358 kr 2405140
goodwill (O] ke ke - kr kr 213887 innehav uten innflytelse kr ke . bt - kr 5624
Bygninger (O) kr 364386 kr 350377 kr2075225 kr2130871 Total equity "kr1273360 kr 1303837 ke 1887358 kr 2420764
verktpy etc (O] ke 247788 kr 261053 kr 272433 ks 266826 Gjeld til kredittinstitusjoner (F) kr 919822 kr 552801 kr 1556459 kr 1449202
right of use (0] ke 673 kr 964 kr 58672 kr 73186 Gjeld il kredittinstitusjoner (F) kr 45944 kr 42167 87633 kr 116546
Utsatt skattefordel (O) kr 30281 kr 29133 &r 34866 kr 43942 Leverandargield (F) kr 313589 kr 342241 ke 3BOD37 kr 427209
Utsatt skattegjeld (0) ks 185778 kr 1BB990 -kr 224279 4r 253254 Annen gjeld (F) kr 100148 kr 468415 kr 46BB25 kr 454654
andre avsetninger (O) ke 24 312 kr 201 kr 136 Aksicbeholdning | datterselskap (F) kr 371687 kr 383064 kr S00 &r 5108
NONCA Thr 457286 kr 452225 k2216716 k2477622 Andre verdipapirer (F) kr 500 kr 1999 4o 1999 &r 21898
Ravarer (0) kr - [ - kr - kr 2115 andre langsi ktige fordringer (F) %r 1200 kr - ke 1 &r 1
Handelsvarer (O) ke 1341421 kr 1523051 kr1622730 kr1893099 forskuddsbetalt leverandprgjeld (F) K- 8412 & 5026 ke 8637 &r 11893
skattefordring (O+F) kr 16856 kr 19087 kr 47635 &k 46059 wtlin (F) kr kr r kr 33172
forskuddsbetalte kostander og palspte inntekter (O] kr 78791 kr B4266 &kr 92584 kr 110271 kundefordringer (F) &r 107102 -kr 110876 4 168510 kr 189008
Aktuelt skattegjeld (O+F) kr 97759 kr 26728 kr 33067 4« 57050 Pvrige fordringer (F) kr 151188 -kr 147575 -kr 87302 s 22758
Plippte kostnader og forhindsbelate inntekter (O) -kr 254438 -kr 267937 -kr 370823 -« 472377 @vrige kortsiktige plasseringer (F) kr 14083 -k 16 704 -kr 17919 &r 37601
NOWC kr 1084871 kr 1331739 kr1359059 kr1520217 Kasseogbank (F) kr 456534 -kr 260253 -kr 519610 kr 5495097
NOA (NONCA+NOWC) kr 1542157 kr 1783964 kr3575775 k3997839 NIBD kr 268797 kr 480127 lr 1688416 kr 1577075
Total equitysNIBD kr1542157 kr 1783964 lr 3575774 kr 3997839
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10.2.3 Omgruppert kontantstrgm

FCF 17 18 19
NOPAT kr 346043  kr 447 205 kr 556 298
+Depreciation kr 113160 kr 120881 kr 199 640
+Writedowns kr - kr - kr -
-/+changesin NOWC -kr 246 868 -kr 27 320 -kr 161158
-/+changesin NONCA -kr 108 099 -kr 1885372 -kr 460546
FCFF kr 104236 -kr 1344606 kr 134234
+/-chnagesin NIBD kr 15049  kr 1467 646 -kr 81854
Finansinntekt kr 35602  kr 32118  kr 58909
Finanskostnad -kr 17 308 -kr 25485 kr 54220
Skatteskjold netto finanskostnader -kr 3972 -kr 1355 -kr 1158
skatt datterselskap kr - -kr 3646 -kr 27
FCFE kr 133607 kr 124672 kr 55 884
dividends -kr 329888 kr 116 843 -kr 26504
inntekt fra datterselskap kr - kr 17841 kr 108
Cash surplus -kr 196281 kr 259356 kr 29488
Cash t-1 kr 456534  kr 260253  kr 519610
+Cash surplus -kr 196 281  kr 259356 kr 29488
Casht kr 260253 kr 519609 kr 549 098
10.2.4 Kredittvurdering verdier
Credit ratings 2016 2017 2018 2019
EBIT interest cover 17,1 24,2 84,7 157,6
IEBITDA interest cover 16,3 30,3 27,9 195,6
FOCF/total debt 20,69 % 21,24 % 17,03 % 24,57 %
Return on capital NA 20,81 % 16,69 % 14,69 %
operating income/revenues 11,43 % 8,54 % 9,78 % 11,46 %
Long-term debt/capital 28,83 % 17,31 % 31,08 % 25,64 %
Total debt/capital 54,27 % 53,24 % 57,84 % 52,68 %
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10.2.5 Lgnnsomhet

Profitability ratios (average) 2017 2018 2019
ROIC (NOA) 20,81 % 16,69 % 14,69 %
PM 532% 6,40 % 6,79 %
ATO (NOA) 3,91 2,61 2,16
ROIC=PM*ATO 20,81 % 16,69 % 14,69 %
ROE (BVE) 27,97 % 29,25 % 25,99 %
NBC (NIBD) 4,89 % 0,61% 0,29 %
NIBD/BVE 29,06 % 67,95 % 75,80 %
ROE=ROIC+(ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) 25,43 % 27,61 % 25,61 %
EVA=(ROIC-WACC)*NOA kr 295475 kr 455022 kr 443 593

ROIC=NOPAT/NOA 19,40 % 12,51 % 13,91 %
WACC 421 % 3,73 % 3,46 %
OM= NOPAT/net revenue 96,03 % 95,83 % 99,35 %
TR (turnover rate)=Net revenue/NOA 20,20 % 13,05 % 14,01 %
Rl (residual income)=(ROE-Re)*BVE kr 237 749 kr 387 130 kr 452 873

|Re (cost of equity)=riskfree rate+premium 7,20 % 7,10 % 6,90 %
FL (financial leverage)= NIBD/BVE 36,82 % 89,46 % 65,15 %
NBC=Net financial exp after tax/NIBD 11,85 % 4,76 % 7,26 %
ROE=ROIC+(ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) 22,18 % 19,43 % 18,25 %
PO=Dividends/net income 91,54 % 25,04 % 4,73 %
Dividends= equity t-1 - equity t + net income t  kr 329888 kr 116843 kr 26504

Sustainable 5rowth= ROE* (1-PO) 2,15% 20,70 % 24,40 %
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10.3 Rusta

10.3.1 Resultatregnskap reformulert

Resultatregnskap (Nok 1000) _ 16 17 18 19
salgsinntekter kr 4522581 kr 5113819 kr 6935417 kr 7379755
varekostnad kr 2520818 kr 2826777 kr 3825242 kr 4332194
Bruttofortjeneste kr 2001763 kr 2287042 kr 3110175 kr 3047561
Salgskostnader kr 1600747 kr 1779933 kr 2586578 kr 2027671
Administrasjonskostnader kr 140283 kr 153156 kr 200481 kr 212766
Andre operasjonelleinntekter kr 80903  kr 83241 kr 191872 kr 242 405
Andre operasjonelle kostander kr 59502 kr 91318 kr 195538 kr 251968
EBITDA kr 282134 "kr 345876 kr 319450 kr 797 561
Avskrivninger og nedskrivninger 100750 " 88825 96399 614695
EBIT kr 181384 kr 257051 kr 223051 kr 182 866
Skatt -kr 39234 -kr 54920 -kr 62393 -kr 13417
Skatteskjold NFE -kr 4245 -kr 1445 -kr 3002 kr 33 264
Skatt profitt datterselskap kr 4976 kr 29850 kr 33817 -kr 12
Operasjonell skatt -kr 38503 -kr 26515 -kr 31577 -kr 46 693
NOPAT kr 142881 kr 230536 kr 191474 kr 136173
Renteinntekt kr 393 kr - kr 36  kr 458
Rentekostnad Tkr 20392 -kr 14009 -kr 21240 -kr 130732
Resultat fra datterselskap kr 23442 kr 289383 kr 238874 -kr 46
Skatteskjold NFE kr 4245  kr 1445 kr 3002 kr 33 264
Skatt profit datterselskap -kr 4976 -kr 29850 -kr 33817 kr 12
Arsresultat kr 145593 kr 477505 kr 378328 kr 39129
10.3.2 NOA-format balanse
.
Eiendeler 16 17 18 19 |Egenkapital og gield 16 17 18 19|
IT{0) kr 31782 kr 56504 kr 57438 kr 54097 Aksjekapital kr 5000 kr 10000 kr 5000 kr 5000
Merkevare (0) kr - kr - kr 40423 W 33234 Tilskutt £ kr 875 kr 1750 kr 875 W 875
Godwill (0) kr kr kr 106377 kr 107053 Konverteringsreserve kr 612 &r 478 7351 «r 4135
Bygninger og tomt {O) kr 452737 W b - kr 18303 Balansefact gevinst kr 467064 kr B70662 kr 612098 ke 602030
Bruksmidier (O) kr kr [ kr 3 787 468 innehav uten innflytelse ke e et kr
Pigdende nybyge kr kr 213636 kr 38026 kr 175286 Total equity Tle 472327 kr 881934 kr 625324 kr 612040
verktoy (0) kr 281566 kr 536159 kr 302136 kr 384986 gleld til kredittinstitusjoner (F| kr 465000 kr - e B9800 kr 380746
Utsatt skattefordel (O) kr 471 737 75891 & 108186 Leasing (F| kr . ke e - ke 3176530
Utsatt skattefordel (0) &r 42320 kr 98397 Ja S9471 kr 69031 @virge langsi ktige fordringer (F) kr 69666 kr kr 229794 kr 213211
NONCA "k 724236 W 708639 "l 560820 "lr 4 599 582 Gjeld i1 kredittinstitusjoner (F) kr 285525 kr 435774 r 376904 kr 154471
Varetager (0) kr 1047011 kr 2275332 k1590970 kr1720948 Leasing {F) kr - kr - e - kr 593951
skattefordringer (O+F) kr kr 45303 W 8752 kr 18243 leverandergiedd (F) kr 212111 kr 614063 kr 411327 kr 420924
forskuddsbetalte kostnader of palepte inntekter (0) kr 53668 kr 157243 kr 145959 k64142 @vrige kortsiktige fordringer (F) kr 91140 kr 691287 kr 250464 kr 450032
Avsetninger (O) &kr 17446 &r 26169 wr 9461 -kr 10146 evrige finansietle elendeler (F) kr kr - kr 80 kr 10
forskudd shetalte kostnader og pdlepte inntekter (0) &r 301902 kr 641395 o 432356 kr 481121 Kundefordringer (F) -kr 5633 kr 11177 & 38218 &r 30283
gleld til modersefskapet (O) kr kr - r kr 17076 ovrige kortsikige fordringer (F) -kr 4353 ke 5019 ke 38420 &r 14278
NOWC kr 781331 kr 1810314 kr1303864 lr1294990 likvidemidler (F) -kr 80016 -kr 87910 42212 «r 62764
NOA (NONCA+NOWC) kr 1505567 kr 2518953 lr1864684 k5894572 NIBD kr1033440 kr 1637018 hr 1239359 kr 5282530
Total equity + NIBD kr1505568 kr 2518952 kr 1864683 kr 5894570
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10.3.3 Omgruppert kontantstrgm

FCF 17 18 19
NOPAT kr 230536  kr 191474 kr 136173
+Depreciation kr 88825 kr 96399 kr 614 695
+Write downs kr - kr - kr -
-/+changesin NOWC -kr 1028983 kr 506 450 kr 8874
-/+changesin NONCA -kr 73228  kr 51420 -kr 4653457
FCFF -kr 782850 kr 845743 -kr 3893715
+/-changesin NIBD kr 611472 -kr 443357 kr 4063723
Finansinntekt kr - kr 36  kr 458
Finanskostnad -kr 14009 -kr 21240 -kr 130732
Skatteskjold netto finanskostnader kr 1445 | kr 3002 kr 33264
skatt pa datterselskap -kr 29850 -kr 33817  kr 12
FCFE -kr 213792 kr 350366 kr 73010
dividends -kr 67 898 -kr 634938 -kr 52413
inntekt fra datterselskap kr 289383 kr 238874 -kr 46
| Cash surplus kr 7693 -kr 45698 kr 20551
Cash t-1 kr 80016  kr 87910  kr 42212
+Cash surplus kr 7693 -kr 45698  kr 20551
Casht kr 87908 kr 42212 kr 62763
10.3.4 Kredittvurdering verdier
Credit ratings 2016 2017 2018 2019
EBIT interest cover 91 18,3 10,5 1,4
EBITDA interest cover 14,1 24,7 15,1 6,1
FOCF/total debt 7,73 % 22,01 % -17,88 % 1595 %
Return on capital 11,46 % 8,74 % 3,51%
operating income/revenues 6,24 % 6,76 % 4,61 % 10,81 %
Long-term debt/capital 29,48 % 2,90 % 15,25 % 58,36 %
Total debt/capital 75,88 % 73,98 % 74,84 % 90,70 %
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10.3.5 Lgnnsomhet

Profitability ratios (average) 2017 2018 2019
ROIC (NOA) 11,46 % 8,74 % 3,51 %
PM 4,51 % 2,76 % 1,85 %
ATO (NOA) 2,54 3,16 1,90
ROIC=PM*ATO 11,46 % 8,74 % 3,51 %
ROE (BVE) 70,52 % 50,20 % 6,32 %
NBC (NIBD) 20,62 % 15,14 % 4,00 %
NIBD/BVE 197,19 % 190,84 % 527,08 %
ROE=ROIC+(ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) -6,62 % -3,48 % 0,95 %
EVA=(ROIC-WACC)*NOA kr 145120 kr 104624 -kr 3284

ROIC=NOPAT/NOA 9,15% 10,27 % 231%
WACC 3,79% 3,56 % 2,21 %
OM= NOPAT/net revenue 48,28 % 50,61 % 348,01 %
TR (turnover rate)=Net revenue/NOA 18,96 % 20,29 % 0,66 %
Rl (residual income)=(ROE-Re)*BVE -kr 121 884 -kr 66 135 -kr 36 440

Re (cost of equity)=riskfree rate+premium 7,20% 7,10% 6,90 %
FL (financial leverage)= NIBD/BVE 185,62 % 198,19 % 863,10 %
NBC=Net financial exp after tax/NIBD 18,56 % 20,05 % -3,10 %
ROE=ROIC+(ROIC-NBC)*(NIBD/BVE) -8,30 % -9,12% 48,98 %
PO=Dividends/net income 14,22 % 167,83 % 133,95 %
Dividends= equity t-1 - equity t + net income t | kr 67898 kr 634938 kr 52413

Sustainable growth= ROE* (1-PO) -7,12 % 6,18 % -16,63 %
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11.0 Bransje regnskapsanalyse

11.1 Reformulert resultatregnskap

Resuhtatregnskap bransje reformulert 2014 2015 2016 2017 2018 B
salgsinntekt 141457 145400 147350 148849 153747
varekostnad 109339 111984 113190 114240 118151
bruttofortjeneste 32118 33416 34160 34609 35596
andre operasjonelle innteker 4903 5842 5062 6323 6442
andre operasjonelle kostander 19324 21133 20353 21311 22300
Ignnkostnad 15377 15992 16010 16375 16743
EBITDA 4521 4708 5040 5668 5475
avskrivninger og nedskrivninger 2201 2575 2181 2422 2480
EBIT 2320,0 2133,0 2859,0 3246,0 2995,0
Skatt 922,0 -1039,0 -999,0 -841,0 102,0
skatteskjold 569,8 649,7 330,5 304,6 -46,8
operasjonell skatt -352 -389 -668 -536 55
NOPAT 1968 1744 2191 2710 3050
Netto finansres 3755 3562 1414 1843 2541
Skatteskjold netto finansresultat -569,8 -649,7 -330,5 -304,6 46,8
Arsresultat 5153 4656 3274 4248 5638
10.2 Balanse bransje
Balanse bransje (mill kr) 2014 2015 2016 2017 2018 Egenkapital 38693 43671 48485 51315 50132
Anleggsmidier 54740 60984 63583 64274 66340  Innskutt egenkapital 21228 23604 24124 25993 25609
Immaterielle elendeler 1673 1919 1834 1727 2716 Aksjekapital 6459 6649 6821 6991 7102
Varige driftsmidler 9039 9086 9337 9857 10594  Overkursiond 11359 13516 13861 15352 14884
Finansielle anleggsmidler 44028 49979 52411 52690 53030 Opptjent egenkapital 17465 20067 24362 25322 24524
Investeringer | datterselskap 36675 40537 43950 45217 43676 Gjeld 48663 49934 47259 49480 49851
Lin til foretak i samme konsern 6159 8155 7158 6267 8225 Avsetning for forpliktelser 654 602 636 603 587
Omlppsmidier 32616 32620 32161 36520 33644 Annen langsiktig gield 13296 16109 14980 12710 13544
Varer 8905 9533 10254 10292 10075 Gjeld til kredittinstitusjoner 6057 7189 6523 5193 6717
Fordringer 17854 16401 15367 18719 16600 Langsiktig gjeld til selskap i samme konsern 24N 4696 aa04 3919 3714
Kundefordringer 1291 1202 987 1423 1110 Kortsiktig gjeld 34713 33222 31642 36167 35720
Investeringer 389 499 aa1 524 553 Leverandargjeld 8320 8528 9516 9481 8839
Bankinnskudd, kontanter og lignende 5469 6188 6099 6985 6415 Kortsiktig gjeld til selskap i samme konsern 11170 6777 4949 6935 14883
Sum eiendeler 87356 93604 95744 100794 $9983 Sum egenkapital og gjeld 87356 93604 95744 100794 99983
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