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Forord 

Vi er to studenter som gjennom tre år på Handelshøyskolen BI i Oslo har utviklet 

stor interesse for bedriftsøkonomiske og finansielle fag. Vi har skrevet denne 

oppgaven som en avslutning på bachelorstudiet i økonomi og administrasjon. 

Gjennom vår fordypning i økonomistyring og investeringsanalyse og den 

avsluttende bacheloroppgaven har vi fått muligheten til å bryne oss på 

problemstillinger som har gjort at vi har måtte tenke annerledes og fått mulighet 

til å ta et ordentlig dypdykk i faget utforinger. Prosessen har vært krevende med 

mange opp og nedturer, men vi er sikre på at vi har kommet sterkere ut og fått et 

høyt faglig utbytte. 

 

Vi har valgt å skrive om SmartOptics etter tips fra nær familie. Vi vil ført og fremt 

takke vår kontaktperson i SmartOptics Markus Torgersen for god hjelp med 

drøfting av problemstilling og finne løsninger på problemer som har dukket opp 

underveis. Vi ønsker også å takke CEO i SmartOptics Magnus Grenfeldt og CFO 

Mikael Haag for gode og inspirerende innspill. 

 

Til slutt ønsker vi å takke vår veileder Espen Roy Skaldehaug for gode og 

konstruktive tilbakemeldinger samt gode veiledningstimer i løpet av semesteret.  
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Executive Summary 

SmartOptics er et selskap som tilbyr teknologiske fiberløsninger for kommunikasjon 

mellom datasentre og større systemer som sørger for at internett og telefoni fungerer 

ut til sluttbruker. I 2016 ble det fattet en strategiendring om å gå bort fra ren trading 

virksomhet med salg av transivere til store investeringer i R&D for å utvikle egne 

systemmoduler. Vi har derfor undersøkt om dette har vært en lønnsom beslutning og 

har jobbet ut ifra følgende problemstilling; «Hvilke økonomiske konsekvensen har 

investeringen i R&D og utvikling av systemmoduler på markedsverdien av 

egenkapitalen på beslutningstidspunktet i 2016?» 

 

Vi har løst problemstillingen ved å gjøre to separate verdivurderinger av selskapet 

hvor en er med kun trading av transivere og en med fortsettelse av drift, men også 

med større investeringer i R&D. Til slutt vil vi trekke en konklusjon hvor våre 

sluttresultater legges frem. 

 

Oppgaven er strukturert med en introduksjon av selskapet i starten, 

produktporteføljen og utdypende diskusjon om strategi, beslutningsalternativene og 

problemstillingen. Videre vil den anvendtes metoden forklares før vi går inn på 

SmartOptics sin markedsposisjon og eksterne faktorer som kan være med på å 

påvirke problemstillingen.  

 

I siste delen av oppgaven vil vi gå nærmere inn på prognostisering og hvilke 

vurderinger som er gjort for videre drift i begge tilfellene. Vi har brukt 

kapitalverdimodellen for å regne ut egenkapitalens avkastningskrav (KVM), deretter 

kommet frem til gjeldskostnaden som har førte oss til den markedsbaserte vektingen 

av egenkapital og gjeld. Videre er WACC brukt for å regne ut avkastningskrav i 

begge tilfellene. Til slutt har vi kommet frem til en markedsbasert verdi av 

egenkapitalen til hvert av tilfellene i problemstillingen. For å teste resultatene i 

analysen blir det gjort en scenarioanalyse, sensitivitetsanalyse og risikoanalyse som 

har vist at våre resultater er veldig følsomme for små endringer i viktige parametere, 

Som betraktes i konklusjonen 

 

Til slutt vil vi konkludere ved å se på de funnene som er gjort og knytte de opp mot 

problemstillingen. 
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2.0 Beskrivelse av Selskapet og problemstillingen.  

2.1 Om SmartOptics AS 

Denne oppgaven omhandler SmartOptics AS som er et selskap som tilbyr 

innovative optiske nettløsninger og komponenter til datasentre, skyleverandører 

«internett Exchange», teknikkbase og kabel-Telecomoperatører. SmartOptics ble 

etablert i 2006 i Norge og har senere ekspandert til Europa og USA. I dag er 

SmartOptics splittet i 3 datterselskaper under paraplyselskapet SmartOptics Group 

AS i Oslo. SmartOptics Sverige AB, SmartOptics US Corp. og SmartOptics AS. 

Selskapsstrukturen er fordelt etter markedsaktivitetene der SmartOptics Sverige 

AB består av produksjonsavdeling for systemer og forskning og utvikling. 

SmartOptics US Corp med salg og service. SmartOptics AS med administrasjon 

og ledelse. Alt av selskapets aktivitet og økonomi konsolideres i regnskapet for 

SmartOptics AS i Norge og danner regnskapsgrunnlaget i oppgaven.  

 

Figur 1 – Organisasjonskart 

 

SmartOptics er en transivervirksomhet. Selskapet har spesialisert seg innen 

hastighet og transport av store datamengder og har fokus på konfigurerbare 

løsninger til den enkelte kunden. SmartOptics kan kalles en nisjeleverandør av 

transivere og datasenter-software, siden produktporteføljen består av 

støtteteknologi som blir brukt til å tilpasse datasentrets kommunikasjonsteknologi 

til omgivelsene.  

 

2.1.1 SmartOptics teknologi. 

SmartOptics teknologi er designet for å bryte «vendor lockins» i 

kommunikasjonsteknologien til datasentre. Dette betyr å bryte «hindre» som 

Smarter Holding 
AS

SmartOptics AS
SmartOptics 
Sverige AB

SmartOptics US 
Corp

SmartOptics 
Group AS
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oppstår når et datasenter benytter komponenter fra andre leverandører, slik at det 

oppstår tekniske utfordringer i distribusjonen av data. Selskapets løsninger baseres 

på «åpen nettstandard» som gjør at kundene kan utvide sin teknikkbase og 

datasenter uten å være bundet til en leverandør. Fordelen for kunden er 

fleksibilitet i valget av leverandør og minimering av kostander. 

Kjernevirksomheten til selskapet ligger i programvaren som er kodet inn i 

produktene. Kodene er designet for å kunne formatere data fra mange kilder og 

kode/avkode data til lyssignaler gjennom optiske fiberkabler. Mottakeren og 

avsenderen av dataen er en transiver. Det er transiveren selskapet har bygd 

virksomheten og teknologien sin på.  

 

2.1.2 Premium Market Position 

SmartOptics samarbeider med ledende teknologi – og nettløsningsleverandører og 

opprettholder sertifiseringer og godkjennelse fra leverandører av svitsjer og 

datalagringsløsninger. Grunnet teknologien og sertifiseringene er det få 

konkurrenter innenfor samme markedsnisje i datasenterbransjen. Selskapet har 

bygd en produktportefølje som er differensiert til kundesegmenter med høy 

betalingsvilje. Den etablerte markedsposisjonen skyldes at alternativkostnaden 

sammenlignet med SmartOptics produkter ofte er mer kostandsintensive, som gjør 

at kundene er villige til å betale en Premium. Dette kan gjenspeiles i selskapets 

regnskap fra oppstart til 2016 som vist under. Posisjoneringen i markedet har gjort 

at SmartOptics har vært lønnsom fra start, noe som er uvanlig for et 

oppstartselskap i teknologibransjen (HBR2017)  

 

2.1.3 Produktportefølje 

Produktene til SmartOptics er basert på internt utviklet maskin – og programvare 

også kalt «hardware» og «software». Hardware blir kjøpt inn fra Kina og kodet 

med SmartOptics programvare. Verdiskapningen skjer ved tilføying av selskapets 

software og teknologi.  

 

Produktporteføljen til SmartOptics består av alle komponenter som kreves i 

kommunikasjonsteknologien til et datasenter og teknikkbase.  
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Figur 2 – Oversikt over produktporteføljen   

 

Transiver: er en elektronisk enhet som både sender og mottar signaler i form av 

lys, som blir avkodet av en modul i et datasenter 

Software: er hjernen som forteller hvordan data skal bli sendt i-form av lys. Og 

hvordan lys skal bli tolket til data.  

Systemmodul: er motoren som huser software. Den koordinerer data som 

kommer fra transiveren og kommuniserer med resten av datasenteret.  

Tilbehør: er alt annet ekstra som trengs for å koble opp transivere og 

systemmoduler. Dette inkluderer fiberoptiske – kabler, chasie, skruer og 

monteringsrammer.   

 

SmartOptics produktportefølje består av tre produktkategorier som fordeles inn i 

løsninger (Solutions), Enheter (Devices) og Service (Service). Produktkategoriene 

klassifiseres etter salget av ferdigkodet enheter eller hele systemer og 

servicetjenester 

 

Solutions: SmartOptics solutions er salget av software og systemmoduler til 

datasentre og teknikkbaser. Dette kan være skreddersydde løsninger til kundens 

egne spesifikasjoner.  

Devices: Sammen med SmartOptics solutions medfølger salget av transivere og 

transivermoduler. SmartOptics selger transivere separat eller som en totalpakke 

med systemmoduler og solutions.  

Transiver Software

System -
modul 

Tilbehør
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Service: SmartOptics service er montering av transiverkomponenter, vedlikehold 

og oppdatering av tidligere solgte systemer. Dette innebærer oppfølging av 

systemer og generelle serviceinntekter tilknyttet tidligere salg. 

 

Tabellen nedfor viser inntektene fordelt på produktkategoriene fra perioden 2017 

til 2020.  

 

Tabell 1 -  Produktporteføljen inntekter (tall i tusen) 

Noen særegne trekk som kan lese fra statistikken:  

- Serviceinntektene utgjør ca. 4,7% av det totale salget fra 2017 til 2020 

- Salg i antall enheter viser en snitt vekst på 30% årlig i produksjonsvolum 

- Varekostnaden for maskinvare utgjør i snitt 55%  

 

Alle observasjonene er relevant til problemstillingen i denne oppgaven og blir 

implisitt drøftet i større eller mindre grad.  

 

2.1.4 Litt om bransjen og markedet.   

 Behovet for økt datakapasitet og effektivitet i nettet har vært eksponentielt. Fra en 

artikkel i DIGI kommer det frem at vi vil snart overføre like mye data på et år som 

i hele internetts historie. Investeringer i datasentre overgår snart globale 

oljeinvesteringer (DIGI2019). Det er med andre ord en rekke krav om invasjon, 

teknologiske rammer og samfunnsvikling som selskapet må forholde seg til: Byer 

og regionale nett stoler i økende grad på datasentertjenester og spesifikasjoner, 

kontinuerlig teknologisk fremgang og utvikling, forbrukerens krav om 

netthastighet øker og teknologi utdatertes raskere. Dermed øker behovet for 

invasjon og effektivitet i infrastrukturen til datasentre (DIGI2019) 

 

Samfunnsutviklingen gjør at den økonomiske problemstillingen til SmartOptics 

må ses i lys av vekst og utvikling. F.eks. preges bransjen til SmartOptics av korte 

livssyklus og Stall Points. Dette resulterer at selskaper som utvikler «Software» 

blir arbeidsintensive i lønnsrelatert R&D investeringer for å opprettholde en 
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kontinuerlig vekst (HBR2008) Og ca. 25% av teknologiselskapers salg kommer 

fra produkter som er mindre enn fem år gamle.   

 

På den andre siden er software-selskaper preget av tidligfase investering i 

utvikling av ett bestemt Software, og kan tjene penger til teknologien utfases, med 

å selge kopier av programvare med svært lave kostander.  

 

I den økonomiske problemstillingen må vi ta høyde for hvordan 

bransjekarteristikken og utviklingen vil påvirke SmartOptics. F.eks. forsøker 

SmartOptics så balansere kontinuerlige innvesteringer i R&D med positiv 

kontantstrøm og vekst. De skal heller ikke investere for mye i R&D for å svekke 

selskapets soliditet. Selv om det fører til innovasjon og fremtidig vekst.   

 

2.2 Bakgrunnen til problemstillingen  

Problemstillingen i oppgaven bygger på en strategiendring som skjedde i 2016. 

SmartOptics valgte å øke investeringen i R&D og begynne med selvutvikling av 

systemmoduler som en utvidelse av produktporteføljen. For å forstå relevant 

historikk, velger vi å forklare strategien før og etter 2016. 

 

Strategi før 2016: fra oppstartsåret 2006 til 2016 bestod selskapets 

produktportefølje bare av transivere og software. Salgsinntektene kom fra Devices 

og service. Strategien var jevn årlig investering i utvikling av den eksisterende 

transiverteknologien. Dette medfulgte at selskapet utviklet et nytt systemprodukt i 

året for å nå ut til ekspanderende kundegrupper og nye underliggende markeder. 

Resultatet ble en kraftig vekst i startfasen, men en utflating i salgsinntekter i 2016. 

 

Grafen viser salgsinntektene av Devices og Service i perioden 2006 til 2016.  
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Figur 3 -  Salg før 2016 

 

Strategi etter 2016: i 2015 ble det ansatt en ny CEO (Magnus Roger Grenfeldt) i 

SmartOptics med 20 års fartstid i bransjen. Det ble da fattet beslutningen om å 

øke årlige investeringene i R&D relatert lønnskostnader, og produksjonsutstyr for 

å utvikle systemmoduler til produktkategorien Solutions.  

 

SmartOptics strategi - og handlingsplan er å bli spesialister på nisjeprodukter til 

datasentervirksomheten. Hovedmålet er å tilpasse produktporteføljen til det 

voksende markedet.  

 

Produktutvikling utover oppgradering av eksisterende produktportefølje, kommer 

ikke av seg selv. Det krever investeringer i R&D, en økning i arbeidskapital og 

allokering av ressurser. I hvilken grad investeringen i R&D påvirker selskapets 

lønnsomhet og vekst belager seg på usikre faktorer om markedet og teknologisk 

utvikling.  

 

Ett av målene med investeringen i R&D, var å utvikle egne systemmoduler. 

Investeringene startet i Q4 2015 og salget av første systemmodul skjedde i Q3 

2016. Selskapet forventer at salget av egne systemmoduler vil gi økonomiske 

ringvirkninger og en ny fase med vekst. Men investeringen vil ikke starte å vise 

effekt før i 2020 og 2021 

 

Tabellen under viser SmartOptics innvesteringer i R&D etter strategiendringen. 

Kostnadene er dirkete tilknyttet utviklingen av systemmoduler og påløper en årlig 

R&D relatert lønnskostnad og innkjøp av utstyr (Device) til systemmodulene 
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Tabell 2 -  SmartOptics innvestering i R&D (tall i tusen) 

Tabellen under viser SmartOptics innvesteringer i R&D sammenlignet med 

omsetning 

 

Tabell 3 -  SmartOptics innvestering i R&D av omsetning (tall i tusen) 

 

2.2.1 Problemstilling og formål 

Problemstilling:  

Problemstillingen kan dermed formuleres slik: «Hvilke økonomiske 

konsekvensen har investeringen i R&D og utvikling av systemmoduler på 

markedsverdien av egenkapitalen på beslutningstidspunktet i 2016?» 

 

Formålet:  

Formålet med oppgaven er å belyse hvilke økonomiske konsekvenser økt 

investering i R&D og utvikling av egne systemmoduler kan gi for Smartoptics. 

Selskapet gikk fra stabil drift med overskudd i perioden 2006 til 2016. til 

underskudd i perioden 2016 til 2019 som følger av en økt investering i R&D og 

egenutvikling. For å bergene de økonomiske konsekvensene blir det aktuelt å 

analysere hvordan utviklingen hadde vært med og uten strategiendringen. I tillegg 

ser vi på kontantstrømmen til ulike scenerier for å beregne markedsverdien av 

egenkapitalen.  

 

2.3 Mål og Målkritikk 

Siden økt investering i R&D og egenutvikling av systemmoduler har gitt tre år 

med underskudd og øker selskapets strategiske risiko. Er det rimelig å spørre 

hvorfor SmartOptics satser på R&D og systemmoduler, når selskapet allerede var 

lønnsomt og godt posisjonert? Det mest nærliggende svaret er vekst og 

markedsutvikling.  
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Som en nisjeaktør i et marked med stor teknologisk utvikling, er SmartOptics 

legitimitet forankret i å følge et voksende markedsbehov og holde 

produktporteføljen relevant og oppdatert til en utviklende kundemasse. i følge 

SmartOptics er selskapets målsetning etter investeringen i R&D og 

systemmoduler disse:  

- Nå større kundesegmenter.  

- En omsetning på 1,3 mrd. innen 15 år.  

- 20% årlig vekst de neste 5 årene.  

- Større service inntekter.  

- Bestå som selvstendig aktør.  

Selskapets hovedmål med utvikling av systemmoduler er en målstyring mot større 

kundesegmenter. Systemmoduler tilpasser produktporteføljen av transivere til 

større datasentre. Det er en nødvendig teknologi for selskapets vekst i nye 

markeder og redusere inngangsbarrier for totalleveranse av SmartOptics 

produktportefølje. Målsetningen er å levere transivere og systemmoduler til 

markedssegmentene som er beskrevet under.   

 

Enterprise Datacenter interconnect (EDIs): Dette markedssegmentet innebærer 

koblinger mellom datasentre, slik at de kommunisere og transportere data frem og 

tilbake.  

Internett Content Providers (ICPs) : Dette markedssegmentet innebærer 

leverandører av internett. Der datasentre er koblet opp til nett master for å kunne 

tilby internett og dataoverføringer til en sluttbruker. 

Communications Service Providers (CSPs): Dette markedssegmentet innebærer 

fiberoptikk i telemaster og bruken av teknologi og kommunikasjon i trådløs 

kommunikasjon mellom datasentre, teknikkbaser eller en sluttbruker i-form av 

internett, mobil eller hjemmesentral.  

 

Å gå fra utvikling av transivere til transivere og systemmoduler kan ses på som et 

tiltak for å øke markedseksponeringen mot datasentre. SmartOptics regner med at 

utviklingen av systemmoduler vil tilpasse kundesegmentet «ICPs» og «CSPs». 

Selv om endringen ikke nødvendigvis fører til økt lønnsomhet. Vil utviklingen av 

systemmoduler øke etterspørsel i-form av større kundemasse og eventuelt mersalg 

av hele produktporteføljen. Sammenlignet med bare utvikling av transivere som 

tilnærmet er låst til kundesegmentet «EDIs)  
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Kritikken til selskapets utvikling av systemmoduler ligger i risikoprofilen til 

investeringen. Selv om en investering i R&D og utvidelse av produktportefølje 

kan gi grunnlaget for vekst. Vil det kreve en større avkastning på investert kapital 

og bortgang fra en «Premium Market Position». Konsekvensen blir å utvide til et 

marked med større og mer etablerte aktører som kan føre til økt konkurranse og en 

produktivitetsutfordring.  

 

Hvis SmartOptics styrer etter prinsippet «if it ain`t broken, don’t fix it» ville 

selskapet beholdt den gamle forretningsmodellen og «Premium Market 

Posistion». Der vekstpotensialet ligger i kostnadseffektivisering og 

kvalitetsfordring av transivere. Fremfor å øke produksjonen av kvantitative salg 

av «Output» systemmoduler (HBR2008)  

 

2.4 Beslutningsalternativer 

Etter strategiendringen i 2016 har SmartOptics begynt å se resultatet av hvordan 

investeringen i R&D for utvikling av systemmoduler har påvirket selskapet. 

Sammenlignet med problemstillingen har vi utformet to beslutningsalternativer 

som skaper grunnlaget for analysen og utregningene i oppgaven.  

 

Beslutningsalternativ 1:  

Første alternativer er å fortsette med kjernevirksomheten med salg og utvikling av 

bare transivere. Dette medfører mindre innvesteringer i R&D og veksten baseres 

på den etablerte transiverporteføljen. Beslutningsalternativet inkluderer en 

investering i systemmoduler, men ser bort ifra kostandene som har påbegynt.  

 

Beslutningsalternativ 2: 

Andre alternativ er å legge om driften og investere tungt i R&D for å utvikle en 

egen systemportefølje med systemmoduler. Beslutningsalternative vil inkludere 

den tidlige produktporteføljen med transivere. Selskapet forventer at 

systemmoduler vil øke salget i resten av produktporteføljen 
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3.0 Teoretisk rammeverk: 

3.1 Hovedutfordring med problemstillingen  

Å benytte historiske data for å estimere fremtiden kan være villende, da verden 

forandrer seg og oppgaven omhandler en bransje som er preget av teknologisk 

disrupsjon. I tillegg er transivervirksomheten er svært liten entydig størrelse av det 

underliggende markedet. Dette kan gi stor variasjon med hensyn til både inntekt 

og vekst estimering. 

 

Tidligere produktportefølje kan ikke uten videre anvendes som mal for fremtidig 

utvikling av produkter, siden produkter fort utdataers i henhold til produkters 

livssyklus. Det unike som oppstår gjennom ekstrem teknologisk utvikling, gjør det 

komplisert å definere økonomiske modeller som reflekterer relevante forhold 

knyttet til inntekter, kostander og vekst. På tross av at R&D kan gi ulik 

ressursbruk, ressurstransformasjon og sluttresultat finnes det noen stabile 

prosesser, strukturer og mønstre i bransjeutviklingen. Det er mulig å identifisere 

økonomiske størrelser gjennom regnskapstall, produksjonsplaner og 

ressursallokeringsmetodikk som sammenstilles med relevant teori om bransjen. 

Siden transivervirksomhet omhandler ikke standardiserte heterogene produkter er 

det nødvendig å bruke reelle størrelser og SmartOptics kategorisering i de 

økonomiske beregningene. I estimering av fremtidsverdier benytter vi 

gjennomsnittsstørrelser. Det er disse estimatorene som legger grunn for 

estimatene i analysen, som understøttes av teori.   

 

3.2 Teoretisk grunnlag 

Utformeringen av beslutningsalternativene bygger på teorien rundt «investors 

dilemma» (Harvard Business School Press1997) og «When Growth Stalls» 

(HBR2008) teorien beskriver forholdet mellom teknologisk disrupsjon og en 

Premium Market Position og hvordan respondere til et marked i utvikling. Det 

foreligger mye litteratur som kan knyttes mot problemstillingen og støtte oppunder 

valgte modeller og metoder.  

 

3.2.1 Stall Points: Veldig få selskaper klarer å styre unna utflating i inntektsvekst. 

Matthew S. Olson (2008) teori om Stall-Points beskriver at utflatingen ikke kommer 

fra attributter i den naturlige markedssyklusen. Majoriteten av «Revenue-stalls» er et 

direkte resultat av strategiske valg, besluttet av selskapets ledere. Utflating i vekst er 
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alltid unngåelig, men strategiske beslutninger kan hindre «stalls» og gi nye perioder 

med vekst (Matthew S. Olson, 2009).  

 

Produkters livssyklus: Stall Points i Teknologibransjen karakteriseres gjennom 

korte modningsfaser og rask tilbakegang i teorien om diffusjon – og 

adapsjonsprosessen (E. Rogers1996). Teorien forklarer at alle produkter har en 

«levetid». Produktene går gjennom ulike faser fra introduksjon i markedet til det blir 

erstattet med et nytt produkt. Prosessen vil påvirke markedsbeslutninger, f.eks: 

påvirkes lanseringen av et nytt produkt selskapets markedsstrategi, sammenlignet 

med produkter som nærmer seg slutten av livssyklusen. Trenden i teknologibransjen 

og selskaper som SmartOptics, går mot en kortere livssyklus på produktene, på 

grunn av den store teknologiske utviklingen i samfunnet (E. Rogers1996) 

 

Premium Position Captivity: Clayton M. Christensen «Disruptive Innovation» 

forklarer konsekvensene av å ha en Premium Market Position i et marked med 

Teknologisk disrupsjon, som betyr stor teknologisk utvikling i samfunnet. Det er 

mindre grunn til å tvile på en forretningsmodell og produktportefølje som 

historisk har gitt et konkurransefortrinn og en Premium Market Position. Teorien 

om Premium Position Captivity forklarer selskapers manglende evne til å effektivt 

respondere til lav-kost, nye konkurrenter. Eller til et skifte i kundeverdi og 

produktegenskaper (Clayton M. Christensen, 2013) Det beste eksempelet på 

Premium Position Captivity er Kodaks satsing på filmrull i et marked med digitale 

kamera.  

 

«When a core business is anbandoned»: Chris Zook`s teori fra litteraturen 

«Profit from the core» forklarer årsaken til stans i vekst som en konsekvens av 

bortgang fra den opprinnelige kjernevirksomheten og strategien. Selskaper 

mislykkes i å utnytte vekstmuligheter i den eksisterende kjernevirksomheten. For 

tidlige vekstinitiativer i områder som er relativt fjernt fra eksisterende kunder, 

produkter og kanaler, kan resultere i en inntektsbortgang selskapet ikke klarer å 

erstatte, samtidig som utviklingskostnadene øker (Chris Zook2001) Som en 

sammenligning har alle Fortune 100 selskaper, mestret kunsten i å genere 

kontinuerlig vekst fra deres kjernevirksomhet.  
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Innovation management: I en artikkel publisert av Harvard Business Review i 

2008 blir det diskutert «When Does a Premium Position Become a trap?» i 

teknologibransjen. Forklaringen er når innovasjonsledelse svikter (HBR2008). 

Problemet oppstår med dårlig styring av interne forretningsprosesser for 

oppdatering av eksisterende produkter og oppretting av nye. Løsningen kan ligge i 

å flytte mesteparten av R&D aktiviteten til forretningsenheten, Altså eksiterende 

produktportefølje. Logikken bak skrifte i R&D er klart: Jo mer R&D treffer 

markedet og kundens enhetsstrategi, blir avkastningen på investeringen høyere 

(HRB2008). Deler av problematikken som oppstår ved R&D og innovasjon, er at 

det krever en høyere andel av inntekstveksten fra introduksjonen av nye produkter 

(HRB2008). Resultatet kan bli en overallokering av resurser til mindre 

produktmuligheter, på bekostning av stabile R&D investeringer i en allerede 

lønnsom produktportefølje. Som det blir omtalt av Chris Zook`s «Profit from the 

core» 

 

«Profit from Research and Development»: Ben Mcclure skriver i en artikkel 

om «R&D Spending and Profitability: What`s the Link?». Mcclure forklarer at 

kalkulering av R&D kan gi usikre resultater og utbetalinger som er vanskelig å 

måle. Dermed er det ingen enkel sak å innregne R&D utgifter i lønnsomhet og 

verdivurdering (Mcclure2019). Mcclure argumenterer for bruken av fundamental 

analysen som teori, med å ta høyde for flere scenerier i nåverdien som 

sensitivitetsanalyse og Monte Carlo – kurven. Metoden baseres på nettonåverdi og 

regner år til år økning av inntekt sammenlignet med fjorårets investering i R&D. 

Samme metode brukes av velkjente teknologiselskaper som Apple og Cisco. 

Mcclure kritiserer sin egen teori, med at denne metoden ikke måler effekten av 

spesifikke investeringer i R&D og utvikling, men heller en gjennomsnittlig kausal 

virkning. Dette danner grunnlaget for metoden i oppgaven.  

 

4.0 Metode 

Metode omhandler hvordan man innhenter data og hvordan dataen skal 

analyseres. Det skilles mellom to type fremgangsmåter i data innhentingen, dette 

er kvantitativ og kvalitativ metode. I oppgaven kommer vi også til å drøfte 

underliggende teorier og metode. Dataen som benyttes i oppgaven kommer fra 

primær og sekundærkilder.  
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4.1 Kvalitativ og kvantitativ metode:  

Kvantitativ metode: i kvantitativ metode baseres data og statistikk på et 

tallgrunnlag. Tallgrunnlaget blir ofte fremstilt i tabeller og grafer. Metoden gir 

liten grad av tolkning og fleksibilitet, men er fordelaktig ved håndtering av større 

datautvalg (Larsen2008) Ved kvantitativ metode får man samlet inn større 

materiale for å se sammenheng og tendenser. I Oppgaven bygger den kvantitative 

dataen på sekundærdata som vi har fått tilsendt fra Smartoptics. Analysen er 

strukturert etter selskapets regnskap fra 2006 til 2019. samt faktiske tall innhentet 

fra tidligere budsjetter. Vi har brukt Microsoft Excel for bearbeiding av 

sekundærdata og utformingen av kontantstrømmen, sensitivitetsanalysen og 

beregningen av nettonåverdier. Primærdataen har vært tall hentet fra 

Brønnøysund- registeret og uavhengige kilder som Harvard Business Review og 

Damodaran.  

 

Kvalitativ metode: Kvalitativ metode er i motsetning til kvantitativ, vanskelig å 

tallfeste. Kvalitativ metode er kontekstbasert og forklarer dybden i innhentet data. 

Kvalitativ dreier seg om å karakterisere innholdet i datagrunnlaget og finne 

typiske og generelle mønstre i datamaterialet. Datamaterialet blir ofte fremstilt i 

figurer og matriser som inneholder tekst. Dette i form av sitater eller koder fra 

datamaterialet. Ulempen med kvalitativ metode er intervjueffekten der 

intervjuobjektet kan endre mening basert på situasjon og kritisk tilbakemelding 

(Larsen2008). Vår hovedkontakt med utredelsen av oppgaven, har vært Markus 

Torgersen (Regnskapssjef) og Magnus Roger Grenfeldt (CEO). Markus Torgersen 

har bistått i oppgaven med relevant regnskapstall og forklaring av økonomiske 

hendelser. Bransje - og markedsinformasjon baseres på intervju med Magnus 

Roger Grenfeldt. Begge har tildelt oss informasjon gjennom møter og samtaler via 

Teams, for å innhente dataen som har vært relevant for oppgaven. Disse kildene 

har gitt oss innsyn i virksomheten og vært med å utarbeide problemstillingen som 

baseres på en reell problemstilling i Selskapet.  

 

Datagrunnlaget til den økonomiske problemstillingen i oppgaven baseres på 

datainnsamling etter kvalitativ og kvantitativ metode. Denne kombinasjonen 

kalles metodetriangulering og bidrar til å styrke troverdigheten til informasjonen 

som benyttes.  
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4.2 Eksplorativ og kausal metode 

Informasjonen i oppgaven baseres på eksplorativ og kausal metode (Johannesen, 

Christoffer og tufte, 2011). Eksplorativ metode brukes til å danne et perspektiv og 

et overblikk i kunnskapen som trengs for å besvare den økonomiske 

problemstillingen. Vi starten med å danne en grundig bransjeforståelse for å 

identifisere drivere i markedet og hvordan makroøkonomiske forhold påvirker 

Smartoptics. I tillegg var det nødvendig med en grundig forståelse på nettonåverdi 

problematikken. Deskriptiv metode benyttes i oppgaven for å knytte teori til 

relevante elementer i problemstillingen, som beskrevet i teoretisk grunnlag. 

Kausale virkningen er tatt med for å avdekke årsak-virkning sammenhenger til 

beslutningen og eventuelle konsekvenser i problemstillingen.  

 

4.3 Datainnsamling:  

Resultatene i analysen baseres på en objektiv tilnærming til datagrunnlaget. Vi har 

analysert regnskapstall og budsjetter fra SmartOptics oppstart i 2006. Alle 

regnskapstall og effekter av R&D veier vi opp mot virkninger som er teoretisk 

forankret. Detter er f.eks. korrelasjoner som er dokumentert i teknologi og 

transiverbransjen ved investering i R&D. I tråd med oppgavens problemstilling 

prøver vi ha en kritisk tilnærming til primærdataen og estimatene som er hentet 

fra SmartOptics. Dette gjør vi få å danne et representativt utvalg av hvordan 

virkeligheten er og sette realistiske forutsetninger for vekst i selskapet.  

 

 

5.0 Konsistensbetingelser 

Konsistensbetingelsene er forutsetningene for at nåverdimetoden skal kunne gi et 

riktig bilde på oppgavens problemstilling. Dette for å gi konsistens i betingelse for 

kontantstrømelementene og tallene som brukes. For selskaper som SmartOptics 

som betaler skatt, gjeldsrente osv. Er det viktig å føre konsistens i alle ledd i 

beregningen.   

 

5.1 Nominell/Reell kontantstrøm 

Det kan benyttes to metoder for utregning av en kontantstrøm. Den reelle 

kontantstrømmen ekskluderer inflasjon og endringer i konsumpris. Den nominelle 

kontantstrømmen tar hensyn til inflasjonsutviklingen og endringer i konsumpris. 

For å besvare den økonomiske problemstillingen i oppgaven, benytter vi oss av 
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nominelle verdier i kontantstrømmen. Dette skyldes at tidsverdien forventes å 

variere over prosjektets levetid. 

 

5.2 Skatt 

Skatteberegningen i nåverdianalysen bygger på etterskuddsvis skatt. SmartOptics 

betaler vanlig selskapsskatt på 22%. Selv om SmartOptics er et multinasjonalt-

selskap er de organisert i Norge og inntektsoverføringen blir konsolidert under 

SmartOptics AS i Norge. Kontantstrømmen beskattes i henhold til 

skattebetalingslovens §§1,2 & 27.  

5.3 Periodens lengde.  

En investering kan gi langsiktige ringvirkninger. Derfor burde det benyttes «evig 

tid» i tidshorisonten til kontantstrømmen. Utregningen av nåverdianalysen skal i 

utgangspunktet gjenspeile den totale verdien av hele SmartOptics investering i 

R&D. Grunnet produkters livssyklus og Stall Points, avgrenser vi tidsperioden til 

15 år. I nåverdi analysen benytter vi årlige kontantstrømmer som neddiskonteres 

med et årlig avkastningskrav og rente.  

5.4 Egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden.  

Totalkapitalmetoden inkluderer den totale kontantstrømmen fra driften og alle 

finansielle poster. Diskonteringsrenten til totalkapitalen reflekterer både gjelds – 

og egenkapitalkostanden. Hele kontantstrømmen diskonteres med 

totalkapitalkostanden som reflekterer en kostandene vektet for både gjeld og 

egenkapital andelen.  

Egenkapitalen metoden inkluderer kostandene til eieren fratrukket skatt. Dette 

betyr at diskonteringen er justert uten gjeldsopptak, avdrag, renter og 

renteskattfordeler. SmartOptics medregner ingen nye gjeldsopptak, selskapet 

finansierer også investeringene med egenkapital. Derfor blir egenkapitalmetoden 

det beste alternativet.   
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6.0 Makroøkonomiske forhold  

Teknologisk utvikling kombinert med økonomisk vekst er et premiss for å nå 

sentrale målsetninger. For å beregne de økonomiske konsekvensene i 

problemsstillingen er det nødvendig å analysere hvilke drivkrefter som påvirker 

vekst og teknologisk utvikling, og hvordan virkemiddelbruken kan innrettes for å 

påvirke spredning av ny teknologi og innovasjon. For å kunne bestemme risikoen 

ved de ulike beslutningsalterantivene som foreligger, identifiserer vi de viktigeste 

påvirkningsfaktorene i makroøkonomien og markedet. Basert på sitatet fra Jon 

Bråtens «Teknologi og vekst»  

«Når teknologier og markedsforhold endrer seg raskere, blir det vanskeligere å 

spå utviklingen en del år frem i tid. Samtidig blir det også viktigere. Et bedre 

bilde av hva som kan skje reduserer risikoen for å gjøre uheldige beslutninger»  

 

Økonomisk vekst gir teknologisk vekst:   

Med 2,4% årlig vekst i verdens økonomien har ny teknologi blitt mer og mer et 

fellesgode. En større verdensøkonomi øker også lønnsomheten til innovasjon. 

Flere for evne til å betale for teknologisk forbedring. Samtidig skjerpes 

konkurransen om innovasjon, som driver tempoet (Jon Bråten2017)  

Kostnadene for ny teknologi faller på grunn av stordriftsfordeler og økt 

konkurranse. Raskere kostnadsreduksjon gir hurtigere spredning av ny teknologi, 

som igjen gir raskere endring i markedene (Jon Bråten2017)  

I rapporten til Jon Bråten «Teknolog og vekst» blir det representert noen 

makroøkonomiske faktorer som påvirker veksten i teknologi og R&D  

- Økonomisk vekst gir ressurser som kan brukes til R&D. Dette inkluderer 

enkeltinvestorer og samfunn  

- Vekst kan gi utdanning som øke tilgangen på talenter. Dette vil stimulere 

til en bedre næring.  

- Større verdensøkonomi gir større markeder. Større markeder gir større 

inntjening.  

- Land stimulerer innovasjon og forskning for å gi et teknologisk fortrinn.  
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6.1 Datasentre 

Datasenter - og transiverindustrien har behov for nye etableringer og utvidelser 

for å funne følge markedets behov for datakapasitet (KMD2019) Markedet for 

datasentervirksomhet og teknikkbaser estimeres å overstige 50 milliarder dollar i 

2021 og vokse med 29 prosent per år (KMD2019). SmartOptics er en 

underleverandør i datasentervirksomheten og man kan rimelig anta at selskapets 

vekst og utvikling vill korrelere med fremveksten av datasentre og selskapers bruk 

av IT og skyløsninger.  

 

Grafen under (Tabell 8) viser estimater for globale investeringer i datasentre og 

teknikkbaser der digitalisering og bruken av nye IT-løsninger er den største 

driveren til innvesteringene (KMD2019) 

 

Figur 4 -  Investering i datasenter i milliarder dollar 

 

 

6.2 Markedsdrivere.  

Den viktigste katalytiske effekten dvs. Bruken av SmartOptics tjenester og 

produkter i datasentre og teknikkbaser er produktivitetseffekten for kunden. 

Produktivitetsveksten som skjer gjennom bruken av datasentre og SmartOptics 

produkter, er såkalt nedstrøms verdiskapning. Målet ved å anvende SmartOptics 

teknologi er å gjøre det enklere og mer effektivt og drive en virksomhet. I tråd 

med digitalisering og økt investering i datasentre og teknikkbaser for 

virksomheter, kan vi se på tre effekter som driver veksten i markedet og hvorfor 

man velger å bruke SmartOptics produkter.  
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Kostnadsbesparelser: En studie fra EU-kommisjonen viser at bruken av IT-

tjenester som egne teknikkbaser og skytjenester kan redusere IT-utgiftene til et 

selskap med 20-50 prosent (KMD2019). Tilsvarende besparelser ved bruken av 

SmartOptics produkter siden de har spesialisert seg innen kommunikasjonen 

mellom datasentre og teknikkbaser 

 

Økt smidighet: Bruken av et moderne datasenter gir fleksibilitet når det gjelder 

justeringer av kapasitet eller IT-tjenester i samsvar med selskapets endrende 

behov. Dette kan bidra til å øke innovasjonstakten for selskaper og muliggjør 

smidighet i bedriften. Økt omstillingshastighet treffer SmartOptics nisjefokus på 

produktene, siden de er konfigurerbare - og transiversystemene gir fleksibilitet i 

selskapers bruk av datasentre og teknikkbaser. Samme studie fra EU-

kommisjonen viser et spesifikt antall parametere på hvorfor sette ny IT i drift 

(KMD2019)  

• Økt grad av automasjon  

• Markedet og kunders bruk av datasentre og teknikkbaser  

• Større behov for datalagring.  

Samme parametere inngår i SmartOptics R&D og kan legge grunn for selskapets 

økonomiske vekst og markedstilpasning.  

 

Bruk av ny teknologi: Økte globale innvesteringer i datasentre og teknikkbaser 

øker bruken av ny teknologi. Dermed understøttes nye R&D aktiviteter. Sett i lys 

av SmartOptics økonomiske problemstilling er dette viktige forhold for at 

SmartOptics skal vokse. Beslutningsalternativene i problemstillingene bygger på 

hvilken beslutning som tilpasser seg driverne i markedet best. Hvis vi drøfter 

teorien om «Innovation Management» (HBR2008) og produktslivssyklus, vil det 

være logisk å styre investeringer i R&D mot oppdatering av eksisterende 

transivere, isteden for systemmoduler.  Det er observert vekst i markedet med et 

behov for transivere. Som betyr et eksisterende vekstpotensial for bare transivere.  

 

6.3 Kunder og kundesegmenter 

SmartOptics produkter og produkttjenester er brukt av en bred variasjon av 

kunder. Kundesegmentene som er aktuelle for SmartOptics transivervirksomhet 

kan kategoriserer i tre kundesegmenter som vist i tabellen under.  
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Figur 5 -  Oversikt over kundesegmenter 

Beslutningsalternativene i problemstillingen tilsier at en utvikling av 

systemmoduler vil redusere inngangsbarrierene til markedssegmentet ICPs og 

CSPs. Det samlede segmentstørrelsen estimeres å være verdt 53 mrd. NOK og 

inneholder potensiale for en større kundemasse (se modellen over). Man kan da 

anta at SmartOptics står over en stor markedsmulighet ved å investere i R&D og 

systemmoduler. Sammenlignet med teorien til Chris Zook «When a core business 

is anbandoned» vil dette resultere i en bortgang fra kjernevirksomheten og påløpe 

en risiko for å øke kostanden tilknyttet utviklingen av systemmoduler. Det vil 

også kreve en større inntektsøkninger for å gi samme avkastning på investert 

kapital (Chris, Zook2001) Siden beslutningen om å utvikle systemmoduler 

inkluderer en risikofaktor utenom kjernevirksomheten kan vi indentifisere to 

faktorer fra «Profit from Research and Development» som vil påvirke 

beslutningsalternativene i problemstillingen (Ben Mcclure 2019) 

- Ekstern bransjeorientert fordel  

- Intern ressursbasert fordel 

7.0 Strategisk analyse  

Fra Ben Mcclure «fundamental analyse» bruker vi strategisk analyse for å se 

hvilke forhold som påvirker beslutningsfaktorene «Ekstern bransjeorientert 

fordel» og «intern ressursbasert fordel». I henhold til beslutningsalternativene i 

problemstillingen. Den strategiske analysen skal skape grunnlaget for videre 

beregning i den økonomiske problemstillingen. Ved å identifisere SmartOptics 
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verdiskapingsprosesser og markedssystemer danner vi det fundamentale i 

nåverdianalysen. Formålet med den strategiske analysen er å kartlegge 

SmartOptics strategiske posisjon, prestasjon og risiko.  

7.1 Porters fem konkurransekrefter:  

Modellen analyserer SmartOptics omgivelser på et bransjenivå. Den inkluderer 

selskapets konkurransesituasjon. Konkurrentanalysen bygger på tesen om at 

konkurransefortrinn oppnås ved å posisjonere seg strategisk ovenfor fem ulike 

konkurransekrefter (Porter1979)  

Rivalisering blant dagens konkurrenter. 

Konkurransesituasjonen kan fordeles etter beslutningsalternativene. Ved leveranse 

av bare transivere er det få konkurrenter som er likeverdige. Transiveren og 

«softwaren» er en nisje som tidligere har gitt SmartOptics en «Premium Market 

Position». Konkurransesituasjonen tilsier liten rivalisering. Siden markedet er 

betydelig mindre i kundesegmentet EDCs.  

Ved utvikling av systemmoduler vil konkurransesituasjonen endres. 

Kundesegmentet ICPs og CSPs inneholder flere konkurrenter som er betydelig 

større enn Smartoptics. Huawei og Cisco er de største aktørene og 

konkurranseintensiteten er høy. Dette kan medføre en bortgang fra en ekstern 

bransjeorientert fordel.  

Kundens maktposisjon:  

Det er høy byttekostnad for kundene i transiver - og datasenter markedet. Dette 

kommer av at SmartOptics er tilbyder av heterogene produkter. Transiver 

systemene løser et spesifikt kundebehov. Ved et eventuelt produktbytte av 

transiver medfølger dette større kostander knyttet til systemet, som produktet 

bygger på. Den totale investeringen i et datasenter utgjør en liten andel av 

transiversystem kostanden. Dette medfølger liten prissensitivitet.  

Systemmoduler kan defineres som et mer homogent produkt og øke 

prissensitiviteten. Selv om utvikling av modulene estimeres å øke salget av hele 

produktporteføljen. Regnes det med at systemmoduler vi gi kunden merverdi. I 

tillegg er systemmodulene basert på kundebehovet for å redusere byttekostnader.. 
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Dette gjør at kundene ikke trenger å bytte ut hele systemer ved en oppgradering av 

enkelt komponenter. Derfor definerer vi kundens forhandlingsmakt som lav.  

Trusler fra substitutter 

Det er ingen produkter som tilnærmet dekker samme behov. Tilfeller av 

substitutter vil være totalleverandører av datasenterkomponenter. Som nevnt i 

innledningen bryter SmartOptics «vendor lockins». Ved utvikling av 

systemmoduler vil tilbydere av nærliggende produkter øke, siden 

konkurransesituasjonen blir annerledes.  

Leverandørenes maktposisjon 

Da verdikjeden til SmartOptics er koding og programmering av innkjøpt 

maskinvare. Ligger den største forhandlingsposisjonen til leverandørene i 

innkjøpsavtaler. Dette gjelder både transivere og systemmoduler. Utvikling av 

maskinvare er standardisert og homogent i markedet, slik at innovasjon og 

teknologisk utvikling ligger i programmeringen og «Software» som benyttes i 

maskinvaren. Dette er vanlig bransjestandard og årsaken til at 

programvareselskaper er bransjen med høyest margin. I oppgaven benytter vi 55% 

varekostnad, som kommer fra strategiske samarbeid med leverandører i Kina.  

Etableringer: Som det kommer frem i makroøkonomiske forhold, er det 

observert økonomiske drivere som insentivene til innovasjon og rask fremkomst 

av konkurranse. Dette gir usikkerhet i hvordan markedet kommer til å utvikle seg. 

Spesielt når trenden er teknologisk disrupsjon.  I Oppgaven tar vi utgangspunktet i 

at begge beslutningsalternativene har en intern ressursbasert fordel og at 

SmartOptics vokser fra dagens posisjon.  

Oppsummering av eksterne funn 

SmartOptics framtidsutsikter ser ut til å være preget av teknologisk utvikling som 

vil påvirke forutsetningen i selskapets vekst. Begge beslutningsalternativene 

treffer markedets drivere, som støtter under utviklingen av systemmoduler. 

Tillegger vi veksten i datasentre og Smartoptics overordnede målsetning om en 

omsetning på 1.3 mrd. innen 15 år. Ser inntektsgrunnlaget for systemmoduler til å 

være solide. Av beslutningsrelevante funn i Jon Bråtens «økonomisk vekst gir 

teknologisk vekst» ser systemmoduler ut til å gi en «Ekstern bransjeorientert 

fordel» (Ben Mcclure 2019).  
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Risikoen som angår i problemstillingen ved utvikling av systemmoduler kan ses 

på gjennom Chris Zook`s «When a core business is anbandoned» og faren for en 

økt konkurransesituasjon. Ved beslutningsalternativet med å fortsette transiver 

utviklingen, kan risiko oppstå med «Premium Position Captivity» (Clayton M. 

Christensen, 2013) og en manglende evne til å tilpasse seg markedsdriverne.  

8.0 Prognostisering 

For å komme frem til kontantstrømmene fra 2016 og frem til 2031 har vi kommet 

frem til noen estimater som prognostiserer fremtiden basert på den strategiske 

analysen, teoretisk grunnlag og historiske data. For å løse problemstillingen på en 

best mulig måte har vi vært nødt til å komme frem til to forskjellige 

kontantstrømmer; en hvor driften hadde fortsatt som før med hovedvekt på trading 

virksomhet av transivere og en hvor hovedvekten ligger forankret i utvikling av 

egne systemmoduler.  

Prosessen med å prognostisere fremtidige kontantstrømmer innehar mange 

usikkerhetsmomenter, det har derfor vært behov for å gjøre noen forenklinger. 

Disse vil bli kommentert undervis der de er foretatt. 

 

Vi har valgt å jobbe med tidsperspektivet fra 2016 og frem til 2030 som er 15 år, 

deretter kommer det et terminalt år i 2031. Tidsperspektivet på total 16 år 

hensiktsmessig ettersom det vil ta mange år for kontantstrømmen og normalisere 

seg samt komme på et fornuftig stabilt nivå.  

 

Ved estimering av kontantstrømmene har vi benyttet historiske tall fra 2007 fram 

til 2015. SmartOptics er et selskap som har over mange år har hatt en vekst som 

tilnærmet kan anses som urealistisk og ekstrem. På grunn av dette har vi forsøkt å 

normalisere disse til et litt mer fornuftig nivå for at prognostiseringen skal ha en 

mest mulig sunn vekst.  

 

8.1 Driftsinntekter  

I utregningen av driftsinntektene tar vi høyde for at SmartOptics ikke lanserer nye 

produkter i fremtiden, men fortsetter R&D på beslutningsalternativene 

systemmoduler og transivere (Tabell. 1) Etter samtaler med selskapet CEO har vi 
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fått opplyst at det er målsatt å lansere et nytt systemprodukt hvert år. Lanseringen 

av nye systemprodukter innebærer oppgraderingen av de eksiterende produktene.  

 

Vi har lagt følgende parametere til grunn for vår estimering av driftsinntektene. 

Ettersom vi jobber med nominelle tall så har vi tatt hensyn til inflasjonsveksten 

fra Norges Bank som er på 2% (Norges Bank, 2021). På bakgrunn av den 

informasjonen vi har fått fra selskapet og funnet ut i markedsrapportene er 

markedet i såpass stor vekst at tilkomsten av nye kunder er markant. Og at 

tiltakende vekst er til stede ved begge beslutningsalternativene. Men vi regner 

med større vekst med utvikling av systemmoduler. 

 

 

Figur 6 - Sammenligning av vekst i driftsinntekter 

 

Det har blitt tatt noen individuelle forutsetninger for hver kontantstrøm, disse vil 

vi komme nærmere inn på i de respektive delanalysene 8.1.1 Driftsinntekter for 

transivere og 8.1.2 Driftsinntekter for transivere + systemmoduler 

 

8.1.1 Driftsinntekter for transivere 

Produktporteføljen til SmartOptics er veldig bred på transiversiden så det vil ikke 

være hensiktsmessig å se på en vekst i antallet solgte transivere, men heller den 

totale økningen i inntektene (Tabell. 1) Salgsinntekten baseres på hvilken 

produktmiks som er solgt. Dette kan dermed si at salgsvolumet går opp, men 

inntekten går ned. SmartOptics sine transivere er veldig dynamisk i brukes og kan 

derfor tilpasses de fleste kunder, samt at de kan samarbeide med de større 

systemene til konkurrenter. Kunden har dermed mulighet til å kun kjøpe deler av 
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systemet fra SmartOptics. Dette gjør at de holder seg relevante og man kan 

forvente en liten vekst i lang fremtid. (Vedlegg. 7) 

 

Tabell 4 - Driftsinntekter transivere  

8.1.2 Driftsinntekter for systemmoduler 

For å finne driftsinntektene for et utfall hvor SmartOptics både har transivere og 

utvikling av egne systemmoduler, har vi valgt en total vekst på 20% de neste 5 

årene (Vedlegg. 7) Denne har vi kommet frem til etter samtaler med 

representanter selskapet og begrunnes i flere analyser og prognoser de har gjort av 

markeder. Det vil være unaturlig å tro at denne veksten skal kunne fortsette inn i 

all fremtid, vi har derfor valgt å justere denne noe ned etter 5 år for å få en litt mer 

naturlig vekstkurve. Selskapet vil da nå sin målsatte driftsinntekt på 150-175 

MUSD. Etter denne målsatte driftsinntekten er nådd vil investeringer falle noe i 

henhold til teorien om Stall Points (Matthew S. Olson, 2009). Man kan regne med 

å ligge på dette nivået  i all overskuelig fremtid. Vi har valgt å dele inntekten inn 

etter de forskjellige produktkategoriene. Det vil være naturlig å anta en prosentvis 

økning i system og service inntekter, dette begrunnes med at produktporteføljen 

består av komplementære produkter. Transiverandelen av inntekten er ventet falle 

noe. 

 

Tabell 5 - Driftsinntekter transivere + systemmoduler 

8.2 Varekost 

Beregningen av varekost baseres på historisk sekundærdata (vedlegg. 8) Vi kan se 

at det har vært en ganske stabil utvikling i varekosten over mange år.  

 

 

Tabell 6 – Historiske varekostnader, tall i hele 1000 

10293411003656BTH 95031



 

 33 

 

Vi antar at denne stabile utviklingen vil fortsette slik den har gjort. Dette på 

grunnlag at SmartOptics ikke har utsyr eller produksjonslokaler for å produsere 

maskinvare selv. De er derfor avhengige av å kjøpe råvarer av leverandører som 

de selv produserer. Innkjøpsprisen på transivere har vært noe avtagende de siste 

årene, men ettersom strategi bunner i at hovedvekten av salget skal ligge i 

systemene mener vi at dette ikke vil betydelig utslag i varekosten. 

 

Vi har derfor satt opp følgende varekostnader basert på de historiske tallene og 

varekosten er satt til 55% av de totale salgsinntektene.  

 

 

Tabell 7 – Varekostnad for transivere 

 

 

Tabell 8 – Varekostnad for transivere + systemmoduler 

8.3 Lønnskostnader 

Tabell 9 -  Historiske lønnstall 

I de historiske tallene (Vedlegg. 3 og 4) kan vi se at det er svært stor variasjon i 

både lønn per årsverk og lønnskostnad per årsverk. Vi vet etter samtaler med 

selskapet at det har vært delt ut store bonuser i år med veldig mye overskudd og 

dette har bidratt til å dra lønnskostnaden betraktelig opp. SmartOptics har ansatte i 

Norge, Sverige og USA, ansatte i de respektive underselskapene, lønnes gjennom 

deres lokale selskap, men kostnadene konsolideres inn i det norske 

konsernregnskapet. Dette gjør at vi står ovenfor en valutarisiko i omregningene 

som kan bidra til store svingninger i lønnskostnadene, samt at det er lokale 

forskjeller i hva som er normale lønnsnivå og vekst. I våre beregninger har vi 

derfor ikke lagt så stor vekt på de historiske tallene, men heller prøvd å 

prognostisere en mer normal utvikling etter norsk standard, dette for å forenkle. 
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Vi har regner med en inflasjonsjustert lønnsvekst på 3,0% som er litt høyere enn 

snittet på 2,8% i privat sektor (SSB), Dette begrunnes med forventningene om 

gode resultater i mange år fremover og en fortsettende bonusløsning. 

Pensjonskostnadene er bakt inn i den totale lønnskostnaden og vil derfor følge 

veksten gjennom en gjennomsnittlig økning. 

 

8.3.1 Lønnskostnader for transivere 

 

Tabell 10 - Lønnskostnad for transivere 

Tidligere i prognostiseringen har vi satt en forventet inntektsvekst i hele perioden 

for beregningene, lønnskostnadene vi har justert, starter på snittlønnen i 2016. 

som vi beregner noe ned, for en så stabil vekst på 2,3%. dette gjøres for å 

normalisere nivået noe etter bonuser og valutarisiko. Etter samtaler med selskapet 

tar vi høyde for at majoriteten av de ansatte har lang erfaring og spisskompetanse. 

Vi mener dette rettferdiggjør et noe høyere lønnsnivå. Vi har satt en vekst i antall 

ansatte på 2 hvert år (Vedlegg. 9)  Veksten i utregningen gir behov for flere 

ansatte både i produksjonsavdelingen og i administrasjonen for å kunne møte den 

økende kundemassen.  

 

8.3.2 Lønnskostnader for transivere + systemmoduler  

Antall årsverk er satt til en vekst på 7 personer i året fra 2021 (Vedlegg. 9) Dette 

er i hovedsak ansettelser av systemutviklere og salgspersonell for å utvikle 

systemmodulene. Vi regner også med en økning i administrasjon personell for å 

dekke behovet for ansatte som tilsvarer veksten. Vi mener det er fornuftig med en 

betydelig større vekst i antall ansatte siden det blir en betydelig større 

produktportefølje i dette beslutningsalternativet.  

 

Tabell 11 - Lønnskostnad for transivere + systemmoduler 
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8.4 Andre driftskostnader 

 

Tabell 12 - Historiske andre driftskostnader, tall i hele 1000 

 Gjennomsnittet til historiske andre driftskostnader har lagt på 11%. I denne 

posten ligger det kostnader som husleie, strøm og lignende. Vi anser historisk 

vekst som naturlig. Veksten til posten er 10% for transivere og 12% for transivere 

+ systemmoduler i utregningen. Vi regner med høyere vekst i utvikling av 

systemmoduler, siden en ekspansjon vil ha behovet for større lokaler samt det vil 

være naturlig at kostnader som strøm vil øke. (Vedlegg. 8)

 

 

 

Tabell 14 - Andre driftskostnader transivere + systemmoduler 

8.5 Avskrivinger og investeringer 

For å finne en naturlig vekst i varige driftsmidler har vi sett på de historiske 

tallene (Vedlegg 3, 4, 5) Av tabellen under er det tydelig variasjon i veksten. For å 

gjøre en forenkling har vi valgt å bruke et justert snitt som grunnlag for videre 

vekst. Ekstremåret 2008 har blitt utelatt ettersom dette ville gitt et usannsynlig 

høyt snitt på 23% i motsetning til 5 %. (Vedlegg. 10)  

 

 

Tabell 15 - Historisk utvikling i varige driftsmidler, tall i hele 1000 

 

I 2012 kom det en kraftig vekst i avskrivingene, dette skylds noen tidligere R&D 

av førstegenerasjons transiversystemer for SmartOptics. Videre har vi derfor skilt 

ut avskriving på R&D (forskning og utvikling) som en egen post, slik at effekten 

synliggjøres. De varige driftsmidlene blir avskrevet etter saldogruppe A. Siden 

SmartOptics eiendeler består av kontorrekvisita ol, avskrivingssatsen som 

benyttes er 30%. R&D blir avskrevet over 5 år. UB R&D var i 2015 2904, dette 

Tabell 13 -  Andre driftskostnader transivere 
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brukes som grunnlag for videre vekst i utfallet med kun transivervirksomhet. 

Implisitte investeringer har blitt kalkulert ved hjelp av Kaldestad og Møllers 

(2011) metode på følgende måte; (endring i varige driftsmidler + endring i R&D) 

+ årets avskrivinger = implisitt avskrivinger. (Vedlegg. 8) 

 

8.5.1 Avskrivinger og investeringer for transivere 

I denne posten har vi brukt en årlig vekst i varige driftsmidler på 2 % og 5% for 

R&D. Selv om de ikke skal investere tungt i utvikling av nye systemer, er de 

fortsatt avhenge av videreutvikling av eksisterende produktporteføljen, for å holde 

seg attraktive på markedet. Ettersom markedet er i eksponentiell vekst, forventes 

ikke investeringer i varige driftsmidler å avta (Vedlegg. 10)  

  

 

Tabell 16 -  Avskrivinger og investeringer transivere 

 

8.5.2 Avskrivinger og investeringer for systemmoduler 

I beslutningsalternativet med å utvikle egne systemmoduler, estimeres en drastisk 

økning i R&D. vi har derfor satt en årlig vekst på 15% i R&D frem til 2025 og 8% 

resten av perioden. Årsaken til at vi velger å redusere investeringen kommer fra 

teorien om «Profit from Research and Development» (Ben Mcclure2017) som 

beskriver at etter noen år med tunge utviklingsinvesteringer skaper 

utgangspunktet for teknologien, slik at investeringene i senere produktutvikling 

avtar. Varige driftsmidler har blitt satt til en vekst på 3 %, Siden varige 

driftsmidler har vært tilnærmet konstant sammenlignet med inntektsveksten.  

 

Tabell 17 - Avskrivinger og investeringer transivere + systemoduler 
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8.6 Arbeidskapital 

For å prognostisere arbeidskapitalen har vi sett på varelager og leverandørgjeld 

sammenlignet med varekostnaden, og kundefordringene, sammenstilt mot 

driftsinntekten. (Vedlegg. 11) Arbeidskapital er kapitalbindingen tilknyttet driften. 

Om det blir betalt ut mer enn det som kommer inn vil de få en positiv 

arbeidskapital som igjen gjør at det er mindre å utvikle driften med, om motsatt 

senario inntreffer vil det være mer midler tilgjengelig for å videreutvikle driften. 

Faktorer som kan påvirke arbeidskapitalen er blant annet endring i 

konkurransesituasjon, hvor SmartOptics må gi bedre betingelser til 

kunder/leverandører som igjen vil gi en reduksjon i tilgjengelig arbeidskapital. 

 

 

Tabell 18 -  Historisk arbeidskapital 

8.6.1 Varelager 

Historisk data (vedlegg, 3, 4, 5) tilsier et varelager på snitt 20% av 

driftsinntektene. Vi har valgt å justere varelageret opp 5%. Siden salgsvekst vil 

kreve større tilgang på varer for å møte veksten, og redusere leveransetiden. 

SmartOptics har også avtale med kunder om lagerføring av bestemte produkter for 

å sikre jevn strøm av varer  

 

Tabell 19 - Utvikling i varelager transivere 
 

 

Tabell 20 - Utvikling i varelager transivere + systemmoduler 

8.6.2 Leverandørgjeld 

Fra den historiske dataen ligger leverandørgjelden stabilt på 10%, vi har valgt å 

øke til 12%. Siden dette vil gi en mer naturlig utvikling basert på den nyeste 

dataen fra 2016. (Vedlegg. 11)  
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Tabell 21 - Utvikling i leverandørgjeld transivere 

 

Tabell 22 - Utvikling i leverandørgjeld transivere + systemmoduler 

8.6.3 Kundefordringer 

I henhold til historiske regnskapstall har kundefordringene i snitt lagt på 15%. 

Dette gir oss en kundekreditt på 60 dager (Vedlegg. 11) Vi mener dette er noe 

høyt. For å redusere kundekredittiden og bedre arbeidskapitalen har vi valgt å 

redusere målet til 11% av driftsinntekten. 

 

Tabell 23 - Utvikling i kundefordringer transivere 

 

Tabell 24 - Utvikling i kundefordringer transivere + systemmoduler 

8.7 Kritikk 

Ved prognostisering er det mange forbehold og antydninger som må tas. I denne 

delen skal vi se litt nærmere på kritikkverdige forhold vi har som krever 

refleksjon,  

 

Den første problemstillingen vi møter er inflasjonsproblematikken. Vi har satt den 

til 2% i hele utregnings perioden. Slik fungerer det ikke i praksis. Inflasjonen blir 

påvirket av makroøkonomiske forhold som utvikling i oljeprisen og den generelle 

utviklingen i nasjonal økonomi. SmartOptics selger produkter til utlandet, 

inflasjonsveksten i andre deler av verden vil også være med på å påvirke hvordan 

inntekten utvikler seg og den generelle prisøkningen. Som en forenkling har vi 

ikke tatt hensyn til utvikling i andre deler av verden da dette vil være for 

komplekst 

 

Estimeringer av lønnsveksten i analysen er over 15 år med en konstant vekst på 

3,0%. Det kan oppstå uforutsigbare hendelser som COVID-19 krisen, dette vil 

antageligvis føre til en nedgang i lønnveksten eventuelt en nullutvikling. Vi ser fra 
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de historiske tallene at snittveksten har vært på -2%, men dette mener vi ikke er 

representativt ettersom variasjonen - og variasjonsbredden er enorm.  

 

Beregninger av fremtidige avskrivinger og investeringer bør ikke basere seg på 

historiske data, dette fordi at det ikke er nødvendigvis en korrelasjon mellom 

historiske investeringer og fremtidig investeringer (Kaldestad og Møller, 2011). vi 

har anvendt en tilnærming, som tilsier en jevn og fornuftig vekst fra periode til 

periode.  

 

Finanskostnader og finansinntekter har ikke blitt tatt hensyn til ettersom dette i 

hovedsak består av valutaeffekter. Om vi skulle regner på dette ville det gitt 

oppgaven en svært krevende ekstra dimensjon.  

 

9.0 Avkastningskrav 

Avkastningskravet benyttes i nediskontering av kontantstrømmen. Det er denne 

renten som divideres på årlig kontantstrøm, opphøyd i tid for å komme frem til 

nåverdien til prosjektet/investeringen. Avkastningskravet skal reflektere risikoen 

til bransjen, markedet og pengenes tidsverdi. Avkastningskravet skal gjenspeile en 

alternativ bruk av kapitalen ved en tilsvarende risikabel innvestering 

(Skaldehaug2019 

 

9.1 Egenkapitalens avkastningskrav 

𝑅𝑖 = 𝑅𝑓(1 − 𝑆) + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓(1 − 𝑆))𝛽 

Figur 7 - Kapitalverdimodellen 

Ri = Egenkapitalkostanden  

Rf = Risikofri rente  

S = Skatt  

E(Rm) = Forventet avkastning for markedsporteføljen  

 = Beta-koeffisient (Systematisk risiko)   

 

9.1.1 Risikofri rente 

Renten representer avkastningen på et risikofritt alternativ; NIBOR- renten og 

statsobligasjoner på 3, 5 eller 10 år. Den lengste renten er gjerne litt høye, siden 

det inkluderes en rentemargin. NIBOR renten kan brukes, men denne er ofte mer 

volatil.  
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Det burde være en sammenheng mellom hvilken rente som benyttes og 

tidshorisonten på prosjektet. Prosjektet vårt har en tidshorisont på 16 år og dermed 

så vil det bli mest korrekt å anvende 10-års statsobligasjon.  

Grunnlaget for våre analyser har støtte i PWC sin rapport om markedspremien i 

Norge (PWC, 2021). Ettersom vi har satt år 0 til 2016 og ikke 2021 har vi valgt å 

anvende et snitt av 2016-2020 for risikofrirente. Dette blir 1,43%,  justert for skatt 

1,1011%,  som er renten vi vil anvende videre.  

 

9.1.2 Markedets risikopremie 

Markedets risikopremie består av to komponenter, det er den forventede 

avkastningen for markedsporteføljen minus den risikofrie renten. Når en investor 

påtar seg en risiko vil en kreve å bli kompensert, denne kompensasjonen 

representerer markedets risikopremie (Kaldestad & Møller, 2011)  

 

I perioden 2012-2020 har medianen på markedets risikopremie ligget  på 5,0% 

(PWC, 2020). Hovedaksjonæren i SmartOptics er Smarter Holding AS, som er et 

holdingselskap hvor konsernregnskapet føres. Denne selskapsformen går under 

«annet» og risikopremien for disse har i perioden 2016-2020 ligget på i snitt 

4,95%. Ettersom det er disse som er hovedaksjonær vil det være naturlig å legge 

til en kontrollpremie på 25%, i tillegg legger vi til en «lite selskap risiko» på 

4,8%. Risikopremien inkludert kontrollpremien blir som følge: 

(5+4,95)*1,25=12,4375% 

 

9.1.3 Beta 

Beta er et mål på hvor mye en aksje svinger, sammenlignet med markedet. Beta 

lik 1, vil aksjen svinge synkront med markedet. beta større/mindre enn 1, vil 

aksjen bevege seg mer eller mindre sammenlignet med markedet, målt i prosent. 

Beta er mål på kompensasjonen som investoren krever for å påta seg ekstra risiko. 

(PWC, 2020)  

9.1.3.1 Beta korreksjon for Blume-effekten 

Beta-koeffisientverdi over tid, vil bevege seg mot 1. Selskaper med en beta-

koeffisientverdi på 1 er mer stabile. Dette er et resultat av en analyse gjort av 

Marshall Blume (Blume-effekten). Ofte vil selskaper over tid, gjøre endringer 
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som vil resultere i en utjevnet risiko, mot gjennomsnittet i markedet. Blume fant 

derfor ut at man burde justere for dette ved hjelp av denne formelen: 

𝛽𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡 = 𝛽𝑟𝑎𝑤 ∗ 𝑃 + 1,0 ∗ (1 − 𝑃) hvor P=2/3 

Det er ikke alltid det er hensiktsmessig å justere beta koeffisientverdien, dette må 

ses i lys av hvor lang analysen er. Kun når analysen er over 5 år vil det være 

hensiktsmessig å justere beta-koeffisientverdien. I kortere perioden vil ikke 

verdien endre seg bemerkelsesverdig og man vil da ikke få noen effekt av 

justeringen.  

9.1.3.2 Beregning av beta-koeffisienten i praksis 

Ved beregning av et avkastningskrav er det sjeldent at en har en beta-koeffisient 

klar. Beta kan bergenes på to forskjellige måter. Enten ved en Proxy-tilnærming, 

eller bransjetilnærming. Ved en Proxy-tilnærming, sammenlignes selskapers beta-

koeffisienten i samme bransje. Alternativ kan en prøve å finne en 

bransjetilnærming som allerede er regnet ut (Kaldestad & Møller, 2011). 

Etter samtaler med SmartOptics, har vi sett det som utfordrende å finne selskaper i 

samme bransje, som er sammenlignbare. SmartOptics er en nisje innenfor sin 

bransje, og de fleste andre selskaper innenfor bransjen er mye større og har et mye 

bredere utfoldingsfelt. For å regne ut beta har vi da tatt bransjebetaen for 

telekommunikasjonsutstyrsbransjen og juster den etter Blume- effekten. 

Utfordringen med å anvend bransjebeta er at denne måler beta-koeffisienten til 

totalkapitalen, det er derfor viktig at man får en «Beta Unlevered» (Investopedia, 

2015). Vi ser på en periode på 16 år og den justerte beta-koeffisienten etter 

Blume-effekten blir: 

𝛽𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡 = 0,81 ∗ 0,67 + 1 ∗ 0,33 = 0,8727 

9.1.4 Utregningen av egenkapitalens avkastningskrav  

Med grunnlag i utregningene over får vi et avkastningskrav til egenkapitalen ved 

hjelp av KVM: 

1,1011 + (12,4375*0,8727) = 11,9553 
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Det er noe usikkerhet rundt denne beregningen da den i hovedsak baserer seg på 

historiske tall. Perioden fra 2016-2020 har vi sikre data fra og vi har derfor brukt 

et vektet snitt fra denne perioden til utregningene. Tiden fremover er vanskelig å 

prognostisere. Et anslag vil være et avkastningskrav på et sted mellom 10%-15%. 

Vi vil anvende 12% videre i oppgaven.  

9.2 Gjeldskostnaden 

Gjeldskostanden til et selskap reflekterer hvilken inntekt en kreditor går glipp av 

ved å låne ut til en lavere rente. Over tid vil renten til et selskap nærme seg 

markedsrenten, Dette vil gjøre at forskjellen mellom markedsrenten og 

selskapsrenten vil utjevnes. 

Vi har fått opplyst av SmartOptics at gjeldskostnaden ligger på 3%. 

 9.3 Vekting av egenkapital og gjeld (WACC) 

For å komme frem til et avkastningskrav til diskontering av kontantstrømmen for 

begge beslutningsalternativene, må vi bruke egenkapitalkostnaden og 

gjeldskostnaden, som ble funnet tidligere i oppgaven. Avkastningskravet 

inkluderer den markedsbaserte vektingen i kapitalstrukturen. Siden 

verdivurderingen baserer seg på fremtidige tall ettersom balansetallene er 

historiske.  

Å finne vektingen av egenkapitalen og gjelden har bydd på utfordringer ettersom 

disse skal være markedsbaserte. Det er behov for et avkastningskrav for å finne 

disse verdiene. Dette har blitt løst ved å kjøre iterasjoner i modellen ettersom vi 

får en problematikk med sirkelreferanser. Med dette utgangspunktet kom vi frem 

til følgende vektinger. 
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9.3.1 Markedsbasert vekting for transivere 

 

Tabell 25-  WACC og vekting av egenkapital og gjeld for transivere 

 

I beslutningsalternativer for transivere bruker vi et avkastningskrav på 10% som vil bli 

brukt videre i oppgaven. 

 

 

9.3.2 Markedsbasert vekting for transivere + systemmoduler 

 

Tabell 26 -  WACC og vekting av egenkapital og gjeld for transivere + systemer 

 

I beslutningsalternativer for systemmoduler bruker vi et avkastningskrav på 

avkastningskrav på ca. 11% som vi vil benytte videre i oppgaven.  
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9.4 Vurdering av avkastningskravet 

Smarter Holding AS er hovedaksjonær i SmartOptics, og består av eiersiden til 

Smartoptics AS. Vi forutser at eierne er risikoavers. Resultatet blir en justering av 

det risikofrie avkastningskravet for diversifiserte for sikring. Porteføljen til 

Smarter Holding AS består av et selskap i en bransje. Dette tilsier at eierne ikke er 

diversifiserte og står ovenfor en større risiko for tapt av porteføljeverdien. 

SmartOptics sitt valg om endring i strategi og ytterpåvirkende faktorer som 

markedsutfordringer og makroforhold. Vil dette endre risikoen til selskapet og 

resultere i et annet avkastningskrav. Dette er forhold vi er kjent med, men for å 

ikke kompleksiteter oppgaven mer enn nødvendig velger vi å holde 

avkastningskravet konstant.  

 

10.0 Verdivurdering 

Vi bruker utregningen av prognostiserte data som en indikasjon på fremtidige 

inntekter, kostander og avkastningskrav for begge beslutningsalternativene. 

Denne informasjonen skal brukes for å finne markedsverdi av egenkapital og 

NNV.  

 

10.1 FCFF og DCF 

Med datainformasjonen vi har funnet i prognostiseringen, har vi satt opp en 

fullstendig FCFF; frie kontantstrømmer til totalkapitalen og DCF: de diskonterte 

kontantstrømmene. For å se den beslutningsrelevante årlige utviklingen i NNV 

(Vedlegg. 13) 

 

Tabell 27-  FCFF og DCF for transivere 

(Vedlegg. 14) 

 

Tabell 28 -  FCFF og DCF for transivere + systemmoduler 

 

 

10293411003656BTH 95031



 

 45 

10.2 Terminalverdi 

Vi legger til grunn ved terminalverditidspunktet at kontantstrømmen til 

SmartOptics har normalisert seg. Formelen som er brukt for å finne 

terminalverdiene er Gordons vekstformel. 

 

10.2.1 Terminalverdi transivere 

I dette utfallet er vekten av gjelden satt til 22% og egenkapitalen 78%. Dette er en 

fin balanse og vi ser derfor ikke noe behov for å gjøre noen endringer i 

avkastningskravet på 10% som ble funnet tidligere i WACC beregningen. 

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 =
66 874 491

(10% − 4%)
∗ (1 + 0,10)−16 = 𝟐𝟐𝟒 𝟒𝟐𝟖 𝟐𝟎𝟎 

 

10.2.2 Terminalverdi transivere + systemmoduler 

I dette utfallet er vekten av gjelden satt til 9% og egenkapitalen 91%. Dette er en 

fin balanse og vi ser derfor ikke noe behov for å gjøre noen endringer i 

avkastningskravet på 11% som ble funnet tidligere i WACC beregningen. 

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 =
143 329 797

(11% − 5%)
∗ (1 + 0,11)−16 = 𝟒𝟒𝟗 𝟕𝟗𝟖 𝟎𝟔𝟎 

 

 

 

10.2.3 Kritikk av vekstfaktor 

Vi har satt den fremtidige vekstfaktoren i all overskuelig fremtid til henholdsvis 

4% for transivere og 5% for transivere + systemmoduler. Dette kan være noe høyt 

siden vekstraten ikke burde overstige den generelle veksten i verdensøkonomien. 

Ettersom dette kan gi en urealistisk høy terminalverdi (Damoderan, 2020). Vi har 

valgt å beholde de vekstratene som er satt i bransjen som SmartOptics opererer i.  

Basert på observasjonen i Makroøkonomiske forhold er det lite som tyder at 

veksten i datasenter og teknologien vil avta.  

 

10.3 Markedsverdi egenkapital 

SmartOptics sin markedsverdi av egenkapitalen finner vi ved å legge til eiendeler 

som ikke er relevante i verdiskapingen i driften, og trekke ut den rentebærende 

gjelden. Selskapet har ingen rentebærende gjeld og derfor vil denne settes til 0. 

Eiendelene som ikke bidrar til verdiskaping er finansielle anleggsmidler på 

339.000 og 11.765.000 på bankkonto. 
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10.3.1 Markedsverdien av egenkapitalen transivere 

Vi har beregnet en terminalverdi på 47% av NNV i tilfellet med fortsettelse av 

drift med transivere. Dette kan anses som høyt, men en terminalverdi på under 

70% av NNV i en verdivurdering kan tyde på valide tall (Kaldestad & Møller, 

2011)  

 

 

Tabell 29 -  Markedsverdi av egenkapitalen transivere 

10.3.2 Markedsverdien av egenkapitalen transivere + systemmoduler 

I beslutningsalternativet for systemmoduler har vi beregnet en terminalverdi på 

58% av nåverdien, dette er innenfor de 70% vi anser som valide. 

 

Tabell 30 -  Markedsverdien av egenkapitalen transivere + systemer 

 

11.0 Scenarioanalyse – Stall Point 

Et relevant senario for SmartOptics er Stall Point iht. Teorien om «Premium 

Position Captivity» (Clayton M, Christensen, 2013) og Matthew S. Olson (2009). I 

rapporten fra Harvard Business Review (HBR2008) har de funnet ut at selskaper 

som opplever en slik vekst som SmartOptics har vært mer sårbare for «Stall 

Points». En konsekvens av kraftig veksten, er et bristepunkt og tilbakegang. i snitt 

mister 5 år gammel teknologi 74% av salget (HBR2008). I et slik senario er det 

bare  7% av alle selskapene som klarer å oppnå samme veksten som de har hatt 

tidligere (Olsen, Van Bever og Verry2008) 
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Figur 8 - Effekten av stall Point på transivere + systemmoduler 

 

Vi har over illustrert et senario der SmartOptics opplever «Stall Point» i utfallet 

med transivere + systemmoduler iht. Sviktende «Innovation Management» og 

reduksjon i R&D relaterte investeringer (HBR2008). Ved et slik senario beregner 

vi en markedsverdi av egenkapitalen på 774.783.074 til – 6.862.092 altså en 

endring på 781.645.166. Dette blir tatt i betraktning som et ekstremtilfelle ved 

beslutningsalternativene.  

 

12.0 Risikoanalyse – Monte Carlo simulering 

For å beregne risikoen i kontantstrømmen, har vi benyttet Monte Carlo simulering 

i Excel. Ved en Monte Carlo simulering får vi simulert flere kontantstrømmer 

over levetiden. Volatilitet blir skapt for hver av kontantstrømmene med 

logaritmer. Simuleringen vi har gjort er med 1% standatavik på vekstraten og 

avkastningskravet. Vi har gjort simuleringene 3000 ganger, for å finne 

markedsverdien til hver av utfallene.  

Følgende formler ble brukt for å utføre simuleringene i Excel: 

=NORMINV(TILFELDIG():VEKST:STANDARAVIK) 

=NORMINV(TILFELDIG():AVKASTNINGSKRAV:STANDARAVIK) 
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12.1 Risikoanalyse for transivere 

 

 

Tabell 31 -  Monte Carlo simulering for markedsverdien av egenkapitalen transivere 

Gjennom tidligere beregninger har vi funnet en markedsverdi av egenkapitalen er 

på 480.200.569. Resultatene fra simuleringen avviker med ca. 40.000.000 som vi 

mener er et resultat med god validitet. Gjennomsnittet ligger drøyt i midten 

mellom medianen og våre resultater fra tidligere. Standardavviket ligger på i 

underkant av 25% av medianen som er noe høyt. Dette forteller oss at resultatene 

er noe usikre og de kan svinge mye til begge sider. 

 

12.2 Risikoanalyse for transivere + systemmoduler.  

 

 

Tabell 32-  Monte Carlo simulering for markedsverdien av egenkapitalen transivere + systemmoduler 

 

I beregningene kom vi frem til en markedsverdi av egenkapitalen på 774.783.074, 

med resultatene fra Monte Carlo simuleringen ser vi at medianen ligger på 

760.564.654 dette er ikke langt fra resultatet i NNV - analysen. Simuleringer er 

dermed med på å styrke de resultatene vi har kommet frem til. Når vi ser på max 

og min verdiene så er disse veldig avvikende fra hverandre. Dette sier at outputen 

er veldig følsom for små justeringer og underbygger de funn som blir gjort i 

sensitivitetsanalysen under.  
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13.0 Sensitivitetsanalyse 

Vi har valgt å gjøre en sensitivitetsanalyse for å måle hvor følsom resultatene våre 

etter små endring i markedsdriverne. Vi har valgt så se på driverne WACC og 

vekst. WACC er analysert med en faktor på +/- 0,5% og veksten er analysert med 

en faktor på +/- 1%.  

En generell analyse som gjelder for alle fire forsøkene våre, er at det er veldig stor 

variasjon i outputen. Dette tolkes at outputen er veldig følsom for særdeles små 

endringer i verdensøkonomien og resultatene i den strategiske analysen.  

 

13.1 Sensitivitetsanalyse for transivere 

 

Tabell 33 -  Sensitivitetsanalyse for terminalverdier transivere 

 

 

Tabell 34 -  Sensitivitetsanalyse for markedsverdiene av egenkapitalen transivere 

 

13.2 Sensitivitetsanalyse for transivere + systemmoduler.  

 

Tabell 35 -  Sensitivitetsanalyse for terminalverdier transivere 

 

Tabell 36 -  Sensitivitetsanalyse for markedsverdiene av egenkapitalen transivere + systemer 
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14.0 Konklusjon 

Vi har i denne oppgaven redegjort for følgende problemstilling: «Hvilke 

økonomiske konsekvensen har investeringen i R&D og utvikling av 

systemmoduler på markedsverdien av egenkapitalen» 

 

Resultatene vi har kommet frem til i analysene har gitt oss en markedsbasert 

egenkapitalverdi av transiver alternativet og transiver + systemmodul alternativer 

på henholdsvis: 

Beslutningsalternativ med utvikling av transivere:   480.200.569,-  

Beslutningsalternativ med utvikling av systemmoduler:  774.783.074,- 

 

Resultatet tilsier en merverdi i egenkapitalverdien av investeringen i R&D og 

systemmoduler på 294.582.505, -. 

 

Vi har gjennom Monte Carlo – og sensitivitetsanalysen, funnet ut at resultatene er 

svært følsomme for små endringer i parameterne som er observert i markedet. I 

utregningen av verdien til egenkapitalen, inkluderer vi teorien om «Stall Point», 

«Innovation management», «Profit from Research and Development», «Premium 

Position Captivity» for å gjenspeile fordeler og ulemper som er karakterisert i 

problemstillingen. Med våre resultater kan vi ikke garantere sikkerheten i 

merverdien med utvikling av systemmoduler. Men det illustrerer en respons i 

utviklingen av kunder, produkter og markedet iht. (Chris Zook2001). 

Vi konkluderer i oppgaven at utvikling av systemmoduler og innvestering i R&D 

har en positiv økonomisk konsekvens. Men dette innebærer en større risikoprofil 

som er belyst i det teoretiske grunnlaget vi benytter. For å besvare den 

økonomiske problemstillingen støtter vi beslutningsalternativet med investering i 

R&D og utvikling av systemmoduler.  
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15.0 Generell kritikk av oppgaven  

I denne oppgaven er det flere momenter det kan knyttes kritikk til. Vi har 

kommenter noen underveis i oppgaven. Først og fremst å skulle predikere 

fremtiden er vanskelig. Uansett hvilke modeller som brukes vil det ikke gi et 

nøyaktig svar på hva som vil skje i fremtiden og hvordan resultatene vil bli. Vi har 

derfor sett det nødvendig å bruke skjønn på de beslutningene som er fattet og gjort 

de beslutningene vi har ment har vært riktig for å få et best mulig 

virkelighetsbilde.  

 

Avkastningskravet som er brukt i oppgaven, er det som nevnt tidligere stor 

usikkerhet rundt. Avkastningskravet baserer seg på flere faktorer som blant annet 

utvikling i markedet og makroøkonomiske forhold. Det vil derfor bli et mest 

korrekt resultat om en beregnere et avkastningskrav for hver av analyseperiodene. 

Men for kompleksitetens del i oppgaven er ikke dette gjort. Usikkerheten rundt 

avkastningskravet har vi belyst i blant annet sensitivitetsanalysen hvor vi så at 

selv veldig små endringer i avkastningskravet har stor betydning for outputen.  

 

Oppgaven kunne vært supplementer med blant annet opsjonsteori og bruk av blant 

annet exit opsjoner for ulønnsommere produkt, men på grunn av den veldig store 

og kompliserte produktbasen og mangel på informasjon har vi valgt å ikke 

inkludere dette i vår oppgave. 

 

Når vi ser på alle disse momentene og usikkerhetene knyttet til modellen og 

prognostiseringen mener vi at vi har kommet frem til en konklusjon som vi kan 

stå for.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10293411003656BTH 95031



 

 52 

Referanseliste:  

 

Ben Mcclure (2019) R&D Spending & Profitability 

Hentet fra: https://www.investopedia.com/articles/fundamental-

analysis/10/research-development-rorc.asp 

 

(Berthling-Hansen, forelesning høst 2020) 

Hentet fra: forelesning, itslearning.  

 

Chris Zook (2001) Profit from the core. 

Hentet fra: https://en.wikipedia.org/wiki/Profit_from_the_Core 

 

Clayton M. Christensen (2013) Disruptive Innovation 

Hentet fra: https://claytonchristensen.com/ 

 

DIGI (2019) Cisco visual networking index  

Hentet fra: https://www.digi.no/artikler/snart-vil-vi-overfore-like-mye-data-pa-ett-

ar-som-i-hele-internetts-historie/452218 

 

Damodaran (2009) Damodaran online.  

Hentet fra: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

 

E. Rogers (2002) Diffusjonsprosessen:  

Hentet fra: https://estudie.no/diffusjonsprosessen/ 

 

E. Rogers (1996) Diffusjon – og adapsjonsprosessen 

Hentet fra: https://estudie.no/produktets-livssyklus-2/ 

Investopedia, 2015. ”Unlevered Beta”  

Hentet fra:https://www.investopedia.com/terms/u/unleveredbeta.asp 

 

HBR (2008) When Growth Stalls  

Hentet fra: https://hbr.org/2008/03/when-growth-stalls 

 

Harvard Business School Pres (1997) The Innovator’s Dilemma 

Hentet fra: https://hbr.org/2008/03/when-growth-stalls 

 

10293411003656BTH 95031

https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/10/research-development-rorc.asp
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/10/research-development-rorc.asp
https://en.wikipedia.org/wiki/Profit_from_the_Core
https://claytonchristensen.com/
https://www.digi.no/artikler/snart-vil-vi-overfore-like-mye-data-pa-ett-ar-som-i-hele-internetts-historie/452218
https://www.digi.no/artikler/snart-vil-vi-overfore-like-mye-data-pa-ett-ar-som-i-hele-internetts-historie/452218
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://estudie.no/diffusjonsprosessen/
https://estudie.no/produktets-livssyklus-2/
https://www.investopedia.com/terms/u/unleveredbeta.asp
https://hbr.org/2008/03/when-growth-stalls
https://hbr.org/2008/03/when-growth-stalls


 

 53 

Johannesen, Christoffer og tufte (2011) Samfunnsvitenskapelig metode.  

Hentet fra: https://www.akademika.no/introduksjon-til-samfunnsvitenskapelig-

metode/johannessen-asbjorn/tufte-arne/christoffersen-line 

 

Jan Bråten (2017) Teknologirevolusjon, vekst og bærekraft 

Hentet fra: 

https://www.statnett.no/contentassets/69b7a723e30e4c62a6f64978828f51d8/tekno

logrevolusjon-vekst-og-barekraft-24-03-2017.pdf 

 

Johnson, Whittington & Scholes (2012) Fundamentals of Strategy  

Hentet fra: https://www.pearson.com/uk/educators/higher-education-

educators/program/Johnson-Fundamentals-of-Strategy-4th-

Edition/PGM20331130.html  

KMD (2019) Datasentre i Norge.  Hentet fra: 

https://www.regjeringen.no/contentassets/4bf7e889744b4da089a863c498680f0f/2

01105_datacentre-i-norge_online_implement-rapport.pdf 

Kaldestad, Ynge og Møller Bjarte (2011). “Verdivurdering Teoretiske modeller 
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