5
Handelshoyskolen Bi

MAN 51581 Anvendt skonomi for ledere - Bedrift og marked

Term paper 60% - W

Predefinert informasjon

Startdato: 27-01-2023 09:00 CET Termin: 202310
Sluttdato: 08-05-2023 12:00 CEST Vurderingsform: NorsR 6-trinns skala (A-F)
Eksamensform: P
Flowkode: 202310|[114271[INO3|IWI[P
Intern sensor: (Anonymisert)
Navn:

Kristine Helle-Andresen

Informasjon fra deltaker
Tittel *: Prosjektoppgave MAN51581
Naun pa veileder *: Anders Tueit og Riana Steen

Inneholder besvarelsen Nei Kan besvarelsen Ja
konfidensielt offentliggjeres?:
materiale?:

Gruppe
Gruppenaun: (Anonymisert)
Gruppenummer: 23
Andre medlemmer i Deltakeren har innlevert i en enkeltmannsgruppe
gruppen:



Innholdsfortegnelse

Marked oppgave 1: Markedet fOr SIram.........cccoiiiiiiiiee e 2
Marked oppgave 2: Offentlig inngrep — effektene av avgifter og subsidier ..........cc.ccocooeieieenn. 5
Bedrift Oppgave 1: RegNSKaP GEI @)......cceie it 8
Bedrift Oppgave 2: Regnskap Al b)......ccccceiiiiiieiieiiciceesr e 12
Marked 0ppgave 3: MIlJBVEIN ........cociiiiee et 14
Bedrift Oppgave 3 Investering og finansieringsanalyse..........c..ccocvcvviiiieninsie s 19
BIDIHOGIATT. ... 24



Marked oppgave 1: Markedet for stram

Stadig gkende strgmpriser i Norge far mye oppmerksomhet i media. | denne
oppgaven gnsker jeg, med bakgrunn i finansteori fra Schillers The Microeconomy
today, a gi en forklaring pa hva som farer til prisgkning, for videre a relatere dette
til det norske markedet for stram. Det antas at leseren har noe kjennskap til
gkonomiske metoder og modeller fra far.

| kapittel 3 forklarer Schiller hvordan gkte priser kan forklares som bade et
tilbuds- og et ettersparselsfenomen. Tabell 1 viser hvordan ulike skift langs

tilbuds- og ettersparselskurvene, pavirker bade pris og omsetning av et gode.

Type skift Navn Effektpris  Effekt omsetning Tabell 1 Oversatt tabell som viser
Ettersparsel hoyreskift | Okt ettersporsel = @ker Dker sammenhengen mellom skift langs
Ettersparsel Redusert Synker Synker kurve og effekt pa pris og omsetning
venstreskift ettersparsel (Schiller & Gebhardt, The

Tilbud hgyreskift @kt tilbud Synker Dker

Microeconomy Today, 2022, s. 65).
Tilbud venstreskift Redusert tilbud Dker Synker

En prisgkning kan altsa forklares som en effekt av redusert tilbud, eller av gkt
ettersparsel. En vesentlig forskjell mellom de to forklaringene, er hvordan omsatt
mengde pavirkes; dersom prisgkningen skyldes gkt ettersparsel, er tendensen at
ogsa omsetningen gker. Skyldes det derimot et redusert tiloud, er tendensen at
omsetningen synker. Pris og ettersparsel er som regel omvendt proporsjonale
starrelser (Schiller & Gebhardt, 2022, s. 51), mens pris og tilbud er som regel
proporsjonale starrelser (Schiller & Gebhardt, 2022, s. 57).

Et fullkomment konkurranse-marked kjennetegnes blant annet ved homogene

produkter, mange tilbydere pa markedet, og god tilgang pa prisinformasjon

(Cappelen Damm, 2023). | slike
21 markeder bestemmer prisen i

stor grad av markedslikevekten.

$7970re Strem-markedet i Norge har

flere trekk som minner om et

Figur 1 Stremprisen i Oslo per kwh 01.08.2021 (v.) og
30.08.2022 (h.) (Byermoen, et al., 2023) fullkomment konkurransemarked;

strgm er et homogent produkt, det er mange tilbydere pa markedet, og vi har god
tilgang pa prisinformasjon gjennom for eksempel NordPool. Dette gjer at vi kan
anvende de gkonomiske modellene jeg har gjort rede for i et forsgk pa a forklare
mulige arsaker til endringer i stramprisene i Oslo mellom 1.august 2021 og
30.august 2022 (Figur 1). I lgpet av denne perioden steg strgmprisen jevnt fra
57,97 gre per kWh 1.august 2021, til rekordhgye 645,26 gre per kWh 30.08.2022
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(Byermoen, et al., 2023). Dette tilsvarer en prisgkning pa hele 1113,8%. Jeg har
identifisert flere faktorer som kan ha bidratt til denne gkningen, og vil i det
felgende gjere rede for disse.

Hgye gasspriser i Europa farer til gkte strampriser i Norge fordi vi deltar i det
europeiske kraftmarkedet. Dermed vil kostnaden ved & produsere elektrisitet i
gasskraftverk pa kontinentet pavirke stramprisene i Norge (Statnett, 2023). Dyr
gass farer til haye produksjonskostnader for strgm, som igjen gir gkt innkjgpspris
for leverandgrene og gkt strempris for sluttbrukere. For a finne arsaken til de hgye
gassprisene, ma vi se til krigen i Ukraina. Russland har etter invasjonen av sitt
naboland 24.februar 2022, redusert gasseksporten sin betraktelig. Resten av
Europa er avhengig av russisk gass til oppvarming, matlaging og strgm-
produksjon, og knappheten pa gass gjar at bade gass- og strempriser stiger
(Valberg, 2022).

En tredje arsak til gkte strampriser i Oslo, er lav fyllingsgrad i magasinene, da
strempris og den hydrologiske situasjonen i Norge er sterkt koblet. Ifglge NVE
har vi normalt sett kraftoverskudd og dermed ikke behov for & importere sa mye
strem, men i denne perioden var det unormalt lite vann i magasinene og dermed
gkte importbehovet (NVE, 2023).

Strgm har lav
7N NS . - . -
~\ priselastisitet fordi
\ N det er et ngdvendig
gode, ettersparselen
forblir noenlunde
Figur 2 Fyllingsgrad i norske vannmagasiner i perioden. Den markegrgnne lik selv nar tilbudet
grafen er 2021, den gra er 2022, den rgde er medianen. Vannstanden i norske o .
vannmagasiner var lavere enn medianen for hele perioden (NVE, 2023). reduseres. Altsa vil

vi ha et konsumentunderskudd; konsumentene far darligere rad som fglge av de
gkte stremprisene. | lgpet av 2022 kom det flere stremstatteordninger pa plass for
a bate pa dette, og for a se pa effekten av disse er man ngdt til & se pa helningen
av kurvene for tilbud og etterspgrsel. Pa grunn av oppgavens krav til lengde har
jeg ikke tatt med disse i min besvarelse.

Jeg har pekt pa tre mulige arsaker til gkte strgmpriser i Oslo: 1) hgye gasspriser,
2) krigen i Ukraina og 3) lav fyllingsgrad i magasinene. Man kan spekulere i om
hayere fyllingsgrad ville redusert stremprisene her til lands, da vi ikke ville veert

like pavirket av hgye importpriser som fglge av krigen i Ukraina. Avslutningsvis



er det viktig a merke seg at energimarkedet er komplekst, og mange faktorer

spiller inn pa prisutviklingen.



Marked oppgave 2: Offentlig inngrep — effektene av avgifter og subsidier

Vil sukkeravgift i Norge gi bedre folkehelse? Jeg sgker & besvare denne
problemstillingen ved hjelp av gkonomisk teori fra Pindyck og Rubinfeldt sin
Microeconomics, Schiller og Gebhardt sin The Microeconomy today, samt
Pindyck, Rubinfeldt og Synnestvedts Introduksjon til Mikrogkonomi. En vesentlig
del av oppgaven er a drafte en aktuell nyhetssak, og derfor har jeg ogsa brukt
nyhetsoppslag om sukkeravgiften samt Regjeringens Folkehelsemelding i
besvarelsen. Etter draftingen kommer jeg med forsgk pa en konklusjon.

Det forutsettes at leseren har noe kjennskap til mikrogkonomi fra fer, men jeg
gnsker a forklare noen konsepter. Sentralt for oppgaven er effektene av avgifter
og subsidier. Skattebyrden (eller gevinsten ved en subsidie) deles mellom
konsument og produsent, og ved a analysere helning og den relative elastisiteten
pa tilbud og ettersparsel til et gode, kan man se hvordan konsumenter og
produsenter belastes av en avgift (Pindyck & Rubinfeld, Microeconomics, Global
edition, 2018, s. 356).

Forholdet mellom elastisiteten pa henholdsvis tilbud og etterspersel avgjer hvem
som betaler mest for en avgift. En tommelfingerregel er at den av tilbyder og
etterspgrrer som har den bratteste kurven (mest uelastisk), er den som ender opp
med a betale mest for avgiften (Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt, Introduksjon
til mikrogkonomi, 2013, s. 197). En stykkavgift, slik som sukkeravgiften, er et
fast avgiftsbelgp per enhet solgt (Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt,
Introduksjon til mikrogkonomi, 2013, s. 196). Effektene av en stykkavgift er
illustrert ved Figur 3. En viktig observasjon her, er at det er et samfunnsmessig
effektivitetstap (B + C), etter innfaring av avgiften. | tillegg er det et
konsumentunderskudd (A+B), samt et produsentunderskudd (C+D).

En subsidie kan pa mange mater ses pa som en avgift med motsatt fortegn, og
fordelingen av en subsidie mellom konsument og produsent er tilsvarende som for
en avgift (Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt, Introduksjon til mikrogkonomi,
2013, s. 198). Altsa vil det veere den av produsent og konsument som har brattest
helning pa sin ettersparselskurve, som ender opp med & motta den starste andelen

av subsidien.



| kontekst av denne oppgaven er det ogsa viktig
a kjenne til at pris og etterspgrsel normalt er
omvendt proporsjonale stgrrelser; nar prisen
reduseres, vil ettersparselen gke (Schiller &
Gebhardt, 2022, s. 51).

‘ La oss na anvende teorien pa sukkeravgiften. |
: e | 2023 er denne 8,84kr per kilo sukker

Figur 3 Effekten dv eh stykkavgift. Avgift t . . . 0
medfarer et effektivitetstap gitt ved (B+C). (SKatteetaten, 2023). Priselastisiteten pa sukker

(Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt, o
Introduksjon til mikrogkonomi, 2013,s.  €r det begrenset med data pa, men en

. undersgkelse fra 2013 opererer med en
priselastisitet pa -1,6 for sgtsaker og sukkerholdige varer (Finansdepartementet,
2019) Altsa er etterspgrselen elastisk og har dermed en slak kurve. Dersom vi
antar at tilbudet er relativt konstant, betyr dette at tilbudet har en brattere kurve
enn ettersparselen -og falgelig er det produsentene som i teorien skal betale

mesteparten av sukkeravgiften.

| 2021 ble avgiften pa sukkerholdige varer

G Isen har blitt gj fort hosten

. Lz
2020 og hosten 2022 av FHI

(varer som inneholder mye sukker) fjernet.
Formalet var a redusere grensehandelen og

verne om norsk neringsliv. En landsdekkende

undersgkelse som Folkehelseinstituttet (FHI)

gjennomfgrte hgsten 2020 og hgsten 2022, Tabell 2 Noen av funnene 1 EAT sin
. . . . rensehandel- undersgkelse fra 2020 o
viser imidlertid at det ikke har veert noen 2022. (fhi.no) ’

nedgang i nordmenns grensehandel siden

avgiften ble fjernet. Et uttrekk av funnene er gjengitt i Tabell 2. Da avgiften ble
fjernet ble ogsa prisen pa sukkerholdige varer ble redusert, og det var bare &
forvente at ettersparselen ville gke -slik teorien beskriver det.

@nsker man egentlig & gke etterspgrselen etter matvarer som ikke fremmer god
folkehelse? Selv om norsk naringsliv vil tiene mer pa salg av sukkerholdige
varer, er risikoen for fedme og livsstilssykdommer i befolkningen en potensiell
stor samfunnsgkonomisk kostnad. Rapporten Overvekt og fedme i Norge: omfang,
utvikling og samfunnskostnader fra 2019, anslar «et intervall for samlede
samfunnskostnader forbundet med fedme i stgrrelsesordenen 56-92 milliarder
2018-kroner» (Wasskog Aamo, Lind, Myklebust, Stormo, & Skogli, 2019).
Dersom vi gjer en forenkling og antar null inflasjon fra 2018 — 2023 (noe som



ikke blir helt ngyaktig), vil den samfunnsmessige kostnaden relatert til fedme
utgjere minst 1,3% av Norges BNP (World Bank, 2023).

S4, hva gjeres? 31.mars 2023 ble Folkehelsemeldingen, Regjeringens plan for &
fremme folkehelse og livskvalitet i befolkningen, lagt frem. Her stod det blant
annet «...tilrar a ha eit variert kosthald (...) og avgrensa mengder av tilarbeidd
kjatt, raudt kjett, salt, sukker og metta feitt» (Det kongelege Helse- og
Omsorgsdepartement, 2023, s. 50). Utvalget bak rapporten mener altsa at det er
viktig a legge til rette for at den norske befolkningen spiser mindre sukker. Den
samme rapporten anslar ogsa at «Dei moglege samfunnsgkonomiske gevinstane
av at befolkninga falger kostrada er anslatt til totalt 154 milliardar kroner.» (Det
kongelege Helse- og Omsorgsdepartement, 2023, s. 50). Det var imidlertid ingen
tiltak rundt avgifter pa sukkerholdige varer. Bade FHI og Helsedirektoratet vil ha
en ny sukkeravgift, men Regjeringen gnsker en utredning (NTB, 2023).

Verdens helseorganisasjon (WHO) mener at a skattlegge usunn mat er et effektivt
virkemiddel for & promotere en sunn livsstil (Frank, Grandi, & Eisenberg, 2013).
«En uheldig effekt av fjerningen, er effekten pa folkehelsa og gkte sosiale
forskjeller», sier ernaringsforsker Marianne Hope Abel ved FHI
(Folkehelseinstituttet, 2023). Hope Abel foreslar a legge avgifter pa sukkerrike
varer, og bruke skatteinntektene herfra til & sponse matvarer vi burde spise mer av
(Folkehelseinstituttet, 2023).

Vi har sett at avgifter kan veere et effektivt hjelpemiddel for a redusere
ettersparselen og dermed gjare at vi kjgper feerre usunne matvarer, men samtidig
kan avgifter sla skjevt ut og fare til gkte sosiale forskjeller. Siste ord er neppe sagt
i debatten rundt sukkeravgiften, og den varslede utredningen fra naveerende
regjering blir utvilsomt spennende a se resultatet av. Skal vi dog preve & komme
med en avsluttende konklusjon, sa velger jeg a statte meg pa teorien som sier at
avgifter er et effektivt hjelpemiddel for & endre konsumentenes adferd. Jeg er
dessuten tilhenger av ideen om a gjeninnfgre en avgift pa sukkerrike varer, og
bruke gevinsten herfra til & sponse helsefremmende matvarer. Dette vil da vare en
form for subsidie av varer som fremmer god folkehelse. Som vi har sett av teorien
vil det avhenge av helningen pa kurvene til konsumenter og produsenter av disse
matvarene hvem som far den sterste andelen av subsidien, men samfunnet som

helhet vil tjene pa det.



Bedrift Oppgave 1: Regnskap del a)

Jeg har foretatt en regnskapsanalyse av Conmodo AS, som leverer reparasjons- og
logistikktjenester til telekom- og logistikkbransjen (Conmodo AS, 2023).
Utgangspunktet for analysen er selskapets finansregnskap for perioden 2017-2021
(Vedlegg la og 1b). Jeg har sammenliknet Conmodo med to selskaper i samme
bransje med tilsvarende starrelse og driftsresultat; Swisslog AS og Brubakken AS.
Jeg fant disse ved hjelp av Proff sin «Finn lignende»-funksjonalitet (Vedlegg 2).
Regnskapsanalysen for de tre konkurrentene er vedlagt i Vedlegg 3, 4 og 5. Jeg vil
kommentere ngkkeltallene, og med stotte fra faglitteratur gjgre en vurdering av
den gkonomiske stillingen til Conmodo.

I lennsomhetsvurderingen av Conmodo har jeg regnet ut Totalkapital-
rentabiliteten (TKR) og Egenkapitalrentabiliteten (EKR). TKR uttrykker hvor
mye hver krone som er investert i bedriften, gir i avkastning «uavhengig av hvor
finansieringen kommer fra» (Berg, Grunnleggende gkonomistyring, 2021, s. 130).
| 2021 1 denne ifalge SSB pa 9,3% for norske ikke-finansielle aksjeselskaper
(SSB, 2023). Conmodo hadde en TKR pa 1,52% i 2021 (Vedlegg 3), godt under
det SSB rapporterer for samme periode. Tallet er ogsa lavere enn hva bedriften
kunne fatt ved a plassere pengene pa en plasseringskonto hos Sparebank1 til en
rente pa 2,30%, tilneermet risikofritt (Sparebankl, 2023). Fordi det er hgyere
risiko forbundet med a drifte et selskap, gnsker man hgyere avkastning pa det som
investeres i bedriften (Berg, Grunnleggende gkonomistyring, 2021, s. 130). |
tabellen gjengitt i J.C. Langlis festskrift, er gjennomsnittlig TKR for bransjen
«Annen tjenesteyting» i 2014-2018, pa 14,42% (Langli, Finansiell og ikke-
finansiell rapportering: - trender og utvikling, 2020, s. 311). Conmodos
avkastning er altsa langt under snittet i bransjen.

EKR er et mal pa den prosentvise avkastningen eierne av en bedrift har pa sin
kapital i bedriften. Fordi eierne beerer en hgy risiko bgr EKR vare hgyere enn
TKR (Romsvag, 2020). Tabellen i Vedlegg 6 viser hvorvidt dette stemmer for
Conmodo i perioden 2017-2021. Ved a se pa innskutt egenkapital i
balanseregnskapet (Vedlegg 1b), finner vi at innskutt egenkapital gkte fra
4.733.000kr i 2019 til 11.306.000kr i 2020. Det gkte innskuddet fra eierne
medfarer ogsa en gkt forventning om avkastning pa investert kapital -noe som
kom i 2021. Man kan dermed argumentere for at det var fornuftig 4 gke

egenkapitalen i selskapet, da det hadde positiv innvirkning pa lennsomheten.



EKR er mest interessant for eierne i selskapet, mens TKR gir det beste bildet av
Ilgnnsomheten til bedriften som helhet (Romsvag, 2020). For a foreta en vurdering
av lennsomheten er det ogsa nyttig a i) sammenlikne utviklingen i TKR over flere
ar, samt ii) sammenlikne Conmodo AS sin TKR med andre selskaper i samme
bransje. | Vedlegg 7 har jeg sammenliknet TKR for Conmodo med TKR for
konkurrenter og bransje-gjennomsnitt over tid. Det mest interessante her, er
kanskije at til tross for store svingninger i perioden, hadde bade alle selskaper en
TKR pa mellom 1,5 og 3,5% i 2021. Bransje-gjennomsnittet ligger pa 14,42%,
men siden bransjebetegnelsen for er bred og dermed inkluderer selskaper som
opererer innenfor helt andre segmenter enn Conmodo, anser jeg det som viktigere
a sammenlikne selskapene med hverandre, enn med bransjen som helhet. Vi kan
dermed argumentere for at Conmodos TKR er tilfredsstillende. Det er dog
interessant a observere hvordan TKR for selskapene samler seg -en observasjon
som minner om teorien «foretaks lgnnsomhet gar mot gjennomsnitts-
lannsomheten i bransjen sett under ett» (Langli, Finansiell og ikke-finansiell
rapportering: - trender og utvikling : festskrift til Hans Robert Schwencke, 2020,
s. 301).

Likviditeten til et selskap sier noe om betalingsevnen. Jeg har sett pa
Arbeidskapital (AK), Likviditetsgrad 1 (LG1) og Likviditetsgrad 2 (LG2). AK og
LG1 beskriver selskapets evne til & betale regningene sine, med utgangspunkt i
omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Ser vi pa regnskapsanalysen til Conmodo
(Vedlegg 3), finner vi at arbeidskapitalen til selskapet var 97.000 kr i 2021, noe
som gir en LG1 pa 1. For arene 2017 til 2019 1a LG1 pa rundt 1, med laveste
verdi i 2018 pa 0,43. Sammenlikner vi verdiene med gjennomsnittet for bransjen,
finner vi at Conmodo ligger langt under bransjesnittet pa 1,76 (Langli, Finansiell
og ikke-finansiell rapportering: - trender og utvikling : festskrift til Hans Robert
Schwencke, 2020, s. 311). | Vedlegg 8 har jeg fremstilt LG1 for konkurrenter og
bransjen som helhet, og her fremgar det at Conmodo har den darligste LG1 av
alle selskapene. Conmodo burde se pd muligheter for a gke LG1, noe som kan
oppnas ved a gke omlgpsmidler eller redusere den kortsiktige gjelden.

LG 2 fjerner varelageret fra omlgpsmidlene, da varelager anses som de
omlgpsmidlene det er vanskeligst & omsette til kontanter man kan betale kortsiktig
gjeld med (Romsvag, 2020). I Conmodos tilfelle utgjer varelageret en sapass liten
del av omlgpsmidlene at forskjellen pa LG1 og LG2 ikke er signifikant; LG2 for

2021 var 0,94, og for perioden 2017-2021 1a ngkkeltallet omtrent 0,6 under LG1.
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A redusere varelageret vil dermed ikke ha stor effekt p& Conmodos betalingsevne.
Hvis selskapet har anledning til & redusere den kortsiktige gjelden, for eksempel
ved a nedbetale leverandgrgjeld, vil LG2 bedres. | Vedlegg 9 ser vi at LG2 ligger
pa omtrent samme niva for de tre konkurrentene.

«Soliditet handler om evnen til & tale tap (...) om bedriften kan ga med
underskudd» (Berg, Grunnleggende gkonomistyring, 2021, s. 130). |
soliditetsvurderingen av Conmodo har jeg sett pa egenkapitalandel (EK) og
gjeldsgrad. Farstnevnte angir andel kapital som er egenkapital, og sistnevnte ser
pa andel gjeld i forhold til egenkapital. Jo lavere gjeldsgrad, desto hgyere soliditet
(Romsvag, 2020). Vedlegg 10 sammenlikner EK i prosent (EK%) i Conmodos
bransje, med Conmodos EK% i perioden 2017-2021. Conmodos EK% ligger godt
under snittet for bransjen samtlige ar, og er ogsa under den generelle anbefalingen
om en verdijustert egenkapital pa 35% (Zinner, u.d.). Av arene jeg har sett pa er
det kun 2018 som hadde en tilfredsstillende verdi for EK%, og dermed ville jeg
tatt en titt pa finansieringsstrukturen til Conmodo dette aret. Mulige finansielle
grep selskapet kan gjare for a bedre soliditeten, er & nedbetale gjeld eller
reinvestere i selskapet.

Gjeldsgraden er et forholdstall for andel gjeld i forhold til egenkapital. Ifglge
Monio er en gjeldsgrad pa under 2 betraktet som bra (Dybdahl, 2022). Vedlegg
11 viser gjeldsgraden til Conmodo i perioden 2017-2021, og det er kun i 2018 at
Conmodo hadde en gjeldsgrad pa under 2. Dette tyder pa lav soliditet og darlig
evne til & ga med underskudd. Sett i lys av at Conmodo hadde negativt
driftsresultat i 2017-2020, burde selskapet se pa mater a bedre soliditeten sin pa.

Et konkret tiltak kan veere & ta opp langsiktig Ian for a finansiere anleggsmidler.

Konklusjonen er at Conmodo har lav lannsomhet sammenliknet med
gjennomsnittet i bransjen, men ser vi pa konkurrentene finner vi tilsvarende
verdier og dermed er nok ikke lannsomheten urovekkende lav. Betalingsevnen er
ikke tilfredsstillende, og et konkret tiltak for & bedre denne er & se pa mulighetene
til & redusere kortsiktig gjeld. Soliditeten til Conmodo er interessant, da selskapet
har hatt darlig soliditet og samtidig gatt med underskudd. Kun i 2018 hadde
Conmodo en gjeldsgrad pa under 2; alle de andre arene var gjeldsgraden
urovekkende hgy. Vi har ikke innsikt i hva som utgjer den kortsiktige gjelden,

men dersom noe av denne kan omgjares til langsiktig gjeld, er en konkret & ta opp
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et lan for & finansiere anleggsmidler. Dette vil ha positiv effekt pa bade likviditet

og soliditet, og dermed styrke selskapets gkonomiske stilling.
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Bedrift Oppgave 2: Regnskap del b)

Dupont-modellen er et nyttig hjelpemiddel for a identifisere ulike mater a
forbedre en bedrifts lannsomhet pa. Modellen er en grafisk representasjon av hva
som inngar i utregningen av TKR, og pa denne maten gjar den det enkelt 4 se
hvilke parametere man kan skru pa for a bedre rentabiliteten til et selskap. Vi har
allerede sett at Conmodo sin TKR var negativ frem til 2021; da la den pa 1,52%.
Dermed er det av stor interesse a se hvilke muligheter Conmodo har til & bedre
lennsomheten sin.

Vedlegg 12 er en grafisk fremstilling av Dupont-modellen for Conmodo basert
pa selskapets finansregnskap for 2021. Ved a jobbe oss fra hgyre mot venstre kan
vi se hvilke verdier i utregningen av TKR som kan endres for & oppna bedre
lgnnsomhet. Vi ser at resultatgraden til selskapet er pa 0,5% -dette burde vare
mulig a forbedre. Resultatgraden avhenger blant annet av driftsinntekter,
driftskostnader og finansinntekter. | 2021var disse pa hhv. 237,57mill. kr,
236,592mill. kr og 238.000kr for Conmodo. Varekostnadene utgjorde hele 76,8%
av driftskostnadene til selskapet. Jeg anser det derfor som hensiktsmessig a preve
og redusere varekostnadene til selskapet. Dette kan gjeres ved a forhandle frem
rabattavtaler eller bytte leverandar. | Vedlegg 13 ser vi hvordan selskapet ved a
redusere varekostnadene med 10%, vil fa et resultat for skatt pa 19,4 millioner kr,
og forbedre TKR til 24,28%.

Om det er realistisk for Conmodo a redusere varekostnadene kommer an pa hva
slags varekostnader selskapet har, men denne endringen vil ha stor effekt pa
lannsomheten. En 5% reduksjon i varekostnad vil resultere i en TKR pa 12,98%.
Driftssyklusen (Cash Conversion Cycle, CCC) sier noe om hvor lang tid det tar a
konvertere varelager til kontanter (Brittan, u.d.). Generelt gnsker man en sa lav
CCC som mulig, da dette styrker bedriftens betalingsevne. | Vedlegg 3 ser vi at
Conmodo hadde en CCC pa 13 dager i 2021, altsa tok det i gjennomsnitt 13 dager

a omgjare varelageret til kontanter. Utregning av CCC er gjengitt i Formel 1:

CCC = Kredittid hos kunde + Gjennomsnittlig lagertid - Kredittid Leverandgrer

Formel 1: Utregning av driftssyklus (Cash Conversion Cycle, CCC)

Hvis vi i Vedlegg 3 ser naermere pa verdien av parameterne som inngar i

beregningen av Conmodos CCC, finner vi at selskapets kredittid hos kunder er 30
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dager, mens hos leverandgrer er den 21 dager. Lagertiden er 5 dager. Det er
vanskelig a gi et fasitsvar pa hvor mange dager som er en god CCC, men vi kan
bruke CCC for bedrifter i samme bransje som en benchmark pa hvordan
Conmodo ligger an. | Vedlegg 4 og Vedlegg 5 har jeg regnet ut CCC for
Brubakken og Swisslog, og som disse utregningene viser, ligger Conmodo midt
mellom de to med dagens CCC; Brubakken har en CCC pa -61 dager og Swisslog
pa 155 dager. Sistnevnte er sveert hay, og falgelig ville jeg anbefalt Swisslog a
redusere betalingsbetingelsene til kunder. Brubakken har en negativ CCC, som
indikerer at ledelsen har en effektiv arbeidskapitalstyring. Vi kan lese ut ifra
formelen for CCC at en negativ CCC betyr at selskapet er i en posisjon der de

mottar penger far de skal betale penger de skylder. Dette er baerekraftig drift.

Selv om jeg vil vurdere Conmodos CCC som tilfredsstillende, er det alltid rom for
forbedring. Ved a redusere antall dager kredittid for kunder, vil ogsa Conmodo
kunne oppna en negativ CCC. Et konkret tiltak er & redusere kredittid hos kunder
til 14 dager. Det er ikke uvanlig med 14 dagers forfallsfrist pa fakturaer, og dette
vil gi en en CCC pa -3 dager (se Vedlegg 14).

Jeg har identifisert to konkrete tiltak Conmodo kan gjgre for a styrke sin
gkonomiske stilling: i) redusere varekostnader, for eksempel ved a forhandle frem
rabattavtaler eller bytte leverandgr, ii) justere ned kredittiden til kunder til 14
dager. Disse tiltakene vil i sum sgrge for bedret lannsomhet og soliditet for
bedriften. Det er alltid en risiko for at tiltakene ikke lar seg gjennomfare, det er
eksempelvis ikke sikkert at selskapet far til a forhandle priser pa varene de trenger
fra ndveerende leverandgr med det farste. Det er imidlertid ikke utenkelig at en
forbedret CCC kan endre pa dette. Dersom Conmodo Klarer & oppna negativ CCC
ved a redusere betalingsbetingelsene til kunder til 14 dager, vil selskapets
likviditet forbedres. Dermed kan det hende at leverander likevel gnsker a tilby en
rabattavtale til Conmodo, fordi selskapet anses som en palitelig akter som betaler
regningene sine i tide. Jeg ville derfor radet ledelsen i Conmodo til & innfgre 14
dagers forfall pa kundefordringer, og deretter gatt i forhandling med leverandgrer
om rabattavtaler. Fgrst nar man ser sammenhengene mellom de ulike tallene er
det mulig & danne seg et helhetlig bilde og se hvilke tiltak som ma prioriteres for

& forbedre den gkonomiske statusen til bedriften.
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Marked oppgave 3: Miljgvern

Utenfor Hammerfest i Finnmark ligger Equinor sitt LNG-anlegg pa Melkaya. Her
blir petroleumsgass fra Snghvit-feltet i Barentshavet nedkjglt til flytende
naturgass, LNG (Norsk Petroleum, u.d.). Dette anlegget er Norges tredje starste
CO2-utslippspunkt (Horn, 2022), og star for 1,7% av landets totale utslipp av CO:
(SSB, 2022). | denne oppgaven skal jeg se pa hva som er den beste
samfunnsgkonomiske lgsningen for a redusere utslippene fra anlegget. For a finne
svar pa dette innleder jeg med litt teori om miljghensyn i et samfunnsgkonomisk
perspektiv, deretter drgfter jeg problemstillingen sett i lys av den gkonomiske
teorien, og avslutningsvis kommer jeg med en konklusjon.

Utslipp av klimagasser er et eksempel pa en negativ eksternalitet, fordi en
tredjepart (befolkningen) blir negativt pavirket uten a bli kompensert for dette. | et
uregulert marked kan dette skje nar det produseres for mye av et forurensende
gode i forhold til hva som er optimalt for samfunnet. Det er med andre ord en
ineffektiv ressursfordeling -en markedssvikt som oppstar fordi bedriftene ikke har
noen insentiver for & produsere mer miljgvennlig eller redusere produksjonen sin.
Nar det ikke koster bedriftene noe & péafere tredjeparter negative konsekvenser, tar
de heller ikke hensyn til disse (Schiller & Gebhardt, The Microeconomy today,
2022, s. 314). Offentlige inngrep brukes for a regulere produksjonen og redusere
de negative eksterne effektene, og dermed gke det samfunnsgkonomiske
overskuddet. Sammenhengen mellom samfunnsgkonomisk overskudd og negative

eksterne effekter er gitt ved fglgende formel:
S@Omarked = Konsumentoverskudd + Produsentoverskudd — negative eksterne effekter

Bedrifter gnsker & maksimere sin profitt, noe som oppnas ved a produsere et
volum tilsvarende skjeeringspunktet mellom bedriftens marginalkost (MC) og
marginalinntekt (MR, som tilsvarer pris). Dette er gjengitt i Figur 4, som viser
hvordan markedskreftene oppfordrer til forurensing fordi mer miljgvennlige
produksjonsalternativer (grgnne kurver og areal) er dyrere og dermed skifter
kostnadskurvene (ATC og MC) oppover. Det er rett og slett mer lennsomt for en
bedrift & ikke ta hensyn til de negative konsekvensene produksjonen deres har for
samfunnet. | Figur 4 er det en tydelig forskjell i lannsomheten selskapet oppnar
ved en miljgvennlig produksjon (gregnt areal = profitt), kontra forurensende
produksjon (rgdt areal = profitt), som vanligvis er rimeligere og dermed har

lavere marginalkostnader.
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Figur 4 Den samfunnsgkonomisk optimale
produksjonsmengden Q2 er definert av punkt B, og
ligger til venstre for den bedriftsgkonomisk
optimale produksjonsmengden Q1, som er definert
av punkt A. Bedriften har lavere profitt ved & ga for
den samfunnsgkonomisk optimale lgsningen fordi
denne ofte er dyrere. Dermed har ikke bedriften
noen insentiver for & drive mer miljgvennlig.

I en markedsgkonomi ma altsa de eksterne kostnadene av forurensningen

Figur 5 Ved & innfgre en avgift t, vil marginal-
kostnadene til bedriften gke, noe som farer til at
MCerrivat skiftes oppover og narmere MCsamfunn.
Dette gjer at den bedriftsgkonomisk optimale
produksjonsmengden skiftes neermere det som er til
det beste for samfunnet.

internaliseres for at produsentene skal motiveres til mer miljgvennlig produksjon.
Pa denne maten vil den som pafarer de negative konsekvensene for samfunnet,
matte betale for bade private kostnader, og eksterne kostnader som pafares
samfunnet i form av for eksempel forurensning eller utslipp. Det er ulike mater a
internalisere disse kostnadene pa, men én mulighet er & innfare avgifter som
dekker den differansen mellom privat og samfunnsgkonomisk marginalkost -sagt
pa en annen mate; en avgift som tilsvarer den eksterne kostnaden av forurensingen
(Schiller & Gebhardt, The Microeconomy today, 2022, s. 316). Effekten av en

slik avgift er illustrert i Figur 5.

Andre virkemidler som kan brukes for & redusere overproduksjon og korrigere
markedssvikt er skatter, bater, subsidier, eller utslippstillatelser. Sistnevnte kan
komme i bade omsettelig og ikke-omsettelig variant, der den omsettelige
varianten gir bedrifter tillatelser til a forurense opp til gnsket maksimalt
utslippsniva. Videre kan disse tillatelsene kjgpes og selges, men det essensielle
ved denne ordningen er at det totale utslippsnivaet tilsvarer gnsket maksimalt
utslippsniva for samfunnet som helhet (Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt,
Introduksjon til mikrogkonomi, 2013, s. 349). EU sitt ETS-system er et eksempel
pa omsettelige utslippstillatelser (Klima- og miljgdepartementet, 2019).

Det er viktig a presisere at bade avgifter og subsidier fordeles mellom konsument
og produsent, og hvem som betaler mest av en avgift, eller far mest av en
subsidie, avhenger av priselastisiteten til henholdsvis tilbud og ettersparsel; den

med brattest kurve vil betale mest av en avgift, og motta mest av en subsidie
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(Pindyck, Rubinfeld, & Synnestvedt, Introduksjon til mikrogkonomi, 2013, s.
197). 1 en markedsgkonomi kan man altsa basert pa den relative helningen for
tilbuds- og etterspgrselskurven til et forurensende gode avgjere om en avgift eller
en subsidie er det beste virkemiddelet for a redusere de negative eksterne
effektene pa samfunnet. Gitt et scenario der produsenten forurenser, og tilbudet
har den bratteste kurven, er en avgift riktig virkemiddel. Motsatt -dersom
ettersparselen har den bratteste kurven -er en subsidie det beste virkemiddelet.
Man ma altsa kjenne til helningen for tilbud og ettersparsel til det aktuelle godet
for & kunne fastsla om en avgift eller subsidie er riktig for a redusere de negative
eksterne effektene som pafgres samfunnet.

Utslippene fra anlegget pa Melkgya bidrar til klimaendringer i form av gkt
overflatetemperatur pa jordkloden, og i trdd med FNs baerekraftsmal nummer 13
om a stoppe klimaendringene (FN, 2023), har Norge et ansvar for & redusere sine
utslipp. Men, som med sa mange andre samfunnsgkonomiske spgrsmal, er det
uenighet i hvordan dette best kan gjennomfares.

Samfunnet er tjent med mindre COz2, og derfor har det blitt innfgrt CO2-avgifter
og kvoter for a motivere bedrifter til mer miljgvennlig drift. LNG-anlegget pa
Melkgya inngar i EU sitt klimakvotesystem, ETS. Anlegget slipper ut nsermere 1
million tonn CO: arlig, og med en naveaerende CO2-kvote pa 500kr per tonn, vil
det koste Equinor omtrent 500.000.000kr arlig a drifte Melkaya-anlegget slik det
gjeres i dag (Drjaseeter, 2023). Kvoten er dessuten planlagt gkt til 2000kr mot
2030 (Finansdepartementet, 2021),

noe som gir en firedobling av arlige P
COq-avgifter. For & opprettholde « 2
produksjonsnivaet sitt er det dermed

ngdvendig for Equinor a se pa tiltak

for & redusere utslippene. o
PP Figur 6 Planlagt trasé for kraftleveranse fra land til
Melkaya. (KPB, 2021)

Fra et samfunnsgkonomisk perspektiv gnsker man a redusere utslipp, og sett fra et
bedriftsgkonomisk perspektiv gnsker man a opprettholde produksjonen pa et niva
som er hgyere enn hva samfunnet er tjent med. Hvordan kan vi lgse dette? Jo, ved
a produsere samme volum med mindre utslipp! Elektrifisering (helt eller delvis),
gasskraftverk med fangst og lagring av COz2, samt vindkraft i kombinasjon med
fangst og lagring av CO2, har alle blitt lansert som mulige alternativer for a

redusere utslippene fra anlegget (Hovland, Equinor forsvarer Melkgya-prosjektet:
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— Mye mer enn en stor kraftforbruker , 2023). Jeg har valgt & se pa fullstendig
elektrifisering av anlegget pa Melkaya, og fordeler og ulemper ved dette
alternativet. Videre har jeg anvendt gkonomisk teori som hjelpemiddel i
drgftingen av hvorvidt denne burde gjennomfares.

Elektrifisering av anlegget pa Melkaya innebzarer a bytte ut gassturbinene som
driver anlegget i dag, med strem fra land. For & oppna dette er det blant annet
planlagt en 54km lang kraftledning fra Skaidi til Hammerfest. Videre skal det
legges en sjgkabel for a frakte strammen ut til Melkgya (Ovesen, 2021) . Den
planlagte traseen er illustrert i Figur 6. Elektrifiseringen har fatt en prislapp pa
13,2 milliarder kroner, og skal ifglge Equinor kutte utslippene fra anlegget med
hele 850.000 tonn CO2 i aret. Dette tilsvarer en reduksjon pa mellom 78% og 95%
av anleggets utslipp (Hovland, Equinors julegave til Hammerfest: Skal bruke 13
mrd. pa Snghvit, 2022).

Det elektrifiserte anlegget er forventet a kreve 3,6 TWh strgm arlig, noe som
tilsvarer omtrent en fjerdedel av forbruket i landsdelen (Hovland, Equinor trenger
mye kraft i nord: — Stgvsuger landsdelen, 2022). Hvor skal denne strammen tas
fra? | dag er det et stort kraftoverskudd i Nord-Norge (Viseth, 2022), men &
beslaglegge en sa stor andel av regionens strgmressurser, vil ngdvendigvis ga
utover andre aktgrer, bade i neeringslivet og privatpersoner. | skrivende stund
pagar det en debatt rundt hvorvidt naringsutvikling ma prioriteres foran
elektrifisering, og hvorvidt elektrifisering av anlegget vil ga pa bekostning av
fremtidig naeringsutvikling og potensielt gke stramprisene i regionen. (Hovland,
Equinor trenger mye kraft i nord: — Stevsuger landsdelen, 2022). Et annet hensyn
er reindriften. Den ngdvendige kraftlinjen mellom Skaidi og Hammerfest,

illustrert i Figur 6, vil ifalge NVE medfgre betydelige virkninger for reindriften

bade i bygge- og driftsfasen (Johansen,
2022). Med Fosen-aksjonen friskt i '

minne, kan man tenke seg at hensynet

til reindriften vil veere et tungtveiende o
- - - X I 160
argument i diskusjonen om 1] L I m

elektrifisering.

Figur 7 Antatte sysselsettingsvirkninger som falge av
bygg- og anleggsfasen for elektrifisering av Hammerfest
LNG. Det er anslatt at elektrifiseringen vil kunne gi 940

Pa andre siden av diskusjonen star flere nye Arsverk i regionen. (Ovesen, 2021)

som mener at elektrifisering av anlegget
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vil gi flere arbeidsplasser i Nord-Norge og dermed bidra til gkt verdiskapning. |
tillegg til den apenbare positive effekten for folkehelsa i form av reduserte
klimagassutslipp, er noen av argumentene for elektrifiseringen de positive
ringvirkningene i form av hundrevis av nye arbeidsplasser i regionen (Helgesen,
2022). Figur 7 viser en estimert fordeling av nye arbeidsplasser pa henholdsvis
nasjonalt, regionalt og lokalt niva som fglge av elektrifiseringen.

Denne artikkelen har sett pa de negative eksterne virkningene assosiert med
Melkgya LNG. Det har blitt demonstrert hvordan et uregulert marked resulterer i
markedssvikt, og vi har sett at det regulerte markedet med EU sitt kvotesystem
har fart til at Equinor ma betale 500 millioner kroner i CO2-kvoter dersom de
fortsetter driften pa Melkaya som i dag -og det firdobbelte innen 2030.

Man kan hevde at den offentlige reguleringen med kvotesystem fungerer, fordi
den farer til at store utslippsaktarer blir ngdt til a iverksette tiltak for a redusere
utslippene sine. | tillegg er det estimert at elektrifisering av anlegget pa Melkgya
vil kunne skape 940 nye arsverk i Nord-Norge, og pa denne maten ha positive
ringvirkninger for neringslivet i regionen. Samtidig er det flere negative sider ved
elektrifiseringen; reindriften blir bergrt, knapphet pa stremressurser gjar at
strammen til lokalbefolkningen kan bli dyrere, samt at stram som kunne gatt til
lokalsamfunnet heller gar til drift av anlegget. | forlengelsen av dette kan man
tenke seg at elektrifiseringen forhindrer viktig naeringsutvikling i Nord-Norge.

| dag foreligger det et vedtak om elektrifisering, men debatten pagar fortsatt. Det
er nok ikke utenkelig at det vil utlgses liknende demonstrasjoner som i Alta- og
Fosen-saken, ogsa i Melkgya-debatten. Selv om det per dags dato ser ut til 4 ga
mot elektrifisering, er det tungtveiende argumenter for a vurdere alternative mater

a kutte utslipp fra anlegget pa -og siste ord i saken er neppe sagt.
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Bedrift Oppgave 3 Investering og finansieringsanalyse

Denne oppgaven er utformet som et notat til Styret i Upheads AS. Upheads AS er
en norsk IT-leverandgr som blant annet leverer IT-utstyr til mer enn 700 bedrifter
i hele Norge. Selskapet teller 170 medarbeidere, og syv kontorer i seks norske
byer (Upheads AS, 2023). Notatet argumenterer, med bakgrunn i finansteori, for
hvorfor investering i baerekraft og fornybar energi burde gjennomfares.
Datagrunnlaget for prosjektet ble gitt i oppgaven og er vedlagt i Vedlegg 15.
Dette notatet og tilhgrende beregninger er basert pa ulike prosjektanalyser som
jeg anser som hensiktsmessige for a vurdere lgnnsomhet og risiko for prosjektet.
Det ble dessuten oppgitt i oppgaveteksten at det er antatt at prosjektet vil fa statte

fra Innovasjon Norge (IN).

Ledelsen i Upheads AS har sett pa mulighetene for a implementere retrofitting og
reparasjon av utstyr solgt til Upheads sine kunder. Maten dette skal gjennomfares
pa, er at Upheads gar til innkjgp av 3D-printere som skal printe ut reservedeler til
produkter som Upheads selger til sine kunder i dag, eksempelvis tastaturer og
datamaskiner. Den nye tjenesten har fatt navnet «Re-faktor», og er en utvidelse av
Upheads sitt eksisterende servicetilbud, i trad med selskapets arbeid med &
minimere deres pavirkning pa miljget (Upheads AS, 2023).
«Re-faktor» er en tjeneste som bedrifter kan kjgpe, med en stykkpris pa 5000kr.
Dette gir kundene mulighet til & bestille 20 stykk 3D-printede reservedeler til
utstyr de har kjgpt fra Upheads tidligere. Pa denne maten far kundene reparert
utstyret, og Upheads bidrar til arbeidet med FNs baerekraftsmal nummer 12
«Ansvarlig forbruk og produksjon» (FN, 2023). Fullstendige detaljer rundt «Re-
faktor» ligger i produktarket vedlagt i Vedlegg 16.
Prosjektet vil kreve investeringer i 3D-printere, filament, og opplaring av ansatte
for til sammen 1.8 millioner kroner. Det skal investeres i 10 stykk 3D-printere av
typen Ultimaker S7 Pro bundle, kjgpt fra 3DNet.no (3DNet, 2023). Det skal
plasseres én printer pa hvert kontor i alle byer, samt to printere pa filialene i Oslo
og Trondheim. Det skal ogsa gjennomfares et kurs i 3D-printing i regi av 3DNet
for én ansatt per kontor. | tilbudet fra 3DNet koster et slikt kurs 9800kr totalt for
alle kursdeltakerne (se Vedlegg 17 for fullstendig tilbud).
Investeringen er tenkt delfinansiert med et serielan pa 1.200.000kr til en arlig
rente pa 6% og nedbetalingstid 5 ar. Det er estimert at investeringen vil innbringe
inntekter pa 1.800.000kr det farste aret og deretter gke 8% arlig.
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Markedsandel og konkurranse

| forbindelse med analysen av «Re-faktor» har vi sett pa hvilke
baerekraftslosninger noen av Upheads’ konkurrenter tilbyr. Vi sd i hovedsak pa
konkurrentene Atea AS og Dustin AS. Begge disse har et sterkt fokus pa
beerekraft og gjenbruk; Dustin tilbyr en egen retur-ordning for IT-produkter
(Dustin AS, 2023), og Atea har en ambisjon om et 1:1 forhold mellom solgte og
resirkulerte enheter innen 2030 (Atea AS, 2023). Det er imidlertid ingen av
selskapene som tilbyr reparasjon og retrofitting, og dermed vil ikke konkurransen
pa akkurat denne tjenesten vaere nevneverdig stor -i hvert fall ikke i
oppstartsfasen. Det er imidlertid en mulighet at flere konkurrenter gnsker a tilby
samme tjeneste dersom «Re-faktor» viser seg a bli en suksess. Dette ble
identifisert som en mulig trussel i SWOT-analysen vi gjennomfarte for prosjektet.
Den fullstendige analysen er vedlagt i Vedlegg 18. Det er viktig a papeke at en
SWOT-analyse ikke skal brukes til & trekke en konklusjon, men den strukturerer
argumentene for og imot prosjektet og kan brukes i videre strategisk arbeid
(Sunnevag, 2007).

Vi har lagt til grunn at halvparten av selskapets 720 eksisterende kunder gnsker a
kjgpe minst én «Re-faktor»-pakke. Dersom «Re-faktor» blir vellykket, ser
ledelsen for seg & kunne tilby enkeltutskrifter til fastpris, ogsa til bedrifter som
ikke allerede har kjapt utstyr fra Upheads. Dette krever ingen nye investeringer i
anleggsmidler, men kan fare til lengre leveringstid pa 3D-printende reservedeler.
En slik tjeneste vil gi oss en fordel med tanke pa konkurrenter, da vi ikke kjenner
til noen selskaper som tilbyr dette til bedrifts-segmentet (Google, 2023).
Lgnnsomhetsanalyse

Med disse opplysningene til grunn har det blitt gjennomfert en
lgnnsomhetsanalyse ved hjelp av ndverdimetoden for egenkapital, og som
Vedlegg 19 viser, vil prosjektet ha en naverdi pa omtrent 721.000kr og en
internrente pa hele 41,42%. Bghren og Gjeerums anbefaling er & akseptere alle
prosjekter med positiv naverdi (Bghren & Gjerum, 2020, s. 175). Internrenten er
dessuten langt over Styrets avkastningskrav pa 15%.

IN kan gi tilskudd til grgnne prosjekter via sin miljgteknologiordning. Et av
kravene her, er at prosjektet tydelig kan besvare «Hvordan bidrar vart prosjekt til
a lgse et miljgproblem?» (Innovasjon Norge, 2023). | Upheads tilfelle er dette
enkelt & svare pa; prosjektet statter opp under FNs baerekraftmal nummer 12, og

bidrar til & redusere miljgpavirkningen elektronisk avfall har. En detaljert
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beskrivelse av hva stgtten fra IN innebarer finnes i Vedlegg 15. Dersom
prosjektet mottar denne statten, stiller den finansielle situasjonen seg noe
annerledes. Vi har foretatt samme lgnnsomhetsanalyser for prosjektet dersom det
mottar stette fra IN. Vedlegg 20 viser at med stgtte fra IN gir en naverdi pa over 1
million kroner, som er 50% hgyere enn uten stgtten. Internrenten vil da vere pa
50% -fortsatt langt over Styrets avkastningskrav pa 15%.

Kontantstremmene for de to scenarioene (med og uten statte fra IN) er gjengitt i
Vedlegg 21. En viktig observasjon her, er at i investeringsaret vil vi, dersom vi
mottar stette fra IN, ha en kontantstram pa som ligger ca142.000kr lavere enn
dersom vi tar opp et serielan. Dette kommer av at IN kan stette oss med 50% av
kapitalbehovet, og lanet vi har sett for oss a ta opp, er pa 1.200.000kr. Det er
imidlertid kun dette farste aret at kontantstrammen er negativ; de pafglgende
arene er kontantstrgmmen positiv for begge scenarier, og mest positiv for
scenariet med statte fra IN. Upheads har tilfredsstillende likviditet, og
balanseregnskapet for 2021 viser en solid beholdning omlgpsmidler pa 142
millioner kr og egenkapital pa 60 millioner kroner (Proff, 2023). Med dette til
grunn anser vi det som lite risikabelt at dette prosjektet har en negativ
kontantstrgm det farste aret, da selskapet har sapass god likviditet og tilgang pa
likvide midler.

Kostnads- og inntektsdrivere

Vi gnsker videre a trekke frem noen viktige kostnads- og inntektsdrivere for
prosjektet. Den starste kostnaden er innkjgp av 3D-printere, som vil koste
selskapet 1,6 millioner, eller neermere 90% av investeringen, i anleggsmidler (se
Vedlegg 17 for tilbud fra 3DNet ved Kenneth Berg). Vi er i dialog med 3DNet
vedrgrende en kvantumsrabatt, og har fatt signaler om at dette vil kunne la seg
gjore (se Vedlegg 22). Dette vil redusere kostnadene noe.

Pa inntektssiden har vi estimert at 50% av de 720 eksisterende kundene til
Upheads gnsker a betale for «Re-faktor»-pakken, noe som vil frembringe en
inntekt pa 1.800.000kr det farste aret. Markedsavdelingen forventer en arlig
inntektsgkning pa 8%. Vi har dessuten planer om & gjennomfare en
markedsundersgkelse som ser pa markedets villighet til & betale en stykkpris for
enkeltutskrifter av komponenter, og basert pa resultatet av denne kan vi vurdere a

tiloy 3D-printing som en egen tjeneste, pa siden av vart eksisterende tilbud.
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Falsomhetsanalyse

Alle prosjekter har usikkerhet knyttet til den gkonomiske lennsomheten (Berg,
@konomistyring, 2018). Derfor har vi gjennomfart en fglsomhetsanalyse som ser
pa hvordan endringer i grunndata for prosjektet pavirker lannsomheten. Prosjektet
vil ikke veare lgnnsomt nar naverdien for investeringen blir negativ. Vi har derfor
utfart en «hva-hvis-analyse» for a finne grenseverdiene for ulike parametere -
hvor mye vi har & ga pa fer prosjektet ikke lenger er lgnnsomt. Vi utfgrte
felsomhetsanalyse for investeringen med og uten stgtte fra IN. Analysene er
vedlagt i Vedlegg 23 og Vedlegg 24, og en sammenfatning av de to analysene
fremgar av tabellen i Vedlegg 25. Med statten fra IN kan stykkprisen for en «Re-
faktor»-avtale vaere 2164kr lavere far prosjektet ikke lenger er lannsomt. Vi har
0gsa tatt utgangspunkt i en markedsandel pa 50%, men kan tale hhv. 28% og 32%
med og uten statten fra IN for prosjektet far en negativ naverdi.

Scenarioanalyse

For & gi Styret ytterligere beslutningsgrunnlag for prosjektet har vi foretatt to
scenarioanalyser for prosjektet; en med pessimistisk tilneerming og en med
optimistisk tilnerming.

Pessimistisk scenario

Et pessimistisk scenario er at prosjektet ikke mottar stette fra IN. Vi ma ogsa
anerkjenne risikoen for at eksisterende kunder ikke ser behovet for & betale for
den nye tjenesten, og dermed at markedsandelen er betydelig lavere. 1 tillegg er
det ikke utenkelig at renten pa lanet stiger. Med utgangspunkt i dette, har vi satt
opp en scenarioanalyse, se Vedlegg 26. Her fremgar det at med en markedsandel
pa 25% og en 2% rentegkning pa lanet, vil prosjektet ha en negativ naverdi
palydende -311 584,89kr. Hvis dette skjer ma Upheads se pa mulighetene for at
de 25% av kundene som likevel gnsker tjenesten, er villige til & betale 6571kr for
servicepakken, slik fglsomhetsanalysen i Vedlegg 27 viser. Dette gir en naverdi
lik 0, og forsvarer en satsning pa prosjektet gitt at vi klarer & gke markedsandelen
de neste arene.

Optimistisk scenario

Et mer optimistisk scenario er gitt ved at vi mottar statte fra IN, og god
markedsfaring gjer at vi kaprer en stgrre markedsandel og kan ta en hayere pris
for «Re-faktor»-pakken samtidig som kostnadene forblir uendrede. Dette i sum

gjer at vi kan operere med bedre marginer per solgte pakke. I scenarioanalysen
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var (Vedlegg 28) la vi til grunn en markedsandel pa 70%, en 10% prisgkning pa
pakken, og kostnad pa 3250kr per pakke. Dette gir en naverdi pa 2.432.802,89kr,
som tilsvarer 125% gkning i forhold til basisverdiene vi har lagt til grunn (naverdi
med stotte fra IN ble beregnet til 1.082.477,59kr).

Konklusjon

Denne lgnnsomhetsanalysen har sett pa hvorvidt en investering i 3D-printere som
skal skrive ut reservedeler til utstyr kjgpt pa Upheads sin nettbutikk, er lgnnsomt
for Upheads. Vi har foretatt fglsomhetsanalyser og scenario-analyse for
pessimistiske og optimistiske scenarier, og sett pa hvilke kostnads- og
inntektsdrivere prosjektet har. Analysene har vist at med en pris pa 5000kr per
«Re-faktor»-pakke, ma 30% av selskapets eksisterende kunder kjgpe en pakke for
at prosjektet skal vaere lgnnsomt. Dette anses som oppnaelig, men vil kreve god
markedsfaring av den nye satsningen. Vi anbefaler derfor & engasjere markeds-
og salgsavdelingen for a utforme kampanijer og salgspitch for den nye tjenesten,
der fokus pa bearekraft og gjenbruk er gjennomgaende.

Vi anser dette prosjektet som lgnnsomt og anbefaler at det gjennomfgres fordi
selskapets gkonomi slik den star i dag er solid nok til & foreta investeringen, og
uavhengig om selskapet mottar statte fra IN eller tar opp lan, vil det klare seg
gjennom det farste aret med negativ kontantstrem da beholdningen likvide midler
er sapass stor. Prosjektet har dessuten potensiale til & generere nye kunder og gi
bedriften mulighet til & markedsfare seg som mer baerekraftig -noe som blir stadig
viktigere i arene som kommer.

Dersom Styret har spgrsmal til var analyse eller konklusjon ber vi om at de tar
kontakt for a fa innsikt i vart datagrunnlag. Avslutningsvis gnsker vi a peke pa at
det er usikkerheter ved alle gkonomiske prosjekter, slik at det aldri vil veaere noen

garanti for at vare analyser og anbefalinger stemmer.
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