Handelshgyskolen Bl - Nettstudier

BTH 36201

Bacheloroppgave - @konomi og administrasjon

Bacheloroppgave

Bacheloroppgave - @konomi og administrasjon. Verdsettelse
av Selvaag Bolig.

Henrik André Klavestad

Utlevering: 11.01.2021 09.00

Innlevering: 02.06.2021 13.00



BTH 36201

Bacheloroppgave ved Handelshgyskolen Bl

Verdsettelse av Selvaag Bolig ASA

SELVAAG
S0LIG

Eksamenskode: BTH 3620 — Bacheloroppgave - @konomi og administrasjon

Eksamensstart: 11.01.2021
Eksamensslutt: 02.05.2021
Studiested: Handelshgyskolen Bl Oslo

Denne oppgaven er gjennomfgrt som en del av studiet ved Handelshgyskolen BI. Dette
innebaerer ikke at Handelshgyskolen Bl gar god for de metoder som er anvendt, de

resultater som er fremkommet eller de konklusjoner som er trukket.



BTH 36201

Innholdsfortegnelse
O 1o o 1= g1 =S 1
Y B o /o T | 1
OB o) o1 [= 0 (X 1 [T F RS 1
1.3. Problemstillingens QVGrenSNing.............ccueeccueeeecieeeeeieeesiieeeceseeiseeesisaesesssessisssesissasessssasns 1
1.4. OpPGaAVENS OPPDYGNING .....cc.eveeeeieeetiieeeeeesee e ettt e e ecteees e e ettt e e staaeeseaaestssessssssesssasassssanns 2
2. Presentasjon av analySEODJEKLEL .....cccviiiiiiiiriiceese e e e 2
2.1. Presentasjon @V SeIVAAG BOlIG..........cccueeuevcvesiueeiiiesieesieesisesiiesisssteesisssiessstaesssesseessassssenses 3
2.1.1. Selvaags egenkapitalUtVikIiNg ........coooeiiiiiic e 3
2.1.2. ViSjON 08 KJEINEVEITIE ... .ueiiiiieieeiit ettt ettt e st e s sabe e e sbae e saseeas 4
2.1.3. FOrretningSmMOAEll .........ouviiiieeee e e e e e e a e e s 4
2.1.4. Eierforhold 08 StYIING ..uiiiciee ettt ree e st e e s e e st e e ssaae e e sabaeesanaeas 4
2.2. BOlIGMArkEAEt [ NOIGE........c..eoeueeeieieieeeeeeeee ettt sttt e 4
2.2.1. Boligutbygging — Tilbud 0g ettersp@rsel.......ccocoeveeriiiiiiniiiiceee e, 5
3. Teoretisk FOranKriNg ......cooiiiie et et enee s 6
3.1. Arsaker til KONKUITANSEKIASt............ccvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesassesssesssesssessassesassesassesassesassennnses 6
3.1.1. Porters posiSjoNerinNgSSKOIE .......ccociuiiiiciee ettt e e s 6
3.1.2. Det reSSUrSDaSerte SYNEL.....ciuiiiiieiiieiieeeitieeeetee e see e e stte e eseee e e ste e e s eae e senaeeesaseeeensaeesnneeas 7
O A T 10T [ =3 =1 SRS 8
3.3. Portefgljeteori 0g releVant FiSiKO...........cccccvereeeceenieesieesitesieeste ettt 8
3.3.1. Systematisk risiko 08 betaverdi.......c.cccovieeiiiiiiiiiie 9
3.3.2. Usystematisk MSIKO ...ccuviiiiie et et 9
3.4. Kapitalverdimodellens BeGrensing ............cuuwcueeeecuveeeeieeesiieeecieeeseieeesieeessveeestesesissaessreeens 9
R {-To ] (o] Xy (o T kY (= ) S 10
Y 11 o To [PPSO RRURRRN 11
B oY oY= 4 =1 (=1 Y -SSP 11
0 R o T o T- | OO OO TUPRRRTRP 11
0 W11 =Y o 311 o V- OSSP 12
4.2, DALAINNSAMIING ...ttt ettt ettt et e st e st e e s sate e e stesessstessaases 12
4.2.1. FOrsKNiNgSSTrateZi . uuueiei it ettt e et e e e e e e st e e e e e e eabae e e e e seaaeaeeaeeennees 13
4.2.2. DAtagrUNnNI@g ....ccceeiiiiiieiiieiie ettt ettt e b e s ne b s 13
4.3, DALAANAIYSC.....oneeeeeeeeeeteee ettt ettt ettt ettt e et s 14
4.3.1. ANAIYSEVEIKEBY .enveeeiieiieeit ettt sttt e ree s 14
4.3.2. Metodologiske kvaliteter og begrensninger ......c..ccoceeveriieniinieneeeee e 14
oI S (o= T E 1= | I g 41T o o [ SRRUUSR 16
5.1. Generelle verdsettelseSMEtOUEr ..........ccceuvvueeveesiiesieeieeseeeeee sttt 16
L300 I R A 1V o T 0 T=N o o =T o PSS 16
5.2.1. Relative verdsettelse - MUILIPIEr ......oocuvii i 20
5.3. Valg av verdsettelSeSmMEtOUEr ...........ccuueecueeeeeiieeeeeeeceeeetteeste e s cte e e steaeseeeestaeesanaeasssseeas 22
5.4. Totalkapitalens avkastningSKrav WACC ............oeeecueeeeeieeeeieeeeiieeesteeesteaesteaeesaaassaeassaseeas 22
5.4.1. Egenkapitalens avkastNiNgSKraVv ........ccccuueiiiieeeiie e see e e e s 23
5.4.2. GJEIASKOSINAA ...eociiieieiiiccee ettt e e et e e st e e e bt e e e ara e e earaeeeareeennes 27
5.4.3. Markedsverdi av egenkapital 0g gjeld........ccooeuiiiiiieiiieee s 28
5.4.4.Utregning aV WACKC ...coiiiiiiiii ittt e e e e e e e e e s et ae e e e e e eeeaeaaaeaeeeas 29
5.5, KONSIStENSDEUINGEISEI .......veeeeeeeee et et e e e et e et e e s e e et e e e e saaestssaeatasensseaeaaneean 29



BTH 36201

6. REENSKAPSANAIYSE. c.neeiiitieiiieeiie ittt sttt et et e bt e s bt e at e s ab e s b e s beesabeeneenans 30
6.1. Regnskapsperiodens fOrMGI ..............ocuveeeeeienieeiieieesie ettt ettt 30
6.2. Presentasjon QV GrSrEGNSKAPET ..........ccveeerieeiesieeiesieesiesitesieetesiestestestesieensesaeessesseensesseenes 30

6.2.1. ReSURAtregNSKaPeL....ccuii it 31
6.2.2. BAIANSEN ...ttt ettt e b et st e te et e sh b e e aeesateenaaesareenee 31
6.3.1. Reformulert resultatregNSKap ......ccvveeceeeiiiee et see e e nae e e 32
6.3.2. Reformulert balanseregnskap .......ccccccueeeiiee e e see e e rre e e 33
6.4. ANQIYSE AV NBKKEIEAI ..ottt ettt sttt 34
6.4.1. ANAlYSE AV Profitl....ccccciiicciie e e et e s eae e e e e e nreeenes 34
6.4.2. ANAIYSE AV VEKST.....vieieiic ettt e et s e e et e e e eaae e e enae e e eareeennes 35
6.4.3. ANAlySE AV lIKVIAITET ..ecvvieieiee et e e e e e te e e seree e eeaeeennes 38

B A L =Y 1A =1 A2 USSR 40
7.1. Rammeverk for den strategisSke ANAIYSEN ..............c.eeeccueeeecieeeecieeeeiieeeeeee e s e e 40
7.2. EKStern Strat@giSK QNQIYSE..........ooccueeeeeeeeeeeeeeiee et e e e ettt ee e e s s asaestaaessasaessssaaestseaeenns 40

8 2 R o Y I =3 PSP RPUTRTUPRRPPIOt 40
7.2.2. FEMKIraftSMOTEIL..ccuviiiieeieciie ettt sttt e st be e sea e e e e sane e 44
7.3, INtern StrAtEGISK QNAIYSE ...ttt e e et e e e e st a e e e st e e e e e aanees 46
2 B Y 241\ B T =1 ] <SR 46
7.3. Oppsummering av StrateqisSk QNAIYSE ............cocueeveieriieniieieieieeeeseee et 48
7.3. 1. SWOT-aNAIYSE....neiieiietiee ettt ettt s b e s bt e st nreesane e 49

8. PrOZNOSTISEIING.cci ittt st e e s e st e s e e e 50

8.1. Prognostisering freMgangSMGTE..........ccuecueieeeuesueeeiesieesieetiesieeiesieetesieestesseesseseessesseessessens 51
8.1.1. Tekniske- og estimasjonsrelaterte aspekter for prognostisering.........cccccveveveeevieenns 51
8.1.2. Perioder for PrognoStiSErING ....ccieciieecieeeiieeeeee et e e et e stee e e srae e s s tee e sreeeenaeeeennes 51

8.3. Vekst i terminGIPEIriOUEN ...........cccveveeeeeeeeeeeee ettt e e st e et a e s ta e e sran e e st e e nnees 56

8.4. Vekst i disSKONTEIINGSAKLOION .........oeeeeeeeeeieeeeie ettt e e st e e et a e st e e s eraaesanaeaesnseaas 56

9. VEIASEIEEISE .eveveeiieeiie ettt sttt s e b st e e be e st e e sa b e s be e sabeebeesate e baenaaeenn 56
L 1 e Te o 1= =1 OSSPSR UUPPPRIN 57
9.2. Dividende diskonteringSmodellen ................occuueeeueeeeciieeeieesieee et e e ae e saaa e 57
9.3. Verdsettelse Med MUILIDIEE ............oooeeeeeeeeeeeee ettt e st e et e et taa e e tas e e saaaesaaee s 58

TR 700 R - SRS 59
TR T8 - L S S 59

10. UsikKerhetshetraktninger.......cccuvi it et e e e et e e e ate e e eabae e eabeeennns 60

10.1. SNSItIVILEESANAIYSE ...ttt ettt e ettt e e e ettt e e e e e et a e e e s satasaaeessssssasaeeaases 60
10.1.1. Vekst 08 AVKaStNINGSKIaV ......coiiiiiiiiie ettt et e e e 60

10.2. S5CENATIOANQAIYSE......coeoneeeeeeeeeeee et e ettt e e ettt e e e e ettt e e e e e stabaaaeeasstasaaaesssssseaaensnses 61

11. Drgfting av analySeresuUltatene .......cooviiiiieiieie e 62

12, KritikK @V OPPEAVE ...eeeiiiiieieeee ettt ettt ettt b e s reenee s 64

13, KONKIUSJON .ttt et st e st e et e s at e st e e s bt e e bt e s neeeabeesanesanee s 66

LA, KOOI ettt ettt et s e e sat e et e s bt e e bt e s bt e sa b e e s ate e beesateebeesae e e beennee e beesaneeree s 68

RV =T | =Y - RS 72



BTH 36201

Forkortelser:

SBO - Selvaag Bolig

DDM - Discount dividend model

DCF — Discount cash flow

EVA — gkoniomisk Verdi tillagt (Economic Value Added)
RI -

KVM - Kapitalverdimodellen

NOA — Net operating assets (Netto driftsmidler)

ROIC — Avkastning pa investert kapital

ROE — Avkastning pa egenkapitalen

Formler:

Formel 1 - DDM

Formel 2- FCFF

Formel 3 — FCFE

Formel 4 — EVA

Formel 5 — RI-modellen

Formel 6 — Gordons vekstformel
Formel 7 — P/E

Formel 8 — P/B

Formel 9 — EV/Sales

Formel 10 — EV/EBITDA
Formel 11 — WACC

Formel 12 - KVM

Formel 13 — Egenkapitalbeta
Formel 14 — Blumers justeringsmodell:

Formel 15 — Baerekraftig vekstrate



BTH 36201

Sammendrag

| denne bachelorutredelsen har jeg gjennomfgrt en verdsettelse av Selvaag Bolig ASA.

Oppgaven skal utrede problemstillinger i to deler, en overordnet hovedproblemstilling

med et fglgende underliggende delproblem. Dette er som fglger:

Hovedproblemstilling

«Hva er den estimerte verdien av én aksje i selskapet Selvaag Bolig per 31.12.20207?»

Delproblemstilling
«Bgr en fiktiv investor kjgpe, selge eller holde aksjen til Selvaag Bolig ndr investorens

interesse og hensikt er finansiell profitt?»

Selvaag Bolig er et norsk boligutviklingsselskap som utfgrer hele verdikjeden innenfor
kjgp av tomter til salg av ferdige boliger. SBO ble stiftet i 2008, med tro pa a viderefgre
den over 70 ar lange erfaringen skapt med og av Olav Selvaag (1912-2002). Selvaag Bolig
ASA er den del av Selvaag-konsernet, og star i dag oppfgrt med 63 ansatte (Proff, 2021),
og har de seneste ar levert gode og stabile resultater. Som et av Norges stgrste

boligutviklingsselskap, skapte det interesse for a analysere og verdsette dette selskapet.

Verdsettelsen av Selvaag Bolig har et utenfra-og-inn syn, og alle analysene bygger pa
offentlig tilgjengelig informasjon. Utredelsen inneholder analyser med ett
makrogkonomisk perspektiv samt politiske ringvirkninger som pavirker den norske
boligutviklingsbransjen. Fra denne analysen, har jeg befestet Selvaag Bolig sin
strategiske posisjon i markedet, og i trad med regnskapsanalyse av selskapets historiske
prestasjoner, har jeg presentert ett prognostisert framtidsregnskap. Ut ifra dette
framtidsregnskapet har jeg foretatt en fundamental verdsettelse som gjenspeiler det
presenterte teoretiske rammeverket som er tilgjengelig i oppgaven. Verdsettelsen
bestar av RI- og DD-modellen. Verdsettelsen vurderes i henhold til

multippelverdsettelse, sensitivitetsanalyse samt scenarioanalyse.

RI-modellen gir en pris per aksje pa 67,90, mens DDm gir en pris pa 71,24. Til
sammenligning, er den faktiske markedsverdien for en omsettelig SBO-aksje per
31.12.2020 lik 57,80. Pa bakgrunn av en helhetlig vurdering, ser jeg pa aksjen som

undervurdert og anbefaler en kjgpsstrategi.



BTH 36201

Forord
Denne utredelsen skrives i sammenheng med avslutningen av bachelostudiet i gkonomi

og administrasjon ved Handelshgyskolen Bl Nydalen.

A verdivurdere Selvaag Bolig har veert bade krevende og utfordrende, og jeg har stgtt pa
mange hindrer underveis. Etteropplevelsen av a ha utredet en sa omfattende oppgave
helt alene har fgrt til god laering og mestringsfglelse, og ikke minst sa har respekten for
verdsettelsesyrket gkt betraktelig. Jeg har tatt bruk i etablert kunnskap fra tidligere kurs,

samt tillaert meg ny kunnskap gjennom oppgavens Igp.

Selv om at denne bachelorutredelsen har blitt skrevet selvstendig av meg, har jeg likevel
fatt god, og ikke minst rask tilbakemelding fra min veileder Tor Tangenes. Jeg vil i den
anledning takke for gode veiledningstimer og raske tilbakemeldinger underveis. @nsker
ogsa a takke CEO Sverre Molvik i Selvaag Bolig for tid han har brukt for & introdusere
kort om selskapets fremtidsplaner.

Vedlagt vil all regnskapsmaterialet ligge. Dette finnes ved slutten av dokumentet.

Henrik Klavestad

Vi
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1. Innledning
1.1. Formal
Denne utredningen er skrevet som en del av bachelorstudiet i gkonomi og
administrasjon ved Handelshgyskolen Bl. Formalet med denne bachelorutredningen er a
belyse temaet finansiell analyse og verdsettelse, og med utgangspunkt fra dette,
verdsette aksjeprisen til Selvaag Bolig per 31.12.2020. Dette skal resultere i et estimat av
selskapets egenkapitalverdi og aksjens grunnleggende verdi. Fra dette stastedet, skal det
analyseres om én aksje som handles via Oslo Bgrs er; overpriset, underpriset eller riktig
priset i forhold til estimert verdi som fremlegges av analyser i oppgaven og deretter

anbefale en handlingsstrategi.

1.2. Problemstilling
Oppgaven skal utrede problemstillinger i to deler, en overordnet hovedproblemstilling

med et fglgende underliggende delproblem. Dette er som fglger:

Hovedproblemstilling

«Hva er den estimerte verdien av én aksje i selskapet Selvaag Bolig per 31.12.20207»

Delproblemstilling
«Bgr en fiktiv investor kjgpe, selge eller holde aksjen til Selvaag Bolig ndr investorens

interesse og hensikt er finansiell profitt?»

1.3. Problemstillingens avgrensning

Denne oppgaven er begrenset til 3 kun benytte seg av offentlig tilgjengelig informasjon i
innarbeidelsen av datamaterialet. Det presiseres at verdsettelsen presenteres pa
bakgrunn av oppfatningen av at analytikeren er ekstern med et utenfra-og-inn syn pa
selskapet. Ved bruk av intern informasjon, kunne dette fglgelig gitt andre estimater og

annen verdi per aksje.

Det mest sentrale informasjonsgrunnlaget fremkommer av publiserte arsrapporter fra
Selvaag Bolig. Det presiseres at der informasjonen fra rapportene ikke strekker til, er det

blitt lagt til grunn egne forutsetninger og antagelser.
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Denne bachelorutredelsen er skrevet over en lengre periode som strekker seg fra
begynnelsen av februar til mai 2021. Pa bakgrunn av at verdsettelsestidspunktet er
angitt til 31.12.2020, og at man har mottatt pafglgende informasjon denne varen, har
det etter beste evne blitt foretatt en totalvurdering om at varen 2021 ikke skal ha

betydning for verdsettelsen.

Verdsettelsen er av Selvaag Bolig ASA som en helhet, men det presiseres at

treffsikkerheten kan gkes ved a verdsette alle datterselskapene hver for seg.

1.4. Oppgavens oppbygning

Oppgaven fglger anbefalt struktur fremlagt av Tor Tangenes:

Kapittel 1 tar for seg formalet, problemstillingen og avgrensning av avhandlingen.
Videre, i kapittel 2 introduseres Selvaag Bolig og boligutviklingsmarkedet. Dette
etterfglges av kapittel 3, 4 og 5 der teoretiske rammeverk, samt gkonomiske og
strategiske teorier fremlegges i tillegg til metoder og analyseverktgy. De 5 fgrste

kapitlene fremstar som deskriptive uten saerlig analyse.

Videre, bestar kapittel 6 av Selvaag Bolig sine historiske prestasjoner fremvist gjennom
ngkkeltall og regnskapshistorikk. Disse sammenlignes og med komparative selskaper. |
kapittel 7 fremkommer den strategiske analysen som skaper utsikter og forhold til
kapittel 8 som bestar av prognostiseringen av selskapets regnskap. Verdsettelsen
presenteres i kapittel 9, og resultater derifra vurderes i kapittel 10 med utgangspunkt i

sensitivitetsanalyser og scenarioanalyser.

| kapittel 11 diskuteres resultatene, mens i kapittel 12 fremlegges kritikk av oppgaven.
Alt konkluderes i oppgavens kapittel 13, hvor disse 3 kapitlene fungerer som

avslutningen til oppgaven.

| kapittel 14 fremlegges kilder til oppgaven.

2. Presentasjon av analyseobjektet

| dette kapittelet fremlegges deskriptiv informasjon som omhandler grunnleggende
fakta om analyseobjektet og bransjen som Selvaag Bolig operer i. Dette kapittelet brukes
som faktagrunnlag til regnskapsanalysen i kapittel 6 og den strategiske analysen som

presenteres i kapittel 7.
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2.1. Presentasjon av Selvaag Bolig

Selvaag Bolig er et norsk boligutviklingsselskap som utfgrer hele verdikjeden innenfor
kjgp av tomter til salg av ferdige boliger. SBO ble stiftet i 2008, med tro pa a viderefgre
den over 70 ar lange erfaringen skapt med og av Olav Selvaag (1912-2002). Olav Selvaag
sa et gunstig potensial i etterkrigstiden, med stor boligmangel og et tiloud som ikke
gjenspeilet etterspgrselen til  utvikle boliger gjennom selskapet Selvaag Gruppen AS.
Med rykte om at sivilingenigr Olav kunne bygge boliger til en tredjedel av den
davaerende markedsprisen, ble dette hauset opp i ett gkonomisk presset samfunn.
Dette skapte grunnlaget for et konsern som har preget eiendomsbransjen i Norge i tre
generasjoner (Selvaag, 2020). Selvaag Bolig ASA er den del av Selvaag-konsernet, og star

i dag oppf@rt med 63 ansatte (Proff, 2021), og har de seneste ar levert gode og stabile

resultater.
2017 3 165 042 3,53 405 782 9% 1,22
2018 3 267 505 3,68 567 161 12 % 1,08
2019 3 282 480 2,51 654 509 13 % 1,04
2020 2 643 756 2,15 1527883 17 % 1,45

Figur. Presentasjon av drift — Ma oppdateres ndr 2020 drsrapport fremlegges.

2.1.1. Selvaags egenkapitalutvikling

Selvaag bolig har siden bgrsnoteringen i 2012 hatt en solid oppgang pa Oslo Bgrs. Aksjen
viser en oppgang pa 184% (30.12.16 — 30.12.20) de 4 siste arene (DN Investor, 2021).
Ved utgangen av 2020, hadde SBO aksjenes apningskurs en markedsverdi pa 57,80 per
stykk, hvor selskapet til sammen hadde 93 765 688 utestaende aksjer. Det er denne

prisen som skal vaere sammenligningsgrunnlaget videre i oppgaven.
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Figur. Aksjeutvikling — kurser ved Gpning
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2.1.2. Visjon og kjerneverdier

Selvaag Bolig sin visjon bygger ut pa a fremsta som en trygg og solid partner for ens «livs
viktigste investering» - oppfyllelse av boligdremmen. Samtidig gnsker SBO og «gjgre
morgensdagens byer bedre» (Selvaag, 2020). Prosjektene som selskapet utarbeider, skal
vaere fremtidsrettet, og sikre rammeverket for et bedre og enklere liv. Det utfgres pa
daglig basis arbeid som skal sikre kompetanse, serigsitet og hgye ambisjoner gjennom
smarte lgsninger. Boliger, nabolag og private Igsninger skal vaere for folk flest. Alt dette
skal forekomme innen varige og fornuftige retningslinjer styrt av et baerekrafts fokus.
Selskapets kjerneverdier sammenfattes av Omtanke og skaperkraft, og skal ligge til

grunn for at SBO skal utvikle eiendommer til glede for fremtidens generasjoner.

2.1.3. Forretningsmodell

Selvaag Bolig tilbyr skreddersydde boliger for spesifikke kundegrupper. Ved a tilby gode
boliger til konkurransedyktige priser, skal selskapet gi muligheter til mennesker i alle
livsfaser til 3 eie sitt eget hjem. SBO konsentrerer seg fgrst og fremst om store
boligutviklingsprosjekter, med primaert boliger i prisklassen fra 3-6 millioner kroner.
Gjennom utbyggelse av store boligprosjekter, simplifiserer SBO muligheten for a
skreddersy egne boliger. Dette sikrer at en bredere markedsgruppe far tilfredsstilt sine
preferanser hos Selvaag som resulterer i at selskapet optimaliserer salgs- og
inntektsprofilen til hvert prosjekt. SBO har stgrst aktivitet i Oslo, men operer ogsa i de

andre av Norges stgrste byer; Bergen, Trondheim, Stavanger.

2.1.4. Eierforhold og styring

Selvaag Bolig er et datterselskap av et stgrre konsern, og er eid av holdingselskapet
Selvaag Gruppen AS (juridiske navn: Selvaag AS). Dette holdingselskapet operer som et
morselskap for selve konsernet, og i likhet med Selvaag Bolig, er det ogsa andre
datterselskaper i dette konsernet. | denne organisatoriske eierstrukturen, finnes Selvaag
Eiendom, Selvaag Prosjekt, Selvaag Utleiebolig, Sngporten og Selvaag invest som andre
datterselskaper (Selvaag AS, 2018). Selvaag Gruppen AS er Selvaag Bolig ASA sin stgrste
aksjoneer, og star oppfert per 2020 med en eierandel pa 53,5% (Proff, 2021)

2.2. Boligmarkedet i Norge
Selvaag Bolig operer i et marked preget av heterogene produkter. Produktene som tilbys

i det norske boligmarkedet varier i et bredt utvalg, men felles for dem alle er at det blir
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betegnet som et ngdvendighetsgode. Det finnes i overkant av 2,6 millioner boliger i
Norge per 2021, og stadig flere boliger utbygges. |1 2019 ble det bygget 30 373 nye
boliger i Norge. 82,1% av den norske befolkningen eier sin egen bolig ved utgangen av

2019 (SSB, 2019), og stadig flere a gnsker 3 komme pa eiersiden.

Eie / leie

= Eier = Leier

Figur. Eie/Leie forhold, (SSB, 2019)

Pa bakgrunn av hgye boligpriser og strenge lanekrav fra bankene, skaper dette
vanskelige forutsetninger for personer til 3 etablere seg pa boligmarkedet. Dette sikrer
en gkt betalingsvillighet blant etterspgrrene, som igjen resulterer i at tilbyderne i dette

markedet kan ta gkte priser pa boligene som bygges.

2.2.1. Boligutbygging — Tilbud og etterspgrsel

Det norske bolig markedet har historisk sett veert preget av lange perioder med sterk
vekst, og markedet preges og reguleres av faktorene: tilbud og etterspgrsel. SBO
opptrer som tilbyder i dette markedet, hvor tilbyder star for antall kvantum av boliger
som er tilbudt i markedet. Etterspgrselen pa den andre siden, er bestaende av antall
boliger som gnskes kjgpt. | det norske boligbyggemarkedet er det mange tilbydere, sma
og store, som til sammen konkurrerer og utgver det som skal dekke bolighehovet til
norsk befolkning. SBO operer i ett markedet preget av veldig store kostnader som er
direkte bindet til driften. Store boligutviklingsprosjekter krever dekning til
tomtekostnader, byggekostnader og arbeidskraft. Tomtekostnadene bestemmes i
hovedsak av en tilbud- og etterspgrselseffekt, hvor markedet regulerer disse prisene.
Byggekostnader og arbeidskraft er ngdvendige ressurser i boligbyggebransjen, og blir
klassifisert som innsatsfaktorer i en bedrifts produksjonsprosess. For at SBO skal kunne
lykkes med sin satsning pa innovasjon og nyskapning, vil kunnskap om ngdvendige

ressurser og interne forhold i bedriftene veere helt sentrale (Madsen, 2006, s.36).
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3. Teoretisk forankring

3.1. Arsaker til konkurransekraft

«Konkurransekraft er de av organisasjonens leveranser som til ssmmen skaper hgy og
differensierbar kundeverdi over tid» (Wig, 2015, s.2). Hvordan vi forholder oss til en
organisasjons evne til 8 konkurrere i et marked, avgrenses til to ulike
forskningsresultater. Posisjoneringsskolen er et eksternt syn pa konkurransekraft, og tar
for seg ulike faktorer som pavirker virksomheten. Denne teorien er utviklet av Michael
Porter. Det ressursbaserte synet (RBV) pa den andre siden, tar for seg det interne synet
pa konkurransekraft. Denne teorien er utviklet av teoretikerne Penrose, Rumelt,
Wernfeldt og Barney. Forklaringsmodellene er ingen motsiende teorier, som resulterer i
at ingen av teoriene utelukker og ekskluderer den andre. | en verdivurdering, basert pa
en strategisk analyse, blir begge teoriene sett pa som relevante. Arsaken er at det er
sentralt og knytte bade interne og eksterne aspekter i en strategisk analyse, som vil

vaere avgjgrende for beregningsgrunnlaget til verdidriverne i verdsettelsen.

3.1.1. Porters posisjoneringsskole

Porters posisjoneringsskole er den f@rste forklaringsmodellen for konkurransekraft, og
tar sikte pa a identifisere og utnytte bransjekarakteristika som sikrer langvarige og
overlegne prestasjoner. Bransjekarakteristika er for eksempel hgye inngangsbarrierer,
hay produktdifferensiering og hgy konsentrasjon. Denne teorien bygger imidlertid sin
argumentasjon pa to implisitte og forenklende forutsetninger. Den fgrste forutsetningen
tar for seg at virksomheter innen samme bransje er identiske med hensyn til strategiske
ressurser som de kontrollerer og strategier som fglges. For det andre, forutsettes det
hgy grad av ressursmobilitet for ressurser som utvikles i en bransje. Dette forhindrer
heterogene ressurser i a eksistere over tid (Tangenes, 2010, s. 94-95). Det finnes to
sentrale analyseverktgy til bruk under denne forklaringsmodellen. Disse er Porters fem

markedskrefter og SCP-rammeverket (Gjgnnes & Tangenes, 2016, s. 308-309)

Porters femkraftsmodell er en modell som brukes til & vurdere attraktiviteten nar en
inntrenger skal konkurrere i en bransje i et marked. Denne analysemodellen tar
utgangspunkt i Porters posisjoneringsskole til & male konkurransedyktigheten til et
selskap. Attraktiviteten ses i betraktning av eksponeringen fra fem spesifikke
bransjekrefter. Disse er kundens forhandlingsstyrke, leverandgrenes forhandlingsstyrke,
trusler fra fremtidige konkurrenter, trusler fra naere substitutter og rivalisering blant

eksisterende konkurrenter (Porter, 1979, s. 27). Ifglge Porter, er det flere store kilder til



BTH 36201

inngangsbarrierer. Stordriftsfordeler, hgye investeringskostnader, drfitsfordeler
gjennom laering og erfaring, tilgang til omsetningskanaler og statlig innvirkninger er
eksempler som Porter identifiserer som typiske inngangsbarrierer i posisjoneringsskolen

(Porter, 1979, s. 138).

SCP-rammeverket er den andre forklaringsmodellen, og fremhever bransjestruktur og
strategiske valg som drivere for en virksomhets prestasjoner. SCP star for henholdsvis
Structure, Conduct og Performance, og er utformet for a8 vurdere konkurranseforholdene
i et marked med et makrogkonomisk perspektiv pa bransjene (Barney, 2007). SCP-
rammeverket vektlegger at det er naer sammenheng mellom bransjens struktur og

resultatet bedriftene innenfor bransjene kan oppna.

3.1.2. Det ressursbaserte synet

Sett fra en annen synsvinkel enn Porters posisjoneringsskole, benyttes Det
Ressursbasserte Synet (RBV) for a danne et internt perspektiv pa konkurransekraft. RBV
fremlegger at konkurransefortrinn kommer fra ressurser som virksomheten besitter, og
kan sies og ha et innenfra-og-ut syn pa konkurransekraft. Virksomhetens ressurser tar i
betraktning alle virksomhetens eiendeler, egenskaper, operasjonelle prosesser,
informasjon og kunnskap som kontrolleres av virksomheten (Barney, 1991, s. 101). De
interne ressursene identifiseres i samrad med VRIN-rammeverket. Dette rammeverket
tilsier at dersom en ressurs er verdifull, sjelden, vanskelig & imitere og at ressurser er
effektivt organisert, vil et vedvarende konkurransefortrinn opprettholdes. VRIN-
rammeverket vektlegger at ressursene klassifiseres som heterogene, slik at ressursene
er virksomhetsspesifikke og vanskelige a flytte fra en virksomhet til en annen. Barney
Beskriver at konkurransefortrinn er en tilstand der virksomheten gjennomfgrer en

verdiskapende strategi som ikke besittes av navaerende eller potensielle konkurrenter.

En ressurs er ifglge Barney (1991) definert som verdifull nar den tillater virksomheter a
implementere strategier som gker effektiviteten. Vis denne verdifulle ressursen ikke er
standardisert i bransjen og dermed ikke sjelden, vil det skape et fortrinn for
virksomheten. Dersom dette konkurransefortrinnet skal vedvare og etableres, kan det
ikke kopieres av andre konkurrenter. Samtidig, sa kan konkurransefortrinnet forsvinne
dersom det finnes lignede ressurser som fremstar som substitutter (Barney, 1991, s.

102).
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3.2. Verdibegrepet

Verdibegrepet forholder seg til felgende pris og verdi. Prisen er en observerbar stgrrelse
som uttrykkes i form av den faktiske prisen for en vare eller tjeneste, mens verdien er en
subjektiv stgrrelse som tar utgangspunkt i fra personlige preferanser. Verdsetting bygger
pa subjektive stgrrelse, og avhenger av hvilke personlige inntrykk og preferanser
verdsetteren har av det som skal verdsettes. Verdsettelse handler hovedsakelig om 3
estimere den synlige prisen pa et objekt, som matcher preferanser i et bestemt marked
til et bestemt tidspunkt under visse betingelser. Verdibegrepet operer med tre
forskjellige forklaringer: Apen markedsverdi, lukket transaksjonsverdi og eierverdi. Verdi
forklares med tre forskjellige verdibegreper, nettopp fordi det ville vaert upresist a pasta

at et objekt kun har én verdi (Dyrnes, 2011).

Den apne markedsverdien tar utgangspunkt i den sannsynlige prisen for en vare eller
tjeneste i et apent marked. En lukket transaksjonsverdi spesifiserer verdien av en vare
eller tjeneste i et marked hvor antall aktgrer i markedet er begrenset. Til slutt, sa tilsier
eierverdien noe om verdien det medfgrer for en aktgr & ha eiendomsrett pa en vare

eller tjeneste (Dyrnes, 2011).

3.3. Portefgljeteori og relevant risiko

Moderne portefgljeteori (MTP) er et rammeverk med sikte pa a optimalisere
risikobelgnning av investeringsportefgljer. Denne teoretiske modellen tar i bruk
diversifisering som verktgy for a redusere risikoen for portefgljen uten a gi fra seg hgy
avkastning. Diversifisering er sentralt under dette rammeverket, og omhandler det 3
utvide interessefelt i forretningsdrift eller skaffe seg nye markeder (SNL, 2021). Dette
rammeverket ble fgrst introdusert pa 1950-tallet av Harry Markowitz, og har
underliggende ideer som forutsetter at forventet avkastning pa en portefglje gker nar
en investor tar yttligere risiko og at risikovillige investorer er i stand til 3 redusere risiko i
bytte for lavere forventet avkastning (Vollmer, 2015). MTP bygger videre pa at om en
investor legger til en annen type sikkerhet for portefgljen, sa vil den samlede risikoen
reduseres gitt at investoren sprer investeringene i forskjellige bransjer. For a danne seg
en bedre forstaelse over diversifisering, kan investeringens totalrisiko deles inn i to ulike
risikoklassifiseringer: Systematisk -og usystematisk risiko. Totalrisikoen til en investering

eller portefglje males ved bruk av variansen til den realiserte avkastningen.
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3.3.1. Systematisk risiko og betaverdi

Systematisk risiko er en risiko for markedet eller markedssegmentet, og kan ikke
diversifiseres bort. En investor kan ikke kvitte seg med usikkerheten gjennom a spre
investeringene i ulike markeder nar risikoen er udiversifiserbar (Brealey et a., 2017).
Aksjens relevante risiko er reflektert i samvariasjon mellom aksjens avkastning og
markedsportefgljens avkastning, og kjennetegnes av usikkerhet i makrogkonomiske
faktorer som gkonomiske sykluser, inflasjon og renteniva (Michalsen & Bghren, 2012).
Et mal pa den systematisk risiko er Beta-verdi. Beta er et mal pa hvor mye et verdipapir
samvarier i forhold til sin underliggende referanseindeks, og en beta-verdi lik 1
impliserer at verdipapiret over tid svinger i takt med markedsendringen (Nordnet,

2021).

3.3.2. Usystematisk risiko

Usystematisk risiko er en risiko tilknyttet selskapsspesifikk risiko, og kan imidlertid
diversifiseres bort ved 3 investere i ulike typer selskaper i ulike type bransjer (Brealey et
a., 2017). Denne risikoen gjelder spesifikt for selskapet eller bransjen, og eksempler pa
dette kan vaere mislykkete forretningsmodeller, svekket likviditet eller erstatningskrav
(Finanssans, 2021). | en portefglje bestaende av et bredt utvalg aksjer, sa vil den
usystematiske risikoen konvergere mot null nar flere aksjer tilknyttes portefgljen

(Nordnet, 2021).

3.4. Kapitalverdimodellens begrensing

Kapitalverdimodellen av William Sharpe og John Linther pa 1960-tallet markerer starten
pa verdsettelsesteori. Kapitalverdimodellen er fortsatt den dag i dag, 60 ar etter dens
opprinnelse, stadig i bruk i estimering av kapitalkostnader til selskaper og til analyser av
portefgljers utvikling. Arsaken til dens popularitet bygger ut ifra modellens styrker
gjennom intuitive antagelser om hvordan a male risiko, og forholdet mellom selve

risikoen og avkastningskravet (Fama & French, 2004).

Sett i lys av at den er sveert attraktiv blant finansiell analyse aktgrer, har modellen ogsa
forutsetninger, svakheter og begrensninger. Kapitalverdimodellen sier at risikoen for en
aksje skal males i forhold til omfattende markedsportefgljer, som i prinsippet ikke bare
inneholder finansielle eiendeler, men ogsa forbruksvarer, eiendommer og arbeidskraft.

Selv om vi med et snevert syn pa modellen, begrenser anvendelsen til kun handlede
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finansielle eiendeler, er det likevel legitimt a begrense markedsportefgljen yttligere.
Markedsportefgljen bgr i teorien kun reflektere risikoen ved aksjer, obligasjoner og

andre gkonomiske eiendeler (Fama & French, 2004).

Videre, har modellen svakheter i den empiriske implementering. Kapitalverdimodellen
har klare forutsetninger om at det skal veere fullstendig enighet blant aktgrer om
sansynelighetensfordelingen for en eiendels fremtidige pris, og at det er mulighet til 3
Iane til en risikofri rente. Pa bakgrunn av dens forutsetninger, fgrer dette til at
modellens empiriske resultater blir svake. Denne svakhetens kan resultere i teoretiske

feil og vanskeligjgr det a utfgre valide tester av modellen (Fama & French, 2004).

Modellen viser ogsa til at den usystematiske risikoen ikke har noen direkte innvirkning
pa aksjekursen (Fama & French, 2004). Som nevnt under 3.3.2 om usystematisk risiko, sa
er denne type risiko diversifiserbar — altsa fra ett investors stasted, sa kan denne
risikoen minimeres ved & investere i flere og ulike bransjer og markeder. En tolkning av
dette, tilsier at en investor som patar seg risiko, ikke vil fa mer forventet avkastning
gjennom en risikokompensasjon. Dette gjenforener ikke en realistisk
virkelighetsoppfatning gjennom forholdet til risiko og avkastning, og underbygger

svakheter til modellen.

3.5. Realopsjonsteori

En opsjon er en type kontrakt som skaper rettigheter ovenfor en part i en handel til
kjgpe eller selge noe til en fastsatt pris. Opsjon er ikke en plikt. Finansieringsprosjekter
opptrer som opsjoner, men kalles for realopsjoner (SNL, 2021). Realopsjoner er i all
hovedsak realinvesteringer med opsjonstrekk, som gir investoren muligheten til 3
investere eller ikke. Dette skaper fleksibilitet fra et investorperspektiv, hvor eventuelle
beslutninger kan tas underveis i prosessen istedenfor til et angitt beslutningstidspunkt.
En realopsjon tar utgangspunkt i tradisjonell opsjonsprising av finansielle instrumenter
og kombinerer dette med investeringer i realaktiva (Kaldestad & Mgller, 2017, s. 258).
En realopsjon vil typisk resultere i ulike handlingsalternativer: muligheten til a utsette et
prosjekt, utvide og ekspandere et prosjekt eller muligheten til 3 avvikle et prosjekt.
Denne metoden skaper kompleksitet, og det kommer av at det er stor usikkerhet
tilknyttet flere av komponentene i estimeringen av en realopsjon. Eksempelvis prises
ikke underliggende eiendeler ved et likvid marked, som i tilfelle med finansielle

opsjoner. Dette medfgrer at verdien til opsjonen bestemmes av verdiestimat pa den
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underliggende eiendelen, som det i utgangspunktet er knyttet betydelig usikkerhet til
(Kaldestad & Mgller, 2017, s. 163-164)

4. Metode
Metode omhandler hvordan ga frem for a skaffe informasjon om et omrade og hvordan
analysere denne informasjonen. Ordet metode kommer fra det greske ordet methods,
som betyr a fglge en vei mot et mal. Dette kapittelet tar for seg den metodologiske
tilnaermingen som er brukt i denne bachelorutredelsen, og tar utgangspunkt i de fire
fasene fra forskningsprosessen forberedelse, datainnsamling, dataanalyse og
rapportering. Et malrettet og ngyaktig arbeid giennom en forskningsprosess gjennom
disse fasene skal redusere den manipulative effekten som kan pavirke dataen som er
ngdvendig for denne oppgaven (Johannesen et al., 201). Denne bachelorutredelsen er a
anse som a bli en rapport av selve forskningsprosessen, og dermed avgrenses metode-
kapittelet seg til de tre fgrste fasene. Det papekes ogsa at deler av kapittel 4. Metode

bygger videre pa egne verk.

4.1. Forberedelse

Forberedelser gjort til denne oppgaven omhandlet a sette seg inn i konkret og relevant
litteratur som pa sikt skal gi meg best mulig forutsetning til 3 besvare oppgavens
problemstillinger. For @ danne et solid kunnskapsgrunnlag med innsikt i tidligere
forskning og relevant litteratur, ble det gjort en bred research av fagomradet. Ved bruk
av offentlige sgketjenester og teoretisk litteratur fra tidligere emner fra min
bachelorgrad gjorde jeg et dypdykk i en rekke etablerte teorier og litteratur. Spesielt vil
jeg utdype at det ble foretatt en grundig oppfriskning av finansfag som ble ansett som
relevante for oppgaven, ved en gjennomgang av tidligere egne skrevne notater og
oppgaver. Nar oppgavens tema var fastsatt, nemlig verdsettelse, satte jeg meg
umiddelbart inn i ulike bransjer som det kunne veaere interessant a velge analyseobjekt
ut ifra. Boligbyggebransjen med Selvaag Bolig som analyseobjekt ble valgt, og det ble

deretter foretatt forberedelser om selskap og bransje fgr oppgaveskrivingen kom i gang.

4.1.1. Formal
Oppgavens formal utstrekker seg ifra kritiske spgrsmal om hva undersgkelsen kan bidra
med og motivet for denne utredelsen (Johannesen et al., 201). Oppgavens hensikt er &

estimere den grunnleggende verdien av Selvaag Bolig-aksjen. Pa bakgrunn av en
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omfattende verdsettelse av aksjen, skal oppgaven komme med en konkluderende

handlingsstrategi til en fiktiv investor.

4.1.2. Tilnaerming

| forberedelses-fasen klassifiseres det ulike tilnaermingsmater til et forskningsprosjekt.
En vanlig praksis er a skille mellom induktiv forskningsdesign og deduktivt
forskningsdesign. Den induktive tilnarmingen av en forskningsmetode bruker empiriske
funn som grunnlag for nye ideer, mens den deduktive tilneermingen bruker allerede
veletablerte teorier til 3 kunne svare pa oppgavens problemstillinger (Nyeng, 2004). En
kombinasjon av metodene er ogsa praktisert av forskere, ettersom en ekskludering av

en av metodene kan fgre til misvisende resultater

Denne oppgaven anses a bruke en kombinasjon av forskningsdesignene som er nevnt.
Store deler av oppgaven bruker et deduktivt forskningsdesign ved a ta utgangspunkt i
etablert litteratur gjennom kjente teorier og modeller. Likevel kan det argumenteres for
tilstedeveaerelsen av et induktivt forskningsdesign ettersom verdsettelsen baserer seg pa
subjektive meninger i form av undersgkt data. Samtidig, er de empiriske funnene gjort i
denne utredelsen til hensikt for & skape nye teoretiske aspekter som henviser til induktiv

forskningsdesign.

4.2. Datainnsamling

Den neste fasen i forskningsprosessen er datainnsamling. Vi skiller mellom to typer
data: Primaerdata og Sekundeerdata. Primaerdata er nye data som er innhentet av den
eller de som lager analysen eller undersgkelsen, mens sekundaerdata er data som er
samlet inn av andre. Egenskapene til primzerdataene er at dette datagrunnlaget er
spesifisert til analyseobjektet (Andreassen et al., 2012). Primaerdata innhentes ved a ga
fysisk eller digitalt til verks ute i felten, for @ samle relevant informasjon. Sekundzerdata
er til en motsetning allerede innhentet og undersgkt, og bestar gjerne av data tilknyttet
andre formal som man selv kan dra nytte av i egen undersgkelse og analyse (Sundbye,

2020).
Denne oppgaven bygger pa noe innhentet primaerdata fra flere dybdeintervju med CEO

Sverre Molvik i Selvaag Bolig. Samtidig, er offentlig tilgjengelige sekundaerdata brukt til

teoretisk forankring til 8 besvare oppgavens problemstillinger.
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4.2.1. Forskningsstrategi

Bachelorutredelsen er utformet som en kasusstudie med Selvaag Bolig som
studieobjekt. Kasusstudier er studie av én enhet, og ved bruk av dette casedesignet sa
studerer man caset over lengre tid giennom detaljerte datainnsamlinger hvor flere
primare -og sekundazere datakilder benyttes. Studieobjektet bgr studeres i relevante
temaer, som i denne oppgaven er gkonomi og finans. En kasusstudie kan ha én eller
flere analyseenheter. Dette betyr i utgangspunktet at forskeren kan innhente data og
informasjon gjennom en eller flere individer, institusjoner, programmer eller konsepter
(Johannesen et al., 2011, s. 92). Denne oppgaven bruker flere analyseenheter, da
datagrunnlaget kommer fra blant annet kvartalsrapporter, teoretisk litteratur, analyser

og annen primaerdata.

4.2.2. Datagrunnlag

Oppgavens datagrunnlag innhentes ved bruk av kvantitativ -eller kvalitativ metode.
Kvantitativ metode er en forskningsmetode som brukes ved innsamling og analyse av
kvantitative data. Denne type datagrunnlag foreligger i form av tall eller andre
mengdetermer samt rangeringer, og er godt egnet til analyser av store datagrunnlag.
Kvantitativ metode tar derimot ikke hgyde for refleksjon og vurdering rundt dataene i
stil med kvalitativ metode. Som en motsetning til det kvantitative perspektivet som en
forskningsmetode, finnes den kvalitative praksisen. Kvalitativ metode er data som
vanligvis uttrykkes i form av tekst, og gar mer i dybden enn de tallfestede dataene som
anvendes i kvantitativ metode. Denne type data gar i grundigere til verks, og gjennom
tekst kan denne type data enklere utdype refleksjon og vurdering rundt datamaterialet
(Grgnmo, 2020). Kort oppsummert, sa viser kvantitativ metode til tall, rangeringer og

lignende, mens kvalitativ metode undersgker data i form av ord og beskrivelser.

Ettersom denne oppgaven er en verdsettelse av et selskap, er det naturlig a definere
oppgaven som et resultat fra kvantitativ forskning. Innhentede publiserte regnskapstall
fra selskapsrapporter og offentlige markedstall er eksempler pa kvantitativ metode som
er brukt i denne oppgaven. Imidlertid betraktes ogsa informasjonen brukt i denne
oppgaven som kvalitativt. Dette er informasjon samlet inn fra teoretiske laerebgker som
utgjgr den teoretiske forankringen til oppgaven. Oppgaven baserer seg altsa fra

elementer hentet bade fra kvantitativ og kvalitativ metode.
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4.3. Dataanalyse

Neste steg i forskningsprosessen er dataanalysen. Dataanalyse er en systematisk
bearbeiding av innsamlet informasjon, hvor datagrunnlaget analyseres og tolkes.
Oppgaven inkluderer datamaterialet fra bade kvantitative -og kvalitative metoder, og
det blir derfor praktisert ulik dataanalyse for henholdsvis de to ulike metodene.
Datagrunnlaget som er innhentet ved kvantitativ metode analyseres gjennom statistiske
analyseverktgy, mens kvalitativt datamateriale bestar av bearbeidelse av teksten.

Uavhengig av metoden, bestar forskingen av a tolke dataene (Johannesen et al., 2011).

4.3.1. Analyseverktgy

Denne oppgaven inneholder et bredt utvalg av ulike analyseverktgy. Gjeldende for det
tallbaserte datamaterialet brukt for den finansielle analysen, vil veere neddiskontering
av kontantstrgmmer i Excel veere det mest brukte verktgyet. Ved bruk av denne
fremgangsmaten, vil jeg trinnvis komme frem til ulike verdiestimater av analyseobjektet.
Videre, vil det ogsa bli foretatt ulike verdsettelser ved bruk av multipler, som ogsa Igses i
Excel. Ved bruk av neddiskontering av kontantstrgmmer, vil det bli brukt mange
variabler (input), som vil pavirke resultatet (output). Det vil i den anledning bli foretatt
en sensitivitetsanalyse, som skal illustrere betydningen av variablene, og den
pavirkningskraften disse har ovenfor resultatet. Excel vil og bli brukt til

regresjonsanalyse av beta-beregninger.

Som grunnlag for variablene (input) i neddiskonteringen av kontantstrgmmer, vil den
strategiske analysen vaere avgjgrende for utfallet pa resultatet (output). Rammeverk
som PESTEL, SWOT, VRIN og femkraftsmodellen vil bli brukt i den strategiske analysen
som ulike analyseverktgy for det kvalitative datagrunnlaget. | tillegg vil npkkeltall og
konkurrent-analyser vaere analyseverktgy som ogsa vil pavirke variablene i

neddiskonteringen.

4.3.2. Metodologiske kvaliteter og begrensninger
Dataen som er innsamlet gjennom empiriskere funn blir vurdert i henhold til reliabilitet,

validitet og generaliserbarhet

Reliabilitet brukes om konsistens eller stabilitet i malinger og funn, og reliabilitet bgr
foreligge i alle malinger som har teoretisk eller praktisk interesse (Svartdal, 2020). Dette

er et fundamentalt faktum innen forskning, og brukes til a sikre palitelighet for
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datagrunnlaget. Dette er i neer forbindelse med a knytte ngyaktighet til forskningens
data, hvilke data som anvendes, hvordan dataene bearbeides og til slutt hvordan disse
dataene brukes. En praktisert test for @ male paliteligheten og relabiliteten er ved en
sammenligning av resultatet til like analyseobjekter som er gjort av ulike forskere, og
dersom forskningsresultatene har nzere fellestrekk, anses det for hgy grad av relabilitet
(Johannessen et al., 2011, s.44). Denne oppgaven bygger pa offentlige og testede
teorier, og det har blitt praktisert sammenligning av flere uavhengige kilder med
lignende utfall for & dra nytte av en interreliabilitets-effekt. Dette minimerer ogsa

risikoen for feil ved fgrstehandsinformasjon.

Oppgavens reliabilitet anses som veldig god i denne oppgaven da grunnlag for
bekreftelse av teori og strategiske synspunkter er gjort fra 1-til-1 dybdeintervju med
CEO i Sverre Molvik. Sverre Molvik har fungert som en kontaktperson for a komme
«naermere» analyseobjektet. Sverre har fungert som en komminikativ partner ved
behov, for 3 komme med innspill pa den strategiske analysen og synspunkter for den
finansielle verdsettelsen. Videre, sikres oppgavedataens reliabilitet ved @ sammenligne
eget arbeid med resultater fra andres arbeid. Et eksempel pa dette er en sammenligning
av finansielle beregninger som ngkkeltall, som er blitt bekreftet som riktige og presise
ved sammenligning av lignende analyser. Det er ogsa verdt & merke seg at store deler av
oppgaven er sekundaerdata. Derfor har jeg sikret oppgavens reliabilitet ved a undersgke

paliteligheten til primaerkildene med et kritisk perspektiv.

Validitet betyr i hvilken grad man ut ifra resultatene av et forsgk eller en studie kan
trekke gyldige slutninger om det man har satt seg som formal a undersgke (Dahlum,
2021). For a sikre at oppgavens validitet, har jeg sammenlignet oppgavens delresultater
med sammenlignbare verdivurdering av analyseobjektet. De sammenlignbare
verdivurderingene er foretatt av uavhengige meglerhus, som har motivasjon om a

fremvise en realistisk fremstilling av selskapet.

Generaliserbarhet betyr hvorvidt forskningen som gjgres i et prosjekt kan overfgres til
andre forskningsprosjekt (Johannesen et al., 2011, s. 45). Oppgaven kan i store deler
generaliseres, da den inneholder bransjeanalyser med et makrogkonomisk perspektiv
som vil veere relevant for lignende oppgaver med samme type analyseobjekt. Mye av
teorien som er anvendt er generell verdsettelses -og finansiellteori, som og vil veere

relevant for gjenbruk. Pa en annen side, er ogsa deler av oppgaven spesifikt kun for
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dette analyseobjektet, som den interne analysen i det strategiske kapittelet og

finansielle npkkeltall/regnskapsanalyser.

5. Finansiell metode

5.1. Generelle verdsettelsesmetoder

Verdsettelse omhandler a sette en verdi av en virksomhet eller eiendel. Generelt
baseres verdsettelsen pa fremtidige estimerte kontantstremmer, som neddiskonteres til
naverdi med en diskonteringsfaktor (Kinserdal, 2017). Det finnes et bredt utvalg av ulike
verdsettelsesmetoder, og selv profesjonelle aktgrer av verdsetting kan komme frem til
svaert forskjellige resultater ved en verdivurdering av samme prosjekt pa samme
verdsettelsestidspunkt. Verdsettelse er i stor grad basert pa subjektive tolkninger, som
setter grunnlaget for verdidriverne til beregningene av de fremtidige kontantstremmene
(Dahl, 2011). Ved bruk av to eller flere like verdsettelsesmetoder, sikrer analytikerne at
verdivurderingen er upartisk i den forstand at den ikke inneholder noen tekniske feil.
Det er ogsa viktig at analytikerne forstar hvordan verdsettelsesmetoder kan brukes

interaktivt (Plenborg & Kinserdal, 2017).

En god verdsettelse skal kunne avklare hvor vidt man skal investere eller ikke.
Verdsettelsesmetodene ma ivareta formalet om & maksimere en aksjonaers formue, ta
hgyde for pengenes tidsverdi, basere seg pa tilgjengelig informasjon, ta hensyn for
investeringens risiko og i tillegg ma den veaere brukervennlig med et klart og tydelig signal

om investeringen skal iverksettes eller ikke til beslutningstakeren (Bredesen, 2011).

Generelle verdsettelsesmetoder kan klassifiseres i fire ulike grupper, Ndverdimetoden,
multipler, den aktive-baserte tilnaermingen og verdsette pa bakgrunn av berettigede
krav-metoden (Plenborg & Kinserdal, 2017). Denne bachelorutredelsen tar for seg

naverdimetoden og relativ verdsettelse ved hjelp av multipler.

5.1.1. Naverdimetoden

Naverdimetoden (NV) estimerer naverdien av fremtidige belgp til den den verdien disse
kontantstrgmmene ville hatt i dag. Estimatene baseres pa bakgrunn av analytikerens
anslag for kontantstrgmmer til selskaper, og diskonteringsfaktorene som gjenspeiler
risikoen i kontantstrgmmen og verdien av pengene (Lopez, 2020). En investerings
naverdi er gitt ved summen av de neddiskonterte kontantstremmene. Er naverdien
positiv sa vil investeringen vaere Ignnsom. Med en negativ naverdi, vil investeringen
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folgelig vaere ulgnnsom. Naverdimetoden tar for seg en rekke ulike
verdsettelsesteknikker og forutsetninger. Pa bakgrunn av dette kreves det forskjellige
beregninger av kapitalkostnader som skal brukes som diskonteringsfaktorer. Dette er de
ulike kapitalkostnadsuttrykkene (Plenborg & Kinserdal, 2017), og vil bli utdypet videre i
dette kapittelet.

Ra: Avkastningskrav pa eiendeler

Rq: Avkastningskrav pa rentebaerende gjeld

Re: Avkastningskrav pa egenkapital

WACC: Vektet gjennomsnitts kapitalkostnad
Videre, brukes fglgende variabler i formlene til de ulike verdsettelsesmetodene:

N: Antall perioder med ikke-konstant vekstrate

G: Langsiktig stabil vekstrate

FCFF: Fri kontantstrgm til selskap

FCFE: Fri kontantstrgm til egenkapitalen

NOPAT: Ikke-operativt resultat etter skatt

Naverdimetoden tar for seg tre underforliggende verdsettelsesmetoder: Dividende-

modellen, diskonterte kontantstremmer-modellen og meravkastningsmetoden.

5.1.1.1. Dividende-modellen (DDm)

Dividende modellen (DDm) antyder at verdien av egenkapitalen er lik naverdien av
fremtidig utbytte. Modellen forutsetter at investor som eier en aksje kan oppdrive
kontantstremmene i form av utbytter og fremtidig aksjepris som blir drevet av
forventningene om fremtidige utbytter. Videre, forutsetter denne modellen en
estimering av fremtidig vekstrate i inntjening og utbetalingsforhold (Damodaran, 2012,
s. 323). DDm tar i bruk ett ekstra trinn i beregningen av markedsverdien av
egenkapitalen. Typiske verdsettelsesmodeller beregner kun ulike kontantstrgmmer
dividert pa kapitalkostnad. DDm inkluderer en eksplisitt prognoseperiode der veksten i
utbyttet avviker fra den langsiktige vekstraten, og en egen periode der veksten i utbyttet
antas a veere konstant. Ettersom prognostisering av fremtidige utbytter er naermest
ulgselig, delvis fordi fordelingen av arlig utbytte er avgjort fra selskapets styre, I@gses
DDm i en to-trinns modell. Den underforliggende ideen ved to-trinns modellen er at
vekstraten til et firma til slutt vil neerme seg den langsiktige vekstraten i gkonomien

firmaet operer i (Plenborg & Kinserdal, 2017).
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Formel 1 - DDM:
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5.1.1.2. Diskonterte kontantstremmer (DCF)

Diskontering av fri kontantstrgmmer (DCF) kan bli spesifisert i to ulike modeller —
selskapsverdi (FCFF) og egenkapitalverdi (FCFE). Modellene tar for seg de fremtidige frie
kontantstremmene til virksomheten, som diskonteres med gjeldende kapitalkostnad.
FCFF fastsetter markedsverdien av selskapet ved diskontert fri kontantstrgm til drift
med totalkapitalen som avkastningskrav, og senere trekke fra markedsverdien av
selskapets netto rentebarende gjeld fra selskapsverdien. FCFE fastsetter
markedsverdien av selskapets egenkapital direkte ved a kun diskontere den frie
kontantstremmen til egenkapitalen med avkastningskravet til egenkapitalen som

diskonteringsfaktor (Plenborg & Kinserdal, 2017).

Formel 2 — FCFF:

l FCFF, FCFF 1

AT ] = ntl e
M arkedsverdi av selskapsverdi, 21(1+W.4CC)’ WACC—g) * (FWACCY

Formel 3 — FCFE:
n

Markedsverdi av egenkapital ; =

=1

FCFE, FCFE, 1
X L
(14r,) (reg) (1+r)

Bade FCFF og FCFE bygger pa antagelsene om at kontantoverskuddet utbetales som
dividende eller reinvesteres i prosjekter med en naverdi lik null. Kontantoverskudd tar i
betraktning kontantstrgmmer fra virksomheters operasjoner, investeringer og

finansielle aktiviteter (Plenborg & Kinserdal, 2017).

5.1.1.3. Meravkastningsmetoden (EVA), (RI)

Meravkastningsmetoden bestar av to underliggende modeller — gkonomisk verdi som
tillegges (EVA) og residualinntekt-modellen (RI). Meravkastningsmetoden tar
utgangspunkt i fra periodiserte regnskapsdata som en motsetning til dividende-
modellen (DDm) og diskonterte kontantstremmer-modellen (DCF) som tar utgangspunkt
fra kontantstrgms beregninger. Pa bakgrunn av dette, er de alle teoretiske likeverdige
verdsettelsesmetoder. EVA estimerer markedsverdien av selskapet, mens Rl beregner
markedsverdien av egenkapitalen. EVA tar utgangspunkt i den investerte kapitalen
(NOPAT), for sa a inkludere gkonomisk verdi som tillegges neddiskontert pa vektet
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gjennomsnitts kapitalkostnad (WACC) som resulterer i selskapsverdien. Rl verdsetter
verdien med et perspektiv fra egenkapitalen, og skiller seg fra EVA med tanke pa at
gjeldshavere inkluderes. Rl vektlegger flere elementer til grunn for beregningene:
bokfgrt verdi av egenkapitalen ved fjorarets slutt, naverdien av residualinntekten i

prognoseperioden og naverdien av residualinntekten i den operative perioden.

Formel 4 — EVA:
n

M arkedsverdi av egenkapital, =} Investert kapitalo+
=1

EVA, EVAp,, 1
(1+WACC)* WACC—g = (1+WACC)"

Formel 5 — RI-modellen:

. ; Z , ; RI RI
Markedsverdi av egenkapital, = ) Bokfert verdi av egenkapital, + —-= + =+ x '
=1

(1+r,) (reg)  (14r,)

EVA -og Rl modellene er begge sterkt knyttet opp mot finansiell teori, og tar
utgangspunkt i de faktiske verdidriverne til et selskap. Disse modellene genererer
verdiestimater som er enklere a tolke enn dividende -og kontantstrgm modellene, og
det blir mer dpenbart at den estimerte markedsverdien kun overstiger den bokfgrte
verdien nar avkastningen til egenkapitalen/totalkapitalen overstiger kapitalkostnaden

(Plenborg & Kinserdal, 2017).

5.1.1.4. Terminalverdi

Som siste ledd i beregningen av neddiskonterte kontantstrgmmer, trenger man a kunne
beregne terminalverdien. Offentlige omsettelige selskaper antas a ha uendelige
livssykluser, men ettersom at det er umulig a estimere kontantstremmer i all evig tid,
anvendes det en tilnaerming kalt Gordons vekstformel. Med denne tilneermingen, sa
stopper estimeringen av fremtidige kontantstrgmmer ved et angitt tidspunkt, for sa a
beregne terminalverdien til selskapet som skal reflektere kontantstrgemmer etter dette

angitte tidspunktet (Damodaran, 2001, s. 761).

Formel 6 — Gordons vekstformel:
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V = verdi av virksomheten vi skal beregne

CF = cash flow, dvs. kontantstremmen i ar 1

r = avkastningskravet (kan veere til egenkapitalen eller totalkapitalen
g = vekst vi forventer i kontantstremmen

5.2.1. Relative verdsettelse - Multipler

Verdsettelse basert pa multipler er en populaer verdsettelsesmetode blant profesjonelle
aktgrer innen finansiell verdsettelse. Arsaker til dette er at denne verdsettelses
metoden krever lavere kompleksitet og mindre analytisk arbeid enn modellene under
naverdimetoden. Relativ verdsettelse benytter seg av to komponenter. Fgrst ma priser
konverteres til multipler av inntjening, bokf@rte verdier eller salg. For det andre, sa ma
det finnes sammenlignbare selskaper. Dette er ofte en utfordring, siden ingen selskaper
er identiske. Uavhengig om selskaper operer i samme bransje, kan det likevel utgjgre en
stor forskjell i selskapenes risiko, vekst potensiale og kontantstremmer (Damodaran,

2012).

5.2.1.1. P/E

P/E-metoden er den mest praktiserte multippel varianten, og viser markedsverdien av
egenkapitalen i forhold til resultat etter skatt. Fordelen ved med denne metoden er at
den er enkel og brukervennlig, og gir betraktninger rundt kapitalkostnaden for selskaper
med stabil vekstfase. Denne metoden bgr brukes som et supplement til annen
multippelanalyse, fordi multippelen som brukes i denne metoden blir pavirket av
selskapets finansieringsgrad. Dette medfgrer at selskaper som i stgrre grad finansieres
gjennom egenkapital, vil fa en stgrre verdi selv om de komparative selskapene

tilsynelatende er identiske (Kaldestad & Mgller, 2017).

Formel 7-P/E
Price  — Markedsverdi av egenkapital
Earnings Resultat etter skatt

20



BTH 36201

5.2.1.2.P/B

P/B-metoden viser til pris i forhold til egenkapital. Dette ngkkeltallet brukes nar man
skal vurdere en aksjes pris i forhold til bokfgrt egenkapital. En lav P/B-rate indikerer pa
at aksjen er undervurdert, og kan imidlertid ogsa bety at noe er fundamentalt galt med
selskapet. Raten har som mal a indikere hva man ville fa dersom selskapet skulle
realisere sine eiendeler, legge ned driften og utbetale kapitalen til aksjonarene

(Investtech, 2021)

Formel 8—P/B

Pris  Markedspris pr aksje
Bok  Bokfgrte verdier pr aksje

5.2.1.3. EV/Sales

EV/Sales-metoden viser forholdet mellom markedsverdien av egenkapitalen med
rentebaerende gjeld i forhold til driftsinntekter (salgsinntekter) og gir betraktninger
rundt effektiviteten i selskapets drift. For at denne multippelen skal kunne anvendes, er
det viktig at de sammenlignbare selskapene operere i samme bransje med lik fortjeneste

(Kaldestad & Mgller, 2017).

Formel 9 — EV/Sales

Enterprise Value _ Markedsverdi av egenkapital + Netto rentebarende gjeld

Salg Salg

5.2.1.4. EV/EBITDA

EV/EBITDA-metoden viser forholdet mellom markedsverdien av egenkapital med
rentebaerende gjeld i forhold til driftsresultat fgr avskrivninger. Denne metoden utelater
forskjeller som kan oppsta pa bakgrunn av avskrivningsprofiler praktisert ulikt blant
forskjellige selskaper. P4 en annen side, har den en svakhet i form av at den ser bort i fra
risiko og fremtidige investeringsbehov, og fanger dermed ikke opp underliggende
forskjeller i to selskaper med samme driftsresultat. Disse burde i utgangpunktet prises

forskjellig fra hverandre (Kaldestad & Mgller, 2017).

Formel 10 — EV/EBITDA

Enterprise Value _ Markedsverdi av egenkapital + Netto rentebarende gjeld

EBITDA Driftsresultat for avskrivninger
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5.3. Valg av verdsettelsesmetoder

Det finnes utallige verdsettelsesmetoder som bli praktisert, og denne oppgaven tar for
seg naverdimetoden og verdsettelse basert pa multipler. Naverdimetoden er avledet fra
diskontering av kontantstrgmmer, noe som innebaerer at de gir identiske
verdiestimater. Derfor, fra et verdivurderingsperspektiv, kan analytikerne stille seg
likegyldige nar det skal velges mellom de ulike naverdimetodene. En verdisetting basert
pa multipler anses som teknisk enklere a giennomfgre. Imidlertid er en verdsettelse
basert pa multipler avhengig av en rekke restriktive antakelser som kompliserer
verdsettelsen og gjor den tidkrevende. Dette innebaerer at tilnaermingen bare gir
upartiske verdianslag under svaert restriktive antakelser. Pa bakgrunn av at multiplene
gir mangelfulle estimater, ses den bare pa som en komplementaer verdsettelsesmetode
til naverdimetoden i denne oppgaven (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 366).

Naverdimetoden vil bli vektlagt mest nar verdsettelsen skal giennomfgres.

5.4. Totalkapitalens avkastningskrav WACC

Totalkapitalens avkastningskrav, ogsa kjent som vektet gjennomsnitts kapitalkostnad
(WACQC), er et sentralt konsept i finansiell analyse og som blir praktisert i mange ulike
kontekster. For at bruken av WACC skal vaere suksessfull, ma virksomheten akseptere a
ta risiko. Suksessfulle virksomheter tar kalkulerte risikoer for a oppna sine malsatte

avkastningskrav (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 297).

Formel 11 - WACC

E
WACC =1, -

+D+ ra(1—1t)

E+D
Hvor:

E = markedsverdi av egenkapital D = markedsverdi av gjeld

. = selskapets egenkapitalkostnad 14 = selskapets gjeldskostnad

t = nominell selskapsskatt

WACC vektlegger virksomhetens kapitalstruktur for a definere hvordan det er blitt
finansiert. Modellen tar ogsa hgyde for at en virksomhet kan finansieres gjennom ulike
kilder til kapital som forutsetter ulik type risiko — gjeld og egenkapital (Kaldestad &
Megller, 2017, s 53)
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5.4.1. Egenkapitalens avkastningskrav

Egenkapitalens avkastningskrav er den avkastningen en investor krever pa sin investerte
kapital i et selskap som kompensasjon for den underliggende risikoen (Damodaran,
2012, s. 183). Kapitalverdimodellen (KVM) benyttes for & beregne egenkapitalens
avkastningskrav, som er en variabel i WACC gitt ved Re. KVM tilsier at investorer bare tar
pa seg systematisk risiko fra en portefglje, siden en investor kan eliminere den
usystematiske risikoen som ligger i et bestemt selskap eller aksje ved & ha en

tilstrekkelig bred portefglje (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 303).

Formel 12 — KVM
™ 1y B[rm - rf]
Hvor:

1p = risikofrirente B = sekslskapets egenkapitalbeta
Im = avkastning pa en markedsportefeolje eller indeks

Ir,,X rf] = markedets risikopremie

5.4.1.1. Estimering av risikofri rente

Den risikofrie renten (Rs) uttrykker hvor mye en investor kan forvente i avkastning uten 3
ta pa seg noe risiko. Teoretisk sett, sa ville det beste estimatet av en risikofrirente vaere
det forventede avkastningskravet dersom betaverdien av en portefglje er lik null. Pa
bakgrunn av kostnaden og problemene tilknyttet konstruksjonen av portefgljer med
betaverdi lik null, sa er denne metoden ikke praktisert. | stedet, sa beregnes risikofri
rente gjennom avkastning pa statsobligasjoner, fordi disse anses a veere risikofrie. | de
aller fleste tilfeller anses dette som en hensiktsmessig fremgangsmate for a beregne den
risikofrie renten, men, det finnes ogsa unntak som for eksempel ved greske
statsobligasjoner. Disse anses for a innebaere risiko tilknyttet statsobligasjonene, og

dermed bgr denne praktiserte metoden brukes forsiktig.

Denne oppgaven vil anvende risikofri rente pa 10-arige statsobligasjoner, fordi disse
statsobligasjonene gir den mest forenlige renten til den underliggende
kontantstremmen som skal neddiskonteres (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 304). Det tas

ogsa hensyn til at oppgaven benytter seg av statsobligasjoner i samme valuta som
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kontantstrgmmen til selskapet som skal verdsettes. Den risikofrie renta pa norske 10-
arige statsobligasjoner i fra 30.12.2020 var 0,96% (Norges Bank, 2021), som ogsa er

stgrrelsen som vil bli benyttet for den risikofrie renten i denne oppgaven.

5.4.1.2. Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er differansen mellom avkastningen pa en markedsportefglje og
den risikofrie renten. Teoretisk sett, er dette hvor mye ekstra avkastning en investor kan
kreve for a investere i den gjennomsnittlige aksjemarkedsportefgljen i stedet for a
investere risikofritt. Markedets risikopremie er definert som [E(Rm) - R¢] i KVM (Plenborg
& Kinserdal, 2017, s. 321). Det avgrenses til tre mulige mater a beregne markedets
risikopremie, hvor estimering av historisk risikopremie, estimering av en implisitt
markedspremie basert pd ndvaerende bgrskurs og spgrreundersgkelse blant investorer

og akademikere er gjeldende forslag.

Et estimat ved bruk av historiske risikopremier er den mest praktiserte metoden i KVM.
Metoden baserer seg pa gjennomsnittlig historisk avkastning til en markedsindeks
justert for gjennomsnittlig historisk avkastning pa statsobligasjoner (Kaldestad & Mgller,
2017.s. 166). Denne metoden er best egnet for det amerikanske finansmarkedet, som i
seg selv er stort, diversifisert og har en lang historie av avkastning pa aksjer og risikofylte
verdipapirer. For mindre markeder, som vest-europeiske markeder med kortere
historie, kan det vaere vanskelig a basere seg pa historiske tall. Dette pa bakgrunn av at
disse markedene tidligere er preget og dominert av fa selskaper, samtidig som det var
mange selskaper som var private og ikke omsettelige pa kapitalmarkedet. Som en
konsekvens av dette, sa vil en kalkulasjon av historisk risikopremie i for eksempel Norge
ikke veere relevant, da den vil gi et alt for hgyt estimat (Damodaran, 2012, s. 164). Pa
bakgrunn av at Selvaag Bolig operer i det Norske markedet, vil ikke denne metoden bli

praktisert.

Estimering av markedets risikopremie basert pa ndveerende bgrskurs er en markedsstyrt
metode som fastsetter risikopremien med utgangspunkt i en vekstmodell. Denne
metoden har som formal @ beregne en risikopremie som er forenlig med bgrsverdien, og
vil ansla et estimat basert pa fremtidsforventinger. Ved a praktisere denne metoden, sa
vil det foreligge mye usikkerhet ettersom sma endringer i framtidsutsiktene vil gi en
risikopremie med store variasjoner (Kaldestad & Mgller, 2017, s. 168-169). Pa bakgrunn
av usikre tider med pandemi, og en gkonomi som er svaert sensitiv, velger jeg a utelukke
denne metoden for a ikke padra KVM mer usikkerhet enn ngdvendig.
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Den siste metoden baserer estimatet av risikopremien pa en spgrreundersgkelse blant
investorer og akademikere. Denne metoden tar for seg relevante markedsaktgrers
prognoser for fastsettelse av markedets risikopremie, og forutsetter at aktgrene er
representative for markedet (Kaldestad & Mgller, 2017, s. 169). Denne metoden bygger
ogsa pa framtidsutsikter, noe som er vanskelig a forutse i disse tider med en utbredt
pandemi. Videre, pa bakgrunn av omfanget for a fa en representativ undersgkelse, med
et bredt antall kvalifiserte svar, sa blir dette en tidkrevende metode for denne

bachelorutredelsen. Denne metoden vil derfor ikke bli praktisert.

Denne oppgaven tar for seg professor ved New York University, Aswath Damodaran, sitt
estimat for markedets risikopremie. Professoren presenterer arlige estimater av
markedets risikopremier til et bredt utvalg av land. Estimatene som han bruker, baserer
seg pa historiske dataer. For Norge, er den estimerte markedspremien per 8. januar
2021 beregnet til 4,72% (Damodaran, 2021). Det avklares at dette ikke er den mest
gunstige tilnaermingen av markedets risikopremie, men gitt forklaring av andre
alternativer anses dette som den mest gunstige metoden. Til oppsummering, markedets
risikopremie for denne oppgaven er: [E(Rm) - Rf] = 4,72%, noe som ogsa matematisk sett

vil gi en verdi pa avkastningen til markedsportefgljer lik 3,76.

5.4.1.3. Likviditetspremie

Likvidtietspremie er en tilleggs sats som tillegges selskaper med lav likviditet. Denne
satsen fungerer som en kompensasjon for risikoen ved kapitalbinding i verdipapirer som
er lite omsatt. Likvidtietspremie avhenger av tre forhold; grad av markedssvikt, aksjens
innlgsning og selskapsspesifikk risiko knyttet til den aktuelle virksomheten (Kaldestad &
Mgller, 2017). Denne stgrrelsen kan ikke beregnes basert pa etablert teori, slik at skjgnn
og «sunn fornuft» skaper grunnlag for hvordan denne stgrrelsen pavirker beregninger.
For avkastningskravet i forhold til historiske tall, anvendes ikke Likvidtietspremie. Den
anvendes derimot under neddiskonteringen av fremtidige kontantstrgmmer. Dette vil

bli yttligere beskrevet i kapittel 8.

5.4.1.4. Estimering av egenkapitalbeta
Som et viktig teorem til kapitalverdimodellen, er at forventet avkastning til egenkapital
gker dersom systematisk risiko gker. Dette virker intuitivt riktig, ettersom at risikoen

gker i takt med investorenes gnske til en hgyere kompensasjon for patatt risiko
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(Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 306). Beta maler den relative risikoen til en investering i
forhold til markedsportefgljen, og betaverdien tallfestes i forhold til aksjekursens
volatilitet overfor avkastningen i markedet. En betaverdi lik O, uttrykker at investeringen
er risikofri, dermed, vil hgyere betaverdi tilsi stgrre risiko pa investeringen. Matematisk
definert, utrykker betaverdien kovariansen mellom aksjen og aksjemarkedet dividert pa
variansen til aksjemarkedet (Kaldestad & Mgller, 2017, s. 161). Ettersom all verdi-
relevant informasjon er reflektert i aksjekurser, vil svingninger i avkastningskrav
reflektere usikkerheten til investorene. Spesielt siden egenkapitalbetaen maler
kovariansen mellom selskapsspesifikke avkastningskrav og markedsportefgljens

avkastningskrav.

Formel 13- Egenkapitalbeta

_ Kovariansen(Ra,Rm)

Bex Var(Rm)

Ved a benytte seg av historiske tall, vil det ogsa medfglge noen svakheter med
beregningen. Beregningen tar ikke hgyde for mangel pa likviditet i selskapets aksjer og
mangel pa stabilitet i betaverdien over. Samtidig skaper det begrensinger dersom
selskaper er eid privat og at det er vanskelig & forutse fremtiden kun ved a basere seg pa
historiske tall. Mangelen pa homogenitet i betaberegninger, reflekteres i at det er
mange ulike tilnaerminger i beregningsmetoden. Men, likesa reflekterer dette
beregningsproblemer som analytikeren ma overkomme for a skaffe presise resultater av
systematisk risiko. Gunstig sett, sa vil en analytiker bruke flere utregningsmetoder form
a minimere og fijerne beregningsfeil, som innebaerer a inkludere andre metoder for a

beregne betaverdi (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 309).

Pa bakgrunn av forutsetningene for svakheter med beregningene til egenkapitalbetaen
basert pa historiske tall, vurderer jeg likevel metoden som presis nok. Bakgrunnen er at
Selvaag Bolig har operert i det finansielle aksjemarkedet i tilstrekkelig tid til at jeg far
godt nok tallgrunnlag til 3 utfgre en presis beregning. Det benyttes derfor en
praktisering av den matematiske definisjonen, hvor historiske aksjekurser fra Selvaag
Bolig ses i forhold til den norske markedsindeksen. Tydeligere presisert, sa vil
kovariansen mellom Selvaag Bolig og den norske markedsindeks bli dividert pa variansen

til den norske markedsindeksen.
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Beregningen som er benyttet i oppgaven bruker daglig frekvens fra 31.12.2017 til

31.12.2020. Pa denne maten far jeg jevnet ut tilfeldigheter og st@y i datagrunnlaget best

mulig. Selvaag Bolig sin egenkapitalbeta er lik 0,49

5.4.1.5. Blumers justeringsmodell

Blumes Justeringsmodell benytter seg av to justeringsfaktorer som er konstante for alle

selskaper til 3 justere egenkapitalbetaen. Teoremet til denne modellen er a drive betaen

mot 1,0. Bakgrunnen for dette bygger pa antagelsen om at egenkapitalbetaer driver mot

1,0 over tid for de fleste selskaper (Damodaran, 2012, s. 187). Formelen for

justeringsmodellen er presentert nedenfor.

Formel 14 — Blumers justeringsmodell:

./UStEI’tBEK =_/3£K(0,67) + 1,00(0,33)

Basert pa utregninger og presiseringer for egenkapitalbetaen gitt i 5.4.1.3., innsatt i
formel 12, vil den justerte-Re til Selvaag Bolig veere 0,66.

Justert 3ex(SBO) = 0,49(0,67) + 1,00(0,33) = 0,66

Det er den justerte egenkapitalbetaen som vil bli benyttet i kapitalverdimodellens

beregninger.

5.4.1.6. Beregning av egenkapitalens avkastningskrav

For a oppsummere og avklare beregningen av egenkapitalens avkastningskrav gitt ved

kapitalverdimodellen, med ulike komponenter fra de forbigdende delkapitlene,

beregnes avkastningskravet til 4,08%.

Egenkapitalens avkastningskrav

Risikofri rente 0,96 %
Markedets risikopremie 4,72 %
Egenkapitalbeta 0,66
Egenkapitalens avkastningskrav 4,08 %

Figur. Egenkapitalens avkastningskrav

5.4.2. Gjeldskostnad

Gjeldskostnaden maler den ndveerende kostnaden for selskapet til 3 Idne midler til

finansiering av prosjekter. Fra et generelt grunnlag, bestemmes denne kostnaden for

gjeld av de navaerende rentesatser, risiko for selskapet og skattefordelene tilknyttet

gjelden (Damodaran, 2001, s. 212). Den mest simplifiserte metoden for estimering av
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gjeldskostnader, er nar selskaper har utestaende langsiktige obligasjoner. Da kan
gjeldskostnaden beregnes ut ifra markedsprisen til obligasjonen sammen med
kupongrentene og Igpetiden til obligasjonen. Selvaag Bolig har tidligere benyttet seg av
obligasjonsmarkedet, men benytter seg na av andre finansieringsmuligheter. P
bakgrunn av at denne metoden ekskluderes, velger jeg a benytte meg av lanehistorikken
til SBO de siste fire arene. Jeg bruker et gjennomsnitt fra rentesatsen som er betalt til
rentebaerende gjeld. Det er verdt @ nevne at denne metoden ikke er perfekt, men med
tilgjengelighet, kompleksitet og praktiske grunner tatt i betraktning, grunner jeg det som
tilstrekkelig a benytte seg av denne metoden for a beregne gjeldskostnad. Gjeldskostnad

uttrykker rqi WACC beregningen. Rq er lik 2,41%.

Selvaag Bolig gjeldskostad

Renter betalt totalt 56965 51170 62362 51874
Langsikitg rentebaerende gjeld 1836823 1795798 1092288 1100293
Kortsikitg rentebaerende gjeld 380608 520508 1161043 1368135
Totalt rentebaerende gjeld 2217431 2 316 306 2253331 2468 428
Gjeldskostnad 2,57 % 2,21% 2,77 % 2,10%
Gjennomsnittelig gjeldskostnad 2,41 %

Figur. Gjeldskostnad.

5.4.3. Markedsverdi av egenkapital og gjeld

Som siste ledd fgr WACC-beregning, beregnes markedsverdien av egenkapitalen og
gjelden. WACC beregningen benytter seg av markedsverdi, ettersom at
kapitalkostnadene, henholdsvis egenkapitalavkastningskravet og gjeldskostnaden, maler
avkastningen og utgiftsposter til ulike verdipapirer. Disse verdipapirene brukes
utelukkende til a finansiere prosjekter, og disse utstedes i markedsverdi og ikke i bokfgrt

verdi (Damodaran, 2001, s. 216).

Markedsverdien til egenkapitalen er lik SBO-aksjens navaerende kurs multiplisert med
utestaende antall aksjer pa beregningstidspunktet. Per 30. desember 2020, star Selvaag
Bolig utstedt med 93.498.516 antall aksjer (Selvaag Bolig, 2021), til en kurs pa 57,80
(E24, 2021). Dette tilsvarer en markedsverdi av egenkapitalen pa 5.404.214.225 malt i
norske kroner. Ved utregning av markedsverdien til gjelden, benytter jeg meg av ulike
teoretiske aspekter fra finansiell litteratur. Bghren & Michaelsen (2012) i boken
Finansiell @konomi s. 208 tilsier at det er rimelig & anta at markedsverdien av gjelden

tilsvarer bokfgrt verdi av gjeld. Et annet teoretisk aspekt rundt markedsverdien til gjeld,
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er at dersom den opprinnelige markedsverdien av gjelden ikke er tilgjengelig, sa bgr
man anvende den bokfgrte verdien (Koller et al., 2015, s. 310). Pa bakgrunn av dette,
benytter jeg meg av den bokfgrte verdien, gitt av arsrapporten 2020. Summen av den

kortsiktige og langsiktige gjelden er lik 3.532.987.000.

For & oppsummere:

MVE: 5.404.214.225

G: 3.532.987.000
Verdien av totalkapitalen er lik:

V =MVE + G =>6.339.199.384 + 3.532.987.000 = 8.937.201.225

5.4.4, Utregning av WACC

5.404.214.225
8.937.201.225

3.532.987.000

WACC = 4,08% * (
8.937.201.225

) +2,41%(1-22%) * ( ) =3,21%

Vektet gjennomsnittskapitalkostnad for Selvaag Bolig er 3,21%.

5.5. Konsistensbetingelser

| en verdivurdering av et selskap, er det lagt opp til at mange avgjgrelser skal tas. Det blir
derfor fundamentalt viktig at disse avgjgrelsene som skaper grunnlag for
verdivurderingen er konsise og presise for a danne seg en sa ngyaktig verdivurdering
som overhodet mulig. Dersom det avvikes fra konsistensbetingelsene og disse ikke blir
praktisert kan det fgre til upresise verdiestimat. Konsistensbetingelsene som er blitt
praktisert i denne verdisettingen er:

1. Alle beregninger fremlegges i samme valuta. | denne oppgaven vil alle
tallstgrrelser bli presentert i norske kroner.

2. Alle verdier er nominelle stgrrelser. En nominell stgrrelse er en stgrrelse der
inflasjon ikke er medregnet (Norges Bank, 2011). Samtidig, sa er
kontantstrgmoppsettet basert pa nominelle tall. Dette tilsier at er et samsvar
mellom belgpets kjgpekraft og det tidspunktet belgpet blir mottatt (Bghren og
Gjaerum, 2009).

3. Kontantstrgmmene er malt etter skatt.

4. Alle verdier er netto stgrrelser. Disse stgrrelsene er beregnet med fradrag av
utgifter, kostnader, inntektsreduksjoner og lignende (SNL, 2018). Selvaag Bolig
er et ordinaert allmennaksjeselskap som er skattepliktig. Per 2020 hadde Selvaag
Bolig en nominell skattekostnad pa 22%. Det er denne stgrrelsen som vil bli

brukt i de fremtidige prognostiserte beregningene.
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5. Alle beregninger vil bli begrenset og avrundet til 2 desimaler
6. Alle beregninger vil basert fra et beregningstidspunkt. Beregninger er derfor

hentet neermest mulig 31.12.2020.

6. Regnskapsanalyse
En regnskapsanalyse skal skape grunnlag og innsikt i fortiden, til & skape retning for
estimering av selskapets fremtidige kontantstrgmmer. En finansiell analyse baserer seg
pa et selskaps balanse, resultat og kontantstrgmoppstilling til & fremvise historiske
resultater, hvilke eiendeler selskapet har investert i, forholdet mellom aktiviteter og
investeringer i arbeidskapitalen, selskapets gjeld og driftsmidlene (Kaldestad & Mgller,

2017).

Selvaag Bolig ASA er et norsk allmennaksjeselskap notert pa Oslo Bgrs. Selskapet er
underlagt regnskapsloven § 3-3b om arlig redegjgrelse for prinsipper og praksis for
foretaksstyring. Konsernet blir avlagt etter gjeldende IFRS-regelverk, som tilsvarer
International Financial Reporting Standard (Selvaag Bolig, 2021). Oppgaven presenterer
en analyseperiode pa 4 ar. Gjennom en analyse basert pa historiske tall over en lengre
tidsperiode vil man kunne avdekke bransjens sykler og identifisere om
Isnnsomhetsnivaet er realistisk (Kaldestad & Mgller. 2017, s. 92). Regnskapet som er
benyttet i analysen er hentet fra Selvaag Bolig sine arsrapporter fra perioden 2017 til

2020.

6.1. Regnskapsperiodens formal

Formalet med regnskapsperiodens fremstilling er a legge frem den gkonomiske
utviklingen til selskapet. Dette skal vise verdiskapningen til Selvaag Bolig de siste 4
arene, og skape grunnlag for verdidrivere som skal veere fundamentet i den fremtidige

prognostiseringen.

6.2. Presentasjon av arsregnskapet
Fremstillingen av arsregnskapet til Selvaag Bolig, vil trekke ut vesentlige poster i
henholdsvis resultatregnskapet, balansen og kontantstrgmoppstilling. Alle tallene som

vil bli brukt vil sta i norske tusen kroner.
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6.2.1. Resultatregnskapet

Selvaag Bolig resultatregnskap

Sum driftsinntekter 3228 832 3342075 3368 838 2 697 950
Sum driftskostnader -2 671 569 -2 693 391 -2566 355 -2234233
Driftsresultat 543 653 750 480 864 707 1643 805
Finansinntekter 12749 10219 16 742 21313
Finanskostnader -52 600 -28 229 -27 480 -11 648
Resultat fgr skatt 503 802 732470 853 969 1653 470|
Skattekostnad -102 653 -165 626 -199 454 -129 898
Totalt resultat 405 782 567 161 654 509 1527 883

Figur. Fremstilling av resultatregnskap. Hele regnskapet ligger vedlagt.

Selvaag Bolig sitt resultat viser en jevn vekst i driftsinntekter og en kontinuerlig gkning i
det totale resultatet fra 2017 til 2019. | 2020 snur veksttrenden i driftsinntekter, noe
som kommer pa bakgrunn av samfunnssituasjonen med pandemi. Likevel, sikrer SBO seg
et godt driftsresultat gjennom salg av tomt. Dette salget klassifiseres som gvrige
gevinster, og utgjorde 1.045,1 millioner og er knyttet til salg av en betydelig andel av
konsernets tomteportefglje (Selvaag Bolig, 2021). Dermed kan SBO vise til en

gjennomgaende vekst i det totale resultat i hele regnskapsperioden.

6.2.2. Balansen

Selvaag Bolig Balanseregnskap

Sum Anleggsmidler 1048 066 1252 585 1099640 1025674
Sum omlgpsmidler 5303952 5238 544 5812792 4945 128
Sum Eiendeler 6 352 018 6491129 6912432 5970802
Sum Egenkapital 2858 142 3116136 3382084 2437815
Sum langsiktg gjeld 1989 725 1952 684 1216 490 1232614
Sum kortsikitg gjeld 1504 151 1422 309 2313858 2300373
Sum Egenkapital og g_jeld 6352018 6491129 6912 432 5970 802

Figur. Fremstilling av balanseregnskap. Hele regnskapet ligger vedlagt.

Selvaag Bolig viser til en jevn gkning av totalkapitalen, men som nevnt under 6.2.1. om
resultater, sa skyldes trendendringen i 2020 fra pandemien i samfunnet. Eiendelssiden i
balansen til Selvaag Bolig bestar av en betydelig del fra varelager. Varelageret males til
laveste anskaffelseskost, og netto relasjonsverdi. Varelagerets viktigste poster bestar av
tomter, boliger under oppfgring og ferdigstilte boliger. Dette er en sentral del av
virksomhetens verdiskapende prosess. Pa den andre siden av balansen, viser regnskapet
en god fordeling av egenkapital og gjeld. Dette vil bli neermere kommentert i dette
kapittelet. Av gjelden, bestar 2.468,4 millioner som rentebaerende gjeld. Denne type

gjeld bestar av topplan fra morselskapet, tomtelan, tilbakekjgpsavtaler og byggelan.
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6.3. Reformulert regnskap

Analyse av resultatregnskapet og balanseoppstillingen bygger pa en klassifisering av
selskapets aktiviteter. Et selskap bestar av investeringer, samt operative og finansielle
aktiviteter. For & estimere finansielle ratioer til a8 male selskapets profitt, likviditet og
vekst, er det foredelsmessig a separere og klassifisere selskapets aktiviteter i finansielle
eller operative. Arsaken til at operative og finansielle aktiviteter separeres, er fordi
selskapets operasjoner er primaert den viktigste drivkraften til verdiskapning og bgr
derfor isoleres. Videre, sa utgjgr selskapets operasjoner det som gjgr selskapet unikt og
skaper barrierer for imitering. Finansielle aktiviteter, pa den andre siden, formidler
finansieringen av operasjonene (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 109-110). Dette er
grunnlaget for klassifiseringen av aktivitetene til SBO, bade i balansen og resultatet, som

inngar i prosessen av reformuleringen av regnskapet.

6.3.1. Reformulert resultatregnskap

Selvaag Bolig reformulert resultatregnskap

Driftsresultat 543 653 750 480 864707 1643 805
EBITDA 547 737 754 187 877 455 1653608
EBIT 543 653 750 480 864 707 1 643 805
NOPAT 431 934 580 757 662 810 1516 106
-/+ Skatteskjerming 9 066 4 097 2 443 -2 199
Totalt resultat 405 782 567 161 654 509 1527 883

Figur. Fremstilling av reformulert resultatregnskap. Hele regnskapet ligger vedlagt.

En analyse av resultatregnskapet bestar av en reformulert versjon fra det opprinnelige
resultatregnskapet. Som et ledd i denne prosessen, klassifiseres som nevnt ovenfor
aktivitetene som operasjonelle eller finansielle. Det reformulerte resultatregnskapet
tydeliggjgr de ulike kildene til verdiskapning, gjennom a isolere selskapets driftsrelaterte
aktiviteter fra de finansielle. Som et resultat av dette, far man ulike ngkkeltall. EBITDA
(Earnings Before Intrerests and Taxes), EBIT (Earnings Before Interests Depreciations and
Amortizations) og NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) er ngkkeltall som kommer
med en indikasjon pa den operative profitten. Skattekjermingen kommer av at
finansielle kostnader innimellom kan vaere stgrre enn de finansielle inntektene. Dette
skaper et mindre belgp a trekke skatt fra, altsa et mindre skattegrunnlag (Plenborg &

Kinserdal, 2017, s. 113-116).
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6.3.2. Reformulert balanseregnskap

Egenkapital
Annleggsmidler Egenkapital
Kortsiktig gjeld Investert kapital
Omlgpsmidler Netto rentebaerende gjeld
Langsikitg gjeld
Operasjonelle Eiendeler Egenkapital
Investert kapital Egenkapital
Finansielle eiendeler Operasjonell Kortsiktig gjeld| m—,
Operasjonell langsikitg gjeld Finansielle eiendeler Rentebaerende gjeld
Operasjonelle omlgpsmidler|Rentebaerende Gjeld

Figur. Fremstilling av reformuleringen av balansen.

Ovenfor, ligger det illustrert en reformulering og omgruppering av balansen. Den
samlede investeringen i et selskaps operasjonelle aktiviteter er betegnet som investert
kapital eller netto driftsmidler (NOA) og tilsvarer summen av driftsmidler minus
driftsforpliktelser. Investert kapital eller netto driftsmidler representerer belgpet som
selskapet har investert som ogsa krever avkastning (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 116-
117). Fra den opprinnelige balansen, er det to balanseomgrupperinger fgr man far
klassifisert selskapets investerte kapital, kalt NOA-formatet. Fremuvist i figuren ovenfor,
gar man til den opprinnelige balansen videre til TA-formatet, som skiller ut selskapets
totale eiendeler i balansens venstre side. Herifra, omgrupperes TA-formatet videre til
CE-formatet som viser frem anskaffelsen av fortjenesten til selskapet. Fra CE-formatet

isoleres den investerte kapitalen.

Selvaag Bolig reformulert balanseregnskap

NONCA - Netto driftsmidler 964 529 1159574 1075196 999 304
NOWTC - Netto operasjonell arbeidskapital 3 626 126 3 616 111 3 483 779 3 057 898
NOA - Netto operasjonelle eiendeler 4 590 655 4 775 685 4 558 975 4 057 202
Egenkapital 2858142 3116136 3382084 2437815
NIBD - Netto rentebzerende gjeld 1732513 1659549 1176891 1619 387
Total E+NIBD 4590 655 4 775 685 4558 975 4057 202

Figur. Fremstilling av reformulert balanse. Hele regnskapet ligger vedlagt.

Som fremvist av presentasjonen av det reformulerte balanseregnskapet til SBO, viser
det at selskapets operasjonelle aktiviteter bestar i hovedsak av operasjonell
arbeidskapital. Det er verdt & merke seg, at arbeidskapitalens stgrrelse i forhold til netto
driftsmidler, tilsier gkonomisk trygghet. Dette viser til at selskapet effektivt kan vokse

fortsette samtidig som grunnlaget for a opprettholde en solid balanse er til stede.
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Arbeidskapitalen uttrykker ogsa at selskapet har gode disponible illikviditeter. Dette
med fglgelig sees i forhold til «hgyre siden» i NOA-formatet, hvor egenkapital og netto
rentebaerende gjeld summerer denne siden av balansen. Selskapet har god egenkapital i
forhold til rentebaerende gjeld, og fremstar som sveert solide og likvide. Dette vil bli

grundigere redegjort for videre i dette kapittelet.

6.4. Analyse av ngkkeltall

Ngkkeltall er en gkonomisk indikator som gir et hurtig overblikk over en virksomhets
regnskap (Visma, 2021). Formalet med ulike ngkkeltall er 3 avdekke den gkonomiske
situasjonen til et selskap, og i denne bachelorutredelsen skal det underliggende
verdiskapningen bli vurdert etter profitt-, vekst- og likviditetsanalyse. Ngkkeltallene vil
bli vurdert etter et vektet snitt mot SBO sine konkurrenter i boligbyggebransjen i Norge.
Ettersom SBO primeaert kun opererer i Norge, vil de dermed kun bli vurdert opp etter
norske komparative selskaper. Selskapene som det skal bli foretatt et snitt av
ngkkeltallene til hjelp for 8 sammenligne SBO med bransjen, er OBOS, Norwegian
Porperty, Entra, Systemhus og Norgeshus. Bransjesammenligning er kun foretatt for

offentlig publiserte regnskapstall.

6.4.1. Analyse av profitt

En maling av et selskaps profitt er et ngkkelomrade innen finansiell analyse. Overholde
et stabilt niva pa profitt er fundamentalt for a sikre selskapets fremtidige struktur,
overlevelse og for a tilfredsstille investorer og andre interessenter. En maling av profitt
er ogsa viktig for & kunne avdekke og definere fremtidige forventninger for selskapet
(Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 141-142). For & avdekke SBO sin profitt, vil det bli bruk
fglgende npkkeltall: Avkastning pa investert kapital (ROIC), avkastning pa egenkapitalen
(ROE), EVA/Omsetning og EBIT-margin.

6.4.1.1. ROIC

ROIC maler profitten av selskapets operasjoner, hvor forholdstallet uttrykker
avkastningen pa investert kapital i selskapets netto operasjonelle eiendeler (NOA) malt i
prosent. ROIC er et viktig forholdstall, ettersom det i motsetning til andre mal pa
operative profitt (NOPAT og EBIT), sa tar ROIC ogsa investert kapital inn i beregningen.
Det er derfor bedre egnet til a gi en indikasjon pa et selskaps operasjonelle profitt
(Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 144). ROIC uttrykker i prosent hvor mye meravkastning
selskapet klarer a generere per investert krone i operasjonelle aktiviteter. En hgyere

ROIC vil ogsa skape muligheter for billigere kreditt for et selskap.
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6.4.1.2. ROE
ROE maler profitten til selskapet, tatt i betraktning av selskapets operasjonelle og
finansielle midler. Avkastningen pa egenkapitalen maler hvor mye eierne kan kreve i

avkastningen pa deres investeringer i selskapet (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 170).

6.4.1.3. EBIT-margin

EBIT-marginen uttrykker forholdet mellom omsetning og kostnader basert pa EBIT.
Dette forholdstallet vil i praksis uttrykke fortjenesten per omsatte krone med
utgangspunkt i selskapets driftsresultat fgr skatt som en prosentandel av omsetning

(Kaldestad & Mgller, 2017, s. 90).

6.4.1.4. Vurdering av SBO sin profitt

Analyse av profitt
ROIC (etter skatt) 9,41 % 12,16 % 14,54 % 37,37%
ROE 11,61 % 16,80 % 18,54 % 43,25 %
Bransje ROE 21,09 % 15,94 % 18,84 % 19,49 %
EBIT-margin 17,18 % 22,97 % 26,34% 62,18 %
Bransje EBIT-margin 7,62 % 9,06 % 8,15% 16,43 %

Figur. Fremstilling av SBO sin profitt med ngkkeltall

SBO viser til en god utvikling i ROIC, som er et sentralt ngkkeltall for & méle et selskaps
profitt. Dette tilsier at SBO genererer en meravkastning pa investert kapital. ROIC i 2020
bryter vulgaert med trenden ettersom salget av gvrige gevinster i 2020 pavirker NOPAT.
Dersom man skulle tatt i betraktning et normalt ar i 2020 uten salg av gvrige gevinster,
ville ROIC 2020 blitt 11,55%, som ville gitt et mer realistisk inntrykk av SBO sin
avkastning pa investert kapital. Det samme fremgar med ROE, hvor trenden utvikler seg
i samme retning som med ROIC. Av konkurrentene til SBO, ser man at eierne i de
representative selskapene kan kreve mer avkastning pa investert egenkapital enn det
SBO klarer a generere til sine eiere. Av EBIT-marginen leverer SBO solide tall, og av det
kan man konkludere med at Selvaag Bolig er mer effektive til & dra nytte ut av hver
omsatt krone i forhold til konkurrentene. Ogsa her er det verdt & merke at EBIT-

marginen i 2020 blir pavirket av salget av gvrige gevinster.

6.4.2. Analyse av vekst
Vekst i driftsinntekter vil for mange veere drivkraften til fremtidig utvikling for et selskap.

Selskaper vektlegger derfor vekst i inntekter og lager sammenligninger med
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konkurrerende selskapers vekstrate for a kunne danne ett bilde over eget selskaps vekst
og samtidig utlyse muligheter for videre vekstpotensialet. Selskapets eiere er interessert
i vekstpotensialet av et selskap for a se om det kan veere grunnlag for verdiskapning og
avkastning pa investert kapital, mens langivere ser pa vekst som en mulighet for a lane
ut kreditt, ettersom vekst ofte sammenfaller med gkt finansiering (Plenborg & Kinserdal,
2017, s. 186). En analyse av et selskaps vekst er fundamentalt for a ansla om selskapet
vokser mens den ivaretar den finansielle risikoen samtidig som det er verdiskapende.
Ngkkeltallet som skal indikere SBO sin vekst er den Baerekraftige vekstraten, samtidig sa
skal det trekkes konklusjoner om veksten er baerekraftig ved a sammenligne tidligere

presenterte beregninger i forhold til 3 se WACC opp mot ROIC.

6.4.2.1. Beerekraftig vekstrate
Dette forholdstallet indikerer i hvilken grad og i hvilket tempo et selskap kan vokse i
inntektene mens den finansielle risikoen blir i varetatt. Samtidig uttrykker den
barekraftige vekstraten den maksimale graden av veksten til et selskap uten at trengs a
tillegges ekstra finansiering gjennom egenkapital eller gjeld (Plenborg & Kinserdal, 2017,
5. 188-189)

Formel 15 — Baerekraftig vekstrate

G =ROE * (1-PO)

Hvor G = beaerekraftig vekstrate

ROE = Avkastning pa egenkapital etter skatt

PO = Dividende rate (Dividende i & av Totalt resultat)

Analyse av vekst
Beaerekraftig vekstrate 3,56 % 6,46 % 6,86 % -26,78 %
PO 0,69 0,62 0,63 1,62

Figur. Fremstilling av baerekraftig vekstrate.

6.4.2.2. ROICi forhold til WACC

Et sentralt sp@rsmal innen vekst-strategi for et selskap er om det til enhver tid bgr og
skal etterstrebe en baerekraftig vekstrate. En hgy baerekraftig vekstrate indikerer at et
selskap har valgt a reinvestere mesteparten av profitten for a vokse yttligere fremfor a
tilfredsstille aksjeeierne i form av dividendeutbetalinger. Fra aksjeeiernes perspektiv, sa
er dette kun attraktivt dersom reinvesteringene kommer fra profittskapende
operasjoner som ogsa er verdiskapende. Et selskaps verdiskapning kan forklares dersom

avkastning pa investert kapital (ROIC) er stgrre en vektet gjennomsnittskapitalkostnad
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(WACC). Dersom dette er gjeldende, vil selskapet generere gkonomisk verdi som
tillegges selskapet (EVA. Nar ROIC >WACC => EVA > 0), da kan selskapet vokse yttligere
(Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 192-194). Av diagrammet nedenfor, ser man at SBO
leverer bedre resultater enn avkastningskravet til eierne og pa den maten kan de
tilfredsstille aksjeeierne, samtidig som de genererer midler som kan utnyttes til 8 vokse

bzrekraftig.. WACC holdes konstant i denne beregningen.

ROIC & WACC

2017 2018 2019 2020

Figur. Fremstilling av ROIC og WACC.

6.4.2.3. Trendanalyse
En trendanalyse simplifiserer sammenligningen og analysen i utviklingen til SBO.
Trendanalysen tar utgangspunkt i fra basisaret 2017, og ser pa utviklingen i sentrale

regnskapsposter frem til 2020.

Selvaag Bolig trendanalyse

Inntekt 100 % 103 % 104 % 84 %
EBIT 100 % 138 % 159 % 302 %
NOPAT 100 % 134 % 153 % 351 %
Totalt Resultat 100 % 140 % 161 % 377 %
NOA 100 % 104 % 99 % 88 %
Egenkapital 100 % 109 % 118 % 85 %
NIBD 100 % 96 % 68 % 93 %

Figur. Alle tall basert pG basisdret (2017).

Som vi ser fra basisaret og frem til 2020, viser SBO en stabil og kontinuerlig vekst i fra
resultat-postene. 2020 ma sees i sammenheng med gvrige gevinster, som ogsa tidligere
er presisert. Fra balansen, er det positivt a se at NOA og egenkapitalen har vekst frem til
2019, mens utviklingen i NIBD synker. Dette tyder pa at kapitalstrukturen blir mer og
mer eier-vektlagt. Trendanalysen vil bli vektlagt i prognostiseringen, hvor da spesielt

2020 som viser negativ trend vil bli en viktig indikator.
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6.4.2.4. Vurdering av SBO sin vekst

En hgy bzerekraftig vekstrate indikerer pa at selskapet har valgt a reinvestere
mesteparten av profitten fremfor a utbetale utbytte til aksjeeiere. | SBO sitt tilfelle, sa
har de tydelig prioritert aksjeeierne da raten pa barekraftig vekst er konstant lav fra
2017 til 2019. 1 2020 ser vi tydelig at SBO sin utbyttepolicy er hgy. Malsetningen til SBO
er at de skal utbetale 40% av arsresultatet til sine eiere, og som det viser til fra PO-raten,
sd er den stgrre enn 40% i alle ar i analyseperioden. PO-raten for 2020 ma sees i
sammenheng med at styret i mai 2020 vedtok a redusere utbyttet for 2019 fra 3,00 NOK
til 1,50 NOK pa bakgrunn av pandemi-utsiktene. Det utsatte utbytte for 2019 ble i stedet
inkludert i fgrste halvar 2020 etter vurdering basert pa god utvikling i salg og tilneermet
normal fremdrift i prosjekter (Selvaag Bolig, 2021). Pa bakgrunn av disse
forutsetningene, vurderes selskapet som kontinuerlig under stabil og lav vekst, hvor

tilfredsstilling av aksjeeierne prioriteres yttligere enn intern vekst i selskapet.

6.4.3. Analyse av likviditet

Likviditet er et kritisk for et hvert selskap, og uten tilstrekkelig likviditet kan ikke et
selskap utfgre gnskelige operasjonelle aktiviteter. Likviditetsanalyse er sentralt for a
avdekke betalingsevnen til et selskap pa kort -og lang sikt. Kortsiktig likviditet risiko
avdekker risikoen for mislighold pa kortere sikt, vanligvis med en tidshorisont pa 1 ar, og
vurderer selskapets risiko til 3 tilfredsstille alle avdrag og utbetalinger som forfaller
fortlppende. Langsiktig likviditet risiko referer til selskapets finansielle stabilitet og evne
til 3 tilfredsstille all fremtidig nedbetaling av gjeld. SBO sin likviditet vil bli vurdert etter

henholdsvis kortsiktige -og langsiktige ngkkeltall.

6.4.3.1. Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 (Current ratio) er en av de mest utbredte likviditetsratene som brukes,
og dividerer omlgpsmidler med gjeld. Den grunnleggende ideen bak dette forholdstallet
er at jo st@rre dette forholdet er, jo st@grre er sannsynligheten for at et selskap kan
betjene den kortsiktige gjelden. En forutsetning rundt dette ngkkeltallet er at
varebeholdningen kan bli solgt og bli brukt for a dekke kortsiktige forpliktelser (Plenborg
& Kinserdal, 2017, s. 231-232).
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6.4.3.2. Likviditetsyklys (dager)

Dette forholdstallet tilsier hvor mange dager det tar a konvertere arbeidskapital til
kontanter, hvor dpenbart feerrest mulige dager indikerer pa best Likviditetsyklys.
Likviditetsyklusen sees i sammenheng med omsetningsraten til arbeidskapitalen, som
indikerer hvor effektivt et selskap bruker arbeidskapitalen til 3 stgtte oppunder salg og
vekst. Omsetningsraten til arbeidskapitalen ser pa forholdet mellom midler til &
finansiere operasjonelle aktiviteter med inntektene som et selskap genererer via

operasjonelle aktiviteter (Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 228-229).

6.4.3.3.Egenkapitalandel

Egenkapitaleiendelen maler forholdet mellom egenkapitalen mot de totale eiendelene
til et selskap. Dette anvendes til 3 avgjgre om selskapet har en stabil kapitalstruktur pa
sikt, og for a fremlegge om selskapet har god nok kapital til & dekke uforutsette
hendelser. Et hgyt forholdstall antyder til lav langsiktig likviditetsrisiko (Plenborg &
Kinserdal, 2017, s. 215)

6.4.3.4. Vurdering av SBO sin likviditet

Analyse av likviditet

Kortsikitg
Likviditetgrad 1 3,53 3,68 2,51 2,15
Bransje likviditetsgrad 1 1,10 1,12 1,23 0,74
Likviditetssyklus (dager) 514 467 379 517
Omsetningsrate arbeidskapital 0,70 0,77 0,95 0,70
Langsikitg
Egenkapitalandel 0,45 0,48 0,49 0,41
Bransje Egenkapitalbeta 0,47 0,46 0,49 0,39

Figur. Analyse av likviditet

SBO viser til en god og stabil likviditetsgrad. Som en tommelfingerregel praktisert i
regnskap -og finansbransjen, bgr denne vaere stgrre enn 2, noe som den er alle arene i
analyseperioden. Sammenlignet med konkurrentene, ser man at SBO fremstar som mer
likvid. Samtidig, viser den kortsiktige likviditetsanalyse at SBO har en veldig lav
omsetningsrate av arbeidskapitalen. Denne raten er lav hos SBO ettersom de har knyttet
opp omlgpsmidlene sine i store mengder av varelager, som kan lede til et utdatert
varelager og store kostnader ved a knytte for mye kapital opp mot varelageret. Dette
medfgrer fglgelig en hgy Likviditetsyklys i mange antall dager, som tilsier at SBO bruker
mange dager pa a konvertere arbeidskapital til kontanter. Igjen understreker jeg at
likviditetsyklusen har et stort antall dager ettersom SBO har bundet arbeidskapitalen i
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varelager, som fglgelig tar tid & konvertere til friske midler. SBO sin egenkapitalandel er
stabil over hele analyseperioden, og viser til en middels god egenkapitalandel. Selskapet
har langsiktig rentebaerende gjeld, som kan by pa problemer i fremtiden dersom
egenkapitalandelen er for lav, men i analyseperioden viser det ikke til faresignaler og for
stor risiko tilknyttet selskapets langsiktige likviditetsposisjon. Sammenlignet med

konkurrentene, ser man at egenkapitalbetaen ligger pa et solid niva.

7. Strategisk analyse
| dette kapittelet skal den strategiske posisjonen til Selvaag Bolig analyseres. Den
strategiske posisjonen skal analyseres ut ifra et ekstern -og internt perspektiv, og
gjiennom flere analyser skal man danne seg et grunnlag for verdidriverne til selskapets
kontantstrgmmer. Den strategiske analysen er derfor et hjelpemiddel og en
redningsleder for prognostiseringen av regnskapet og for 8 komme frem til en

verdivurdering som star i stil med virkelighetsbildet til SBO.

7.1. Rammeverk for den strategiske analysen

Denne analysen skal inndeles i to hoveddeler, hvor det fgrst skal analyseres og gjgres
rede for eksterne pavirkningsfaktorer etterfulgt av en intern analyse som gar i dybden
pa selskapets egne ressurser. Analysene som fglger i dette strategikapittelet, fglger
teoretiske rammeverk som er presentert under kapittel 3, herav posisjoneringsskolen til
Michael Porter og det ressursbasserte synet presentert av Jay Barney gjennom
forklaringsmodellene femkraftsmodellen og VRIN-rammeverket. | tillegg vil eksterne

faktorer til SBO bli presentert gjennom en PESTEL-analyse

7.2. Ekstern strategisk analyse
Den eksterne analysen av Selvaag Bolig bestar av henholdsvis analyserammeverk som
PESTEL og Porters femkraftsmodell. Analysen vil med hensikt vaere bransjeorientert for a

kartlegge den norske boligutbyggelsesbransjen best mulig.

7.2.1. PESTEL

PESTEL-analysen brukes til & identifisere faktorer som har pavirkningskraft til
analyseobjektet, og viser til seks typer av makrofaktorer: politiske, skonomiske,
sosiokulturelle, teknologiske, miljgmessige og legale. Dette gjgres for a identifisere

relevante makrofaktorer for bedriftens strategiutvikling (Fjeldstad & Lunnan, 2018).
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Forhold: Makro -og trendfunn: Pavirkning hos SBO:
Politiske -Nedsettelse av selskapsskatt -Pkt etterspgrsel
-Demping av lanerenten -@kt betalingsvillighet
@konomiske -Oppgangskonjunktur -@kt etterspgrsel
-lgnnsvekst -@kt betalingsvillighet
Sosiokulturelle | -Befolkningsvekst -@kt etterspgrsel
Teknologiske *Liten pavirkningskraft *Liten pavirkningskraft
Miljgmessige | -Grgnne prosjekter -Merkostnader
Legale -Forskrifter og reguleringer -Merkostnader

Figur. PESTEL-analyse.

7.2.1.1. Politiske faktorer

Skatt

Det er blitt foretatt en jevn reduksjon i selskapsskatten. Fra analyseperiodens start
(2017) hadde SBO en skatteprosent pa 24%. Den har sunket med en prosent i aret frem
til 2019, hvor SBO i 2019 og 2020 betalte 22% i skatt (Selvaag bolig, 2020). Dette er
positivt for selskapet, ettersom at dette vil medfgre en gkning av resultatet. Samtidig
har det blitt foretatt en reduksjon i skatt for privatpersoner, som pa sikt kan gke
betalingsvilligheten i markedet (E24, 2019). Dermed vil etterspgrselen etter bolig stige,

som gj@r at SBO som tilbyder kompensere dette med & bygge og selge flere boliger.

Forskrifter for boligldn

Den nye boliglansforskriften tredde i kraft 1. januar 2020, og tilsier at det er opp til hver
enkelt bank & vurdere lanesgknaden. Bankene far dermed noe slingringsmonn hvor de
kan vurdere a bryte med enkelte av kravene til forskriftene i det opprinnelige
rammeverket for utlanspraksis. Bankene har mulighet til 8 benytte seg av egne
vurderinger om de gnsker a tilby 1an selv om lantaker ikke innfrir kravene til forskriftene

(Boliglansforskriften, 2020). Dette gker betalingsvilligheten i markedet.

Demping av lGnerenten

I samrad med gkonomiske faktorer, sa vil en rentenedsettelse fgre til hgyere
gjeldsgrader: — privatpersoner kan ta opp mer [an. Ettersom en rentenedsettelse
muliggjgr for at lanemulighetene gker, sa vil flere benytte seg av dette til a finansiere
boliger til en billigere penge. Privatmarkedet far flere handlekraftige aktgrer, som pa sikt

vil presse boligprisene oppover — til fordel for Selvaag Bolig. Fra Selvaag Bolig sitt
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perspektiv, sa vil en rentenedsettelse pke muligheten for stgrre aktivitet hos selskapet,

ettersom man enklere kan finansiere nye prosjekter.

Gjennomsnittelig rente pa alle 1an fra banker

Figur. Historisk giennomsnittlig Idnerenter alle IGn fra banker. SSB
7.2.1.2. @konomiske faktorer

Bkonomisk konjunkturutvikling

BNP er et mal pa samlet gkonomisk aktivitet, og uttrykker merverdien som tjenes opp
gjennom produksjon av varer og tjenester i en periode (SSB, 2021). Norsk gkonomi viser
til en stadig sterk vekst, men som alle andre gkonomier pa verdensbasis sa vil det
forekomme svingninger. Det har vaert svingninger og uromomenter i det gkonomiske
markedet szerlig siden finanskrisen, men stort sett har konjunkturene i Norge veert
positive — oppgangskonjunktur. Oppgangskonjunktur pavirker det norske boligmarkedet
i form av at det gker etterspgrsel til boliger, ettersom at betalingsvilligheten gjerne er

sterkere i gkonomiske oppgangstider enn svake gkonomiske perioder.

BNP | KRONER PER INNBYGGER
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
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0
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Figur. Historisk trend av BNP per innbygger i Norge. SSB

L@gnnsvekst
Norge viser til en Ignnsvekst fra november 2019 til november 2020 pa 2,2% (SSB, 2021).

En positiv utvikling i norsk gkonomi vil pa sikt skape grunnlag for gkt betalingsvillighet.
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Samtidig, ved a vise til en gkning i inntekt, vil det ogsa bli enklere a finansiere ved lan fra

banker.

7.2.1.3. Sosiokulturelle faktorer

Befolkningsvekst

Per utgangen av 2020 viser Norges befolkning til ca 5,4 millioner innbyggere.
Befolkningsstgrrelsen anslaes a bikke 6 millioner innbyggere innen 2040, som viser til en
vekst pa over 11% (SSB, 2021). Dersom trenden i antall personer per husstand ligger ca.
konstant frem mot 2040, vil dette innebzere at det er langt flere husholdninger som
trenger boliger i de neste tidrene. Samtidig flytter unge mennesker til storbyene, herav i
Norge: Bergen, Trondheim, Stavanger og Oslo, som ogsa er primeeromradene hvor

Selvaag Bolig operer i. Dette gker etterspgrselen til boliger.

7.2.1.4. Teknologiske faktorer
Teknologiske faktorer har liten eller lav innflytelse og viktighet for boligutvikling. Dette

tas ikke i betraktning som stor pavirkningskraft for analyseobjektet.

7.2.1.5. Miljpmessige faktorer

Grgnne prosjekter

Fokuset rundt baerekraftighet er i gkende grad og det er stort fokus pa en grgnn
bevegelse i dagens samfunn. Boligbyggere blir i dag vurdert under ulike krav for a
vurdere hvor gode retningslinjer selskapene har integrert rundt baerekraftighet, etikk og
CSR (samfunnsansvar). Dette kan skape merkostnader for selskapene, hvor «grgnne
bygg» skaper kostnader og risikoknyttet til energi- og materialforbruk, avfall og bruk av

naturressurser.

7.2.1.6. Legale faktorer

Lover og forskrifter

Norske boligbyggere star ovenfor en rekke lover og forskrifter. Blant disse fremkommer
det reguleringer fra myndighetene som skal sikre miljgmessige -og hensiktsmessige
kvaliteter pa prosjektene. Blant forskrifter fremkommer det omfattende krav om
minimum egenskaper ved byggverk som skal oppferes lovlig i Norge. | tillegg, stilles det
tekniske krav knyttet til prosjektets tomteutnyttelse, naturpakjenninger, installasjoner
samt dokumentasjon av arbeidet. Dette skal sikre samfunnets interesser i

boligutbyggingen. Disse forskriftene medfgrer en gkning i kostnader.
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7.2.2. Femkraftsmodell

Femkraftsmodellen brukes til & analysere bransjen som Selvaag Bolig operer i. Denne er
hensiktsmessig for a identifisere de mest essensielle konkurransekreftene og driverne
bak Isnnsomheten i bransjen. Fra delkapittel 3.1.1. er rammeverket til Michael Porter
presentert, og vil med hensikt anvende teorien fra dette delkapittelet som rammeverk

for analysen.

Trussel fra
nye aktgrer
Leverandg@renes s Kunders
< Rivaliseringen —> .
forhandlingsmakt € forhandlingsmakt

v

Trussel fra
substitutter

Figur. Porters femkraftsmodell.

7.2.2.1. Trussel fra nye aktgrer

Nyetableringer i boligbyggebransjen vil motiveres av intensiver som tilsier at det er
mulighet for avkastning. Bransjer som generer avkastning utover avkastningskravet vil
hele tiden tiltrekke seg nye aktgrer som gnsker a ta del av dette overskuddet. Nye
aktgrer vil medfgre gkt konkurranse og dermed at bransjens overskudd blir redusert
(Porter, 1979). Dersom boligbyggebransjen ansees som gunstig for nyetableringer,
kommer ann pa om bransjens barrierer generer stgrre inntekter opp mot kostnader.

Boligbyggebransjens barrierer er kapitalbehov og stordriftsfordeler

For inntrengere i samme skala som Selvaag Bolig, vil det kreve et stort kapitalbehov. Det
er midlertidig ikke et like stort kapitalbehov for mindre selskaper som utvikler
boligprosjekter, men hvor vidt disse er komparative selskaper for SBO vil ikke bli tatt i
betraktning i denne oppgaven. Ettersom det er stor tomt-etterspgrsel i byene hvor SBO
operer i, sa vil det f@re til et stort kapitalbehov for a fa igang prosjekter. Samtidig bgr det
tas i betraktning at boligutvikling har middels risiko for bankene, som muliggjgr

finansiering via bank for a redusere denne inngangsbarrieren.

Stordriftsfordeler tilsier at kostnaden ved a produsere en ekstra enhet synker med gkt
volum (SNL, 2014). For boligbyggebransjen, sa vil det medfgre at enhetskostnadene blir
lavere, enn for selskaper av mindre skala. Dette skaper SBO en fordel mot nye aktgrer,
ettersom at selskapet Selvaag Bolig stiller mer konkurransedyktig pa bakgrunn av deres

skala og st@rrelse, og dermed kan drive verdikjeden med en lavere enhetskostnad.
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7.2.2.2. Kundenes forhandlingsmakt

Produktene i boligbyggebransjen fremstar som homogene, men varierer sa klart i
stgrrelser og ulike prisklasser. Kundenes posisjon i dette markedet fremstar som stor, da
kundens forhandlingsmakt er knyttet opp mot pris og objektive meninger av
produktene. Kunder vil selvsagt velge produkter som tilbys til en rimeligere penge, som
medfgrer at SBO ma vaere konkurransedyktig pa pris. Ettersom det er et stort marked
for boligutvikling, vil dette ogsa styrke kundens forhandlingsmakt.

Samtidig, sa vil bolig alltid veere et ngdvendighetsgode, som vil sikre en lavere

forhandlingsmakt hos kunden.

7.2.2.3. Trussel fra substitutter
Et substitutt er en erstatning eller stedfortreder (SNL, 2018). Det vil for Selvaag Bolig
ikke vaere noen trusler fra substitutter, da det ikke er noen erstatninger som kan

tilfredsstille behovet som boliger utgjer.

7.2.2.4. Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leverandgrenes forhandlingsmakt utspiller seg i fra mulighetene de har til 3 konkurrere
for en lavere pris, pa service og kvalitet pa produkter som tilbys. Leverandgrene for en
boligutvikler vil veere henholdsvis entreprengrer, banker og arkitekttjenester. Felles for
disse leverandgrene, er at det finnes uttalige av leverandgrer pa markedet som vil vaere
med pa a svekke leverandgrenes forhandlingsmakt. Samtidig vil leverandgrenes
forhandlingsmakt styrkes i takt med konkurransedyktige priser, gkt merkenavn og
kompetanse. Pa bakgrunn av antallet leverandgrer som befinner seg i markedet, anses

denne makten som for lav.

7.2.2.5. Rivaliseringen

Rivaliseringen blant allerede etablerte konkurrenter fremstar som hgy. Dette kommer
som fglge av at det finnes mange aktgrer i bransjen som SBO operer i. Samtidig, sa vil
disse rivaliseringene komme som et resultat av at kundelojaliteten fremstar som lav i
denne bransjen ettersom man sveert sjeldent bytter bolig. Det er ogsa vanskelig a
opparbeide seg en trygg og konsis kundebase, ettersom at faktorer som pris, kvalitet,
palitelighet og kvalitet avhenger av hvilken tilbyder kunden gnsker & benytte seg av
fremfor a vise lojalitet til en boligutbygger. Sa pa bakgrunn av mange konkurrenter og

lav kundelojalitet fremstar rivaliseringen som hgy.
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7.2.2.6. Konklusjon av femkraftsmodellen

Gjennom en bransjeanalyse for Selvaag Bolig, har det blitt oppsummert og vurdert de
ulike truslene som selskapet star ovenfor i bransjen de opererer i. Vurdert som lav risiko,
finner man trusler fra substitutter. Det er ikke sannsynlig at SBO vil sta ovenfor tapt
markedsandel pa bakgrunn av nye substitutter. Vurdert som middels eller moderat
risiko, finner vi trusler fra nye aktgrer, kundenes forhandlingsmakt og leverandgrenes
forhandlingsmakt. Disse forholdene anses som stabile, men samtidig kan dette endre
seg ettersom Selvaag Bolig sin posisjon i markedet endrer seg. Dersom SBO eventuelt
utvikler seg yttligere, og befester en enda sterkere posisjon i markedet, vil disse tre
forholdene utvikle seg til en lavere trussel enn hva som er gjeldende per na. Nar det
gjelder rivaliseringen, sa vil den vaere preget av hgy konkurranse i markedet, men som
med de andre forholdene, sa kan rivaliseringen utvikle seg til en lavere trussel dersom

SBO vokser yttligere.

Trusler fra nye aktgrer
Kundenes forhandlingsmakt

Trusler fra substitutter
Leverandgrenes forhandlingsmakt
Rivalisering

Figur. Porters femkraftsmodell oppsummering og vurdering.

7.3. Intern strategisk analyse
Den interne analysen av Selvaag Bolig bestar av ett analyserammeverk, VRIN-analysen.
Analysen vil med hensikt kartlegge de interne forholdene til Selvaag Bolig, hvor

selskapets ressurser skal vurderes og analyseres.

7.3.1. VRIN-analyse

VRIN-analysen tar utgangspunkt i fra teorien til Jay Barney (1991) om det ressursbaserte
synet (RBV) som ble presentert i delkapittel 3.1.2. Dette analyserammeverket bruker ett
innenfra-og-ut syn pa konkurransekraft og fremlegger at konkurransefortrinn kommer
fra ressurser som virksomheten besitter pa. Selskapets ressurser blir vurdert etter

hvorvidt den er verdifull, sjelden, imiterbar eller substituerbar.

7.3.1.1. Selskapets ressurser

Tomtebank

Selvaag Bolig har etablert en solid tomtebank. En boligutvikler er avhengig av tilgang pa
tomter for 3 sikre fremtidige inntekter. En tomtebank blir etablert som fglge av
begrenset og uforutsigbar tilgang pa attraktive tomter, noe som medfgrerer at
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boligutviklere griper kigpsmuligheter nar de oppstar. En tomtebank fungerer som en
innsatsfaktor i tradisjonell eiendomsutvikling, samtidig som det kan vaere en passiv
finansiell investering. SBO har solgt store deler av selskapets tomtebank-andel til
samarbeidsselskapet Urban Property. Dette selskapet eies av flere kapitalsterke og
langsiktige investorer. Dette salget medfgrer at SBO blir en rendyrket boligutvikler med
konkurransefortrinn som sikrer at Selvaag Bolig har tilgang pa tomter uten & matte
binde egenkapital, samt en betydelig finansiell base for nye tomtekjgp. SBO sin
tomtebank er med pa a sikre utvikling av nye prosjekter i arene som kommer. Denne
materielle ressursen er uten tvil verdifull sett opp mot tilbud — og etterspgrselen av
tomter i markedene SBO operer i, og pa bakgrunn av utviklingen i boligmarkedet i de
stgrste byene i Norge anses denne ressursen som sjelden. Denne ressursen medfgrer et

varig konkurransefortrinn for SBO.

Kjgpsopsjoner

Selvaag Bolig har inngatt avtaler om fremtidige kjgp av tomter til bruk i den ordinaere
virksomheten. Disse avtalene gjelder for perioden 2021 til 2035, hvor det forventes a gi
mellom 5.200 til 6.550 enheter hvor store deler ligger i Oslo-omradet (Selvaag Bolig,
2021). Denne immaterielle ressursen sikrer stabil drift av virksomhetens kjerne
operasjoner lang tid fremover, og er med pa a skape SBO et langvarig
konkurransefortrinn. Tomteetterspgrselen er stor i Oslo-omradet, samtidig som tilbudet
er lite. At SBO har sikret tilgang til denne ressursen anses i hgyst grad som verdifull og
sjelden. Samtidig er det lite som tyder pa at det vil komme substitutter til dette i

fremtiden.

Kompetanse

Det er liten tvil om at det er de ansatte som er Selvaag Boligs viktigste ressurs. Etter
mange ars erfaring med boligutvikling, hvor selskapet malrettet har jobbet for a
effektivisere driften, forutse markedsindikasjoner og spisse kompetansen, er
humankapitalen den viktigste ressursen for selskapet. SBO legger til rette for personlig
vekst, kompetanseutvikling og deling av etablert kunnskap pa tvers av ansatte for a sikre
at fremtidig kompetanse blir sikret. Selvaag Bolig er ogsa sertifisert som «Great Place to
Work» for sjette ar pa rad, samtidig som de er pa listen over «Norges 20 beste
arbeidsplasser» (Selvaag Bolig, 2021). Dette er med pa at SBO kan rekruttere ny
humankapital som er i toppsiktet, samtidig som den kompetansen som de som allerede
er ansatte bevitner om god standard. Det er liten tvil om at sammenlignbare selskaper

ogsa har god kompetanse blant humankapitalen deres, som gjgr denne ressurser lite
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sjelden, men med gode karinger og resultater tyder det pa SBO besitter pa en verdifull

ressurs med kompetente arbeidere

Merkenavn og renommé

Selvaag Bolig har opparbeidet seg et kjent og attraktivt renommé i hele Norge. Dette er
svaert verdifullt for selskapet, og vanskelig for konkurrerende virksomheter a kopiere og
«overta» tillitten som Selvaag Bolig har opparbeidet. Som en profilert merkevare, er
Selvaag Bolig synlige som sponsorer blant arrangementer og idrettslag og pa den maten
styrkes merkevaren. Gjennom a levere gode tjenester, yte god service og tilfredsstille
kunder pa pris og kvalitet, vil dette styrkes yttligere. Som gjort kjent tidligere, har ikke
boligutviklere en lojal kundebase, men ved et godt merkenavn og renomme kan man

likevel etablere seg som en attraktiv tilbyder av boliger. Ved kjgp av helt nye boliger, vil

gjerne merkenavnet komme mer til hjelp enn ved kjgp av bruktboliger.

S Konkurransefortrinn status:
Tomtebank JA |JA | JA | JA | Varig fortrinn

Kjppsopsjoner JA |JA |JA | JA | Langvarig fortrinn
Kompetanse JA | JA | NEI | NEI | Midlertidig fortrinn

Merkenavn og renommé | JA | NEI | NEI | JA | Varig fortrinn

Figur om VRIO: V: Verdifull, R: Sjelden, I: vanskelig & imitere, N: vanskelig & substituere

7.3. Oppsummering av strategisk analyse
Selvaag Bolig sin strategiske posisjon boligutviklermarkedet vil bli oppsummert i en
SWOT-tabell. Dette rammeverket blir brukt som utgangspunkt for verdidriverne til

Selvaag Bolig under prognostiseringen av regnskapet.
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7.3.1. SWOT-analyse
SWOT-matrisen beskriver selskapets styrker, svakheter, muligheter og trusler. For a
belyse selskapets interne faktorer, vil styrkene og svakhetene blir vurdert, mens

muligheter og trusler vil bli belyst under eksterne forhold.

Styrker Svakheter
VRIN: VRIN:
e Ressurser som sikrer fremtidige e Konkurransefortrinn som ikke er
prosjekter via solid tomtebank og langvarige
kjppsopsjoner

e Kompetente arbeidere
e Godt rykte og renommé

Muligheter Trusler
PESTEL: PESTEL:
e Svake renter skaper muligheter e Trusler ved a etablere en «grgnn
for fremtidig vekst og gode kjernevirksomhet»
resultater e Tadelidet grgnne skiftet
e Vare med pa trenden i e Nye forskrifter og reguleringer
oppgangskonjunkturen
e  (kt boligetterspgrsel Femkraftsmodellen:
e Nye boligutviklere
Femkraftsmodellen: e Hgy konkurranse
e Etablere gode relasjoner til
leverandgrer

Figur om SWOT: S: styrker, W: svakheter, O: muligheter, T: trusler.

Styrker

Selvaag Bolig sin styrke kommer f@rst og fremst av selskapets tomtearealer og
kjppsopsjoner som sikrer at SBO kan vaere med i toppen av norsk boligutvikling i arene
som kommer. Med gode rettigheter pa attraktive tomter, kan SBO tilfredsstille
boligetterspgrselen i de norske stor byene i tiden som kommer. Blant karinger og
rapporter, fremkommer det at Selvaag Bolig har veldig forngyde og kompetente
arbeidere, som sikrer at selskapet drives baerekraftig og stabilt. Selskapets gode rykte og

renommé bidrar til at kunder foretrekker kj@p av nye boliger av Selvaag Bolig.

Svakheter
Av Selvaag Bolig sine svakheter, fremkommer det at ikke alle ressursene er langvarige,

og dermed kan de miste sin etablerte posisjon med tanke pa tapt konkurransefortrinn.
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Dette kan dog tilpasses med midlertidige lgsninger, men det er for eksempel ikke mulig
a etablere langvarige konkurransefortrinn pa for eksempel rykte og renommé, da dette
konkurransefortrinnet kan forsvinne delvis eller helt ved kritiske feil med selskapet.
Muligheter

Blant mulighetene for selskapet, fremkommer det at den svake renten etterfulgt av en
nedgang i trend over flere ar, skaper muligheter for billigere finansiering. Dette gjelder
bade for selskapets egen vekst, men og for gkt kapitalmulighet for potensielle kjgpere
av boligene. | de store norske byene, er det stadig gkt etterspgrsel etter bolig. Ved hjelp
av tomtebanker og kjgpsopsjoner, kan SBO tilfredsstille etterspgrselen i markedet i
arene som kommer. Dersom de fortsetter a levere gode boliger, vil de kunne ha
mulighet til a vokse yttligere a befeste en enda sterkere posisjon i markedet. Med godt
rykte medfglger det ogsa at SBO kan etablere gode kunderelasjoner i fremtiden. Dette
er gunstig for bedre betingelser og tryggere rammer for verdiskapning. Denne

muligheten er et potensiale som hele tiden kan forbedres.

Trusler

Av trusler som selskapet star ovenfor, kommer av det stadig gkte trykket rundt et grgnt
og baerekraftig samfunn. Dersom SBO ikke klarer a integrere en grgnn profil i sin
kjernevirksomhet, vil det vaere en trussel om at selskapet kan far negativ omtale og
miste kunder. Boligutvikling blir stadige mer regulert av forskrifter og av lovverk. Dette
kan skape merkostnader i produksjon og skape operasjonelle barrierer. Det norske
boligutviklingsmarkedet er populzert, og selskapet kan vente stor vekst av bade sma og

store selskaper som kan true SBO sin etablerte posisjon i markedet.

8. Prognostisering
Tidligere i denne oppgaven, har det blitt foretatt analyse av regnskap basert pa
historiske data som har ledet frem til profit-, vekst- og likviditetstilstanden til SBO. Med
historiske dataer lagt til grunn, og fremtidige utsikter pa vegne av den strategiske
posisjon til Selvaag Bolig, har det blitt foretatt en prognostisering av regnskapet av
henholdsvis resultatet, balansen og kontantstrgmoppstillingen — her endres fokuset fra
historiske dataer til et fremtidsrettet perspektiv. Som en del av selve verdsettelsen til
Selvaag Bolig, sa er prognostiseringen grunnleggende for a kunne ha et

beregningsgrunnlag i form av fremtidige kontantstrgmmer til selskapet.
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8.1. Prognostisering fremgangsmate

Prognostiseringen utarter seg pa samme grunnlag som reformuleringen av resultatet og
balansen som ble analysert og redegjort for i kapittel 6. Regnskapsposter blir som gjort
kjent tidligere, delt inn i operasjonelle og finansielle aktiviteter. Dette gjgres med mal
om a finne fremtidige inntekter, kostnadskilder og kontantstrgmmer for SBO.
Operasjonelle aktiviteter, som ogsa inkluderer investeringer, er primaerkilden til
verdiskapning, og derfor avgjgrende med presise estimater og vurderinger for a fa en
treffsikker prognostisering. Finansielle aktiviteter uttrykker hvordan de operasjonelle
aktivitetene er finansiert og gir verdifull informasjon om den finansielle risikoen til

selskapet (Plenborg & Kinserdal, 2017, s.254).

8.1.1. Tekniske- og estimasjonsrelaterte aspekter for prognostisering

| denne prognostiseringen, anvendes det bade tekniske og estimasjonsrelaterte aspekter
for prognostiseringen. Tekniske aspekter referer til at utformingen av
verdidriveroppsettet og oppsettet av prognostiseringen samsvarer med tidligere
bokfgring, vurderinger og generell praksis som er anvendst til og av regnskapet. Med
estimasjonsrelaterte aspekter, refereres det til kvaliteten av kildene og analysen som
underbygger verdidriveroppsettet og det prognostiserte regnskapet (Plenborg &
Kinserdal, 2017, s.254). Det er viktig a fremlegge at den praktiserte metoden i dette
kapittelet grunner seg fra det faktum at jeg som analytiker opererer som en «outsider»,
og derfor vektlegger tilgjengeligheten til offentlig informasjon veldig hgyt. Verdt & nevne
ogsa her, at giennom samtale med CEO Sverre Molvik, har jeg fatt en viss innsikt i

fremtidige planer.

8.1.2. Perioder for prognostisering

Som Presisert tidligere, sa brukes den historiske perioden som et fundament for
fremtidig prognostisering, og som skal gi innsikt i trender, utvikling og verdier av
verdidriverne som fastsettes. Den eksplisitte prognostiseringsperioden uttrykker en
periode hvor verdidriverne ikke er konstant, ettersom dette ikke er reelt for et selskap
at utviklingen holder seg konstant over flere ar. Likevel, er det noen poster i denne
prognostiseringen som holdes konstant over hele prognostiseringen, da dette virker
fornuftig for a fremstille en mer presis utvikling i gjeldende regnskapsposter. Avslutnings
for prognostiseringen, finnes terminal-perioden. Denne perioden skal uttrykke den

konstante utviklingen til selskapet, hvor den fremtidige utviklingen utover
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prognostiseringsperioden underbygges av verdidriverne som fastsettes for terminal-

perioden (Plenborg & Kinserdal, 2017, s.257-258).

8.1.2.1. Valg av prognoseperioder

Den eksplisitte perioden i denne prognostiseringen er pa 8 ar — fra og med 2021 til og
med 2028. Denne perioden skal budsjetteres med mal om at selskapet skal na en stabil
og konsis vekstfase. Utover denne perioden, ilegges det en terminal-periode pa 2 ar —
fra og med 2029 til og med 2030. Det anbefales en prognoseperiode pa 10-15 ar,
avhengig av selskapets vekstutsikter. Ved en kort prognoseperiode, vil man kunne fa
underestimeringer som resulterer i feil selskapsverdi (Kaldestad & Mgller, 2017).

Dermed virker en prognoseperiode pa 8+2 ar fornuftig for denne verdsettelsen.

8.1.3. Verdidrivere
Verdidrivere er fundamentet til prognostiseringen. Med utgangspunkt i historiske
dataer, skal verdidriverne veere utslagsgivende for fremtidige regnskapsposter. Denne

oppgaven vil praktisere et skille mellom strategiske- og finansielle verdidrivere.

Strategiske verdidrivere baserer seg pa strategiske og operasjonelle aktiviteter som
utfgres av selskaper for a forbedre verdien av selskapet. Strategiske verdidrivere kan
oppfattes som «input-faktorer» som med en gang skaper verdi og som kan males ut ifra
den gkonomiske ytelsen til selskapet. Eksempelvis vekst i inntekter kommer ikke av seg
selv, men ved strategiske verdidrivere som for eksempel utvikling eller kjgp av nye
produkter, kan man over tid skape vekst. Ved handlinger med strategiske verdidrivere,
vil man ikke ngdvendigvis oppfatte resultatet av handlingene i form av regnskapet fgr
flere ar etter at handlingene tredde i kraft. Strategiske verdidrivere er industri- og

selskapsspesifikke (Plenborg & Kinserdal, 2017, s.254-255).

Finansielle verdidrivere er finansielle forholdstall som maler selskapets finansielle og
gkonomiske ytelse. Finansielle verdidrivere sees i sammenheng med strategiske
verdidrivere, ettersom at disse fungerer som «output-faktorer» fra de strategiske
verdidriverne. Eksempelvis, sa er finansielle verdidrivere vekst i inntekt, marginer og
investeringsrelaterte forholdstall (Plenborg & Kinserdal, 2017, s.254-255).

Na vil de mest sentrale verdidriverne bli redegjort for:

8.1.3.1. Utvikling i inntekter
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Inntektene til Selvaag Bolig bestemmes av en pris/volum sammenheng, hvor antall
boliger solgt og til hvilken pris disse boligene blir solgt til dekker mesteparten av
inntektene til selskapet. Det er derfor essensielt a vite hvordan volumutviklingen til SBO
ser ut til 3 ligge pa i kommende ar. Som nevnt under den strategiske analysen, sa har
SBO sikret seg rettigheter i form av opsjoner og tomtebanker til 3 kunne produsere et
stort volum i arene som kommer. Dette vil vaere utslagsgivende for hvordan utviklingen i
vekst vil veere fremover. | tillegg, vet vi at det er en hgy etterspgrsel pa boliger, som vil
veere med pa a stimulere gode salgspriser i arene som kommer. Derav, med dette i
baktankene, og med den utviklingen SBO har hatt i den historiske perioden, har jeg lagt

til grunn for at SBO potensielt sett kan vokse yttligere i fremtiden.

Prognostiserte antagelser Terminal

Vekst i inntekt 8,0% 55% 50% 38% 38% 35% 35% 35% 3,0% 30%
Vekst i annen inntekt 120% 110% 110% 11,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 6,0 % 6,0 %

Figur: Vekst og utvikling i inntekter.

Det er viktig a presisere at ved fremtidig vekst, sa er det ogsa viktig a hensynta
selskapets stgrrelse. Ettersom SBO vokser seg st@rre, og jo raskere denne veksten skjer,
desto vanskeligere blir det a opprettholde denne veksten kontinuerlig (Damodaran,
2012, 5.279). Etter hvert som selskapet nar en viss skala i form av stgrrelse og

markedsandel i Norge, er det begrenset hvorvidt veksten kan fortsette.

Videre, er det viktig & hensynta at vekst koster penger. Vekst krever stgrre
kapitalbindinger, og ved stgrre kapitalbindinger medfglger ogsa gkte fordringer. | tillegg
vil varelageret til SBO vokse, som krever gkt leverandgrgjeld som skal finansiere veksten.
Det medfglger fglgelig risikoer knyttet opp mot store kapitalbindinger ved vekst. Dette
vil spesielt veere arbeidskapitalkostnader — det koster a ha arbeidskapital. Tidskostnader
i form av inflasjon samt administrasjonskostnader vil gjgre vekst dyrere, samt gke

risikoen tilknyttet veksten til SBO.

8.1.3.2. Utvikling i kostnader

Utviklingen av de operasjonelle kostnadene reflekteres i form av utviklingen av
inntektene. Operasjonelle kostnader i boligutviklingsbransjen knyttes i stor grad opp til
ravarer og innsatsfaktorer til 3 produsere boliger. Dermed anvendes kostnader som et

forholdstall av inntektene i denne prognostiseringen.
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Prognostiserte antagelser

Varekostnaderi % av inntekter 665% 675% 675% 67,0% 67,0% 67,0% 67,0%
Operative kostnader i % inntketer 40% 40% 41% 41% 4,2% 4,2 % 43%
Avskr. | % av oper. Anleggsmidler 45% A5% 45% 45% 45% A5% 45%

Figur: Utvikling i kostnader.

Jeg antar at varekostnaden avtar i forhold til inntektene i arene fremover, fgrst og
fremst fordi arbeidskraft og ravarer blir enklere a fa tak i. Dette ettersom etterspgrselen
for arbeidskraften gker i takt med gkning av arbeidskraft for bolig. Videre, vil SBO kunne
dra enda stgrre nytte av storskalafordeler dersom de lykkes med & vokse og ta stgrre
markedsandeler. Lgnn -og administrasjonskostnader vil gke jevnt i arene, fgrst og fremst
fordi Iennsgkning skjer arlig, etterfulgt at administrasjonen til SBO vil kunne trenge mer
arbeidskraft dersom SBO lykkes & vokse. Avskrivninger er gjerne et jevnt forholdstall, alt
ettersom hvor mye investeringer i anleggsmidler SBO foretar seg. Jeg velger dermed 3

holde dette nivaet konstant over hele analyseperioden.

8.1.3.3. Utvikling i skatt
Av tidligere analyser, ser man at skattesatsen for selskaper og nzering i Norge ligger pa
22% for 2020. Det er denne skattesatsen som vil bli praktisert under prognostiseringen.

Skattesatsen holdes dermed konstant.

8.1.3.4. Netto operasjonelle eiendeler (NOA)

Netto operasjonelle eiendeler er den omformulerte balansens venstre side, og den
samlede investeringen i et selskaps operasjonelle aktiviteter. Dette tilsvarer summen av
driftsmidler minus driftsforpliktelser. De mest sentrale postene for NOA er varelageret
og leverandgrgjeld. Her har jeg benyttet meg av turnover rate, for a ansla fremtidige
utsikter med bakgrunn i historiske forhold. For at SBO skal kunne vokse yttligere, er de
avhengig av a kunne utvikle «varelageret». Under varelager, finner man blant annet
eiendeler holdt for salg. En gkning i denne posten blir helt avgjgrende for at SBO skal
kunne vokse i inntektene. Jeg anslar at SBO vil vokse varelageret i takt med den
overordnede veksten i inntekter. Leverandgrgjelden vil vaere en del av finansieringen av
veksten til Selvaag Bolig, og vil pa lik linje med varelageret gke i takt med endring i

inntekter.

Prognostiserte antagelser Terminal

VL turover rate 0,485 0,57 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Lev. Gjeld tumover rate 14,00 13,50 13,00 13,50 13,00 13,50 13,50 13,60 13,70 13,80

Figur: Utvikling i NOA.

8.1.3.5. Netto rentebaerende gjeld (NIBD) og egenkapital (E)
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Som en del av den langsiktige og kontinuerlige veksten, vil SBO trenge finansiering. Den
langsiktige rentebaerende gjelden anslaes a vokse yttligere vaert ar. Denne antagelsen
tar jeg i betraktning selv om SBO har hatt en nedgang i den langsiktige rentebaerende
gjelden i 2018 og 2019. For at varelageret skal kunne utvikle seg i den trend som nevnt
ovenfor, trengs det midler som kan sikre operasjonell drift. Egenkapitalen pa den andre
siden, vil vokse som et resultat pa vekst i inntekt. Dersom SBO klarer a oppna
kontinuerlig vekst, vil de kunne utvikle seg til 3 bli et mer attraktivt objekt for investorer
slik at ny EK kan ta del i finansiering av nye prosjekter. Investorer krever fglgelig a ta del i

denne veksten i form av hgyere utbytte.

Prognostiserte antagelser
Ek fordelt pa aksjonaerer 125% 20% 50% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2,5 %
Langsiktig renlebarendegj_eld %-vis endring] 2,0 % 15% 4,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 %

Figur: Utvikling i NIBD og E.

8.2 Prognostisert kontantstremoppstilling

Selvaag Bolig prognostisert kontantstrgmoppstilling

FCF - Til selskapet 564 871 485969 354366 566411 567571 577584 598777 615777 697422 669 655
FCF - Til Eierne 676 061 583538 561853 712455 722788 742402 773807 801 834 895 232 880 837
- Mulig tilgang til dividende  -321458 -75442 -553273 -652516 -677043 -699627 -722727  -750898| -780568 -800713
Kontantoverskudd 354 603 508 096 8580 59939 45745 42775 51080 50 936 114 664 80 124
Kontant & bankpost IB 885333 1239936 1748032 1756612 1816551 1862296 1905071 1956151| 2007087 2121751
+ Kontantoverskudd 354603 508 096 8580 59939 45745 42775 51080 50936 114 664 80124

= Kontant & bankpost UB 1239936 1748032 1756612 1816551 1862296 1905071 1956151 2007087| 2121751 2201875

Figur: Prognostisert kontantstrgm.

Som det fremkommer av den prognostiserte kontantstremmen, ser man at SBO vil
kunne tilfredsstille aksjonzerer i arene fremover dersom de klarer a oppna kontinuerlig
vekst og holde et stabilt kostnadsniva. Dividendeutbetalingene vil gke for veert ar, som
er gode nyheter for interessenter tilknyttet selskapet. Sentralt med dividendepolitikken
til SBO er at de gnsker a dele ut minimum 40% av arsresultatet etter skatt, og at dette
skal deles ut 2 ganger arlig. Na ligger SBO ann til & utdele utbytter som er stgrre enn
navaerende forholdstall pa 40%. Jeg velger a fortsette med samme dividende politikk
som SBO har fremover i fremtiden. Det vil derfor vaere 40% av det totale resultatet som

vil bli lagt til grunn for dividende diskonteringsmodellen.

Overskuddet (mulig tilgang til dividende t — faktisk dividende t) vil legge seg som Annen
egenkapital som SBO kan benytte seg til yttligere vekst i fremtiden. Denne
dividendepolitikken kan sa klart endres, og det bgr vaere en klar balanse over hva som
skal ga til dividendeutbetaling, og hva som skal vaere kontantoverskuddet til selskapet —
alti alt, hvordan SBO forvalter og genererer det totale resultatet etter skatt. Dersom

selskapet merker at de trenger gkt finansiering, kan for eksempel

55



BTH 36201

dividendeutbetalingsforholdet senkes, for sa og ta ut mer av overskuddet til videre vekst
og finansiering. Eller, ved gode perioder, kan dividendeforholdet gkes, slik at man kan

tilfredsstille aksjonaerer yttligere.

8.3. Vekst i terminalperioden

Som presisert under kapittel 5, sa vil prognostiseringen av regnskapet fortsette inntil
selskapet nar en stabil og konsis vekstfase. Ettersom vi ikke kan prognostisere
kontantstremmer i all evig fremtid, benyttes Gordons vekstformel for a estimere
terminalverdien i slutten av prognostiseringsperioden. | fglge Kinserdal (2017), sa kan
ikke et selskap vokse raskere enn gkonomien (BNP) i et evighetsperspektiv, altsa i
teminalleddet. Dersom det gjgr det, vil selskapet til slutt bli stgrre enn hele gkonomien
samlet, som fglgelig bryter med all sunn fornuft. Gjennomsnittsbedrifter har over tid
lavere vekst enn BNP, fordi det stadig kommer nye bedrifter, nye produkter og andre
markedsomrader. Med dette lagt til grunn, har jeg valgt & benytte meg av en vekst rate
pa 1,5 prosentpoeng. Det anbefales videre av Kaldestad (2017) at den langsiktige
vekstraten settes noe under den nominelle BNP-veksten. Jeg velger dermed a plassere g

noe under denne, da dette fgrst og fremst sikrer at selskapet ikke overestimeres.

8.4. Vekst i diskonteringsfaktoren

Ifplge Bl-foreleser Ignacio Lopez (2019), kan man la avkastningskrav som anvendes til a
neddiskontere kontantstremmer til a fluktuere under prognostiseringen slik at
neddiskonteringen bruker realistiske neddiskonteringsrenter. Ifglge Kaldestad (2017),
tyder empirisk forskning pa at det i etterkant ikke er seerlig sammenheng mellom
faktiske realrenter og skonomisk vekst. Dette medfgrer at konsistensen i
verdsettelsesmodeller hvor forventede kontantstrgmmer, forventet vekst og forventet
avkastningskrav ikke alltid henger sammen. Videre, ettersom tidligere beregninger
sammenfattes av historiske tall, vil ikke disse sammenfatte et reelt avkastningskrav for
prognoseperioden. Jeg velger 3 ilegge tellende avkastningskrav for
neddiskonteringsfaktoren en likviditetspremie per ar pa 0,03 prosentpoeng Dette gjgres
arlig med bakgrunn av den underliggende selskapsspesifikke risikoen tilknyttet

investeringer i SBO-aksjen. Dette benyttes for a gke treffsikkerheten i verdsettelsen.

9. Verdsettelse
Med utgangspunkt | fra tidligere analyser og vurderinger fra tidligere kapitler i denne

bachelorutredelsen, skal jeg na gjennomfgre en fundamental verdsettelse av Selvaag
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Bolig. Denne verdsettelsen baserer seg pa to verdsettelsesmodeller — RI-modellen og
dividendediskonterings modellen. Disse modellene vil bli vurdert og sett i lys av

multippelanalyser, som skal fungere som et supplement for verdsettelsen.

9.1. RI-modellen

Eksplisitt Prognoseperiode Terminalperiode

ital, UB 2741468 2796043 2935366 3008463 3083390 3160192 3238917 3319613| 3402328 3487114
Totalt resultat 599798 618353 669 884 699 905 724807 747639 770913 794910 828985 849455
Re 4,38 % 4,68 % 4,98 % 528% 5,58 % 5,88 % 6,18 % 6,48 % 6,78 % 7,08 %)
Disk ingsfak 1,04 1,10 1,16 1,23 1,31 1,41 1,52 1,65 1,80
ROE 219% 221% 228% 233% 235% 23,7% 238% 239% 24,4%
RI 479 854 487633 523 844 541 202 552902 561972 570904 579958 598470
Naverdi fra T1 til T8 3345153 459739 445046 452 837 440611 421540 398978 375320 351082 331749
Naverdi T10: (DIVn+1 / (WACC-g) 5950 434
(1/(1+WACC)At+1 0,50
(DIVn+1 / (WACC-g) * (1/(1+WACC) 3003 722
Verdi av EK t0 6348 875
*1000 6348874 843
Antall aksjer 93 498 519
Pris per aksje 67,90

Figur: RI-modellen.

Ved anvendelse av RI-modellen, estimeres Selvaag Bolig sin egenkapitalverdi til
6.348.875.843 kr, som gir en verdi pa 67,90 kroner per aksje. Ved bruk av denne
modellen, blir residualinntekten neddiskontert med avkastningskravet til SBO. | trad
med min antagelse om at SBO vil ha en fremtidig og konsis vekst, klarer selskapet a
skape en meravkastning utover egenkapitalkravet under prognoseperioden. Dette
analyseresultatet antyder at aksjen til Selvaag Bolig er undervurdert i forhold til den
gjeldende markedsverdien til SBO-aksjen per 31.12.2020 som |3 pa 57,80 som ble avklart
innledningsvis i kapittel 2. Det vurderes som realistisk at SBO kan opprettholde en
stigende ROE som indikerer profitt pa investeringer, som ogsa danner grunnlaget for Rl i
modellen. Videre, ansees det ogsa som realistisk at SBO kan generere en vekst i

egenkapital, ettersom selskapet anslaes a ha vekst i inntekter og kontantstrgmmer.

9.2. Dividende diskonteringsmodellen

Dividende diskonteringsmodellen Eksplisitt Prognoseperiode Terminalperiode

Dividende: 40% av totalt resultat 239919 247341 267954 279962 289923 299056 308365 317964| 331594 339782
Re 4,38 % 4,68 % 4,98 % 5,28 % 5,58 % 5,88 % 6,18 % 6,48 % 6,78 % 7,08 %)
Diskonteringsfaktor 1,04 1,10 1,16 1,23 131 141 152 1,65 1,80

Naverdi fra T1 til T8 1743 726 229862 225740 231632 227926 221041 212318 202723 192482 183812

Naverdi terminal: (DIVn+1 / (Re-g) 6 285 903

(1/(1+Re) 41 0,50

(DIVn+1 / (Re-g) * (1/(1+Re)M+1 3173063

Verdi av EK t0 6 660 515

*1000 6 660 515 266,

Antall aksjer 93 498 519

Pris per ﬁle 71,24

Figur: DD-modellen.

Ved anvendelse av dividende diskonteringsmodellen, estimeres Selvaag Bolig sin
egenkapitalverdi til 6.660.515.266 kr, som gir en verdi pa 71,24 kroner per aksje. Dette

tyder igjen pa at aksjen til Selvaag Bolig er undervurdert i forhold til den gjeldende
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markedsverdien til SBO-aksjen per 31.12.2020 som |3 pa 57,8. Beregningen tar grunnlag
i fra at SBO genererer en solid vekst i arene fremover, og klarer a opprettholde utbytte
policyen sin, hvor 40% av det totale resultatet skal gis ut til investorene. Utgangspunktet
i denne modellen er at 40% av utbytte gis ut til investorer, selv om SBO kunne finansiert
et stgrre utbytteforhold enn 40%. Med dette lagt til grunn, velges det a ikke legge alt for
mye vekt i denne modellen, alt ettersom SBO sin utbytte-kontantstrgm reelt sett kunne
veaert hgyere, som ogsa ville ha generert en stgrre selskapsverdi. Det er ogsa verdt a
nevne at alt kontantstrgmoverskudd vil gke eller synke alt ettersom hvordan
utbytteforhold de praktiserer. Utbyttet i denne modellen har tatt hgyde for at SBO i hele
prognoseperioden vil ha en positiv kontantstrgm selv ved praksis av et utbytteforhold pa
40%. | kontantstrgmoppstillingen under delkapittel 8.2., vises det hvor mye SBO
potensielt sett kunne delt ut i utbytte, selv med stabilitet i gkonomien og utviklingen. All
merverdien fra faktisk utbytte og kontantstramoverskudd kan enten genereres til Kasse

og bank, eller plasseres til en udefinert post i regnskapet: Annen Egenkapital.

Jeg velger a vekte resultatet fra den fundamentale verdsettelsen med henholdsvis 75%
og 25% fordeling for RI-modellen og DDm. Den fundamentale vektede

gjennomsnittsprisen per aksjen blir dermed: 68,74.

9.3. Verdsettelse med multipler

Som et substitutt til diskontering av kontantstrgmmer, anvendes multipler som
analyseverktgy til denne verdsettelsen. Dette er som presisert under kapittel 5, en
markedsdrevet metode som gir en indikasjon pa hvilken pris markedet som helhet er
villig til & betale for tilsvarende selskaper. Denne oppgaven vil anvende et gjennomsnitt
av P/E og P/B, og de tilsvarende komparative selskapet er henholdsvis Entra og
Norwegian Property. Ettersom OBOS ikke er pa bgrs, og Mesterhus og Systemhus er
kjopt opp av Mestergruppen, er det kun Entra og Norwegian Property som anvendes
som komparative selskaper, og som har offentlig tilgjengelig informasjon. Ettersom SBO
primaert kun opererer i Norge, velger jeg kun a sammenligne med et norske selskaper.

Multiplene i analysen vil beregnes ut ifra samme tidspunkt — 31.12.2020.
EV/EBITDA og EV/Sales velges a ikke anvendes, ettersom stgrrelsen pa de komparative

selskapene i form av EBITDA og driftsinntekter ikke er sammenlignbare med stgrrelsen

til SBO.
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9.3.1.P/E
P/E
Selvaag Bolig 3,65
Entra 5,62
Norwegian Porperty 4,06
Gjennomsnitt 4,44
Basisverdi 1527 883
Pris per aksje 72,61

Figur: P/E. Kilde: MarketScreener

Per utgangen av 2020, viser SBO sin P/E-rate til et forhold pa 3,65, mens snittet som
brukes for analysemodellen er 4,44. Dette skaper en markedsverdi pa egenkapitalen pa
6.788.893.463 som tilsvarer en pris per aksje pa 72,61. Dette indikerer pa at aksjen er
underpriset ettersom at faktisk verdi pa aksje per utgang av 2020 som er pa 57,80. En
annen tolkning kan veere at de sammenlignbare selskapene er overpriset i forhold til
markedsverdi. Sammenlignbart med neddiskontering av kontantstremmodellene, sa
viser dette til at SBO aksjen er undervurdert, ettersom at resultater fra verdsettelse

indikerer pa at SBO-aksjen burde veert priset hgyere.

9.3.2.P/B
P/B
Selvaag Bolig 2,29
Entra 1,28
Norwegian Porperty 0,81
Gjennomsnitt 1,46
Basisverdi 2437 815
Pris per aksje 38,07

Figur: P/B. Kilde: MarketScreener.

Per utgang av 2020, viser SBO sin P/B-rate til et forhold pa 2,29, som ulikt med P/E
multippelen er hgyest forhold blant de sammenlignbare selskapene. Snittet som brukes
for analysemodellen er 1,46, som skaper en markedsverdi pa egenkapitalen tilsvarende
3.559.209.900. Dette fordelt utover antall utstedte aksjer gir en pris per aksje pa 38,07
som er lavere enn faktisk verdi per aksje ved utgangen av 2020. Dette er fgrste
verdsettelsestreff hvor den verdsatte verdien er lavere enn faktisk verdi ved utgangen til

2020. Dette indikerer pa at SBO-aksjen er overvurdert.
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10. Usikkerhetsbetraktninger
Generelt for verdsettelser, er at det finnes usikkerhetsmomenter tilknyttet analytikerens
egne, skjgnnsmessige vurderinger som kan fa store ringvirkninger for resultatet av
analysen. Med dette i baktankene, skal kapittel 10. ta sikte pa a teste
usikkerhetsmomenter for verdsettelsen, med mal om a vurdere verdiestimatet som

fremkommer av verdsettelses-resultatene fra kapittel 9.

10.1. Sensitivitetsanalyse

SBO-aksjens estimerte verdier fra dividende diskonteringsmodellen og RI-modellen
fremkommer av en rekke beslutninger og antagelser. Basert pa historiske prestasjoner
kan disse beslutningene og antagelsene vaere gode og presise, men det er ikke fglgelig at
disse variablene er treffsikre i et fremtidsrettet perspektiv. Sensitivitetsanalyse benyttes
til 8 male konsekvenser av endringer i de mest kritiske variablene for
verdsettelsesmodellene for verdiestimatet. Sensitivitetsanalysene for henholdsvis
dividende diskonteringsmodellen og RI-modellen baserer seg pa en rekke utvalgte

ngkkelvariabler.

10.1.1. Vekst og Avkastningskrav

Gjeldende for bade dividende diskonteringsmodellen og RI-modellen, er at den
estimerte verdien avhenger i stor grad av verdien fra terminal verdien. Dermed, skal jeg
i denne delen av sensitivitetsanalysen vurdere hvilken pavirkning veksten har for prisen
per aksje. Pa bakgrunn av vurderinger presentert i kapittel 7 og 8, har jeg lagt til grunn
for en vekst pa 1,50%. | tillegg, for terminalperioden har det blitt benyttet et
avkastningskrav pa 6,78%. Disse input-variablene har gitt en pris per aksje pa
henholdsvis 71,24 (DDm) og 67,90 (RI-modellen). Ved hjelp av modellering har jeg
kommet frem til fplgende resultater presentert under ved a endre vekstraten med 0,2

prosentpoeng, samt endre avkastningskrav med 0,5 prosentpoeng:

Avkastningskrav

Vekstrate

64,49
67,72 65,34 63,60 61,54
68,80 66,25 64,08 62,21
69,95 67,22 64,91 62,93
71,24 68,25 65,79 63,69
72,52 69,36 66,72 64,49
73,96 70,55 67,72 65,34
75,53 71,84] 68,80 66,25

Figur: Sensitivitetsanalyse av DDm-modellen.
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Det grgnne omradet viser priser per aksje som er stgrre enn faktisk verdi for en omsatt
SBO aksje, mens det grae omradet viser priser per aksje som er lavere. Som man ser av
sensitivitetsanalysen for dividende diskonteringsmodellen, fremkommer det at den
stgrste aksjeprisen er 93,56 kroner, mens den laveste er 60,90. Sett i sammenheng med
ett virkelighet basert perspektiv, sa er det lite trolig at aksjen til SBO vil gke med ca 60%
(fra faktisk SBO aksje pris per utgang av 2020) for a na den gverste verdien. Det som er
verdt & merke seg er at den laveste verdien i denne sensitivitetsanalysen ligger over

faktisk markedsverdi for en omsatt SBO aksje per utgang av 2020, hvor 60,90 > 57,80.

Avkastningskrav

Vekstrate

Figur: Sensitivitetsanalyse av RI-modellen.

Av Sensitivitetsanalysen gjort for RI-modellen, ser man at ogsa her at den laveste
verdien for en aksje er st@grre enn faktisk verdi for en omsatt SBO aksje ved utgangen av
2020, ettersom 58,43 > 57,80. Samtidig ser vi at i likhet med DDm analysen, at den
gverste verdien pa 80,12 er urealistisk hgyt, da denne er 40% hgyere enn faktisk pris.
Det er verdt & nevne seg at en stabil aksje som Selvaag Bolig sin neppe har svingninger

som varierer opp til 40% gkning.

Fra en helhetlig tolkning av resultatet i sensitivitetsanalysene, fremkommer det at
aksjen ikke er alt for sensitiv mot store endringer i enten vekst, avkastningskrav eller
begge. Dette ettersom forskjellen mellom de gverste verdiene ikke skiller alt for mye fra
de laveste verdiene. Det at de laveste verdiene i tabellene er over faktisk pris per omsatt
SBO aksje ved utgangen av 2020 kan tyde pa en av to ting:

1) Aksjen til SBO er underpriset.

2) Verdiestimatene for denne analysen er vurdert for hgyt.

Dette vil bli senere vurdert og konkludert.

10.2. Scenarioanalyse
Scenarioanalyse benyttes for a sannsynelighetsvekte utfall i de mest kritiske

verdidriverne som er benyttet i denne verdsettelsesestimasjonen. Dette
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analyseverktgyet blir brukt i stadig st@rre grad, hvor store selskaper kan utforske mulige
utfall i utviklingen av blant annet marked og teknologi. Vektingen i
sannsynelighetsutfallene vil veere med utgangspunkt i et pessimistisk, realistisk og
optimistisk utfall. Med samme utgangspunkt som ved sensitivitetsanalysen, skal veksten
i den eksplisitte prognoseperioden sannsynelighetsvektes. Ut ifra tidligere analyse, har vi
valgt en vekst som benyttes i Gordons formel tilsvarende 1,5%. Vekst intervallet i denne
scenarioanalysen vil ta utgangspunkt i et intervall fra 0,8% til 2,2% vekst, mens
vektingen for henholdsvis 0,8% og 2,2% vil vaere vektet likt med 25% hver. Jeg mener
fplgelig at utgangspunktet med en vekst pa 1,5% er mest realistisk, og vil deretter vekte

dette utfallet stgrst med 50%.

Veksti eksplisitt periode 0,8% 15% 2,2%
Pris per aksje - DDm 67,26 71,24 76,43
Pris per aksje - RI 64,32 67,9 72,52
Gjennomsnitt (DDm og Rl) 65,79 69,57 74,48
Vekting 25% 50 % 25%
Gjennomsnittelig verdi per aksje: 69,85

Figur: Scenarioanalyse.

Av resultatet for scenarioanalysen, ser vi at denne verdien plasserer seg midt imellom
verdiestimater for henholdsvis DDm og RI-modellen. Fra dette, tolker jeg det som at
scenarioanalysen bygger pa et realistiske og presise scenarioer. Det er verdt a nevne at
dette intervallet bygger pa antagelsen om relativt stabile tider, og tar ikke hgyde for
kritiske konjunktursvingninger i norsk gkonomi — med tanke pa at veksten stammer fra
BNP anslag. Alle disse anslagene ligger over faktisk markedsverdi for en omsatt SBO-
aksje ved utgangen av 2020, som igjen trekker samme synspunkter som ved de
forekommende analysene — er SBO undervurdert, eller har jeg overvurdert SBO i min

verdivurdering.

11. Drgfting av analyseresultatene
Med stgtte i analyser giennom den fundamentale verdsettelsen og
multippelverdsettelsen fremstar Selvaag Bolig sin aksje undervurdert i forhold til faktisk

markedsverdi for omsettelige aksjer per 31.12.2020.

RI-modellen er det verdsettelsestimatet som blir vektlagt mest i denne verdsettelsen.

Fra den analysen fremkommer det at estimert pris per aksje er 67,90, og til
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sammenligning med faktisk markedspris ligger dette estimatet 10,10 kroner over. |
prosent, tilsvarer dette 17%. DD-modellen velges a ikke vektlegges like mye i den
helhetlige vurderingen av verdsettelsen. Resultatet fra DDm priser riktignok aksjen
hgyere enn ved RI-modellen og faktisk markedsverdi, da den tilsvarer 71,24. | prosent er
dette 23% over den faktiske markedsverdien. Gjennomsnittsverdien fra resultatene fra
neddiskonteringen av kontantstremmene er 69,57. DDm vektlegges mindre fordi
problematikken med kontantstrgmmene som benyttes i denne modellen reelt sett kan
veere hgyere og annerledes dersom Selvaag Bolig velger en annen utbyttepolitikk enn

det som jeg legger til grunn i analysen.

Grunnlaget for 3 stgtte mine verdivurderinger fremkommer av den strategiske analysen.
Den strategiske analysen av henholdsvis de interne og eksterne faktorene tilknyttet
Selvaag Bolig er selve fundamentet for verdsettelsen. Verdidriverne fremkommer av
funn og antagelser gjort i dette strategikapittelet. Av dette kapittelet, fremkommer det
at framtidsutsiktene er gode, f@rst og fremst fordi SBO har sikret operasjonell drift i
arene som kommer via god og stor tomtebank. Ettersom at operasjonelle aktiviteter i
form av boligutvikling uten tvil er primaerkilden til inntektene, og at dette er sikret og
ivaretatt legger jeg til grunn for en solid og konsis vekst for selskapet. Stgtte for disse
utsiktene ligger ogsa i de historiske prestasjonene til SBO, som viser til jevn og stabil

utvikling over flere ar.

Det er og viktig a la seg bemerke at det medfglger en rekke usikkerhetsmomenter
knyttet til denne verdivurderingen. Det er fullt mulig at mine betraktninger og utsikter
om fremtiden ikke samsvarer med realiteten, men som fglgelig er umulig a si noe om
per na. Svakhetene til denne verdsettelsen knyttes i hovedsak mot sensitiviteten i
variablene og mine vurderinger av disse. Med et utenfra-inn syn til selskapet blir
verdivurderingen med en gang mer usikker, ettersom interne endringer kan fa store
konsekvenser slik at verdidriverne ikke er treffsikre. Denne verdsettelsen er ekstremt
sarbar for feilvurderinger av sentrale verdidrivere. De mest innflytelsesrike og
pavirkningskraftige verdidriverne i denne verdsettelsen er vekst i inntekt og kostnader i
% av inntekten for resultatet, mens for balansen er endringer i EK og gjeld de mest
sentrale. Stgtte for mine vurderinger av verdidrivere ligger i den historiske
underliggende markedsveksten og Selvaag Bolig sin rolle i det norske
boligutviklingsmarkedet. Generelt for hele markedet er at det er spadd en
markedsvekst, men sentralt for SBO sitt tilfelle, vil det kunne opprettholde og ta nye

markedsandeler vaere isolert sett veldig viktig for den fremtidige veksten.
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Den multippelbaserte verdivurderingen anvendes som et substitutt for selve
verdsettelsen. Denne fremgangsmaten baserer seg pa et utvalg av komparative
selskaper til Selvaag Bolig, hvor Entra og Norwegian Property var de selskapene som ble
lagt til grunn i denne analysen. Multiplene som ble anvendt i denne oppgaven var P/E og
P/B. Selvaag Bolig sin aksjepris fra multippel-verdsettelsen ga selskapet henholdsvis pris
per aksje pa 72,61 og 38,07. Interessant for dette resultatet, er at resultatet fra P/B-
multippelen er det eneste funnet som priser aksjen lavere en faktisk markedsverdi. En
tolkning fra dette, kan veaere at jeg har veert for optimistisk i min generelle verdsettelse,
eller at multippelverdsettelsen med P/B ikke er representativt med tanke pa at de
komparative selskapene ikke er sammenligningsbare. Jeg velger a tolke det som at de
komparative selskapene som er benyttet i denne analysen ikke er sammenligningsbare
ettersom skala og stgrrelse pa selskapene ikke samsvarer med Selvaag Bolig. Jeg velger

dermed & ikke legge alt for mye vekt i multippelverdsettelsen i min konklusjon.

Ved hjelp av sensitivitetsanalyse, har det veert mulig a vurdere innflytelsen pa endringer
i sentrale variabler for mine verdiestimater. Basert pa resultater fra denne analysen, ser
man at endringer i vekst og avkastningskrav vil generere store forskjeller for prisen per
aksje, da det skiller veldig mye mellom de hgyeste verdiene kontra de laveste verdiene.
At verdiestimatet er sensitivt for endringer i sentrale variabler viser til den
underliggende usikkerheten til om min estimasjon av underliggende verdier faktisk er
palitelige. Gjennom scenarioanalysen, ser man at den vektede gjennomsnittlige prisen
per aksje samsvarer med tidligere verdivurderinger. Dette underbygger at selv med
endringer i sentrale drivere, vil fortsatt den vektede prisen per aksje veere forenlig med
tidligere resultater. Det er ogsa verdt a nevne at selv med et pessimistisk scenario, hvor
veksten kun er 0,8%, sa vil fremdeles Selvaag Bolig sin pris per aksje vaere hgyere enn

faktisk markedsverdi for aksje per 31.12.2020.

12. Kritikk av oppgave
Sa langt i denne bachelorutredelsen, er det blitt belyst svakheter med denne
verdsettelsen. Likevel, skal de mest kritiske faktorene for denne verdsettelsen
oppsummeres i dette delkapittelet. Som gjort kjent, sa finnes det sentrale
usikkerhetsmomenter tilknyttet variablene tilknyttet selve modelleringen av
verdsettelsesestimasjonen. Alle variablene som er benyttet i denne verdsettelsen

baserer seg pa et utenfra-og-inn syn til bedriften, samt markedsinformasjon. Dette
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skaper begrensinger for treffsikkerheten med tanke pa budsjetteringen samt utviklingen
i verdidrivere. Som gjort kjent, sa er sentrale verdidrivere sensitive for endringer, slik at
eksempelvis interne strategiske handlinger som ikke sammenfatter mine antagelser vil
folgelig fa store utfall og avvik fra min verdsettelse. Dette er verdt & nevne, fgrst og
fremst fordi jeg som uten fra baserer meg pa offentlig tilgjengelig informasjon samt
analyser innen tilgjengelige analytiske rammeverk. Likevel, er det verdt a nevne at ved
samtale med CEO Sverre Molvik i Selvaag Bolig, at man kunne fa en viss innsikt for den

fremtidige vekststrategien til selskapet.

Fra et strategisk synspunkt, som fglgelig er en avgjgrende veileder for verdidriverne til
verdsettelsen, sa baserer disse vurderingene og synspunktene seg ut ifra min antagelse
SBO sin evne til 3 konkurrere i markedet. Disse antagelsene bygger ut ifra kjpnnsmessige
vurderinger, og tar ikke stgtte i mine personlige og objektive standpunkter. Med dette
mener jeg at jeg vurderer selskapets drivere fra et helhetlig vurderingsperspektiv med
stgtte fra analyser og tilgjengelig informasjon. Disse vurderingene ma ikke tolkes som

min personlige mening om selskapet.

Neddiskonteringen av kontantstremmer bygger pa flertallige ulike gkonomiske og
finansielle prinsipper som ngdvendigvis ikke holder i virkeligheten. Det mest apenbare
er kapitalverdimodellen som er belyst i kapittel 3 og 5. Som kjent, har modellen
begrensinger, deriblant modellens syn pa risiko. KVM tilsier at risikoen for en aksje skal
males i forhold til omfattende markedsportefgljer, men som gjort kjent inneholder ikke
disse portefgljene kun finansielle eiendeler, men og forbruksvarer, eiendommer og
arbeidskraft. Videre, sa tilsier Kapitalverdimodellen klare forutsetninger om at det skal
veere fullstendig enighet blant aktgrer om sannsynlighetsfordelingen for en eiendels
fremtidige pris, og at det er mulighet til a Iane til en risikofri rente. Pa bakgrunn av dens
forutsetninger, fgrer dette til at modellens empiriske resultater blir svake. Denne
svakheten kan resultere i teoretiske feil og vanskeligjgr det a utfgre valide tester av
modellen. Likevel, er den svaert populeer, og jeg har valgt a benytte meg av dette

rammeverket pa bakgrunn av en helhetlig vurdering.

A si noe om fremtiden er fglgelig umulig. Likevel, har jeg prgvd & komme med
framtidsutsikter for selskapet. Ved utarbeidelsen av SBO sitt avkastningskrav, sto jeg
ovenfor flere usikre komponenter. Egenkapitalbetaen baserer seg pa kovariansen
mellom SBO-aksjen og markedet i form av Hovedindeksen, dividert pa variansen for

Hovedindeksen. Denne matematiske tilnaermingen sier ingen ting om fremtiden, tvert
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imot indikerer den et estimat pa bakgrunn av historiske utviklinger i markedet. Dermed
kan man ikke utelukke at egenkapitalen innebeerer feilmargin dersom denne skal
anvendes med perspektiv for fremtidige beregninger. Dette vil fglgelig ha en avgjgrende
effekt pa avkastningskravet som benyttes, som ogsa gjort kjent tidligere har en helt

avgjorende rolle i denne verdsettelsen.

13. Konklusjon
Sett i lys av bachelorutredelsens problemstilling, skal denne oppgaven sikte pa a
estimere den fundamentale verdien av en aksje per 31.12.2020. Videre, skal analyser av
historiske prestasjoner, vurderinger av selskapets strategiske posisjon og antagelser om
framtidsutsikter kunne gi stgtte for a anbefale om en fiktiv investor skal kjgpe, selge
eller holde Selvaag Bolig sin aksje til samme tidspunkt. Alle antagelsene vurderes i

henhold til investorens profittmaksimerende holdning til situasjonen.

Som et resultat fra den fundamentale verdsettelses, er den vektede gjennomsnittsprisen
per aksjen 68,74. Dette svaret baserer seg pa en ulik vekting fra RI-modellen og DDm,
som skaper en differanse pa 18,93% og ca 10 kroner gkning fra den faktiske
markedsverdien til en omsettelig Selvaag Bolig aksje per 31.12.2020, hvor pris per aksje
er 57,80. Som stgtte til analysen, benyttes verdsettelse med multiplene P/E og P/B.
Gjennomsnittsverdien fra disse analysene ga en pris per aksje pa 55,34 kroner, som
tilsvarer en nedgang pa -4,26% og ca 2,5 kroner sett i forhold til faktisk markedsverdi.
Som nevnt, legges det ikke alt for mye vekt i disse resultatene, da de komparative

selskapene ikke deler samme skala og stgrrelse som SBO.

Med grunnlag fra analysen, viser tre av fire estimater at den fiktive kjgperen bgr
investere og kjgpe SBO aksjen. Grunnet usikkerhetsbetrakninger i markedet, velger jeg a
gi en anbefaling med utgangspunkt i fra et tosidig 10% intervall opp og ned fra aksjens
markedsverdi. Dersom verdiestimatene ligger utenfor det tosidige 10% intervallet fra
markedsverdien vil dette gi grunnlag for & henholdsvis kjgpe eller selge aksjen. Ligger
verdiestimatet innenfor det tosidige intervallet vil dette gi grunnlag for a anbefale a

holde pa aksjen.
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RI-Modellen DD-Modellen P/E P/B
Verdi per aksje 67,90 71,24 72,61 38,07
Markedsverdi 57.80 57.80 57,80 57.80
Differanse i % 17 % 23% 26% -34%
Handlingsstrategi KigpP KIgP KIpP SELG

Fundamentale verdsettelsen ppe
Gjennomsnittsverdi (vektet) 68,74 55,34
Markedsverdi 57,80 57,80
Differanse i % 19% -4 %
Handlingsstrahegi KIgP HOLD

Figur: Handlingsstrategi.
Folgende modell presenterer ulike handlingsstrategiske utfall med utgangspunkt i ulike

analyser. Med utgangspunkt i denne, skal den endelige konklusjonen pa

problemstillingen fremstilles:

Hovedproblemstilling

«Hva er den estimerte verdien av én aksje i selskapet Selvaag Bolig per 01.01.2021?»

Delproblemstilling
«Bgr en fiktiv investor kjgpe, selge eller holde aksjen til Selvaag Bolig ndr investorens

interesse og hensikt er finansiell profitt?»
Jeg legger til grunn alle betraktninger i denne bachelorutredningen, og vurderer Selvaag

Bolig-aksjen som underpriset, hvilket tilsvarer at en fiktiv investor anbefales a kjgpe

aksjen dersom dens hensikt er & oppna profitt.
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Vedlegg

Selvaag Bolig reformulert resultatregnskap

Driftsinntekter (O) 3165042 3267505 3282480 2 643 756
Annen driftsinntekt (O) 63 790 74 570 86 358 54 194
Sum driftsinntekter 3228832 3342075 3368838 2 697 950|
Varekostnad (0) -2432818 -2421633 -2279485 -1 967 586
Lgnnskostnader (O) -120354  -142498  -132213 -149 849
Ordinzere avskrivninger (O) -4 084 -3707 -12 748 -9 803
Andre operasjonelle kostnader (O) -114 313 -125553  -141 909 -106 995
Sum driftskostnader -2671569 -2693391 -2 566 355 -2 234 233
Andel av resultat fra TS/FKV -13 610 101 796 62 224 134 961
@vrige gevinster, netto 0 0 0 1045 127
Driftsresultat 543 653 750 480 864 707 1 643 805
Finansinntekter (F) 12 749 10 219 16 742 21313
Finanskostnader (F) -52 600 -28 229 -27 480 -11 648
Finansresultat -39 851 -18 010 -10 738 9 665
Resultat fgr skatt 503 802 732 470 853 969 1 653 470|
Skattekostnad (O+F) -102 653 -165 626 -199 454 -129 898
Ordinzert resultat 401 149 566 844 654 515 1523 572
Omregningsdifferanse (F) 4633 317 -6 4311
Totalt resultat 405 782 567 161 654 509 1527 883
Skatteprosent (fra 2020) 22%

Skatteprosent (fra 2019) 22 %

Skatteprosent (fra 2018) 23%

Skatteprosent (fra 2017) 24 %

Grunnlag for skatteskjerming:

(0,22+0,22+0,23+0,24)/4

skatteaksjermings prosenten

22,8%
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Selvaag Bolig reformulert resultatregnskap

Driftsinntekter (O) 3165042 3267505 3282480 2643756
Annen driftsinntekt (O) 63 790 74 570 86 358 54 194
Sum driftsinntekter 3228832 3342075 3368838 2697950
Varekostnad (O) -2432818 -2421633 -2279485 -1967586
Lgnnskostnader (O) -120354  -142 498  -132213  -149849
Andre operasjonelle kostnader (0) -114 313 -125 553 -141 909 -106 995
Andel av resultat fra TS/FKV (O) -13 610 101 796 62 224 134 961
@vrige gevinster, netto (0) 0 0 0 1045127
EBITDA 547 737 754 187 877 455 1653608
Ordinzere avskrivninger (Q) -4 084 -3 707 -12 748 -9 803
EBIT 543 653 750 480 864 707 1643 805
Rapportert skattekostnad -102 653 -165 626 -199 454  -129 898
+/- Skatteskjerming -9066 -4097 -2443 2199
Operasjonell skatt -111 719 -169723  -201897 -127 699
NOPAT 431934 580 757 662 810 1516 106
Finansinntekter (F) 12 749 10 219 16 742 21313
Finanskostnader (F) -52 600 -28 229 -27 480 -11 648
-/+ Skatteskjerming 9066 4097 2443 -2 199
Omregningsdifferanse (F) 4 633 317 -6 4311
Totalt resultat 405 782 567 161 654 509 1527 883
Selvaag Bolig balanseregnskap
Anleggsmidler Egenkapital
Goodwill (O) 383376 383 376 383 376 383376 EK fordelt pa aksjonaerer i Selvaag 2848723 3106770 3374218 2430023
Andre immatrielle eiendeler (O) 0 0 44 219 34976 Minoritetsinteresser 9419 9 366 7 866 7 792
Varige driftsmidler (0) 11428 8565 5588 7332 Sum i 2858142 3116136 3382084 2437 815
i tilknyttet vir (o) 316 241 415 280 430281 406 850
Lan til tilknyttet virksomhet (O) 122 982 119 290 70 893 73539 Langsiktig gjeld
Andre anleggsmidler (O) 214 039 326 074 165 283 119 601 Pensj il (F) 643 277 1017 1030
Sum Anleggsmidler 1048066 1252585 1099640 1025674 Utsatt skatt (ONCL P) 83537 93011 24 444 26 370
Andre avsetninger og forpliktelser (O) 60373 60373 60373 60373
Omlgpsmidler Annen langsiktig ikke-rentebaerende gjeld (O) 8349 3225 3105 17 810
Varelager (0) 4643938 4306304 3636663 3940793 Langsikitge leieavtaler (F) 0 0 35263 26 738
Kundefordringer (0) 133 832 215007 82220 70 466 Langsikitg rentebaerende gjeld (F) 1836823 1795798 1092288 1100 293
Andre kortsiktige fordringer (0) 40 621 60 199 51052 48 536 Sum langsiktg gjeld 1989725 1952684 1216490 1232614
Andre omIgpsmidler (Salgsobjekt) (O) 0 0 864 171 0
Kasse og bankpost (F) 485561 657034 1178686 885333 tg geld
Sum 5303952 5238544 5812792 4945128 Kortsikitg leieavtaler (F) 0 0 7922 8524
Kortsikitg rentebzrende gjeld (F) 380608 520508 1161043 1368135
Sum 6352018 6491129 6912432 5970802 L dgrgjeld (0) 166 479 181 360 167 633 137 495|
Betalbar skatt (0) 103 782 158 110 208 488 135 130|
Annen kortsikitg ikke-rentebaerende gjeld (O) 853 282 562 331 710728 651 089
Gjeld knyttet til investerte salgsobj (F) 0 0 58 044 0
Sum kortsikitg gjeld 1504151 1422309 2313858 2300373
Sum og gjeld 6352018 6491129 6912432 5970 802
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Selvaag Bolig ASA balanseregnskap - TA-format - Totale Eiendeler

dwill (O) 383376 383376 383376 383376 Egenkapital
Andre immatrielle eiendeler (O) 0 0 44 219 34976 EK fordelt pa aksjonaerer i Selvaag 2848723 3106770 3374218 2430023
Varige driftsmidler (0) 11428 8565 5588 7332 Minoritetsinteresser 9419 9 366 7 866 7792
Investering i tilknyttet virksomhet (O) 316 241 415 280 430 281 406 850 i 2858142 3116136 3382084 2437 815
Lan til tilknyttet virksomhet (O) 122 982 119 290 70893 73539
Andre anleggsmidler (O) 214 039 326 074 165 283 119 601 Utsatt skatt (ONCL P) 83 537 93 011 24 444 26 370
ONCA - Operasjonelle anleggsmidler " 1048066° 1252585’ 1099640’ 1025674  ONCL- Operasjonell langsikitg gjeld 83537 93011 24444 26370
Kasse og post (F) 485 561 657034 1178686 885333 Pensj (F) 643 277 1017 1030
FA- 485 561 657034 1178 686 885 333 L ikitge lei; ler (F) 0 0 35263 26 738
Langsikitg rentebzerende gjeld (F) 1836823 1795798 10922838 1100293
Varelager (O) 4643938 4306304 3636663 3940793 Kortsikitg leieavtaler (F) 0 0 7922 8 524
(0) 133832 215007 82220 70 466 Kortsikitg rentebaerende gjeld (F) 380 608 520508 1161043 1368 135
Andre kortsiktige fordringer (0) 40 621 60 199 51052 48 536 Gjeld knyttet til investerte j (F) 0 0 58 044 0f
Andre omIgpsmidler (Salgsobjekt) (0) 0 0 864 171 0 IBD - Rentebzerende gjeld 2218074 2316583 2355577 2504 nj
OCA - 0 i i 4818391 4581510 4634106 4059795
Andre avsetninger og forpliktelser (O) 60373 60373 60373 60373
Total ONCA+FA+OCA 6352018 6491129 6912432 5970802 Annen langsiktig ikke-rentebzerende gjeld (O) 8349 3225 3105 17 810
Leverandgrgjeld (O) 166 479 181 360 167 633 137 495
Betalbar skatt (O) 103 782 158 110 208 488 135 130)
Annen kortsikitg ikke-rentebaerende gjeld (O) 853 282 562 331 710 728 651 089
OCL - Op ig gjeld 1192 265 965399 1150327 1001 897|
Total E+ONCL+IBD+OCL 6352018 6491129 6912432 5970 802
(0) 383376 383376 383376 383376 Egenkapital
Andre immatrielle eiendelere (O) 0 0 44 219 34 976 EK fordelt pa aksjonaerer i Selvaag 2848723 3106770 3374218 2430023
Varige driftsmidler (O) 11428 8565 5588 7332 9419 9366 7 866 7792
Lan til tilknyttet virksomhet (O) 122 982 119 290 70893 73539 Egenkapital 2858142 3116136 3382084 2437 815
Andre anleggsmidler (0) 214039 326074 165 283 119 601
Investering i tilknyttet virksomhet (O) 316 241 415 280 430 281 406 850 Pensjonsforpliktelser (F) 643 277 1017 1030
Utsatt skatt (ONCL P) -83 537 -93 011 -24 444 -26 370 L iki i (F) 0 0 35263 26 738
NONCA - Netto 964529 1159574 1075196 999 304 L iki gield (F) 1836823 1795798 1092288 1100293
ger (0) 4643938 4306304 3636663 3940793 Kortsikitg leieavtaler (F) 0 0 7922 8524
dringer (O) 133832 215 007 82 220 70 466 Kortsikitg rentebzerende gjeld (F) 380 608 520508 1161043 1368 135
Andre kortsiktige fordringer (0) 40 621 60 199 51052 48 536 Gjeld knyttet til investerte salgsobjekter (F) 0 0 58 044 0)
Andre omlgpsmidler (Salgsobjekt) (F) 0 0 864 171 0 IBD - gield 2218074 2316583 2355577 2504 720|
Andre avsetninger og forpliktelser (O) -60373 -60373 -60 373 -60373
Annen langsiktig ikke-rentebzerende gjeld (O) -8 349 -3 225 -3105 -17 810 Total E+IBD 5076216 5432719 5737661 4942 535|
Leverandgrgjeld (O) -166 479 -181 360 -167 633 -137 495
Betalbar skatt (O) -103 782 -158 110 -208 488 -135 130
Annen kortsikitg ikke-rentebaerende gjeld (O) -853 282 -562 331 -710 728 -651 089
NOWC - Netto operasj: beit i 3626126 3616111 3483779 3057898
NOA - Netto le eiendeler 4590655 4775685 4558975 4057202
Kasse og (F) 485 561 657034 1178 686 885333
FA - Finansielle eiendeler 485561 657034 1178686 885333
Total NOA+FA=CE 5076216 5432719 5737661 4942535
Bo 0A-fo
Goodwill (0) 383376 383376 383376 383376 Egenkapital
Andre immatrielle eiendelere (0) 0 0 44 219 34976 EK fordelt pa aksjonzerer i Selvaag 2848723 3106770 3374218 2430023
Varige driftsmidler (O) 11428 8565 5588 7332 9419 9366 7 866 7792
Lan til tilknyttet virksomhet (O) 122 982 119 290 70 893 73539 2858142 3116136 3382084 2437815
Andre anleggsmidler (O) 214 039 326074 165 283 119 601
Investering i tilknyttet virksomhet (O) 316 241 415 280 430 281 406 850 Pensjonsforpliktelser (F) 643 277 1017 1030
Utsatt skatt (ONCL P) -83 537 -93 011 -24 444 -26 370 L (F) 0 0 35263 26 738
NONCA - Netto driftsmidler 964529 1159574 1075196 999 304 L iki gield (F) 1836823 1795798 1092288 1100 293
4643938 4306304 3636663 3940793 Kortsikitg leieavtaler (F) 0 0 7922 8 524
Kundefordringer (0) 133 832 215 007 82 220 70 466 Kortsikitg rentebzerende gjeld (F) 380 608 520508 1161043 1368 135|
Andre kortsiktige fordringer (0) 40 621 60 199 51052 48 536 Gjeld knyttet til investerte salgsobjekter (F) 0 0 58 044 0|
Andre omlgpsmidler (Salgsobjekt) (F) 0 0 864 171 0 Kasse og bank (F) -485 561 -657034 -1178 686 -885 333
Andre avsetninger og forpliktelser (0) -60373 -60 373 -60 373 -60 373 NIBD - Netto gield 1732513 1659549 1176891 1619 387
Annen langsiktig ikke-rentebzrende gjeld (0) -8 349 -3225 -3105 -17 810
Leverandergjeld (O)  -166479  -181360  -167633  -137495 Total E+NIBD 4590655 4775685 4558975 4057 202
Betalbar skatt (0) -103 782 -158 110 -208 488 -135 130
Annen kortsikitg ikke-rentebzerende gjeld (O)  -853282  -562331  -710728  -651089
NOWC - Netto op: ) i 3626126 3616111 3483779 3057898
NOA - Netto operasjonelle eiendeler 4590655 4775685 4558975 4057202
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Selvaag Bolig Kontantstrgmoppstilling

NOPAT 580 757 662810 1516 106
+ Avskrivninger 3707 12 748 9 803
-/+ Endringer i NOWC -195 045 84 378 75 892
-/+ Endringer i NONCA (inkludert avskrivninger) 13722 145 080 435 684
FCF - Til selskapet 403 141 905016 2037 485
+/- Endringer i NIBD (ekskludert kasse & bankpost) 98 509 38 994 149 143
Netto finansielle inntekter etter skatt 18 883 -9 951 -5933
FCF - Til Eierne 520533 934060 2180695
- Dividende -349 060 -412 408 -2 474 048
Kontantoverskudd 171 473 521 652 -293 353
Kontant & bankpost IB 485 561 657034 1178686
+ Kontantoverskudd 171473 521 652 -293 353
= Kontant & bankpost UB 657034 1178686 885 333
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Bransje beregninger

Systemhus 8,41 % 11,37 % 0,84%
OBOS 8,64 % 3,54% 23,72 % 10,96 %
Norgeshus 37,58 % 37,96 % 31,11 % 28,03 %
Entra 29,75 % 10,89 % 19,68 %
Norwegian Prop.
ROE Snitt 21,09 % 15,94 % 18,84 % 19,49 %
Systemhus 1,23 % 2,81% 0,20%
OBOS 14,06 % 15,33 % 15,03 % 22,26 %
Norgeshus 7,56 % 9,04 % 9,22% 10,61 %
Entra
Norwegian Prop.
EBIT-margin Snitt 7,62 % 9,06 % 8,15% 16,43 %
Systemhus 2,23 2,12 2,28
OBOS 1,107563 1,3290988 1,5470588 0,6760311
Norgeshus 0,86 0,84 0,89 0,81
Entra 0,18 0,17 0,21
Norwegian P 3,7714788 0,0928946 0,4213682
Likviditetsgrad 1 Snitt 1,0955749 1,1155312 1,2312651 0,7430155
Systemhus 0,56 0,53 0,56
OBOS 0,69 0,66 0,70 0,30
Norgeshus 0,34 0,42 0,46 0,49
Entra 0,27 0,23 0,23
Norwegian Prop.
Egenkapitalsande Snitt 0,47 0,46 0,49 0,39
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