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Forord

Denne semesteroppgaven i gkonomisk styring er den avsluttende oppgaven pa var utdanning
ved NTNU Handelshgyskolen i Trondheim. Det har veert en larerik opplevelse hvor vi har

fatt anvendt kunnskapen vi har opparbeidet oss gjennom de tre arene ved skolen.

Oppgaven tar for seg en lgnnsomhetsanalyse av virksomheten Celsa Armeringsstal AS, en
industribedrift i Mo i Rana som selger ulike metallprodukter til bedriftsmarkedet i deler av

Europa.

Vi gnsker a takke var veileder Tor-Eirik Olsen for uvurderlig hjelp og for det teoretiske
grunnlaget i forbindelse med oppgaven. Vi vil ogsa takke bedriften for samarbeidet, og
spesielt deres Senior Controller Rolf-Arne Hanssen som har vart var kontaktperson i dette

prosjektet.

Innholdet i denne oppgaven star for forfatternes regning.

Trondheim, 2019

Karen Sgreng Bente @vereng Moe

Martin Snellingen



Sammendrag

Denne semesteroppgaven er skrevet som en del av var bachelorgrad ved NTNU
Handelshgyskolen i Trondheim og var hovedprofil @konomisk styring. Oppgaven fokuserer
pa en lgnnsomhetsanalyse av bedriften Celsa Armeringsstal AS med hensyn til arene 2013 til
2017. For a fa et omfattende syn pa utviklingen, har lennsomhetsanalysen blitt supplert med
en strategisk analyse. Semesteroppgaven er basert pa bedriftens regnskapstall, samt

informasjon fra Senior Controller Rolf-Arne Hanssen.

Til & begynne med fokuserer oppgaven pa den aktuelle virksomheten sammen med
forskningsspgrsmalene i detalj. Videre presenteres teori om lgnnsomhetsanalyse sammen med
teori for finansiering, likviditet og soliditet. I neste kapittel presenterer vi forskningsmetoden
og diskuterer hvilke konsekvenser var valgte metode har for oppgavens reliabilitet og
validitet. | det pafglgende kapittelet blir regnskapsinformasjonen analysert og kommentert, for
en strategisk analyse gjennomfares. Deretter blir det gjort en referanseanalyse (benchmarking)

for & sammenligne lgnnsomheten til det aktuelle selskapet til en relevant konkurrent.

Til slutt presenterer vi en konklusjon. Ut fra analysene som er gjennomfgrt av likviditet,
soliditet og finansiering ser man at utviklingen i perioden jevnt over har veert positiv, med
2017 som det beste aret til bedriften. Utviklingen i ngkkeltall knyttet til lannsomhet er noe
mer varierende men 2017 er generelt aret som gjgr det best ogsa i denne horisontale analysen.
Verdivurderingen som ble foretatt i 2015 har pavirket ngkkeltallene noe. Videre anses
bedriften & ha et langsiktig konkurransefortrinn identifisert ved SWOT-analysen. Denne
knytter seg til tilgang pa produktet bedriften tilbyr. Grunnet fa direkte konkurrenter var det
vanskelig &8 sammenlikne lgnnsomheten opp mot andre bedrifter. En mulighet er derfor a
sammenlikne lgnnsomheten mot utenlandske produsenter. Dette ble likevel vanskelig grunnet

tilgang pa deres finansregnskap.



Abstract

This term paper is written as a part of our bachelor degree at Trondheim Business School and
our main profile Management Accounting. The assignment focuses on a profitability analysis
of the company Celsa Armeringsstal AS with regards to the years 2013 through 2017. In order
to get a more complete perspective, the profitability analysis has been supplemented with a
strategic analysis. The term paper is based on the accounting figures of the company and

information from Senior Controller Rolf-Arne Hanssen.

Initially, the paper focus on the business in question along with the research questions in
detail. Onwards, theory concerning profitability analysis is presented along with theory
related to financing, solvency and solidity. In the next chapter, we present the research
method and discuss the implications of our choices in terms of validity and reliability. In the
next chapter, the accounting information is analysed and commented, before a strategic
analysis is conducted. After which, a benchmarking analysis is done to compare the

profitability of the company in question to a relevant competitor.

Conclusively, we present a conclusion to our paper. The analysis conducted shows a steady
positive development in solidity, solvency and financial key figures, with 2017 in general
being the peak year. In comparison, development in key figures regarding profitability varied
more, with 2017 still being the best year. The valuations conducted in 2015 have had an
impact on key figures. Futhermore, the compay is considered to have a long-term competitive
advantage, as identified by the SWOT-analysis. This competitive advantage is related to the
accessibility of the product manufactured by the company. With limited competition
bechmarking was challenging. Therefore, benchmarking with foreign producers may be a
more viable option. This however, was made difficult by accessability of the financial

statements of these producers
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1.0 Innledning

| dette kapittelet skal vi presentere casebedriften og problemstillingen vi har valgt, og i tillegg
presentere en annen bedrift vi skal sammenligne Ignnsomheten med. Avslutningsvis falger en

disposisjon over oppgaven videre.

Vi har valgt & gjennomfare en lennsomhetsanalyse for a fa utnyttet var kompetanse mest
mulig, i tillegg til at det kan veere interessant for bedriften a se hva vi kommer frem til.
Resultatet av analysen vil forhapentligvis belyse hva som gjeres bra og hva som eventuelt kan

gjares bedre.

Grunnen til at vi har valgt denne bedriften, Celsa Armeringsstal AS, er at en av oppgavens
forfattere gjennom et tidligere engasjement har fatt inngaende kjennskap til bedriften, noe
som forenkler samarbeidet. | tillegg er det snakk om en stor industribedrift med mye aktivitet,

noe som gjar det enda mer interessant a gjennomfare en slik analyse.

1.1 Om bedriften

Celsa Armeringsstal AS er en industribedrift som ble stiftet i 1989, og som ligger i Mo i

Rana. Bedriften har 330 ansatte fordelt pa produksjonen og administrasjonen. Bedriften er en
del av Celsa Group, og er den stgrste produsenten av armeringsstal i Norden. 1 2017 hadde
bedriften driftsinntekter pa 2 664 681 000 kroner, sa det er snakk om store belgp og mye
aktivitet, noe som gjer det enda mer interessant a skrive om nettopp denne bedriften.
Produksjonen deres bestar av a gjenvinne skrapmetall til halvfabrikater, og deretter valse dette
til forskjellige armeringsstalprodukter som kan brukes til diverse konstruksjoner og
bygningsarbeid. Det gjenvinnes metall som tilsvarer ca. to Eiffeltarn i uken. Dette viser ogsa

at bedriften har fokus pa barekraftig produksjon (Celsa Steel Service, u.a.).



1.2 Tema og problemstilling

| denne semesteroppgaven tar vi for oss hvordan Ignnsomheten til bedriften Celsa

Armeringsstal AS har utviklet seg over en femarsperiode og problemstillinger er dermed:
Hvordan har lgnnsomheten til Celsa Armeringsstal AS utviklet seg i perioden 2013-2017?
Forskningssparsmalene som vil hjelpe oss a besvare denne problemstillingen er

e Hva kan forklare denne utviklingen?
e Hvordan har lannsomheten til Celsa utviklet seg i forhold til andre bedrifter i

bransjen?

For & besvare problemstillingen beregnes det ngkkeltall som deretter analyseres. Bedriften har
ingen direkte konkurrenter, sa vi har valgt & se hvordan Celsa Armeringsstal AS har gjort det

gkonomisk i forhold til Norsk Stal AS som er i samme bransje med stal og jern.

1.3 Disposisjon/struktur

Innledningsvis i denne oppgaven har vi tatt for oss bedrift, tema og problemstilling, far
relevant teori som er ngdvendig for a gjennomfgre analysen presenteres i kapittel to. | kapittel
tre vil vi redegjare for de metodiske valgene som er gjort og eventuelle svakheter ved
oppgaven. Analyse av data og drafting av funn fremgar i kapittel fire. Til slutt vil vi i kapittel

5, pa bakgrunn av analysen, komme med en konklusjon som svarer pa problemstilling.



2.0 Teori

| dette kapittelet vil vi farst presentere teori for generell gkonomistyring og arsregnskap.
Deretter tar vi for oss relevant teori knyttet til de ngkkeltallene vi har valgt a analysere.
Avslutningsvis presenteres 0gsa et strategisk analyseverktgy, en sakalt SWOT-analyse.

2.1 @konomistyring

Det eksisterer mange ulike definisjoner pa begrepet gkonomistyring, og det er derfor
vanskelig a si hvilken som er mest riktig. Det som likevel er felles for alle disse er at
gkonomistyring er bredt definert, og man kan derfor med andre ord si at det er et fagomrade
som favner om mange ulike fagomrader. @konomistyring er et verktay som benyttes for a
forbedre bedrifters lannsomhet. Man gnsker & optimalisere og effektivisere driften pa best
mulig mate, altsa a forvalte de ressursene man har pa best mulig mate. Nar man har kontroll
over bedriftens ressursbruk og tar riktige beslutninger basert pa beslutningsrelevante
kostnader, har man oppnadd en god gkonomistyring (Norsk Regnskap, 2019).

2.2 Arsregnskap

Alle regnskapspliktige er palagt & utarbeide et arsregnskap etter regnskapsloven §1-2, og de er
ogsa pliktige til & offentliggjere bade arsregnskap og arsberetning (Kristoffersen, 2017). Dette
regnskapet er derfor tilgjengelig pa Proff.no, og vi har funnet relevante tall i denne oppgaven
pa fglgende side. Formalet med arsregnskapet er a sikre kontrollmuligheter av vurderingene i
regnskapet og godtgjarelse til ledelsen og styret. Arsregnskapet er altsd et verktgy for bade

interne og eksterne brukere for & bedemme bedriftens finansielle stilling.

2.3 Regnskapsanalyse

Regnskapsanalyse defineres av Kristoffersen (2014, s. 460) som “Alle teknikker som benyttes
for 4 kartlegge og belyse en bedrifts gkonomiske utvikling og stilling”. Innenfor dette finner
vi blant annet beregninger av ulike ngkkeltall og analyser av resultatene som kommer frem,
slik at man kan si noe om bedriftens finansielle stilling. Det er vesentlig & kunne si noe om
dette med tanke pa fremtidige beslutninger. Viser regnskapsanalysene negative resultater er
det hensiktsmessig a iverksette diverse tiltak for a forhapentligvis snu disse resultatene og
gjere de positive, og i verste fall matte avvikle virksomheten.

Ved a sammenligne resultatene fra regnskapsanalysen kan man fa frem viktig informasjon om
eventuelle endringer. Dette kan veere forskjeller innad i bedriften over tid, forskjeller

sammenlignet med lignende bedrifter, eller forskjeller mellom budsjett og regnskap.



Resultatene som kommer frem i analysen kan vere avgjerende for a snu en eventuell negativ
utvikling i riktig retning. | denne oppgaven skal vi som nevnt analysere endringer fra 2013-
2017, i tillegg til & se Celsas tall opp mot Norsk Stal sine tall. Dette kan vise om det er noen
forskjeller som gar igjen i markedet for stal, og enda viktigere; det gir en bedre pekepinn pa

hvordan Celsa har gjort det.

| denne oppgaven benytter vi oss av en ngkkeltallsanalyse. Ngkkeltall er et verktay man kan
benytte for 8 sammenligne selskaper med hverandre, men man kan ogsa bruke dette for a se
hvordan en bedrift har utviklet seg gjennom flere ar. Sistnevnte er en sakalt horisontal
regnskapsanalyse, og det er dette vi kommer til & ta for oss videre i oppgaven. Ngkkeltallene
kan beregnes ut fra bade finansregnskapet og driftsregnskapet. Benytter man seg av
driftsregnskapet har man mulighet til & ta hgyde for prisstigning og justeringer pa
avskrivninger. Dette er dog ikke noe vi har tilgjengelig, og heller ikke noe bedriften er
lovpalagt & utarbeide. Derfor er ngkkeltallene i denne oppgaven beregnet pa bakgrunn av
tallene i finansregnskapet. Videre vil vi presentere ngkkeltall innenfor likviditet, soliditet,

finansiering og til slutt lsannsomhet.



2.4 Likviditet

Likviditet er et begrep som anvendes for & beskrive en bedrifts betalingsevne, og forklarer
kjepekraften til virksomheten. En bedrift som har darlig likviditet har altsa lav kjgpekraft, og
har dermed en starre risiko for a ikke klare og betale regningene sine i tide. Videre presenteres
fire ngkkeltall som maler dette; likviditetsgrad 1, likviditetsgrad 2 og varelagerets

omlgpshastighet.

2.4.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 forteller noe om forholdet mellom bedriftens omlgpsmidler og den
kortsiktige gjelden bedriften har, og er dermed et mal pa hvor mye kortsiktige midler bedrifter
har i forhold til de forpliktelsene selskapet har pa samme tidspunkt. Ngkkeltallet indikerer
hvilken evne bedriften har til a betale kortsiktige forpliktelser gitt at man kan selge
varelageret. Omlgpsmidler vil si kortsiktige eiendeler som omfatter blant annet varelager,
kontanter og bankinnskudd, mens kortsiktig gjeld er forpliktelser som forfaller innen 12
maneder. Likviditetsgrad 1 bar vere starre enn 2 (Kristoffersen, 2014), noe som er et strengt

normtall.

Omlgpsmidler

Likvidi 1=
ikviditetsgrad Kortsiktig gjeld

2.4.2 Likviditetsgrad 2

Ngkkeltallet maler bedriftens evne til a betale kortsiktig gjeld pa kort sikt. Denne viser
hvorvidt bedriften er i stand til & mate dets kortsiktige forpliktelser uten a realisere
varelageret, og ber veere starre enn 1 (Kristoffersen, 2014). Det er likevel sjelden at
likviditetskravene er sa hgyt som dette normtallet i praksis. | denne sammenhengen brukes
begrepet mest likvide omlgpsmidler om omlgpsmidler som kan gjeres om til likvider ved

enkle transaksjoner. Dette er gjerne alle omlgpsmidlene bedriften har, sett bort fra varelageret.

Mest likvide omlgpsmidler

Likvidi 2 =
ikviditetsgrad Kortsiktig gjeld

Omlgpsmidler — Varelager

Likvidi 2 =
ikviditetsgrad Kortsiktig gjeld



2.4.3 Varelagerets omlgpshastighet
Varelagerets omlgpshastighet viser hvor mange ganger varelageret er omsatt i lgpet av
perioden (Kristoffersen, 2014). Det er gnskelig at ngkkeltallet er sa lavt som mulig, slik at

varene blir solgt sa fort som mulig.

Vareforbruk pa ett ar

Varel t lgpshastighet =
arelagerets omlgpshastighe Gjennomsnittlig varelager

Hvor:

Vareforbruk = Varelager IB + Varekjop eks. MVA — Varelager UB



2.5 Soliditet

Soliditet er et begrep knyttet til en bedrifts evne til 4 tale tap. Videre presenteres tre ngkkeltall
som sier noe om kvaliteten pa soliditeten i bedriften, altsa egenkapitalandelen,

rentedekningsgraden og gjeldsgraden.

2.5.1 Egenkapitalandelen

Dette ngkkeltallet sier noe om egenkapitalen i forhold til den totale kapitalen i bedriften, og
viser hvor mye virksomheten er avhengig av sine aksjonarer med tanke pa finansiering. Den
forteller ogsa hvor mye bedriften kan tape far gjelden blir pafert et tap. Hay egenkapitalandel
er ofte et kjennetegn pa god soliditet, da dette betyr at ledelsen har brukt minst mulig gjeld for
a finansiere bedriftens eiendeler. Ngkkeltallet bar ligge pa 30-35 % (Kristoffersen, 2014),
men resultatene bar likevel sammenlignes med andre bedrifter i samme bransje, siden de vil
veere indikatorer for hvilket niva pa egenkapitalandelen som anses som standard innenfor en

bestemt bransje.

Egenkapitalandel = LIEkapPial ooy
genkapratanaet = .t alkapital °

2.5.2 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden er et mal pa bedriftens evne til a betale rentekostnadene ved forfall.
Hvor stor rentedekningsgraden er avhenger av bedriftens lennsomhet og renter pa gjeld. God
lennsombhet gir hgy rentedekningsgrad. Selv om det ikke finnes noen generelle krav til
starrelsen pa ngkkeltallet, hevder flere at den ber veere stgrre enn 3. Det viktigste er likevel at
forholdstallet er stgrre enn 1, da bedriften gar med underskudd dersom dette kravet ikke er
oppnadd (Kristoffersen, 2014).

Ordineert resultat + Finanskostnader

Rentedekni d=
entedermngsgra Finanskostnader



2.5.3 Gjeldsgraden

Gjeldsgraden viser hvor mye gjeld bedriften har i forhold til egenkapitalen. Jo lavere
nokkeltallet er, jo mer solid er bedriften. En gjeldsgrad pa 1 betyr at bedriften har like mye
gjeld som den har egenkapital (Kristoffersen, 2014). Dersom bedriften har mindre gjeld, har
den ogsa mindre krav til & betale renter og avdrag, noe som ogsa gir en lavere risiko for a bli
slatt konkurs.

Gjeld

old __ welda
Gjeldsgrad Egenkapital



2.6 Finansiering

Begrepet finansiering er knyttet til bedriftens anvendelse og anskaffelse av kapital, og denne
finansieringen kan bade vare langsiktig, i form av langsiktig gjeld og egenkapital, og den kan
veere kortsiktig, som Kkortsiktig gjeld. Fokuset i denne sammenhengen er lagt pa fire
nokkeltall, som presenteres videre under.

2.6.1 Finansieringsgrad 1

Ngkkeltallet forteller i hvor stor grad langsiktig kapital benyttes til a finansiere bedriftens
anleggsmidler. Finansieringsgrad 1 bgr veere mindre enn 1 (Kristoffersen, 2014). Dersom
nokkeltallet er stgrre enn 1, betyr det at bedriften har finansiert en del av anleggsmidlene med

kortsiktig gjeld, noe som ikke er gnskelig.

Anleggsmidler

Fi . dl=
ransiermgsgra Langsiktig gjeld + Egenkapital

2.6.2 Finansieringsgrad 2
Finansieringsgrad 2 er det samme som likviditetsgrad 1, og er dermed redegjort for under
punkt 2.4.1.

2.6.3 Arbeidskapital

Ngkkeltallet arbeidskapital sier noe om hvor mye av omlgpsmidlene som er finansiert
kortsiktig. En negativ arbeidskapital vil bety at en del av anleggsmidlene er finansiert ved
hjelp av kortsiktig gjeld, noe som ikke er bra for bedriften.

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

2.6.4 Langsiktig lagerfinansiering

Langsiktig lagerfinansiering sier noe om hvor mye av finansieringen av varelageret som er
gjort langsiktig. Dette bar veere positivt, og helst over 1 (Knardal, 2017). Anleggsmidlene og
deler av omlgpsmidlene bgr veere finansiert av langsiktig kapital.

Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

Langsiktig lager finansiering = Varelager



2.7 Leannsomhet

Lannsomhet er et sveert sentralt uttrykk innen gkonomi, og er utgangspunktet for denne
analysen. Begrepet benyttes om den avkastningen bedriften oppnar i forhold til den innsatsen
som legges i virksomheten, i form av gkonomisk kapital. Videre presenteres ngkkeltallene
totalkapitalrentabilitet, resultatgrad, totalkapitalens omlgpshastighet, bruttofortjeneste i

prosent, egenkapitalrentabilitet og til slutt omsetning per lgnnskrone

2.7.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet, ogsa kalt «return on investment» (ROI), er et lannsomhetsmal pa
avkastning av investert kapital, og er et ngkkeltall som tar hgyde for flere elementer ved
lennsomhet som inntekter, kostnader og investeringer (Olsen, 2018). Fordelen med dette
nokkeltallet er at det er et forholdstall, noe som gjer det enkelt & sammenligne prestasjoner
mellom ulike typer selskap. En totalkapitalrentabilitet pa over 10 prosent anses som god, og

en avkastning pa over 15 prosent som meget god (Kristoffersen, 2014).

For & beregne dette ngkkeltallet kan man velge mellom fire ulike definisjoner pa
totalkapitalen (Olsen, 2018). Det farste alternativet er & bruke totalkapitalen for gjeldende ar,
og det er en definisjon som ofte blir anvendt. Det er likevel anbefalt & bruke gjennomsnittlig
totalkapital, altsd gjennomsnittet av inngdende og utgdende balanse, da inngdende eller
utgaende alene ofte kan vere misvisende. Dette er gjelder spesielt de tilfellene hvor bedriften
har ekspandert. Det er dette alternativet som er brukt videre i oppgaven. Et tredje alternativ er
a bruke sysselsatt kapital, som tilsvarer differansen mellom totalkapitalen og kortsiktig gjeld.
Denne definisjonen brukes ofte da kortsiktig gjeld antas & veere rentefri og dermed noe det
ikke skal beregnes avkastning av. Det er ikke alltid tilfellet at den kortsiktige gjelden er
rentefri, og bruk av dette alternativet kan gi incentiver til a bruke ungdig mye Kortsiktig gjeld.
Sist, men ikke minst, kan man velge a fokusere pa de eiendelene som er i bruk. Dette er et

alternativ som ikke er like utbredt i praksis som de foregaende.

. . Driftsresultat + Finansinntekter
Totalkapitalrentabilitet = - — - -100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Eventuelt:

Resultat fgr skatt + Finanskostnader

Totalkapitalrentabilitet = - — - -100%
Gjennomsnittlig totalkapital
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Ved beregning av gjennomsnittlig totalkapital benyttes falgende formel:

Inngaende balanse + utgadende balanse
2

Gjennomsnittlig totalkapital =

2.7.2 Resultatgrad

Resultatgraden, ogsa kalt «return on sales» (ROS), er et uttrykk for hvor mye hver krone
omsatt kaster av seg av resultat. Det er et vanlig resultatmal, men det fanger ikke opp
kapitalbindingen (Olsen, 2018).

Driftsresultat + Finansinntekter

009
Driftsinntekter o

Resultatgrad =

2.7.3 Totalkapitalens omlgpshastighet

Totalkapitalens omlgpshastighet er et mal pa sirkulasjonen av kapitalen i bedriften, og viser

hvor effektivt eiendelene er brukt til & skape inntekter. Man gnsker her et hayt ngkkeltall, da

dette betyr at bedriften utnytter totalkapitalen til & generere inntekter pa en god mate.
Totalkapitalens omlgpshastighet kan forbedres ved a enten gke inntektene eller redusere
kapitalen som er bundet i bedriften (Kristoffersen, 2014).

Driftsinntekter
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalens omlgpshastighet =
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2.7.4 DuPont-modellen
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Figur 1: DuPont-modellen Kilde: Knardal (2019)

DuPont-metoden for lannsomhetsanalyse er en dekomponering av totalkapitalrentabiliteten:
Totalkapitalrentabilitet = Resultatgrad - Totalkapitalens omlgpshastighet

Denne dekomponeringen viser tydelig hvorfor totalkapitalrentabiliteten er et populaert
resultatmal, da alle elementer av lgnnsomhet er inkludert. 1 var oppgave har vi kun tatt for oss

farste del av DuPont-modellen, da vi mangler tall for a fullfare dekomponeringen.

2.7.6 Bruttofortjeneste i prosent

Bruttofortjenesten viser hvor mye bedriften har tjent pa sitt salg, fer det blir tatt hensyn til
bedriftens gvrige kostnader (Kristoffersen, 2014). Ogsa her benytter man seg av ngkkeltallet i
prosent slik at man har et forholdstall man kan benytte til sammenligning. Hva som er en god

bruttofortjeneste varierer fra bransje til bransje.

Salgsinntekter — Varekostnad

Bruttofortjeneste i t= H100%
ruttofortjeneste i prosen Salgsinntekter 0
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2.7.7 Egenkapitalrentabiliteten

Ngkkeltallet er et uttrykk for forholdet mellom egenkapitalen og resultat far/etter skatt hos
virksomheten, og viser dermed den avkastningen eierne har oppnadd pa investert kapital
(Kristoffersen, 2014). Det er gnskelig med en egenkapitalrentabilitet stgrre enn totalkapitalens
rentabilitet (Knardal, 2017). Siden det gjerne skjer endringer i egenkapitalen i lgpet av aret,
bruker man gjennomsnittet av inngaende og utgaende balanse for gjeldende ar.
Egenkapitalrentabiliteten kan regnes ut bade far og etter skatt.

) . Ordineert resultat for skatt
Egenkapitalrentabiliteten f@r skatt = — — - +100 %
Gjennomsnittlig egenkapital

) . Resultat etter skatt
Egenkapitalrentabilitet etter skatt = — — —-100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Ved beregning av gjennomsnittlig egenkapital:

Inngaende balanse + utgaende balanse

Gjennomsnittlig egenkapital = >

2.7.8 Omsetning per lgnnskrone
Dette ngkkeltallet viser hvor mye inntekt man har per krone brukt pa lgnninger til de ansatte,

og sier dermed noe om effektiviteten til bedriften.

Driftsinntekt
Lonnskostnader

Omsetning per lgnnskrone =
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2.4 Strategisk analyse
Siden oppgaven tar sikte pa a gi mulige forklaringer til utviklingen i lennsomheten, har vi
ogsa valgt & gjennomfare en strategisk analyse, neermere bestemt en SWOT-analyse.

Nedenfor redegjares det for en slik type analyse.

2.4.1 SWOT-analyse

En SWOT-analyse er et verktay for a kartlegge positive og negative interne og eksterne
faktorer i en bedrifts ndvearende situasjon. SWOT er en forkortelse for de engelske ordene
«Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats» (Pettersen, 2011). Inn under de ulike
punktene benyttes det ulike analyser. | denne oppgaven benyttes det en VRIO-analyse for de
interne forholdene, man analyserer da hvor verdifull, sjelden og kopierbart produktet er, i
tillegg ser man pa organiseringen til bedriften (Barney, 1991). For a analysere de eksterne
faktorene benyttes PESTEL, hvor bokstavene star for political, economic, social,

technological, environmental og legal (Schiffman, Kanuk og Hansen, 2011).

NYTTE SKADE
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2

[+ 4
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2

= Strengths Weaknesses

- Muligheter Trusler

2

z O |

Ll

|—

W

X

L Opportunities Threats
Figur 2: SWOT Kilde: Store Norske Leksikon (2018)

Som man ser av modellen ovenfor er styrker og svakheter knyttet til bedriften internt, mens
muligheter og trusler har med faktorer knyttet til virksomhetens omgivelser. En SWOT-
analyse kan vere et godt grunnlag for strategibeslutninger, og er samtidig et nyttig verktagy for

a kartlegge omrader som kan forbedres.
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3.0 Metode

Vi vil her redegjare for hvordan vi har gatt frem for a utarbeide og besvare problemstillingen,
hvilke metodiske valg som er foretatt og konsekvensene disse valgene har hatt pa oppgaven. |
dette arbeidet har vi tatt utgangspunkt i Jacobsen sine atte faser i en undersgkelsesprosess.

B Fase 1: Utvikling av problemstilling

. Cace 2: Valg av undersakelsesdesign

e Fase 3: Valg av metode

s Fase 4: Hvardan samle inne data

e Fase 5: Hvardan velge ut enheter

= Fase 6: Hvardan analyseres data

= Fase 7: Hvar gode er konklusjonene

e Fase 8: Tolkning, formidling og bruk av resultater

Figur 3: Undersgkelsesprosessens atte fase Kilde: Jacobsen (2015)

All teori i dette kapittelet er hentet fra Jacobsen, 2015.

3.1 Problemstilling

Hvordan har lgnnsomheten til Celsa Armeringsstal AS utviklet seg i perioden 2013-2017?
Forskningssparsmalene som vil hjelpe oss a besvare denne problemstillingen er

e Hva kan forklare denne utviklingen?
e Hvordan har lgnnsomheten til Celsa utviklet seg i forhold til andre bedrifter i

bransjen?

Vi vet mye om fenomenet som skal studeres, men ikke sa mye om omfanget. Variabler,
verdier og enheter er godt definert og vi har inngaende kjennskap til metoder for & male og

vurdere lgnnsomhet. Dette har muliggjort en klar problemstilling.
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Problemstillingen er avgrenset i tid og rom. Den sier noe om situasjonen i et bestemt tidsrom
og er slik sett en beskrivende problemstilling. Problemstillingen er supplert med to
delspgrsmal for & avdekke mulige sammenhenger bak Ignnsomhetsutviklingen og for &
sammenlikne med andre lignende bedrifter. Dette for & gi en bedre indikasjon pa hvorvidt
lennsomhetsutviklingen er gunstig eller ugunstig. Effekten av dette er at oppgaven blir mer

helhetlig og informativ for leseren.

Denne oppgaven tar for seg lannsomhetsutviklingen i et enkelt selskap, med de unike
kjennetegn og egenskaper som preger bedriften. Oppgaven egner seg derfor darlig til statistisk
generalisering, og dette er heller ikke formalet med oppgaven. Derimot vil oppgaven veere
relevant for Celsa Armeringsstal AS.

3.2 Undersgkelsesdesign

Problemstillingen vi har valgt danner grunnlaget for valg av undersgkelsesdesign, og dette vil

igjen pavirke oppgavens validitet.

Var problemstilling dreier seg om lgnnsomhetsutviklingen i Celsa Armeringsstal AS. Med
bare én undersgkelsesenhet har vi derfor valgt et intensivt undersgkelsesdesign. Dette tillater
en dyptgaende undersgkelse av enheten som vil likne en enkeltcasestudie. Vi har valgt a
kombinere dette med et kvalitativt intervju. Formalet er a analysere mulige arsaker til

utviklingen i lgnnsomhet.

3.3 Valg av metode

| valget mellom en kvantitativ og en kvalitativ tilneerming til metode la vi mye vekt pa at vi
gnsket detaljert kunnskap om en enkelt enhet, der vi ogsa hadde behov for mye data som ikke
var prestrukturert. Problemstillingen var likevel klar og derfor fant vi ut at vi gnsket elementer
av begge metodene i oppgaven. Vi har derfor gjennomfart en metodetriangulering ved a
benytte kvantitative data som finansregnskap i kombinasjon med kvalitativt intervju. Slik
kunne vi farst finne de ulike ngkkeltallene pa lannsomhet og deretter preve a arsaksforklare
variasjonen mellom dem. Vi har beregnet flere ngkkeltall innenfor lannsomhet, soliditet,
likviditet og finansiering for & gi et helhetlig bilde av driften.
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3.4 Datainnsamling

| denne oppgaven har vi gjort en dokumentstudie av finansregnskapet for regnskapsarene
2013-2017 for Celsa Armeringsstal AS. Dataene vi innhentet la grunnlaget for hvor
omfattende lgnnsomhetsanalysen kunne gjennomfgres. Tallmaterialet ble hentet via proff.no
og tillot en omfattende lannsomhetsanalyse. For a kunne peke pa mulige arsaker til
variasjoner i de enkelte ngkkeltallene har vi intervjuet Senior Controller i gkonomiavdelingen
til bedriften. For & sikre at dataene fra intervju ble relevante og palitelige benyttet vi en
intervjuguide som vi utarbeidet i forkant av intervju. Spgrsmalene ble sendt per e-post slik at
Senior Controller kunne forberede seg.

| studien har vi altsa benyttet bade primeer- og sekundzaerdata. Primzardata er data som samles
inn for farste gang - her dataene vi har funnet ved intervju - mens sekundardata er data som
allerede er samlet inn, som finansregnskapet til Celsa Armeringsstal AS og sammenlignbare
selskaper. En utfordring med & benytte sekundzerdata er at de som oftest er samlet inn til et
annet formal. Dette var ikke et problem da sekundaerdataene var utarbeidet til det samme
formalet som vi bruker de til. Vi har ogsa sett pa tidligere semesteroppgaver under arbeidet
med denne oppgaven.

3.5 Utvalg av enheter

Problemstillingen fokuserer pa utvikling i lannsomheten. Det var altsa ngdvendig a beregne
nekkeltall for flere regnskapsar. For starre detaljrikdom og ngyaktighet i resultater valgte vi a
se pa utviklingen over fem regnskapsar. For at informasjonen skulle veere relevant valgte vi a

se pa de seneste tilgjengelige regnskapene, fra 2013 til 2017.

Intervjuobjektet vart er Senior Controller i gkonomiavdelingen, Rolf-Arne Hanssen. Han ble
valgt pa bakgrunn av tilgjengelighet og fordi han ble ansett for & ha utfyllende, palitelig og
relevant kunnskap om selskapets gkonomiske forhold. Til benchmarking valgte vi Norsk Stal

AS fordi de er det neermeste Celsa kommer i & f& en konkurrent.

3.6 Analyse av data

| arbeidet med oppgaven innhentet tallmateriale som vi matte bearbeide noe for a fa frem
anvendbar informasjon. Vi gikk gjennom finansregnskap for regnskapsperioden 2013 til
2017, og samarbeidet med Senior Controller for a identifisere mulige arsaker bak endringer i
enkelte av ngkkeltallene. Underveis i samtaler med Rolf-Arne Hanssen tok vi notater som

senere ble implementert i analysen.
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3.7 Validitet og reliabilitet

Validitet (gyldighet) og reliabilitet gar pa om undersgkelsen maler det den eksplisitt har uttalt
at den skal male, og om resultatene i undersgkelsen er palitelige. Ettersom dette er et
enkeltcasestudie er det ikke relevant med generalisering av funn i denne oppgaven. Dermed
faller kravet om ekstern gyldighet bort, mens vurderingen av intern gyldighet derimot blir

sentral.

Intern gyldighet dreier seg om resultatene oppfattes som riktige og hvorvidt beskrivelsen av
de er sann og reell. Lannsomhet er ikke én ngyaktig gvelse og kan males og vurderes pa ulike
mater. Vi ma derfor vurdere i hvilken grad undersgkelsesobjektet gir en sann fremstilling av
virkeligheten i var strategiske analyse. Ledelsen inkludert regnskapsansvarlig gnsker trolig at
virksomheten fremstar sa lsnnsom som mulig, bade grunnet prestasjonsmaling og
bonusordninger. Det kan gi incentiv til & overvurdere regnskapsstarrelser for slik a gi inntrykk
av gkt lgnnsomhet. Dette har vi forsgkt a imgtega ved & innhente data for flere
regnskapsperioder og se disse i sammenheng. Det ma likevel anfgres at informasjonen i
intervju ikke fremstilles ngytralt. Intervjuet var planlagt og intervjuobjektet hadde mulighet til
a forberede seg. Likevel anses dette & kunne ha kun begrenset virkning pa konklusjonen. Som
falge av dette gjeres fremgangsmaten var kjent slik at resultatene fra oppgaven kan

etterprgves.

| studien har vi altsa benyttet bade primeer- og sekundzardata. @vrige sekundzrkilder er
leerebgker og internettsider. Leerebgkene er skrevet av fagfolk med erfaring og faglig tyngde
og anses a vaere sveert palitelige. Internettsidene ble alltid gjennomgatt av minst to personer
der vi fokuserte pa kildekritikk far informasjonen eventuelt ble godkjent til bruk i var

oppgave.

Tallene for totalkapital er hentet fra det offentlig tilgjengelige finansregnskapet til bedriften
og er saledes basert pa historisk kost-verdi, i motsetning til virkelig verdi som eventuelt kan
finnes i et internt driftsregnskap. Dette er ikke tilgjengelig for oss. Dermed er det mulig at
totalkapitalen er undervurdert og saledes at driftsresultatet er overvurdert grunnet for lave
avskrivninger. | sa tilfelle vil ngkkeltallene i virkeligheten vare forverret sammenlignet med
de vi har beregnet her. Dette antas a vaere et problem pa generelt grunnlag, men vi har ikke
datamateriale til & diskutere hvorvidt dette er relevant for Celsa Armeringsstal AS.

Nar det kommer til reliabilitet, altsd om resultatene er palitelige, kan utfordringer ved denne

oppgaven vere eventuelle innfgringsfeil. Dette kan skje fordi det er snakk om mange og store
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tall. For & kvalitetssikre dette har vi gatt gjennom utregningene flere ganger, og sjekket at

tallene som er tastet inn er riktig.
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4.0 Analyse og diskusjon

Vi vil i dette kapittelet fremstille ngkkeltallene vi har utarbeidet og grafiske fremstillinger av
disse for & enkelt illustrere utviklingen i den aktuelle perioden. Avslutningsvis vil det ogsa
presenteres en SWOT-analyse.

4.1 Regnskapsanalyse, inntekter, kostnader og driftsresultat

Driftsinntekter og driftskostnader
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Figur 4: Driftsinntekter og driftskostnader

Bedriften hadde i 2013 driftsinntekter pa omlag 2 313 millioner. Inntektsnivaet var noe
fallende fra 2013 til 2014, med et inntektsfall pa i overkant av 35 millioner, til totalt 2 277
millioner. | neste periode, fra 2014 til 2015, falt driftsinntektene med ytterligere med 127
millioner, eller om lag 5,5%. Fra 2015 har inntektene steget; farst solid med om lag 100
millioner i 2016, som gav totale driftsinntekter pa omlag 2 250 millioner, og deretter med
omtrent 414 millioner i 2017. @kningen i 2017 tilsvarer en inntektsvekst pa hele 18,4%, en

sveert sterk utvikling.

Driftskostnadene har for perioden hatt en tilsvarende utvikling med driftsinntektene. 1 2013
var driftskostnadene pa 2 347 millioner, som gav et negativt driftsresultat pa om lag 34
millioner dette aret. For 2014 var driftskostnadene om lag 2 184 millioner, aret etter var de
omtrent 2 099 millioner. For 2016 var de samme kostnadene rundt 2 081 millioner og det siste

aret var de cirka 2 496 millioner.
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Figur 5: Driftsresultat

Fra og med 2014 har driftskostnadene veert lavere enn inntektene. Dvs. at driftsresultatet har
veaert positivt etter 2013. 1 2014 var driftsresultatet om lag 93 millioner, en resultatforbedring
pa hele 128 millioner kroner fra 2013. Driftsresultat aret etter falt til om lag 50 millioner
kroner. Driftsresultatet de siste to regnskapsarene har saledes veert sveert positive, med
henholdsvis 170 millioner og 168 millioner i positivt driftsresultat. Totalt sett har
driftsresultat bedret seg fra -34 millioner til 168 millioner for perioden. Dette har gitt en total

resultatforbedring pa 202 millioner over fem ar. Resultatet har holdt seg stabilt fra 2016.
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4.2 Likviditet

Beregningene som er foretatt i forbindelse med analysen av ngkkeltallene i dette kapittelet er
vedlagt (Vedlegg 3).

4.2.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1
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Figur 6: Likviditetsgrad 1
Tabell 1: Likviditetsgrad 1

2013 2014 2015 2016 2017
Likviditetsgrad 1 | 1,14 1,22 1,06 1,25 1,37

Bedriftens likviditetsgrad 1 holder seg mellom 1,06 og 1,37 i perioden. Altsa har bedriften i
perioden hatt omlgpsmidler inkludert varelager som er 1,06 til 1,37 ganger sa stor som den
kortsiktige gjelden. Ifalge Kristoffersen (2014) bar dette tallet veere stgrre enn 2, og selv om
dette er et strengt krav er det lett & skjgnne hvorfor. Bedriften har i perioder nesten ikke hatt
kortsiktige midler til & overholde de kortsiktige forpliktelsene sine. Likevel har bedriften gkt
likviditetsgrad 1 fra 1,06 i 2015 til 1,37 i 2017. Dette kan skyldes en reduksjon i kortsiktig
gjeld eller gkning i omlgpsmidler. Vi ser fra finansregnskapet at gjelden ikke har sunket, tvert
imot har den gkt. Dermed kan den forbedrede likviditetsgraden i sin helhet tilskrives gkning i
omlgpsmidler. Det er naturlig at bedriften er tilfert midler da man i perioden har hatt store
driftsoverskudd. Uansett er likviditetsgraden lav og det er naturlig for bedriften & vurdere den
kortsiktige gjelden sin.
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4.2.2 Likviditetsgrad 2
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Figur 7: Likviditetsgrad 2
Tabell 2: Likviditetsgrad 2
2013 2014 2015 2016 2017
Likviditetsgrad 2 | 0,52 0,52 0,47 0,68 0,89

Den eneste forskjellen her sammenliknet med likviditetsgrad 1 er at likviditetsgrad 2 ser bort
fra varelager. Falgelig bestar differansen mellom likviditetsgrad 1 og 2 av varelageret. Vi ser
at varelageret star for en stor del av omlgpsmidlene og uten dem utgjer omlgpsmidlene (som
bankinnskudd og fordringer) mellom 0,47 til 0,89 ganger den Kkortsiktige gjelden. Denne bgr
veere stgrre enn 1 (Kristoffersen, 2014.) men dette bgr vurderes i lys av blant annet bransje.
Isolert sett kan man trekke den slutningen at bedriften ikke kan mgte de kortsiktige
forpliktelsene sine uten & realisere deler av varelageret. Likevel har utviklingen i
likviditetsgrad holde seg stabil, far den har utviklet seg sterkt positivt de siste to arene i
perioden. Dette kan indikere at bankinnskudd, fordringer med mer har gkt i perioden, noe
driftsresultatet i perioden ogsa indikerer.
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4.2.3 Varelagerets omlgpshastighet
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Figur 8: Varelagerets omlgpshastighet

Tabell 3: Vareforbruk

2013 2014 2015 2016 2017
Vareforbruk (tall i | 1565667 | 1422811 | 1362388 |1262072 |1657856
hele 1000)

Tabell 4: Varelagerets omlgpshastighet

2013 2014 2015 2016 2017
Varelagerets 4,32 4,20 4,14 4,10 5,26

omlgpshastighet

Vi ser at varelagerets omlgpshastighet 1a pa 4,32 i 2013 og at den har falt stabilt og moderat
siden da, helt frem til et plutselig skifte i 2017. Fra periodens laveste omlgpshastighet pa 4,10
i 2016 steg dette med hele 1,16 (28%) i 2017, til 5,26. Gjennomsnittlig varelager har i
perioden endret seg marginalt ar for ar. Dermed kan denne plutselige endringen i hovedsak
tilskrives gkt varekjep i 2017, som var pa 1,66 milliarder, mot 1,26 milliarder i 2016. Dette

tilsvarer en vekst pa omtrent 32%, og henger sammen med veksten i omlgpshastighet.
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Alt i alt har den likvide situasjonen i selskapet forbedret seg markant i perioden. Dette har
utvilsomt en sammenheng med forbedret driftsresultat. Likevel er bedriften et stykke unna &
oppfylle kravene til anbefalt likviditetsgrad 1, og det blir viktig at utviklingen fortsetter
dersom dette skal naes. Likviditetsgrad 2 er n&erme det anbefalte, mens varelagerets

omlgpshastighet har forbedret seg kraftig det siste aret.

25



4.3 Soliditet

| vedlegg 4 finnes utregninger som er gjort i sammenheng med analysene under.

4.3.1 Egenkapitalandel
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Figur 9: Egenkapitalandel
Tabell 5: Egenkapitalandel

2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapitalandel | 42,23 % 45,43 % 46,86 % 54,59 % 50,47 %

Ifglge Kristoffersen (2014) bar egenkapitalandelen ligge pa omtrent 30-35%, noe som er
oppfylt alle arene vi har valgt & analysere. Egenkapitalandelen er pa sitt laveste i 2013 og har
en positiv utvikling frem til 2016, hvor den er pa sitt aller hgyeste. Fra 2016 til 2017 gar
andelen ned med omtrent 4 prosentpoeng, men egenkapitalandelen er fremdeles innenfor det
som kan antas a vaere et rimelig niva. Som nevnt tidligere ber dette sammenliknes med andre

bedrifter i samme bransje, noe vi kommer tilbake til under punkt 4.7.
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4.3.2 Rentedekningsgrad
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Figur 10: Rentedekningsgrad
Tabell 6: Rentedekningsgrad
2013 2014 2015 2016 2017
Rentedekningsgrad | 0,66 4,59 0,91 1,71 24,44

Det er gnskelig med hgy rentedekningsgrad, og ved utregningen av dette ngkkeltallet ser man
at 2017 har en mye hgyere rentedekningsgrad enn de andre arene. Dette skyldes at
finanskostnadene er redusert med over 105 millioner, i tillegg til at ordinzrt resultat har gkt

med om lag 67,6 millioner.
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4.3.3 Gjeldsgrad
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Figur 11: Gjeldsgrad
Tabell 7: Gjeldsgrad

2013 2014 2015 2016 2017
Gjeldsgrad 1,37 1,20 1,13 0,83 0,98

Jo lavere gjeldsgrad, jo bedre. Fra 2013 til 2015 ser man at gjeldsgraden er over 1, det vil si at
gjelden i disse arene har vart hgyere enn egenkapitalen. 1 2016 og 2017 er den noe redusert,
og egenkapitalen er hgyere enn gjelden. Dette er positivt isolert sett, men utviklingen det siste

regnskapsaret er negativ, etter at utviklingen har veert positiv alle ar helt siden 2013.

Oppsummert fremstar selskapet solid. Egenkapitalandelen har i perioden hatt en positiv
utvikling, og er godt over anbefalt niva. Det har riktignok veert en negativ utvikling det siste
aret. Dette ma sees i sammenheng med utviklingen i gjeldsgrad som har vart negativ det siste
aret - kort fortalt; gjelden har gkt. Dette anses ikke som spesielt bekymringsverdig da bade
Egenkapitalandel og gjeldsgrad er pa akseptable niva og det ikke alltid er hensiktsmessig at
egenkapitalandel skal veere hgyest mulig pa bekostning av gjeldsgrad, dette ma heller veere
gjenstand for en skjgnnsmessig vurdering, sett i lys av blant annet bransje. Videre har
rentedekningsgraden kraftig forbedret seg i perioden, primaert grunnet en kraftig reduksjon i

finanskostnader.
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4.4 Finansiering

Det er i dette kapittelet gjennomfert beregninger man finner vedlagt (Vedlegg 5).

4.4.1 Finansieringsgrad 1
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Figur 12: Finansieringsgrad 1

Tabell 8: Finansieringsgrad 1

2013 2014 2015 2016 2017
Finansieringsgrad 1 | 0,86 0,81 0,96 0,85 0,76

Finansieringsgrad 1 har variert en del i lgpet av undersgkelsesperioden, men har alltid veert
under 1, noe som er gnskelig. Jo lavere finansieringsgrad 1, jo mer av omlgpsmidlene er
finansiert av langsiktig gjeld. Av ngkkeltallene ser man at ingen av anleggsmidlene er
finansiert kortsiktig. 1 2015 er ngkkeltallet pavirket av verdivurderingen som ble gjennomfart,

som farte til hayere verdi pa anleggsmidlene, og dermed gkt finansieringsgrad 1.

4.4.2 Finansieringsgrad 2

Dette er som, tidligere nevnt, det samme som likviditetsgrad 1, men her vurderes ngkkeltallet
fra et finansieringsperspektiv, ikke et likviditetsperspektiv. Finansieringsgrad 2 vil konkludere
med mye av det samme som finansieringsgrad 1. Siden ngkkeltallet er starre enn 1, sa betyr

dette igjen at deler av omlgpsmidlene ogsa er langsiktig finansiert og falgelig positivt.
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4.4.3 Arbeidskapital
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Figur 13: Arbeidskapital
Tabell 9: Arbeidskapital

2013 2014 2015 2016 2017
Arbeidskapital (tall | 75 426 107544 | 29595 134018 | 248 646
i hele 1000)

Deler av omlgpsmidlene har gjennom hele perioden vert finansiert langsiktig. | 2015 var
omlgpsmidlene i mindre grad finansiert med langsiktig gjeld og egenkapital enn de gvrige
arene. Fra 2016 til 2017 har omlgpsmidlene gkt med nesten 260 millioner, mens Kortsiktig
gjeld kun har gkt med ca. 143 millioner. Det vil si at en stor del av de nye omlgpsmidlene er

finansiert langsiktig, noe som resulterer i en hgyere arbeidskapital.
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4.4.4 Langsiktig lagerfinansiering
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Figur 14: Langsiktig lagerfinansiering

Tabell 10: Langsiktig lagerfinansiering

2013 2014 2015 2016 2017
Langsiktig 0,23 0,31 0,10 0,44 0,76

lagerfinansiering

Det er fordelaktig med en hgy langsiktig lagerfinansiering, og den bar helst veere over 1
(Knardal, 2017). 1 2015 hadde man i sveert liten grad finansiert omlgpsmidlene langsiktig,
mens i 2016 og 2017 har dette til dels snudd, selv om det hadde vert gnskelig med en enda
hgyere langsiktig lagerfinansiering. Selv om ngkkeltallet er noe lavt er utviklingen positiv,
foruten 2015.

Ved analyse av ngkkeltallene knyttet til finansieringen ser man tydelig at 2015 var Celsas
svakeste ar pa grunn av hgy finansieringsgrad 1, lav arbeidskapital og lav langsiktig
lagerfinansiering. 2017 var derimot det beste aret pa grunn av det stikk motsatte. Her var
finansieringsgrad 1 lavest, arbeidskapitalen og langsiktig lagerfinansiering hgyest, noe som
betyr at omlgpsmidlene her var delvis langsiktig finansiert og varelageret mest langsiktig

finansiert i lgpet av hele perioden.
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4.5 Lgnnsomhet

Utregninger for ngkkeltallene for Iannsomhet befinner seg i vedlegg 6.
4.5.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet

18
16
14
12

10

Totalkapitalrentabilitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ar

Figur 15: Totalkapitalrentabilitet
Tabell 11: Totalkapitalrentabilitet

2013 2014 2015 2016 2017
Totalkapitalrentabilitet | 0,6 % 15,97 % 9,17 % 15,76 % 12,33 %

For Celsa har totalkapitalrentabiliteten variert en del i de arene vi har tatt for oss. Dette er
hovedsakelig fordi driftsresultatet har veert varierende. | 2013 hadde bedriften et negativt
driftsresultat. Et negativt driftsresultat tilsier ogsa en negativ ROI, men siden finansinntektene
er stgrre enn det negative driftsresultatet, blir ROI positiv. Dette ser ut til & skyldes hgye
kostnader knyttet til beholdningsendring, i tillegg til at avskrivningene dette aret var hgyere
enn de har vert i lgpet av de siste ti drene. De gkte avskrivningene kommer trolig av at
totalkapitalen har gkt kraftig. 2014 og 2016 var henholdsvis de beste arene for bedriften med
tanke pa totalkapitalrentabilitet selv om driftsresultatet har gkt betydelig fra 2014 til 2016. Det
som likevel gjorde at 2014 var best, var at totalkapitalen var sapass mye lavere dette aret. |

2014 hadde Celsa tomter, bygninger og annen fast eiendom for 20 107 millioner, mens i 2015
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hadde denne posten gkt til 359 040 millioner. | falge Celsas gkonomisjef skyldes denne

enorme gkningen en omfattende verdivurdering av anleggsmidlene i 2015.

Som nevnt tidligere, er ifglge Kristoffersen (2014) totalkapitalrentabiliteten pa et rimelig niva
nar den er mellom 10 og 15%. Dette var langt fra oppfylt i 2013 med en ROI pa kun 0,6 %. |
2014, 2016 og 2017 var totalkapitalens rentabilitet innenfor det som anses a veaere et rimelig
niva.

4.5.2 Resultatgrad
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Figur 16: Resultatgrad
Tabell 12: Resultatgrad

2013 2014 2015 2016 2017
Resultatgrad 0,29 % 7,47 % 5,05 % 9,36 % 7,31 %

Man ser av grafen at 2013 var det svakeste aret i valgt periode, pa grunn av det negative
driftsresultatet. Resultatgraden sier ingenting om kapitalbindingen siden driftsinntekter
benyttes i nevneren i stedet for gjennomsnittlig totalkapital, og derfor ble forskjellen mellom
2014 og 2016 starre her. Av grafen ser man ogsa at denne trenden er lik som for
totalkapitalrentabiliteten, noe som viser at resultatgraden primart driver endringen i ROI.
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4.5.3 Totalkapitalens omlgpshastighet
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Figur 17: Totalkapitalens omlgpshastighet

Tabell 13: Totalkapitalens omlgpshastighet

2018

2013 2014 2015 2016

2017

Totalkapitalens 2,07 2,14 1,81 1,64
omlgpshastighet

1,69

Totalkapitalens omlgpshastighet (KO) var hgyest i 2014. Et mer interessant funn her er at

2013 var det nest beste aret nar det gjelder KO. Ut ifra ngkkeltallene som allerede er beregnet

virker ikke 2013 som et spesielt bra regnskapsar sammenlignet med de andre arene i analysen,

men nar det gjelder & utnytte eiendelene til & generere inntekter var dette det nest beste aret.

Totalkapitalens omlgpshastighet sier ingenting om lennsomhet, noe som forklarer hvorfor

sammenhengen mellom ROS og KO veldig viktig for bedrifter. Det hjelper for eksempel ikke

med en hgy omlgpshastighet pa kapitalen dersom resultatgraden er negativ. Bakgrunnen for

nedgangen i KO i perioden er sannsynligvis verdivurderingen som ble gjennomfart i 2015.

Kapitalens omlgpshastighet ble ogsa forverret i 2016, noe som kan skyldes investeringer eller

lagerbeholdning.
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4.5.4 DuPont-modellen
Tabell 14: DuPont-modellen

DuPont 2013 0,0029-2,07 = 0,06
DuPont 2014 0,075-2,14 = 0,1597
DuPont 2015 0,05-1,81 = 0,0917
DuPont 2016 0,096-1,64 = 0,1576
DuPont 2017 0,07-1,69 = 0,1233

Som nevnt tidligere ser man, ved hjelp av modellen, ssmmenhengen mellom ROI, ROS og

KO. Man ser at resultatgraden er det som primeert styrer endringen i totalkapitalrentabiliteten,

da trendene for disse to ngkkeltallene er sveert like.

4.5.5 Bruttofortjeneste i prosent
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Figur 18: Bruttofortjeneste i prosent

Tabell 15: Bruttofortjeneste i prosent

2015
Ar

2017

2018

2013

2014

2015

2016

2017

prosent

Bruttofortjeneste i

35,13 %

35,47 %

38,36 %

44,12 %

36,91 %
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Her ser vi en gkende bruttofortjeneste fra 2013 til 2016, hvor bruttofortjenesten nar sitt

toppunkt i var undersgkelsesperiode. De sitter her igjen med 44,12% av hver salgskrone, som

benyttes til & dekke faste kostnader og fortjeneste. Hva som er en god bruttofortjeneste

kommer an pa hvilken bransje man opererer i og hvor store faste kostnader bedriften har.

4.5.6 Egenkapitalrentabilitet for og etter skatt
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Figur 19: Egenkapitalrentabilitet for skatt
Tabell 16: Egenkapitalrentabilitet for skatt

2018

2013 2014 2015 2016

2017

Egenkapitalrentabilitet | -1,72 % 29,99 % -3,22 % 14,95 %
far skatt

22,79 %

De to farste arene i valgt periode har negativ egenkapitalrentabilitet, det vil si at bedriften har

gatt med underskudd og eierne har ikke oppnadd avkastning pa investert kapital. Dette gjelder

ogsa i 2016. 1 2015 og i 2017 har det derimot veert gode resultater som har fart til henholdsvis

hagye egenkapitalrentabiliteter. Dette anses som positivt for potensielle investorer, og er et

viktig ngkkeltall i beslutninger angaende investeringer. Som nevnt i teoridelen, er det gnskelig

at egenkapitalrentabiliteten skal veere starre enn totalkapitalrentabiliteten (Knardal 2017).

Dette er imidlertid kun oppfylt i 2015.
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Egenkapitalrentabilitet etter skatt
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Figur 20: Egenkapitalrentabilitet etter skatt

Tabell 17: Egenkapitalrentabilitet etter skatt

2018

2013 2014 2015 2016

2017

Egenkapitalrentabilitet | -1,07 % 23,17 % -2,17 % 11,34 %
etter skatt

17,78 %

Denne grafen viser samme utvikling som den foregdende, men tallene er generelt lavere siden

det er tatt hgyde for utsatt skatt og skattefordeler.
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4.5.7 Omsetning per lgnnskrone

Omsetning per Ignnskrone

18
17,5
17
16,5
16

15,5

Omsetning per lgnnsskrone

15
14,5

14
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ar

Figur 21: Omsetning per lgnnskrone

Tabell 18: Omsetning per lgnnskrone

2013 2014 2015 2016 2017
Omsetning per 17,79 16,29 14,87 14,28 16,49

lennskrone (tall i
hele 1000)

Omesetning per lgnnskrone kan ses i sammenheng med effektivitet, og ngkkeltallet er
interessant fordi det sier noe om effektivitet i form av hvor «flink» bedriften er til & bruke
ansatte til & generere inntekter. Grafen viser en negativ utvikling pa ngkkeltallet fra 2013 til
2016, men det har tatt seg opp igjen i 2017. Noe som antyder at bedriften har begynt & jobbe

mer effektivt igjen.

Ved bruk av ngkkeltallsanalysen kan man si at utviklingen i lannsomhet har veert god. Foruten
2013 har totalkapitalrentabiliteten ligget mellom ca. 9 og 15 prosent, dette i en periode der
totalkapitalen har gkt betraktelig. Dette kunne veert en indikasjon pa at eventuelle store
investeringer har gitt avkastning relativt raskt men er trolig knyttet til verdivurderingen som

ble foretatt i 2015. Like fullt har Iannsomheten vist en sterk utvikling, om enn noe ujevn.
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Kapitalens omlgpshastighet er forverret i perioden. Dette indikerer at det er gkning i

inntektene som driver gkningen i totalkapitalrentabilitet.
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4.6 SWOT-analyse

Nedenfor vil vi gjennomfgre en VRIO-analyse og en PESTEL-analyse som skal benyttes for a
ferdigstille en SWOT-analyse, altsa undersgke Celsa Armeringsstal AS sine interne styrker og
svakheter og de mulighetene og truslene som ligger i bedriftens omgivelser. Denne
analysedelen er gjennomfart med god hjelp fra bedriftens Senior Controller i form av en e-
postkorrespondanse (Vedlegg 7).

4.6.1 VRIO-analyse

De interne styrkene og svakhetene analyseres ved hjelp av en VRIO-analyse. Det farste
spgrsmalet man stiller seg er hvor verdifull ressursen er. Per dags dato er Celsa Armeringsstal
den eneste produsenten av armering i Norden, noe som er et produkt de fleste byggebransjer

har et behov for, altsa har de et verdifullt produkt som ikke er lett a fa tak i fra andre.

Dette leder oss over pa neste sparsmal; om produktet er sjeldent. For & fa tak i dette produktet
fra andre konkurrenter ma man til utlandet, noe som taler til Celsa sin fordel. Det er
tidkrevende og ungdvendig med tanke pa miljget a bestille disse materialene fra utlandet nar
store deler av kundene er nordiske og man har mulighet til a kjgpe det fra Norge.

Ulempen her er at lgnnskostnadene i Norge er mye hgyere sammenlignet med akterer i andre
land. I tillegg har vi lange vintre som kan fare til eksplosjoner og havari i produksjonen, og
man har et hgyere forbruk av energi. Dette resulterer i at produktet blir dyrere a kjgpe fra en
norsk leverandgr. Produktet deres er dog produsert med ren vannkraft som produseres rett ved
verket, og har halvparten av Co2-utslippet til gjennomsnittsprodusenten i Europa ved hjelp av
deres verdensledende renseteknologi (Mo Industripark, 2016), noe som igjen gjar produktet

mer attraktivt.

Neste punkt i VRIO-analysen er “imitable”, altsa om det enkelt lar seg gjore a kopiere
ressursen deres. For a produsere de produktene de selger, er man avhengig av a ha en god del
kostbare anleggsmidler som tar stor plass, og som ma holdes under oppsyn. Man ma ogsa ha
tilgang pa ramaterialet som er skrapstal i store mengder, og gode muligheter med tanke pa
transport. Celsa ligger i Mo Industripark med flere andre industribedrifter, og er dermed en
del av en sirkuler skonomi i1 forbindelse med “nabobedriftene” med tanke pd ravarer.
Bedriften ligger nart bade E6 og E12, i tillegg til jernbane og har kort vei til sjgen. De far
tilsendt noen ravarer med skip, og kan sende det samme skipet av garde med ferdigvarer, noe

som gjer at man sparer bade tid og penger. Dette er noen blant flere viktige faktorer som ma
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til for & kunne drive en slik bedrift. Det er derfor naerliggende a tro at det ikke kommer noen

konkurrenter pa banen, og produktet ansees som lite imiterbart.

Bedriften er godt etablert i markedet, de er en fleksibel og lerende organisasjon som tar
hayde for nye krav fra markedet, spesielt med tanke pa miljghensyn. I tillegg star Mo
Industripark, og Celsa for mange arbeidsplasser i Mo i Rana, noe som gjar at de ogsa dekker

det siste punktet i analysen som gar pa organisering.

Internt konkluderer vi med at de har et langsiktig konkurransefortrinn, noe 60 ar i bransjen
kan antyde.

4.6.2 PESTEL-analyse

De eksterne faktorene analyseres ved hjelp av en PESTEL-analyse.

Farste punkt er politiske faktorer. Fylkesradet har vedtatt a redusere mulighetene til 2 ga den
yrkesfaglige utdanningen teknikk og industriell produksjon, noe som ses pa som en trussel for
Celsa. Mange av de som har tatt denne utdanningen har tidligere blitt leerlinger og fatt fast
ansettelse hos flere av bedriftene i industriparken. Det kan derfor bli vanskeligere for
bedriften & rekruttere ny arbeidskraft nar elevene ma til andre byer for & ta denne utdanningen
(Rana Blad, 2017). Det er ogsa bestemt at Mo i Rana skal fa en ny og starre flyplass, noe som
hadde gjort det enklere a rekruttere ansatte fra andre landsdeler, men denne prosessen gar
sakte og det er generelt liten befolkningsvekst i lokalomradet (Luftfart Utvikling, 2019).
Myndighetene setter ogsa stadig strengere krav til grenseverdier pa svevestgv (Mo
Industripark, 2016) noe som kan anses som bade muligheter og trusler, dette kommer vi

tilbake til under sosiokulturelle forhold.

Neste punkt er gkonomiske faktorer. Celsa selger det meste i utenlandsk valuta, noe som er en
fordel for Celsa na som kronekursen er svak. Norges Bank sin prognose for renteniva
fremover er likevel noksa gkende, noe som isolert sett vil medfare en sterkere krone. Dette
igjen vil kunne fa negative innvirkninger pa inntjeningen bade fordi det kan gi gkt prisniva,

og fordi sterkere krone gir mindre inntekt i kr per utenlandsk valutaenhet innbetalt.

Celsa sin produksjon er energiintensiv, og tilgang til mye og billig strem er dermed viktig.
Det norske stremmarkedet har veert mye omtalt i det siste. Et relativt sett hgyt norsk prisniva
pa strgm har fatt mange til & stille spgrsmal ved legging av kraftkabler til utlandet og
virkningene av dette, samt fordeling av nettleiekostnader. Frykten er at dette skal gke

stremprisen i Norge til “europeiske” niva. I sa fall vil dette fordyre produksjonen til Celsa AS.
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Tredje punkt er sosiokulturelle forhold. Her kan man igjen dra inn det med liten
befolkningsvekst som en trussel, men samtidig er ikke dette noe som pavirker salget til Celsa
gitt at man klarer & holde oppe produksjonsvolumet. Et annet problem er befolkningens
helsebevissthet. Mo i Rana er kjent for & ha problemer med svevestgv og forurensning, noe
som kan gjare at enkelte i lokalmiljget har en negativ innstilling til industribedriftene. Likevel
kan det ogsa anses som en mulighet, fordi alle miljatiltakene som iverksettes tas imot med
stor glede. Bedriftene i industriparken er mye mer miljgbevisste enn de en gang var, og det er
det viktig a fa frem, spesielt med tanke pa den eldre garde som muligens ikke er pa oppdater
pa dette omradet. Bedriftens idrettslag arrangerer ogsa en arlig stafett som hovedsakelig er en
bedriftsstafett hvor man far samlet neeringslivet i byen til noe sosialt og annerledes
(Celsastafetten, u.d.). Dette har gjort navnet til bedriften mer kjent i lokalsamfunnet, og de
sponser ogsa en god del lokallag ellers ogsa, noe som alt i alt resulterer i en positiv

assosiasjon til bedriften.

Teknologiske forhold er neste punkt. Rask teknologiutvikling innen robotisering og
digitalisering antas & ha stor innvirkning pa industriens fremtid og anses som et
satsningsomrade i Celsa, der de gnsker & innhente mer data fra produksjonen. De ser derfor pa
muligheten for & adoptere grunntankene i “Industri 4.0”, Tysklands strategi for digital
innovasjon i industrien. Dette omtales som potensielt den neste industrielle revolusjonen.
Malet med Industri 4.0 er & integrere produksjonsprosessen med robotisering og
kommunikasjonsteknologi. Dette skal gjgre det lettere a tilpasse produkter til individuelle
kjepere uten a ga pa akkord med pris eller kvalitet. Dette skjer ved at smarte roboter
administrerer stgrre deler av produksjonsprosessen og klargjering av produkter, far farerlgse,
smarte transportenheter tar seg av distribusjonen. Industri 4.0 tar for seg hele livssyklusen til
produktet, fra konseptutvikling, produksjon, produksjon, vedlikehold og resirkulering og
benytter informasjonsflyt mellom avdelinger og produksjonsenheter til & optimalisere
ressursflyten i bedriften (AHK Norwegen, 2019). Dette henger sammen med gnsket om a gke

produktportefgljen ved & utvikle nye produkt, for & tiltrekke seg nye kunder.

Samfunnsforhold kan til dels leses sammen med de sosiokulturelle forholdene. Som nevnt
tidligere gjenvinner Celsa skrap, og de jobber kontinuerlig med a forbedre utslipp fra
produksjonen. Pa 60-tallet ble Mo i Rana omtalt som “den rede byen” p& grunn av red reyk
0g stgv som bredte seg utover byen. Det ble derimot satt inn rensekrav og renseanlegg og
stevnedfallet ble redusert fra 2006 til 2009 (Mo Industripark, 2016). 1 2010 ble de ogsa ett av
de forste stalverkene i Europa til a bli sertifisert i henhold til “Eco-Management & Audit
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Scheme” (EMAS). De er ogsa med i Grent Punkt Norge. Kundene ute i markedet blir mer og
mer opptatt av miljgpavirkning, og Celsa er allerede en av de beste pa dette omradet, noe som
anses som en stor mulighet (Celsa Steel Service, u.d). At det stilles sa hgye miljgkrav til
norske produsenter kan dog vare en trussel med tanke pa at utenlandske produsenter ikke ma
tilfredsstille de samme miljgkravene. Dette farer til at Celsa far hgyere kostnader fordi de har
disse miljgkravene a ta hensyn til, mens utenlandske produsenter kan velge a ta det billigste
skrapet ved innkjgp. Byggebransjen er i stadig vekst og omsetningen for bygg og anlegg har
gkt med ca. 5-6% hvert ar fra 2012-2017, som er de nyeste tallene tilgjengelig (SSB, 2018).
Det er denne bransjen som benytter seg at produktene Celsa produserer, sa fremtiden ser lys

ut med tanke pa salg.

Siste punkt i PESTEL-analysen er lovmessige forhold. | 2018 innfgrte EU toll pa utvalgte
stalprodukter, som svar pa at USA innfarte liknende tollbarrierer. Norge fikk fritak fra tollen
(Campo, 2018). Likevel har ikke Norge tilsvarende toll pa import fra andre land. Dette fryktes
a fare dumping av stal fra land utenfor EU. I tillegg medfarer stalproduksjon gkt forekomst av

svevestav. Celsa ma derfor sgrge for & overholde bestemmelsene i den norske

Forurensningsloven.

4.6.3 Oppsummert SWOT-analyse

Styrker:

- Eneste produsent av armering i Norden
-Tilgang til lokal, ren vannkraft
-Halvparten av CO2-utslippet som
konkurrentene har
-Fleksibel, lerende bedrift
-Gode logistikklgsninger
-Godt etablert i markedet

Muligheter:
-Videreutvikling av nye produkter, for a fa
diversifisert produktportefgljen mer
-Digitalisering (industri 4.0)
-Vektlegging av miljgaspekter
-Er allerede gode pa miljghensyn
-Byggebransjen er i stadig vekst

Figur 22: SWOT-analyse

Svakheter:
-Hgye Ignnskostnader sammenlignet med
aktgrer fra andre land
-Lange vintre som kan fgre til eksplosjoner
og havari
-Hegyere forbruk av energi pa grunn av
denne kulden

Trusler:
-Dyrere strgmpriser
-Tollbarrierer
-Tilgang til ny arbeidskraft
-Miljgkrav og kostnader palegges norske
produsenter, uten at de samme kravene stilles
til utenlandske produsenter ved innkjgp
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4.7 Benchmarking

Celsa Armeringsstal AS har ingen direkte konkurrenter i Norge eller Norden siden de er den

eneste produsenten av armering i Norden. Norsk Stal AS er bade kunde og konkurrent for

Celsa i den forstand at Celsa Armeringsstal er Norsk Stal sin produsent, men pa markedet

konkurrerer de med for Celsa Steel Service, som er sgsterbedrift med var casebedrift. Vi

velger derfor & bruke Norsk Stal Bodg til benchmarking, som ligger tre timer nord for Mo i

Rana, bade for & se hvordan stalbransjen har gjort det de siste arene, og for a se hvordan Celsa

Armeringsstal har gjort det.

Farst beregnes totalkapitalrentabilitet, resultatgrad, kapitalens omlgpshastighet og
egenkapitalandel for Norsk Stal fra 2013 til 2017 (Vedlegg 8), far disse resultatene

sammenliknes med de samme tallene beregnet for Celsa Armeringsstal.

Tabell 19: Totalkapitalrentabilitet for Norsk Stal AS

2013 2014 2015 2016 2017
Totalkapitalrentabilitet | -1,71% -2,18 % 0,44 % 2,30 % 4,85 %
Tabell 20: Resultatgrad for Norsk Stal AS
2013 2014 2015 2016 2017
Resultatgrad -0,70 % -0,88 % 0,17 % 0,93 % 2,14 %
Tabell 21: Totalkapitalens omlgpshastighet for Norsk Stal AS
2013 2014 2015 2016 2017
Totalkapitalens 2,45 2,47 2,65 2,47 2,27
omlgpshastighet
Tabell 22: Egenkapitalandel for Norsk Stal AS
2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapitalandel 33,21 % 30,46 % 38,18 % 41,12 % 42,54 %
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ROl Benchmarking
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Figur 23: Benchmarking - totalkapitalrentabilitet

Norsk Stal hadde en negativ ROl i 2013 pa -1,71% og opplevde en marginal forverret ROl i
2014. Siden da har ROI for Norsk Stal hatt en stabil gkning opp til 4,85%.

Celsa har pa sin side en sveert varierende ROI, fra 0,6% i 2013 til 16% i 2014. Siden da har
ROI for Celsa holdt seg mellom 9% og 16%. Sett i forhold til Norsk Stal har de raskt gkt ROI
0g i 2017 13 deres ROI nesten 8%-poeng hayere enn Norsk Stal AS%. Sett under ett har ROI
for begge bedriftene utviklet seg i samme retning. ROl under 1% anses som ikke
tilfredsstillende, mellom 1-5,99% som svak, 6-9,9% anses som tilfredsstillende, mellom 10-
15% anses som god og over 15% sveert godt (Forvalt.no, 2019). Altsa har Celsa, med unntak
av 2013 vekslet mellom 4 ha tilfredsstillende, god og sveart god ROI, mens ROI for Norsk

Stal har veert ikke tilfredsstillende i tre av fem ar, og svak i de to siste arene.
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ROS Benchmarking
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Figur 24: Benchmarking - resultatgrad

Utviklingen i resultatgraden (ROS) for begge bedriftene korresponderer pafallende godt med
utviklingen i selskapenes ROI. Celsa har en sveert varierende resultatgrad, mens Norsk stal har
mer en jevn utvikling. Vi ser dermed at det er relativt store forskjeller mellom bedriftene nar
det kommer til dette ngkkeltallet, noe som kan skyldes at de ikke driver pa med ngyaktig det

samme, siden de ikke er direkte konkurrenter.

KO Benchmarking

KO
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Figur 25: Benchmarking - kapitalens omlgpshastighet
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Figuren ovenfor viser at det er en del forskjeller mellom Celsa AS og Norsk Stal AS, nar det
kommer til totalkapitalens omlgpshastighet. Farstnevnte har jevnt over en lavere KO enn
sistnevnte. Fra 2014 til 2015 hadde Celsa en positiv utvikling i sin KO, mens Norsk Stal

hadde en negativ utvikling i samme periode.

Egenkapitalandel Benchmarking
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Figur 26: Benchmarking - egenkapitalandel

Vi ser ogsa her at det er ulikheter mellom bedriftene. Celsa har jevnt over hagyere
egenkapitalandel, noe som tilsier at de finansierer mer ved bruk av egenkapital enn Norsk
Stal.

Denne analysen viser at det er store forskjeller mellom var casebedrift, Celsa AS, og en
liknende bedrift i samme bransje, Norsk Stal AS. Det er dermed ikke mulig & si at det er noen
direkte sammenheng mellom resultatene for Celsa og resultatene for andre i bransjen. Dette
kan dog vere fordi det er snakk om en produsent, Celsa Armeringsstal AS, og en
videreforedler, Norsk Stal AS.
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5.0 Konklusjon

| denne oppgaven har vi sett pa hvordan lgnnsomheten til Celsa Armeringsstal AS har utviklet
seg i perioden 2013-2017. Ut fra analysene som er gjennomfart av likviditet, soliditet og
finansiering ser man at 2017 jevnt over har veert det beste aret til bedriften. Nar det gjelder
lgnnsomhet i analysen er det veldig varierende hvilke ar som har vert gode ut fra de ulike
ngkkeltallene som er beregnet, men 2017 er generelt aret som gjer det best i denne horisontale

analysen.

Den omfattende verdivurderingen som ble gjennomfert i 2015 har pavirket resultatene i
undersgkelsen slik at resultatene i dette aret og arene etter, er noe darligere enn de ellers ville
veert. Dette er dog noe som vil utlignes over tid dersom anleggsmidlene blir byttet ut og vil
fare til mindre tap i dette tilfellet.

Videre i oppgaven konkluderes det med at undersgkelsesbedriften mest sannsynlig har et
langvarig konkurransefortrinn pa bakgrunn av SWOT-analysen. Dette begrunnes med at
bedriften har et produkt markedet trenger og som ikke kan kjgpes hvor som helst siden de er
eneste leverandgr i Norden. | tillegg lar ikke produksjonen og produktet seg lett kopiere, og

organiseringen til bedriften fungerer fint.

Til slutt er det gjennomfart en benchmarking som dessverre ikke kan gi et bedre bilde av
hvordan Celsa har gjort det i perioden vi har undersgkt. Dette kan skyldes at bedriften vi har
benyttet kun er i samme bransje, siden bedriften var selger produkter til Norsk Stal. I denne
delen hadde det veert gnskelig & utfare benchmarking mot en liknende produsent, men siden
disse ligger i utlandet er det ikke like lett & fa tilgang til finansregnskapet deres. Det vil derfor

vaert interessant & gjgre benchmarking mot en mer relevant produsent.
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VEDLEGG 1: RESULTATREGNSKAP

Resultatregnskap i hele 1000 (Hentet fra proff.no)

Ar 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sum salgsinntekter 2588 804 2312926 2231753 2149773 2248927 2660 426
Annen driftsinntekt 1072 273 45 628 -110 1385 4 255
Sum driftsinntekter 2589 876 2313199 2277 381 2149 663 2250311 2 664 681
Varekostnad 1779 105 1500 363 1440 206 1325053 1256 603 1678 365
Beholdningsendring -5274 67 138 -19 997 22 876 -5 325 -23 169
Lennskostnad 190 849 183 220 196 619 208 734 226 531 230953
Herav kun lgnn 134 635 130 027 140 068 144 557 157 624 161522
Ordinare avskrivninger 63 415 65 198 45 626 49 083 50374 54 970
Nedskriving - - - - - -
Andre driftskostnader 560 308 531736 521083 493 740 552 427 554 979
Driftsresultat 1473 -34 456 93 844 50177 169 702 168 582
Sum annen renteinntekt 1106 60 62 52 33 39
Sum annen finansinntekt -13 740 41136 76 173 58 370 46 872 26122
Sum finansinntekter -12 634 41196 76 235 58 422 46 905 26 161
Sum annen rentekostnad 6 448 5575 3278 2 382 2187 4504
Andre finanskostnader 0 0 17 916 31639 99 908 0
Sum annen finanskostnad 0 0 17 916 31639 99 908 0
Sum finanskostnad 21 809 14 689 30088 126 258 111983 6273
Resultat fgr skatt -32 970 -7 949 139992 -17 659 104 624 188 471
Sum skatt -11 560 -3 015 31 860 -5 795 25 246 41 465
Ordinart resultat -21 410 -4 934 108 132 -11 863 79 378 147 007
Ekstraordinzert - - - - - -
Arsresultat -21 410 -4 934 108 132 -11 863 79 378 147 007
Utbytte - - - - - -

Konsernbidrag
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VEDLEGG 2: BALANSEREGNSKAP

Balanseregnskap i hele 1000 (Hentet fra proff.no)

Ar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Goodwill - - - - - -
Sum immat. midler 57 003 70127 68 911 35211 20935 20526
Sum anleggsmidler 477 598 459 467 465 716 749 954 778374 790 435
Tomter, bygninger og annen fast 15 291 23 059 20107 359 040 382972 301791
eiendom

Maskiner/anlegg/biler - - 327 232 297 623 306 333 376920
Driftslgsgre/inventer/verktgy/biler 400 257 364 590 47 741 56 103 66 061 79 956
Sum varige driftsmidler 415 548 387 649 395 080 712 765 755 366 758 667
Aksjer/investeringer i - - - - - -
datterselskap

End. behold. varer under -5 274 67 138 -19 997 22 876 -5 325 -23 169
tilvirk./ferdige

Investeringer i aksjer og andeler 200 200 200 420 540 540
Andre fordringer 3579 223 257 290 265 9433
Sum finansielle anleggsmidler 5047 1691 1725 1978 2073 11242
Sum varelager 395 499 330195 347 590 310 305 304 836 325 345
Kundefordringer 232 853 217971 159 629 129 876 194 864 269 303
Konsernfordringer - - - - - -
Sum fordringer 284 090 265 105 244 565 236 116 353 358 588 664
Sum investeringer - - - - - -
Kasse/bank/post 9483 8710 7939 8230 8 246 10 109
Sum kasse/bank/post 9 483 8710 7939 8230 8 246 10 109
Sum omlgpsmidler 689 072 604 010 600 095 554 650 666 439 924 118
Sum eiendeler 1166 670 1063 477 1065 811 1304 605 1444 813 1714553
Aksje/selskapskapital 130617 130 617 130616 130617 130617 130617
Annen innskutt egenkapital - - - - - -
Sum innskutt egenkapital 136 479 136 479 136 479 136 479 136 479 136 479
Sum opptjent egenkapital 337 997 312671 347 757 474910 652 257 728 864
Annen egenkapital 337 997 312671 347 757 474 910 652 257 728 864
Sum egenkapital 474 476 449 150 484 235 611 389 788 736 865 343
Sum avsetninger til forpliktelser 5768 27 431 88 432 155209 104 658 161 823
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner 4301 - - - - -
Langsiktig konserngjeld - - - - - -
Ansvarlig lanekapital - - - - - -
Sum annen langsiktig gjeld 71 806 58 313 593 12 952 18 999 11915
Annen langsiktig gjeld 71806 58 313 593 12 952 18 999 11915
Sum langsiktig gjeld 81 875 85744 89 025 168 161 123 657 173 738
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 0 64 375 48 259 93 480 66 777
Leverandgrgjeld 330558 317 849 300 765 290952 314 814 432 970
Skyldig offentlige avgifter 14 617 13 069 16 001 15 495 15710 16 145
Utbytte - - - - - -
Kortsiktig konserngjeld - - - - - -
Annen kortsiktig gjeld 265 142 197 666 111 410 170348 108 416 159 580
Sum kortsiktig gjeld 610317 528 584 492 551 525 055 532421 675 472
Sum gjeld 692 192 614 328 581576 693 216 656 078 849 210
Sum egenkapital og gjeld 1166 668 1063 478 1065 811 1304 605 1444 813 1714553
Garantistillelser - - - - - -
Pantstillelser - - - - - -
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VEDLEGG 3: UTREGNINGER FOR LIKVIDITET

LIKVIDITET:

Likviditetsgrad 1:

2013 % =1,14269
(I
2016 % =1,25171
2017 % =1,36811

Likviditetsgrad 2:

2013 004 0;28_5210 195 _ 05180161
2014 600 0222_5337 °%0 _ 05126474
2015 >>4 6?35_020 305 _ 0,4653703
2016 066 422 2_4:;24 83 _ 06791674
2017 oz 1;35_4:;25 3 08864513

Vareforbruk (tall i hele 1000):

2013 395499 + 1500 363 — 330 195 = 1 565 667
2014 330195+ 1440206 — 347590 = 1422811
2015 347590 + 1325053 — 310305 =1362 338
2016 310 305 + 1256603 — 304836 =1262 072
2017 304836 + 1678365 — 325 345 = 1657 856
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Varelagerets omlgpshastighet:

2013

1565 667

330 195 + 395 499
2

= 4,31495093

2014

1422 811

347590 1330 195 — 4198413951

2

2015

1362 338

310305 7347590 = 4141505863

2

2016

1262072

2

2017

1657 856

325 345 + 304 836
2

= 5,26152377
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VEDLEGG 4: UTREGNINGER FOR SOLIDITET

Egenkapitalandel:
2013 % « 100 = 42,234066 %
2014 % « 100 = 45,4334774 %
2015 % ¥ 100 = 46,8639167 %
2016 % * 100 = 54,5908709 %
2017 % * 100 = 50,4704725 %

Rentedekningsgrad:

2013 —4 9(3:1 2815 089 0,66410239
108132 + 30 088
2014 20088 = 4,593858016
2015 —11 8162362;6 258 _ 0,906041597
79378 + 111 983
2016 938 = 1,708839735
147 007 + 6 273
2017 o = 24,43487964
Gjeldsgrad:
2013 46141}: izg = 1,36775687
2014 igi Zg =1,20102017
693216
2015 —T3go = 1113383787
656 078
2016 —ag 3¢ = /83180938
2017 ::z gig = 0,98135653
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VEDLEGG 5: UTREGNINGER FOR FINANSIERING

Finansieringsgrad 1:

459 467

2013 85744 + 449 150 _ /8°898701
465716

2014 89025 + 484 235 81239926
749 954

2015 168 161 + 611389 06203451
778 374

2016 123657 + 788 736 oo311264
790 435

20t 173738 1 865343 /0070585

Arbeidskapital (tall i hele 1000):

2013 604 010 — 528 584 = 75 426
2014 600 095 — 492551 = 107 544
2015 554 650 — 525 055 = 29 595
2016 666 439 — 532421 =134 018
2017 924118 — 675472 = 248 646

Langsiktig lagerfinansiering:

2013 37350412965 = 0228428656

2014 ;Z; ggé = 0,309399005

2015 % = 0,095373906
134018

2016 3o183¢ = V439639675

2017 g;g 212 = 0,76425331
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VEDLEGG 6: UTREGNINGER FOR LONNSOMHET

Gjennomsnittlig totalkapital (tall i hele 1000):

2013 1063478 -; 1166 668 — 1115 073
2014 1065 811 er 1063478 _ . 6445
2015 1304 605 er 1065811 _ oo
2016 1444 814 -; 1304 605 — 1374709
2017 1714553 er 1444813 o .

Totalkapitalrentabilitet:

2013 _34141516523;1% = 0,006044447

2014 931832:6?}:2535 — 0,15975192
50177 + 58 422

2015 : 182208 — 0,09162864
169 702 + 46 905

2016 . 37:709 — 0,15756571

2017 168152;62863161 —0,1232798

Resultatgrad:

34456 + 41196

2013 - 313+199 = 0,002913714
93844 + 76 235

2014 d 27;’ o = 0074681838
50 177 + 58 422

2015 . 14;’ =3 = 0050519081

2016 16927%;:161905 — 0,096256473
168582 + 26 161

2017 . 66:681 — 0,073083044
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Totalkapitalens omlgpshastighet:

2013 % = 2,074482119
2014 % = 2,139099953
2015 % = 1,813743242
2016 % = 1,636936253
2017 % = 1,686845399

Bruttofortjeneste i prosent:

2013 2312926 - 1500363 _
2312926

2014 2231 252331 7154340 206 . 100 = 35,4675002 %

2015 2149 ;7134; 7173325 053, 100 = 38,3631202 %

2016 2248 22274; ;22756 003 | 100 = 441243313 %

2017 2660 ‘;2666; i26678 355 4 100 = 369136747 %

Gjennomsnittlig egenkapital (tall i hele 1000):

2013 449 150 er 474476, oia
2014 484 235 ;— 449 150 466 692.5
2015 611 389 er 484 235 _ c47 812
2016 788736 er 611389 __ 0625
2017 865 343 ;L 788736 _ . 0395




Egenkapitalrentabilitet far skatt:

2013 ;67198‘193 ¥ 100 = —1,7212595
2014 % % 100 = 29,995525
2015 ;4%86‘;’2 100 = —3,2235511
2016 % % 100 = 14,944951
2017 % * 100 = 22,788633

Egenkapitalrentabilitet etter skatt:

2013 ;izig « 100 = —1,0683978
2014 % «100 = 23,16986
2015 % +100 = —2,1655239
2016 %* 100 = 11,338702
2017 %* 100 = 17,775088
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VEDLEGG 7: INTERVJU MED ROLF-ARNE HANSSEN

Hva vil du si er bedriften starste styrker?

Hva vil du si er bedriftens starste svakheter?

Hva vil du si er bedriftens stgrste muligheter?

Hva vil du si er bedriftens stgrste trusler?

I hvilken grad, og eventuelt fra hvem opplever bedriften sterst konkurranse?
Gjelden gkte markant i 2016, hva skyldes dette?

Det ordinare resultatet gkte markant i 2017. Hva skyldes dette?

Ser bedriften seg ut et eller flere omrader de gnsker a forbedre?

Har du noen generelle betraktninger til lannsomheten i Celsa Armeringsstal AS?
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VEDLEGG 8: BEREGNING AV N@KKELTALL FOR NORSK STAL

Totalkapitalrentabilitet:

2013 —11 440 + 967 00— 1712849
669 052 + 549 159 =-1, b
2
2014 —12892+900 )
549159 + 552568 100 = —2,176946 %
2
2015 18634748 :
552568 + 752 504 100 = 0442121 %
2
2016 16810 +486 B )
752504 + 751560 00 = 2299902%
2
2017 35832 + 1384 - :
751560 + 782 784 100 = 4851063 %
2
Resultatgrad:
2013 —11440 + 967 . )
1295 447 100 =—0,700326 %
2014 —121892 + 900 — )
{355 741 100 =-0882582%
2015 —1863 + 4748
1728294 100 =10166928%
2016 16 810 + 486
T acaa0 100 = 27419
Te52320 100 =0932741%
2017 35832 + 1384 ~ )
1740475 100 =2,138267 %
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Totalkapitalens omlgpshastighet:

2013 1495 447 B
2
2014 1358 741 B
549 159 + 552 568 —2,466567
2
2015 1728294 B
552568 1 752504  ~/048580
2
2016 1854 320 B
752504 + 751560  ~10°746
2
2017 1740 475 B
2
Egenkapitalandel:
2013 182 359 B 0
29 159 * 100 = 33,206958 %
2014 168 320 ~ :
oo ggg* 100 = 30,461354 %
2015 287 320 B :
ey Egq " 100 = 38181867 %
2016 309 064 B :
i cgo * 100 = 41122998 %
2017 333020 B 0
g2 7ga " 100 = 42,543026 %
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Kunnskap for en bedre verden



