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Forord

Denne oppgaven ble skrevet som en avsluttende oppgave i bachelorprogrammet
@konomisk styring ved NTNU Handelshgyskolen, varen 2019. Bakgrunnen for valg av firma
og oppgave, var mitt neere forhold til bedriften og et gnske om a se naeermere pa utviklinga i
den aktuelle perioden som ledet opp til oppkj@p av en stor konkurrent. Det har veert en
sveert laererik og interessant prosess a fa avslutte skolegangen med et prosjekt der mye av
opparbeidet kunnskap har kommet til sin rett.

Jeg ¢nsker samtidig a rette en stor takk til min veileder, Tor Eirik Olsen, som har veert
en meget imgtekommende og viktig bidragsyter til oppgaven. Det er langt mellom like
jordnzere og engasjerende forelesere som evner a videreformidle kunnskap pa en mate
utmerket mate. Jeg gnsker ogsa a takke alle i Teltspesialisten AS som har bidratt til svar pa
mine, til tider, mange spgrsmal.



Sammendrag

Teltspesialisten AS er et griinderfirma startet opp i Trondheim i 2005. De startet opp i
det sma, med utleie av partytelt og annet utstyr til arrangement, primeaert i
Trondheimsomradet.

Teltspesialisten AS har hatt en eventyrlig utvikling som det har veaert svaert
spennenende a ta del i. En sped start i 2005, fgrte til hurtig omsetningsvekst og kapring av
markedsandeler. De fgrste arene ble preget av prgving og feiling, og masse laering. Etter
noen ar i en bransje preget av fa, men store aktgrer, kjgpte de opp den stgrste konkurrenten
i Midt-Norge, Myhre & sgnn AS i 2010. Dette gjorde Teltspesialisten AS, til den stgrste
aktgren i sin bransje i Midt-Norge og de fortsatte a vokse jevnt og trutt. Et st@rre
vendepunkt i historien, kom etter at anbud pa store forsvarsgvelser i omradet, ble vunnet.
Dette fgrte til store oppdrag med hgy omsetning og etter hvert meget god inntjening.
Bedriftseventyret Teltspesialisten AS, fgrte i 2017 til en sammenslaing med et stort
Bergensfirma, W. Giertsen hallsystemer AS, med Frank Mohn i spissen. Strategien har pa
veien blitt noe flyttet fra hovedfokus pa arrangement og partytelt, til et stgrre fokus pa salg
og utleie av plasthaller. Sammenslaingen, samt en noe endret strategi, fgrte dermed til et
navneskift i 2017 — til Hallspesialisten AS.

| denne oppgaven, har jeg tatt for meg de siste arene opp mot sammenslaingen og
navneskiftet, som jeg ser pa som et vendepunkt i bedriftens historie. Jeg har foretatt en
regnskapsanalyse, ved a se pa ngkkeltallene til bedriften i perioden. Jeg har dessuten i
samarbeid med ngkkelpersoner i bedriften, utfgrt en strategisk analyse. Dette for a se pa de
interne styrkene og svakhetene til bedriften, samt pa mulighetene og truslene de har i
markedet na. | tillegg har jeg foretatt en benchmark mot en av konkurrentene i bransjen, for
a se nermere pa om endringer i perioden kan skyldes markedsforhold for gvrig eller om
bedriften beveger seg i en annen retning enn konkurrenten.

Hovedformalet med oppgaven, har vaert a se pa hvilke underliggende hendelser som
har bidratt til regnskapstallene og endringer i perioden. | tillegg har jeg gjennom SWOT-
sanalysen, fatt et godt innblikk i bedriftens utfordringer og muligheter. Dette ender i en
konklusjon som viser viktigheten av regnskapsanalyse, og hvor mye informasjon som ligger
skjult bak regnskapstallene. Det er essensielt for enhver bedrift 8 ha oversikt over hvorfor
regnskapet viser overskudd eller underskudd og vite hva som kan gjgres for a trekke i riktig
retning.



Abstract

Teltspesialisten AS is an entrepreneurial firm which was founded in Trondheim in
2005. In the beginning, they were a small firm, were the main business was rental of party
tents and rental of all other equipment for events, primarily in the region of Trondheim.

Teltspesialisten AS has had an extraordinary development, which has been very
interesting to be a part of. A quick start in 2005, quickly led to an increase in sales and
market shares. The first years in their existence, were characterized of trying and failing, but
also a great share of learning. After a few years, in an industry of few, but big players, they
bought the biggest competitor in the area, Myhre & Sgnn AS in 2010. This made
Teltspesialisten AS the largest in their industry in the area, and they continued the growth
steadily. A great point of return in their history, came when they won a big tender for a
military exercise trough the Norwegian Armed Forces. This led to a great increase in sales
and as the years passed by, and more tenders were won, also great earnings.

These adventures all together, led to another great happening, in 2017, when
Teltspesialisten AS bought the shares in another big competitors’ firm. This was a large firm
in Bergen, W. Giertsen hallsystemer AS, in the lead of Frank Mohn. The strategy has after
this merge, been moved from focus on arrangements and party tents, more to focus on sales
and rental of plastic halls. The merge, and somewhat change in strategy, led to a change of
name in 2017, to Hallspesialisten AS.

In this assignment, | have mainly focused on the last years of the firm’s history, which
led to the merge with this large competitor and the change of name. | see these happenings
as a huge turning point of the firm. | have made a financial statement analysis where | have
taken a closer look at the key figures for the period of time. In partnership with some of the
key people in the firm, | made a strategic analysis, in order to take a closer look at the
internal strengths and weaknesses, as well as on the opportunities and threats that exists in
the surroundings. | have also benchmarked the key numbers towards one of the competitors
in the market today to take a closer look at in what direction Teltspesialisten AS is moving.
And to see if the ups and downs in their numbers, are due to internal matters or if it’s the
market that’s moving in one or another direction.

My main purpose with this assignment, has been to take a closer look at what
underlying happenings in the firm’s history has contributed to the numbers and the changes
in the accountings. Through the SWOT-analysis and the conversations with the manager, |
had a great insight in the opportunities and the challenges they are facing from now and on.
This all together, leads to a conclusion in the end, which shows the importance of an analysis
of the accounting and how the numbers hide a lot of important information. It is crucial for
all firms to see why the numbers at the bottom line, shows surplus or deficit and to
understand what to do, to pull in the right direction.
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1 Innledning

1.1 Aktualisering av tema

Denne oppgaven er skrevet for a dykke dypere i tallene til Teltspesialisten AS.
Teltspesialisten drives i en relativt smal og spennende bransje, som er sterkt preget av
konkurranse mellom noen fa aktgrer. | tillegg er dette en bedrift som har lagt mitt hjerte
naert i alle eksisterende ar. Det falt meg derfor naturlig a velge a se pa hvordan
Isnnsomheten har utviklet seg i arene som ledet opp imot en sammenslaing i 2017 med et
stgrre Bergensfirma. Underliggende gnsket jeg a finne arsaken til denne utviklingen.

1.2 Presentasjon av problemstilling

| denne oppgaven, har jeg valgt a se naeermere pa «Hvordan har Isnnsomheten utviklet
seq for Teltspesialisten AS i drene 2014-2016, og hva kan mulige drsaker til denne
utviklingen veaere ?»

1.3 Presentasjon av bedrift

Teltspesialisten ANS (senere Teltspesialisten AS) ble startet i 2005 av to kompiser, som ville
preve seg som grindere innen arrangement i Trondheimsomradet. Firmaet fikk raskt grep
om markedet, og omsetningen vokste hurtig. De kjgpte i 2010 opp den stgrste konkurrenten
i Midt-Norge, Myhre & Sgnn AS. |1 2014, ble de for fgrste gang karet til gasellebedrift.
Deretter fulgte flere ar med store leveranser til forsvarsgvelsene Cold Response og Trident
Juncture, f@r de i 2017 inngikk partnerskap med W.Giertsen Hallsystemer AS. Navnet ble
etter dette endret til Hallspesialisten AS, og de ble igjen karet til gasellebedrift i 2018.
Hallspesialisten AS, er idag en av landets ledende leverandgrer til arrangement og plasthall.

Kilde: https://www.dn.no/grundervirksomhet/gasellene/hva-er-gasellene/1-1-5211407

1.4 Oppgavens oppbygning

Presentasjon og aktualisering av tema
Presentasjon av bedrift

Teori

Metode

Empiri/Analyse

Konklusjon



2 Teorli

| dette kapitlet, tar jeg for meg relevant teori jeg har brukt for & analysere utviklinga i
Isnnsomheten til Teltspesialisten i den aktuelle perioden. Jeg har valgt a analysere fglgende
ngkkeltall i min analyse;

Lennsomhet;
e Driftsmargin
e Totalkapitalrentabiliteten
e Totalkapitalens omlgpshastighet
e Resultatgrad
e Egenkapitalrentabilitet fgr og etter skatt

Likviditet;
e Likviditetsgrad 1
e Likviditetsgrad 2
o Kredittid til kunder
e Kredittid til leverandgrer

Finansiering/Soliditet
e Finansieringsgrad 1
e Finansieringsgrad 2
e Arbeidskapital
e lLangsiktig lagerfinansiering
e Egenkapitalandel
e Gjeldsgrad

Videre, har jeg i tillegg valgt a foreta en strategisk analyse, der jeg ser neermere situasjonen
til bedriften i markedet de befinner seg i. Dette gj@r jeg ved a foreta en SWOT-analyse.

2.1 Regnskapsanalyse

Regnskapsanalyse er en vurdering av den gkonomiske tilstanden til en bedrift eller
organisasjon. Definisjonen er; «alle teknikker som benyttes for a kartlegge og belyse en
bedrift gkonomiske utvikling og stilling» (Kristoffersen, 2014). Trond Kristoffersen sier
videre, at regnskapsanalyse er en systematisk gjennomgang av en bedrifts regnskapstall for a
gi et helhetsbilde pa den finansielle situasjonen i bedriften, og vaere til hjelp for brukerne nar
de skal foreta gkonomiske beslutninger. Ved a foreta en god og riktig analyse av sentrale
nekkeltall i regnskapet, er det lettere a se hvordan Isnnsomheten har utviklet seg over en
periode, samt at det er enklere 8 sammenligne bedriftens gkonomiske situasjon med andre
bedrifter. Ngkkeltall er forholdstall som gir et mal pa den gkonomiske situasjonen der vi tar
utgangspunkt i bedriftens arsregnskap (resultatregnskapet og balansen). Ngkkeltallene
bryter ned regnskapet i hovedsakelig fire fokusomrader; Lonnsomhet, Finansiering, Soliditet
og Likviditet.



Regnskapsanalyse er viktig av flere grunner. Det er mange interessenter som gnsker a
vite hvordan den gkonomiske situasjonen faktisk er. Dette er blant annet ledelsen, styret og
ansatte internt, som gnsker a vite hvor trygg arbeidsplassen er. Eierne gnsker 3 vite hvor
trygt plassert investerte midler er og hvilken avkastning disse gir. Banken og eventuelle
andre langivere gnsker a vite om bedriften har evne til 3 betale tilbake lante penger. Kunder
gnsker a vite om de far varen eller tjenesten de har betalt for. Ellers har konkurrenter,
leverandgrer og andre investorer, gnske om a se narmere pa et arsregnskap.

Den overordna grunnen til at regnskapsanalyse er sa viktig, er at selve regnskapet,
slik det er lovpalagt i regnskapslovens §6-1 og 6-2, kun viser hva selve driften har medfgrt av
kostnader og inntekter gjennom aret. Resultatregnskapet er kun et oppsett av noen
«sekkeposter» med alle transaksjoner som er gjort i Igpet av aret. Uten a vite noe om
kriteriene for hva som er bra og darlig for akkurat denne bedriften, sier for eksempel et
overskuddstall oss ingenting om et resultat faktisk er bra eller darlig. Denne
regnskapsanalysen det her snakkes om, er ikke palagt giennom norsk lov, men ma gjgres pa
frivillig initiativ.

Gjennomfgringen av en slik analyse som er beskrevet her, kan gjgres pa flere
forskjellige mater. Den vanligste maten, er a systematisk regne ut nevnte ngkkeltall for
Ignnsomhet, likviditet og finansiering/soliditet. Deretter kan disse ngkkeltallene brukes til &
se pa for eksempel utviklingen til bedriften over flere ar, samt undersgke om ngkkeltallene
er tilstrekkelig gode for bransjen bedriften tilhgrer. Det er ogsa viktig a foreta en strategisk
analyse i tillegg, som kan fortelle noe om hvor bedriften befinner seg i et stgrre landskap
bestaende av konkurrenter, leverandgrer, kunder, Staten, interesseorganisasjoner osv. Her
har vi mange forskjellige mater a gjennomfgre p3, blant annet en SWOT-analyse, Porters 5
Forces eller for eksempel PESTEL-modellen. Disse analyseverktgyene er en viderefgring av
en regnskapsanalyse og er svaert nyttig for a se hvor organisasjonen befinner seg i
«landskapet» og hvilke omrader de bgr jobbe med a utvikle og hvilke omrader de er spesielt
gode pa.



2.2 Ngkkeltall

For G gjennomfgre en ngkkeltallanalyse, er det en rekke mdltall som ma regnes ut. Her
kommer en kort innfaring i de ngkkeltallene som er relevante for min analyse av
Teltspesialisten.

Ngkkeltallene kan deles inn i fire hovedgrupper;
e Lgnnsomhet
e Likviditet
e Soliditet
e Finansiering

2.2.1 Le#nnsomhet

Trond Kristoffersen definerer Isnnsomhet som hvor mye den investerte kapitalen i
bedriften, «kaster av seg» - altsa bedriftens evne til 8 skape overskudd. Dette er det
essensielle for a overleve pa lengre sikt. Lannsomhetstallene viser forholdet mellom
innsatsen og resultatet. Videre kan vi bruke disse tallene til 3 se pa utviklingen internt i
bedriften, samt sammenligne tallene med eventuelle bransjetall, andre bransjer og
konkurrenter.

Lennsomhetstallene jeg har valgt a se pa i denne analysen;

e Driftsmargin

Driftsmarginen forteller noe om hvor stort driftsresultatet er i forhold til hver krone
solgt, altsa hvor mye bedriften har tjent pa driften fgr man tar hensyn til finansielle
inntekter og kostnader (Kristoffersen, 2014).

Driftsmarginen kan brukes til 8 sammenligne resultatet over flere perioder og i
forhold til bransjen for gvrig.

Driftsmargin i % = (Driftsresultat x 100%) / Driftsinntekter

e Totalkapitalrentabiliteten
Totalkapitalrentabiliteten maler avkastningen pa samlet kapital bundet i bedriften.
Totalkapitalrentabiliteten beregnes fgr vi tar hensyn til skatt, og gir et bilde pa hvor
effektivt bedriften har utnyttet den samlede kapitalen som er bundet. Dersom tallet
gker fra en periode til neste periode, betyr det at bedriften har klart a forbedre
kapitalutnyttelsen.

Totalkapitalrentabilitet =
((Driftsresultat + Finansinntekter) x 100 %) / Gjennomsnittlig Totalkapital

Totalkapitalrentabilitet kalles ogsa for ROl (Return On Investment). Det er vanlig a
dekomponere ROI ved hjelp av Du Ponts gkonomiske modell. Du Pnt-modellen viser
sammenhengen mellom resultatgraden og kapitalens omlgpshastighet i den
underliggende gkonomiske strukturen. Modellen gir en samlet oversikt over alle de
pavirkningsmulighetene vi har (Hoff og Bjgrnenak, 2005). Du Pont-modellen viser oss



enkelt hvor vi kan oppna de stgrste endringene slik at vi kan konsentrere oss om de
omradene som kan bedre resultatet.

e Totalkapitalens omlgpshastighet
Totalkapitalens omlgpshastighet er et mal pa bedriftens driftsinntekter i forhold til
gjennomsnittlig totalkapital. Denne maler hvor effektivt bedriften utnytter kapitalen
som er bundet i bedriften. Jo hgyere dette tallet er, desto bedre utnyttet er
totalkapitalen. Dette tallet er veldig bransjeavhengig og avhenger av hvor
kapitalintensiv bransjen kan sies a veere.

Totalkapitalens omlgpshastighet=
Driftsinntekter/Gjennomsnittlig Totalkapital

e Resultatgrad
Resultatgraden forteller noe om hvor mye hver omsatt krone kaster av seg av

resultat. Jo hgyere dette tallet er, jo stgrre andel av salgsinntektene er igjen til 3
forrente den totale kapitalen som er bundet i bedriften. Dersom resultatgraden
synker, synker ogsa totalkapitalrentabiliteten og motsatt.

Resultatgrad = ((Driftsresultat + Finansinntekter) x 100 %) / Driftsinntekter

e Egenkapitalrentabilitet f@r og etter skatt
Egenkapitalrentabiliteten forteller hvor mye eiere/investorer, far igjen i form av
forrentning pa den kapitalen de har investert i bedriften — avkastningen pa
egenkapitalen i prosent av gjennomsnittlig egenkapital.

Egenkapitalrentabilitet fgr/etter skatt
= ((Resultat fgr ekstraordinaere poster — (Skattekostnad)) x 100 %) /
Gjennomsnittlig Egenkapital

2.2.2 Likviditet

Hoff og Bjgrnenak (2005, s. 369), uttaler fglgende om likviditet;
«A sgrge for at bedriften til enhver tid har tilfredsstillende likviditet, er sannsynligvis
bedriftsledelsens viktigste oppgave»

Likviditet betyr betalingsevne, og er et mal pa bedriftens evne til a betale for Ippende
utgifter. God likviditet kommer sjelden av seg selv, men ma planlegges for. Det er dog ogsa
viktig a papeke at god Ipnnsomhet, ikke ngdvendigvis betyr at bedriften ogsa har god
likviditet. Mange setter seg et budsjettert likviditetsmal, som normalt uttrykker et
minimumskrav om at likviditetsreserven skal utgjgre 10 % av salgsinntektene. Dersom dette
er innfridd, er likviditetsreserven sa stor at den minst kan dekke bortfallet av i overkant av
en maneds salgsinntekt. Jeg har valgt a se pa fglgende ngkkeltall i min analyse;



2.2.2

Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 viser forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Dette tallet
skal helst vaere 200 % eller hgyere, da det bgr veere dobbelt sa hgye omlgpsmidler
som kortsiktig gjeld. Dette ngkkeltallet maler bedriftens evne til 8 dekke sine
betalingsforpliktelser etter hvert som de forfaller.

Likviditetsgrad 1 = (Omlgpsmidler /Kortsiktig gjeld) x 100 %

Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 viser forholdet mellom de mest likvide omlgpsmidlene
(omlgpsmidler som ikke er varelager) og kortsiktig gjeld. Dette tallet bgr veere over
100 % da de mest likvide omlgpsmidlene bgr veere like mye verdt som den kortsiktige
gjelda.

Likviditetsgrad 2 = ((Omlgpsmidler — Varelager) / Kortsiktig gjeld) x 100 %

Kredittid til kunder

Kredittiden til kundene viser hvor lang den gjennomsnittlige kredittiden er pa
kundefordringene. Dette tallet bgr veere sa lavt som mulig da det alltid er en fordel a
fa inn penger fra kundene sa raskt som mulig. Ved lav kredittid er risikoen for tap pa
kundefordringer lavere. | tillegg er mindre kapital bundet til eiendeler, noe som
reduserer behovet for kapital og bedrer Isnnsomheten til bedriften

Kredittid kunder = 360 dager / Omlgpshastighet kundefordringer

Kredittid til leverandgrer

Kredittiden til leverandgrene viser hvor lang betalingsfrist bedriften har pa den
utestdende leverandgrgjelden. Dersom man unngar morarenter og eventuelle
kontantrabatter, bgr dette likviditetsmessig tallet vaere sa hgyt som mulig. Fra
kreditorenes stasted, vil i midlertidig et lavt tall her, tolkes positivt, da dette betyr at
bedriften har evne til 3 betale regningene sine i tide. Her kan det ogsa veere
interessant a se pa en eventuell utvikling i ngkkeltallet; Dersom tallet blir lavere, kan
det veere fordi kreditorene strammer inn grepet, fordi de mener risikoen har gkt.
Dersom tallet gker, kan dette skyldes at bedriften har kommet i en sterkere
forhandlingsposisjon overfor sine leverandgrer.

Kredittid leverandgrer = 360 dager / Omigpshastighet leverandgrer

Finansiering/Soliditet

Finansiering omhandler hvordan bedriftens eiendeler er finansiert, samt hvordan

kapitalen i bedriften er anskaffet. Utgangspunktet for analyse av finansieringen, er
bedriftens sammensetning av eiendeler, og finansieringen av disse kan vaere bade kortsiktig
og langsiktig. | begrepet langsiktig finansiering inngdr bade langsiktig gjeld og egenkapital
(Kristoffersen, 2014).



Soliditetstallene viser bedriftens evne til a tale tap. Det viktigste maltallet her, er
egenkapitalprosenten, dvs. egenkapitalens andel av totalkapitalen. | Norge er det lovpalagt
at alle aksjeselskap skal ha en forsvarlig egenkapital, dvs. en egenkapital som star i forhold til
risikoen og omfanget av virksomheten, jfr. aksjelovens §3-4 og 3-5. Denne loven er vedtatt
for a beskytte kreditorer og andre interessenter mot uforsvarlig drift fra eiernes side.
Kjennetegn pa god soliditet, er hgy egenkapitalprosent, god rentabilitet og god likviditet. Det
er likevel verdt @ merke seg at en bedrift kan ha god soliditet, men kan komme i
vanskeligheter dersom likviditeten er darlig.

e Finansieringsgrad 1
Finansieringsgrad 1 viser i hvilken grad anleggsmidlene er finansiert med langsiktig
gjeld. Denne bgr veere mindre enn 1 fordi det betyr at den langsiktige kapitalen
finansierer deler av omlgpsmidlene. Dersom finansieringsgrad 1 er hgyere enn 1,
betyr det at anleggsmidler finansieres delvis med kortsiktig gjeld, noe som reduserer
fleksibiliteten i den daglige driften.

Finansieringsgrad 1 = Anleggsmidler / (Langsiktig gjeld + Egenkapital)

e Finansieringsgrad 2
Finansieringsgrad 2 viser i hvor stor grad kortsiktig kapital brukes til a finansiere
omlgpsmidlene. Dette tallet bgr vaere stgrre enn 2 og ikke mindre enn 1. Dette fordi
da er omlgpsmidlene kun delvis finansiert med kortsiktig gjeld noe som er bra for
bedriftens likviditet og fleksibilitet. Finansieringsgrad 2 er det samme som
Likviditetsgrad 1.

Finansieringsgrad 2 = Omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld

e Arbeidskapital
Arbeidskapital er kapitalen bedriften behgver for a finansiere Igpende utgifter. Dette

tallet er sterkt bransjeavhengig, men det er naturlig a anta at dette tallet gker med
gkende omsetning. Dette er derfor et ngkkeltall som kan veere interessant a fglge
over tid for en virksomhet i vekst.

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

e Egenkapitalprosent
Egenkapitalprosenten viser hvor stor del av eiendelene som er finansiert med
egenkapital og dermed ogsa hvor stor del av eiendelen som kan ga tapt fgr
kreditorene sine fordringer star i fare. Dette tallet bgr vaere sa hgyt som mulig, i dag
vil det ofte si >30 % (men helst enda hgyere). Dette er bedriftens viktigste
soliditetsmal og vil innga i de fleste strategiske analyser og planlegging.

Egenkapitalprosent i % = (Egenkapital / Totalkapital) x 100 %

e Gjeldsgrad
Gjeldsgraden viser hvor mye gjeld bedriften har i forhold til egenkapital. Ngkkeltallet

beskriver hvor rustet bedriften er til 3 tale et eventuelt tap. En gjeldsgrad pa 1 vil si at



det er like mye gjeld som egenkapital i bedriften. En gjeldsgrad pa 2, viser at hvis en
tredjedel av eiendelene er finansiert med egenkapital, vil gjelden utgjgre dobbelt sa
mye som egenkapitalen. Det er derfor a foretrekke at gjeldsgraden ligger under 1.

Gjeldsgraden = Gjeld / Egenkapital

Gjeldsgrad i % = Gjeldsgrad x 100 %

2.3 Strategisk analyse

Som et ledd i en regnskapsanalyse, er det ofte nyttig a trekke inn en strategisk analyse
for a identifisere og forsta situasjonen bedriften befinner seg i. Her har vi flere modeller 3
velge mellom, men i dette tilfellet finner jeg det mest hensiktsmessig a foreta en analyse
med bakgrunn i SWOT-modellen. Malet med en SWOT-analyse, er a identifisere de viktigste
interne og eksterne faktorene som er avgjgrende for a na bedriftens mal.
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Figur 1, SWOT-modellen Kilde: Helsebiblioteket.no

2.3.1 SWOT-modellen

SWOT-analyse er en situasjonsanalyse som star for Strongs (styrker), Wrongs
(svakheter), Opportunities (muligheter) og Threats (trusler). Burgelmann og Grove (2002)
papeker at strategien skal veere et verktgy for a forsgke a oppna kontroll over virksomhetens
naveerende og fremtidige skjebne. Det er derfor veldig viktig i den strategiske planleggingen
a utforske hvilke ulike scenarioer, alternativer og valgmuligheter bedriften har.



Intern analyse
Intern analyse er knyttet til egenskaper ved bedriften, styrkene og svakhetene. Her

kan bedriften se pa forhold rundt egne produkter/tjenester, distribusjonen, teknologien,
markedsfgringen, ledelsen og ansatte. Kort oppsummert er dette en analyse av
kjernekompetansen til bedriften.

Modeller som kan brukes ved en intern analyse, er VRIO-modellen (Barney, 1997) og
identifisering av bedriftens kjernekompetanse (Volberda og Elfring, 2001).

Ekstern analyse

Ekstern analyse oppsummerer bedriftens trusler og muligheter knyttet til forhold
utenfor bedriften. Dette kan veere forhold knyttet til konkurrenter, kunder, leverandgrer,
juridiske forhold og sosiokulturelle/politiske forhold. Kort oppsummert er dette en analyse
av de mulighetene bedriften har.

Modeller som kan brukes ved en ekstern analyse, er PESTEL (Roos et al. 2014) og
Porters Five Forces (Porter, 1987).

Kritisk blikk pa SWOT-analysen
Verdien av en SWOT-analyse, kan vaere unik. Men det er imidlertid avhengig av flere forhold,
for at analysen skal bli god!

e Man er avhengig av at datagrunnlaget er godt og riktig.

e Man er avhengig av at riktige modeller/analyseverktgy blir anvendt.

e Man er avhengig av at personen(e) som foretar analysen, foretar den med et apent
sinn, er kritisk til egen bedrift og at man setter av nok tid/ressurser til 8 gjennomfgre
analysen. Det er lett & overvurdere/undervurdere situasjoner bade internt og
eksternt, noe som kan gi totalt feil analyseresultat.




3 Metode

| dette kapitlet vil jeg gj@re rede for hvordan jeg har gatt fram metodisk (og praktisk) for
a svare pa problemstillingen, hvilke valg som er tatt og avslutningsvis drgfte hvordan valgene
kan ha pavirket studiens validitet og reliabilitet

3.1 Valg av metode

«Metode er en systematisk mate undersgke virkeligheten pa» (Halvorsen, 1993) og betyr
«d folge en bestemt vei mot et mal» (Johannessen, Christoffersen og Tufte, 2006).

Metode dreier seg om hvordan vi gar fram for a8 samle informasjon om et tema og
hvordan vi analyserer og tolker denne informasjonen. Det er derfor lurt 3 bruke litt tid pa
valg av metode, da det har betydning for veien videre i undersgkelsesopplegget.

| leeren om metode skilles det primeert mellom to ulike tilnaerminger; kvantitativ og
kvalitativ metode. Kvantitativ metode, gar ut pa a samle malbare verdier (tallmateriale) fra
et stgrre utvalg. Disse bearbeides og presenteres ofte statistisk. Kvalitativ metode, er pa den
andre side, innsamling av data som ikke lar seg kvantifisere eller males i tallstgrrelser.
Kvalitativ metode, gar ut pa a tilegne seg ny kunnskap rundt et tema, for eksempel gjennom
intervju.

Jeg har i min oppgave, valgt a benytte meg av bade kvantitativ og kvalitativ metode. Jeg
bruker kvantitativ metode for a gjennomfgre regnskapsanalysen, og bruker kvalitativ
metode ved hjelp av intervju, for a fa kunnskap om eventuelle forhold som ligger bak tallene
i analysen.

3.2 Utvalg

Gjennom den kvantitative analysen, har jeg valgt a gjennomfgre en regnskapsanalyse av
Teltspesialisten AS. | analysekapittelet, skal regnskapet analyseres, hovedsakelig avgrenset til
arene 2014-2016. Arsaken til valg av ar tilbake i tid, er at Teltspesialisten AS fusjonerte med
W. Giertsen AS i april 2017. For a fa «rene» regnskapstall, falt valget pa a analysere
regnskapet fgr denne sammenslaingen, da dette hadde stor innvirkning pa omsetningstall
samt pa resultatet dette aret. Jeg gnsker dessuten, i et eget kapittel 3 sammenligne tallene
til Teltspesialisten AS, mot tallene til en konkurrent. Her falt valget pa Utleiepartner as.

Den kvalitative delen bestar av intervju av daglig leder i aktuell tidsperiode, samt

mailkorrespondanse med regnskapsfgrer. Dette for a fa svar pa eventuelle spgrsmal som
matte dukke opp underveis, samt for a fa svar pa andre forhold som kan veaere av interesse.

3.3 Konsekvenser av valg foretatt

Alle metoder og valg vi foretar i en slik prosess, har sine fordeler og ulemper. | dette
avsnittet gar jeg neermere inn pa hva som kan svekke og styrke gyldigheten og reliabiliteten



til oppgaven, der jeg har et kritisk gye pa bade valg av oppgave, avgrensninger foretatt og
kildene som er brukt underveis.

3.3.1 Valg av metode

Jeg har i min oppgave, valgt a bade benytte meg av kvantitativ og kvalitativ metode.
Dette valget er foretatt pa bakgrunn av et gnske om a dykke litt dypere i tallmaterialet som
kommer fram gjennom den kvantitative analysen. Det er i aller hgyeste grad interessant a
finne ut hvorfor tall varierer og i tillegg fa hgre hva referansepersoner tenker om framtida til
bedriften. Dette gker gyldigheten til regnskapsanalysen og til oppgaven som helhet.

3.3.2 Utvalget

Jeg har i oppgaven, valgt a konsentrere analysen til arene 2014-2016. Dette pa grunn
av fusjonen med W. Giertsen as som ble gjennomfgrt i 2017. Det kan veere med pa a svekke
gyldigheten noe at jeg har valgt a ikke ta med siste regnskapsar i analysen, men det ble
vanskelig praktisk & giennomfgre pa noen annen mate.

Som benchmark-bedrift, har jeg valgt 8 sammenligne aktuelle tall, med en av de
stgrste konkurrentene pa markedet, Utleiepartner as. Grunnen til dette valget, er at de
er/var en av fa selskap innen samme bransje, som ligger pa omtrent samme omsetningsniva
og har tilneermet lik firmaprofil.

Gjennom intervjuer med bade davaerende daglig leder og regnskapsfgrer, styrker jeg
gyldigheten av regnskapsanalysen. Dette ved a fa fram flere forhold rundt aktuelle maltall,
samt fa bekreftet (eventuelt avkreftet) om tallmaterialet er riktig. Det er ogsa interessant a
intervjue to personer som har litt forskjellig synsvinkel nar det kommer til bedriften, for a
hgre om de har samme betraktninger nar det kommer til tallene.

3.3.3 Kilder

Jeg har brukt mange forskjellige kilder gijennom hele oppgaveskrivingen. Dette vaere
seg fagbgker jeg har brukt giennom studiearene, Internett, tidligere semesteroppgaver,
Proff.no, intervjuobjekter og internt regnskap fra Teltspesialisten as. Mulighetene for feil
her, kan veere feil i kildene eller feil bruk av kilder.

Nar det gjelder kilder brukt til & definere og regne ut ngkkeltall, har jeg i all hovedsak
brukt fagbgker skrevet av Trond Kristoffersen i faget Arsregnskap. Disse kildene ser jeg pa
som hgyst reliable. Nar det kommer til valg av metode, har jeg valgt a bruke bgkene til Dan
Ingvar Jakobsen, samt fagbgker i lignende fag. Ellers har jeg brukt Teltspesialisten sine
interne regnskapstall, hentet inn fra regnskapsfgrer, samt supplert med informasjonen
oppgitt pa brreg.no og proff.no. Denne informasjonen anser jeg som hgyst valid og reliabel.

Kilder som kan vaere med pa a svekke reliabiliteten og validiteten til oppgaven, kan
vaere internettkilder. Ved bruk av Internett som kilde, forteller Jakobsen (2015) at man blant
annet bgr vaere kritisk til hva som er opphavet til kilden og hvilken troverdighet kildene har.
Man bgr ogsa se pa hva som er hensikten med nettsiden man henter informasjon fra, hvilket



domenesuffiks som brukes (suffikset .com, er mest sannsynlig en kommersiell kilde, mens
suffiksene .edu, .gov og .org kan veere kilder med relativt hgy troverdighet) og hvordan
kvaliteten pa nettsiden er.

3.3.4 Gjennomfgringen av studien

Nar det kommer til utfgrelsen av undersgkelsen, er det mange fallgruver, som kan
fore til svekket reliabilitet og validitet av hele oppgaven.

Under den kvantitative delen av undersgkelsesfasen, ligger potensielle feilkilder
hovedsakelig i om det eksisterer feil i selve datamaterialet og/eller i at jeg kan legge inn
tall/beregninger feil under bearbeiding av tallmaterialet. Det kan videre oppsta feil i
tolkningen/analysen av disse tallene.

Under den kvalitative delen av undersgkelsen, er det langt flere feilkilder. Det som
kan vaere relevant i min sammenheng, er om valgt intervjuobjekt har nok og «ngytral»
kunnskap om aktuelt tema. Jeg anser daveerende daglig leder som hgyst relevant
intervjuobjekt i den kvalitative delen av undersgkelsen. Intervjuet kan veere en meget god
mate a samle inn mer konkret kunnskap om et tema, samt fa gode og innsiktsfulle
betraktninger rundt foretatt analyse. Intervjuet ma dog planlegges ngye, utfgres pa en god
mate samt gjgre et godt etterarbeid. Dersom vi har fatt god kunnskap gjennom intervjuet, er
denne kunnskapen med pa a kvalitetssikre hele analysen sett under ett.



4 Regnskapsanalyse av Teltspesialisten as

4.1 Historien til Teltspesialisten as

Hovedtrekkene i historien til Teltspesialisten er interessante a se pa fgr
regnskapsanalysen blir gjort. Dette for a belyse hvorvidt store og viktige hendelser i
bedriftens historie pavirker utviklinga og de strategiske valgene som foretas.

2005 — Teltspesialisten ANS blir stiftet av to kompiser som jobber som fiskere. De er pa jakt
etter ei «attat»-naering utenfor sesongen, og sikter seg inn mot utleie av arrangementsutstyr
—en smal bransje de har liten kjennskap til, men med fa konkurrenter i Midt-Norge.
Selskapet er i starten ei lita griinderbedrift, med eiere uten gkonomisk bakgrunn eller
erfaring fra drift. Omsetninga det f@rste aret er pa beskjedne 1,2 millioner.

2005-2008 — Firmaet vokser raskt, med dobling i omsetning bade i 2006 og 2007. | 2008 er
omsetninga pa nesten 10 millioner. | 2008 foretar de en skattefri omdanning til AS.
Geskjeften er ikke lenger noen «attat»-naering, og begge slutter etter hvert som fiskere, og
jobber fulltid med telt og arrangement.

2010 - Teltspesialisten AS er i sterk vekst og kjgper opp den stgrste konkurrenten i Midt-
Norge; Myhre & Sgnn AS. Dette gjgr at de na blir den ledende aktgren pa arrangement i
Midt-Norge.

2014 — TS har na en omsetning pa over 20 millioner, begynner etter hvert a lukte pa stgrre
prosjekter. De leverer inn et offentlig anbud pa Cold Response - en forsvarsgvelse som skal
arrangeres i Midt-Norge. De vinner anbudet, og leverer i 2014 for 12 millioner til denne
gvelsen. TS blir i 2014 for f@grste gang karet til gasellebedrift — for a blir gasellebedrift, ma
omsetninga ha blitt doblet over fire siste ar, regnskapene ma veere godkjent og
driftsresultatet ma samlet sett veere positivt.

2016 — Cold Response skal igjen arrangeres i Midt-Norge, og med et godt grunnlag fra forrige
gvelse, vinner de igjen anbudet — denne gangen er anbudet nesten dobbelt sa stort. @velsen
denne gang, generer en omsetning pa 22 milioner. 2016 er ogsa aret der TS satser stort pa
utvikling av en egentegnet stalhall. Dette for a etablere seg i markedet som ledende pa hall -
og for a fa bedre lgnnsomhet pa store hallprosjekter framover.

2017 — Etter noen tunge ar likviditetsmessig, gnsker TS a fa inn flere pa eiersiden. De
kommer i kontakt med W. Giertsen hallsystem as i Bergen, som er en stor leverandgr av
plasthaller pa Vestlandet. De blir enige om en avtale der TS foretar et innmatkjgp av
W.Giertsen as og W. Giertsen kjgper 50 % av aksjene i det nye selskapet. TS skifter na navn
til Hallspesialisten.

2018 - En ny forsvarsgvelse star for tur — Trident Juncture. Dette er den desidert stgrste
gvelsen til na, med levering av utstyr langt utover hva Hallspesialisten har kapasitet til.
Hallspesialisten vinner likevel store deler av anbudet ogsa denne gangen, og gvelsen generer
110 millioner i omsetning dette aret. De ma denne gangen samarbeide med flere andre
aktgrer for a klare a levere nok utstyr. TS blir dette aret igjen karet til gasellebedrift.
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Figur 2; Sum salgsinntekter 2008-2017

Figur 3; Driftsresultat 2008-2017




4.2 Lgnnsomhetsanalyse

4.2.1 Driftsmargin

Resultat av driften i %

AR 2014 2015 2016

DRIFTSMARGIN 11,6 4,7 1,7

Tabell 1: Driftsmargin Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 4: Driftsmargin Teltspesialisten 2014-2016

Driftsmarginen forteller hvor mye som blir igjen av driftsresultatet for hver krone
bedriften omsetter. Her ser vi en negativ utvikling i driftsmarginen for de gjeldende ar.ene
Driftsmarginen gar fra a vaere ansett som meget god i 2014 til a bli svak i 2016. (Over 7 %
tilsvarer en meget god driftsmargin, mens 0-2 % tilsvarer en svak driftsmargin).

4.2.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet i %
AR 2011| 2015| 2016
TOTALKAPITALRENTABILITET 24,3 7,2 4,1

Tabell 2: Totalkapitalrentabilitet Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 5: Totalkapitalrentabilitet Teltspesialisten 2014-2016

Totalkapitalrentabiliteten forteller hvordan avkastningen pa eiendelene til bedriften
er. Dette er et viktig ngkkeltall ved beregning av Iennsomhet. Her er utviklinga ogsa at de gar
fra meget god totalkapitalrentabilitet pa 24,3 % i 2014 til 4,1%, i 2016. Tall mellom 1 og 5,99 %
regnes som svak totalkapitalrentabilitet, mens tall over 15 % regnes som sterkt.

4.2.3 Totalkapitalens omlgpshastighet

Totalkapitalens omigpshastighet
AR 2014 2015 2016
TOTALKAPITALENS
OML@PSHATSIGHET 2,07 1,51 2,25

Tabell 3: Totalkapitalens omlgpshastighet Teltspesialisten 2014-2016

Totalkapitalen i en bedrift, bestar av egenkapitalen pluss gjeld. Dette er verdier som i
utgangspunktet skal bidra til 3 skape flere verdier for bedriften. Jo stgrre omlgpshastigheten
pa totalkapitalen er, desto mer verdier generer den for bedriften. Dersom bedriften ikke
klarer a generere overskudd over tid, risikerer man at firmaet tappes raskere for penger.
| vart tilfelle, svinger tallet noe, men tallet er hgyest i 2016, noe som er et bra tegn.

4.1.4 Resultatgrad

Resultatgrad
AR 2014 2015 2016
RESULTATGRAD 12,0 5,0 2,0

Tabell 4: Resultatgrad Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 6: Resultatgrad Teltspesialisten 2014-2016

Resultatgraden viser i hvilken grad bedriften har et resultat. Jo hgyere resultatgrad,
jo bedre. Det som blir igjen av overskuddet, kan brukes til a styrke egenkapitalen i firmaet,
og/eller til & betale utbytte til eierne. Dette tallet egner seg spesielt godt til 8 sammenligne
bedrifter innen samme bransje. Nar det gjelder resultatgraden til Teltspesialisten i denne
perioden, er denne klart synkende. Her ser vi at i 2016, blir 2% av aktiviteten igjen, kontra
12 % i 2014. Siden bedriften har beskjedne finansinntekter, vil dette ngkkeltallet veere svaert
likt driftsmarginen.

4.2.4 Egenkapitalrentabilitet fgr skatt

Egenkapitalrentabilitet for skatt
AR 2014 12015|2016
EGENKAPITALRENTABILITET F@R SKATT 88,01 22,0/ 8,0

Tabell 5: Egenkapitalrentabilitet far skatt Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 7: Egenkapitalrentabilitet far skatt Teltspesialisten 2014-2016

En bedrifts egenkapitalrentabilitet, viser bedriftens evne til avkastning pa investert
kapital. Egenkapitalrentabiliteten bgr vaere hgyere enn lanerenten siden eierne normalt har
st@rre risiko knyttet til innskudd i bedriften enn det langiverne har. Eierne gnsker dermed
hgyere avkastning pa innskuddet sitt enn for eksempel ved a sette dem i banken eller
investere i aksjer. Dette tallet gir et bilde pa utviklingen i bedriften uavhengig av
ekstraordinaere poster og skatt. Hvor hgyt tallet bgr veere, avhenger av den totale risikoen
som er knyttet til 3 investere i selskapet.

Trenden her viser samme utvikling; i 2014 er tallet sveert hgyt, mens utviklinga er
sveert negativ de to pafglgende arene.

4.2.5 Egenkapitalrentabilitet etter skatt

Egenkaptitalrentabilitet etter skatt
AR 2014|2015|2016
EGENKAPITALRENTABILITET ETTER SKATT 64,0/ 17,0 7,0

Tabell 6: Egenkapitalrentabilitet etter skatt Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 8: Egenkapitalrentabilitet etter skatt Teltspesialisten 2014-2016

Egenkapitalrentabiliteten etter skatt er et mal pa avkastningen til eierne etter skatt.
Denne har utviklet seg fra a veere sveert god i 2014 til 4 bli tilfredsstillende i 2016. Utviklingen
her, er svaert negativ og kan virke urovekkende sett fra eierne sitt stasted. | 2016, sitter
eierne igjen med kun 7% avkastning pa investert kapital.

Oppsummering Ignnsomhet:

Trenden viser tydelig at Isnnsomheten til Teltspesialisten AS, har veaert generelt synkende
i gieldende periode. Resultatgraden er for gvrig i 2016 den laveste hittil i bedriftens levetid.
Avkastningen pa egenkapitalen er ogsa sterkt synkende i perioden, noe som er av stor
interesse for eierne.




4.3 Likviditet

4.3.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1
AR 2014 2015 2016
LIKVIDITETSGRAD 1 0,81 0,96 0,80

Tabell 7: Likviditetsgrad 1 Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 9: Likviditetsgrad 1 Teltspesialisten 2014-2016

Likviditetsgrad 1 er et mal pa hvor mye kortsiktige forpliktelser bedriften har i forhold
til hvor mye omlgpsmidler som er i bedriften. Det er tradisjonelt sagt at likviditetsgrad 1 bgr
vaere over 2. Her er tallet lavt for hele perioden og viser at selskapet har en svak
likviditetsgrad.

4.3.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2

AR

2014

2015

2016

LIKVIDITETSGRAD 2

0,71

0,76

0,52

Tabell 8: Likviditetsgrad 2 Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 10: Likviditetsgrad 2 Teltspesialisten 2014-2016

Likviditetsgrad 2 er et mal pa hvor mye av den kortsiktige gjelden som kan betales
med lett tilgjengelige midler (kasse, bank, aksjer, fordringer o.1.). Jo hgyere tall, jo bedre. Her
er ogsa tallet lavt for hele perioden (bgr vaere over 0,8 for a vaere tilfredsstillende).

4.3.3 Kredittid kunder

Kredittid kunder
AR 2014 2015 2016
KREDITTID KUNDER 13 33 33

Tabell 9: Kredittid kunder Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 11: Kredittid kunder Teltspesialisten 2014-2016
Kredittiden til kunder viser hvor mange dager det innvilges kreditt til kundene. Jo

lengre tid kundene bruker pa a betale, jo verre blir likviditeten. Her har antall dager gkt fra
13 dager til 25 dager. Tommelfingerregelen her, sier at alt under 30 dager er bra, 30 — 50



dager er middels og over 50 dager er darlig. Her ser vi at, til tross for at kredittida til kundene
har gkt, regnes den fremdeles som god i alle arene. Dette sier oss noe om at de har veert
flinke til 3 fa kundene til 3 gjgre opp for seg og at de har hatt generelt godt fokus pa det
administrative.

4.3.4 Kredittid hos leverandgrer

Kredittid leverandgrer
AR 2014| 2015| 2016
KREDITTID LEVERAND@RER 80 83 54

Tabell 10: Kredittid leverandgrer Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 12: Kredittid leverandgrer Teltspesialisten 2014-2016

Tallet pa kredittid hos leverandgrer, gir en pekepinn pa hvor lang tid bedriften har til
a betale regningene hos sine leverandgrer. Dersom kreditten til leverandgrene ikke
innebaerer innslag av morarente eller at man gar glipp av kontantrabatter, er gnsket alltid sa
lang kredittid som mulig. Her ser vi at tallet er synkende, men ifglge tommelfingerregelen
her, er tallet fremdeles akseptabelt (b@r vaere over 45 dager).

Oppsummering likviditet:

Samtlige ngkkeltall for likviditet, forteller oss at likviditeten har utviklet seg noe i
negativ retning i aktuell periode. Det er i utgangspunktet ikke foruroligende store utslag pa
tallene, men selskapet bgr likevel vaer obs pa utviklingen. God likviditetsstyring er ekstremt
viktig bade nar et selskap er i sterk vekst og dersom et selskap gar inn i darligere tider. Vi har
her sett at veksten har vaert stor i perioden, noe som ser ut til 3 ha gatt ut over likviditeten.

Likviditetsstyring, er ikke bare viktig, styret har ogs3, jfr. aksjeloven §3-4, en lovpalagt
plikt til 3 pase at selskapet har en forsvarlig egenkapital pa ethvert tidspunkt. Jfr. aksjeloven
§3-5, er styret palagt en handleplikt ved betydelig tap av egenkapital.




4.4 Finansiering

4.4.1 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1
AR 2014| 2015| 2016
FINANSIERINGSGRAD 1 1,10 1,00 1,10

Tabell 11: Finansieringsgrad 1 Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 13: Finansieringsgrad 1 Teltspesialisten 2014-2016

Finansieringsgrad 1 forteller hvor mye av anleggsmidlene som er finansiert med
langsiktige midler. Denne bgr ligge under 1. Dersom den er over 1, betyr det at man har
finansiert anleggsmidlene med langsiktig og kortsiktig gjeld, som forfaller innen et ar. Dette
kan utgj@re en risiko for bedriften og kan by pa utfordringer med tanke pa likviditeten.

Her ligger tallet rett over 1 i perioden, noe som viser at anleggsmidlene kan vaere noe
uheldig finansiert. Tallene er likevel ikke urovekkende hgye.

4.4.2 Finansieringsgrad 2

Finansieringsgrad 2
AR 2014| 2015| 2016
FINANSIERINGSGRAD 2 0,81 0,96/ 0,80

Tabell 12: Finansieringsgrad 2 Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 14: Finansieringsgrad 2 Teltspesialisten 2014-2016

Finansieringsgrad 2 sier noe om hvor stor andel av omlgpsmidlene som er finansiert
med kortsiktig gjeld. Denne bgr vaere mellom 1 og 2. Dette er ikke oppfylt her, men det er
usikkert hvor stor betydning man kan tillegge dette tallet, da omlgpsmidlene utgjgr en

relativt liten del av eiendelene i bedriften.

4.4.3  Arbeidskapital

2016

Arbeidskapital
AR 2014 2015 2016
ARBEIDSKAPITAL -1252000| -374000| -1258000

Tabell 13: Arbeidskapital Teltspesialisten 2014-2016

Arbeidskapitalen viser forskjellen mellom omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden i
selskapet. Her er den negativ i hele perioden, noe som er en noe generell pekepinn pa at

selskapet er for darlig finansiert.

4.4.4 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosent
AR 2014| 2015| 2016
EGENKAPITALPROSENT 29,8 23,8 29,6

Tabell 14: Egenkapitalprosent Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 15: Egenkapitalprosent Teltspesialisten 2014-2016

Egenkapitalprosenten viser hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med
egenkapitalen. Hgy egenkapitalprosent indikerer at bedriften har stgrre evne til 3 overleve i
perioder med svakere resultater. Tradisjonelt har kravet til egenkapitalprosenten veert pa
50 %, men dette er nok urealistisk i dagens marked, og snittet ligger pa rundt 25 %. En
egenkapitalprosent mellom 18 og 40 % anses dermed som god i dag, men tallene her er
meget bransjeavhengige. Her ser vi at tallene er jevnt over gode, og egenkapitalen kan anses
som tilfredsstillende i perioden. Aksjeloven stiller i §3, strenge krav om forsvarlig egenkapital
og er dermed et ngkkeltall det ofte legges stor vekt pa i regnskapsanalyser.

4.45 Gjeldsgrad

Gjeldsgrad
AR 2014 2015 2016
GJELDSGRAD 2,4 3,2 2,4

Tabell 15: Gjeldsgrad Teltspesialisten 2014-2016
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Figur 16: Gjeldsgrad Teltspesialisten 2014-2016

Gjeldsgraden sier noe om forholdet mellom gjeld og egenkapital i bedriften. Dersom
det er like mye gjeld som egenkapital, vil dette tallet vaere 1. Jo lavere dette forholdstallet
er, jo mer solid er bedriften. | 2010 var gjennomsnittlig gjeldsgrad for aksjeselskaper i Norge
pa 2,04. En gjeldsgrad pa 2 blir ansett som god. Her ligger den over 2 i hele perioden, men
det er naturlig at et firma har mer gjeld enn egenkapital, spesielt i en vekstperiode som
Teltspesialisten AS er og har veert i.

Oppsummering finansiering:

Finansieringstallene, ligger i perioden noe under det som regnes som
tilfredsstillende. Det kan nok likevel ikke utelukkende tas hensyn til disse tallene her, da
selskapet har veert gjennom en lang periode med sterk vekst. Det er naturlig at de i denne
perioden tar opp langsiktige lan, som pavirker ngkkeltallene i negativ retning. Dette tatt i
betraktning er nok ngkkeltallene likevel gode og gir uttrykk for et solid selskap med trygge
kreditorer i ryggen. Finansieringsplanene framstar som langsiktig, heller enn finansiering ved
hjelp av «brannslukking».




4.4.6 Utfordringer og muligheter som fglge av den gkonomiske utviklingen

Den gkonomiske utviklinga til TS, fra en liten griinderbedrift med 1,2 millioner i
omsetning i 2005 til en landsdekkende telt-og halleverandgr med 175 millioner i omsetning i
2018 (na Hallspesialisten as), har tilsynelatende vaert ei eventyrhistorie fra ende til annen.
Det er ingen tvil om at omsetningsveksten har gatt i riktig retning. Teltspesialisten AS har
hatt gkning i samtlige ar, foruten 2009 og 2015. Utfordringen med ei sa sterk gkning i sa
mange ar, har fgrst og fremst vaert likviditetsstyringa. Uten gkonomisk bakgrunn, var dette ei
ukjent problemstilling for griinderne. Som sa mange andre som starter opp som griindere,
var likviditeten noe som enten var til stede, eller ikke («styring ut fra bankkontoen»).
Utfordringene pa likviditetssida, ble spesielt tydelig da TS fikk tildelt forsvarsgvelsen for
feérste gang i 2014. Selv om gvelsen genererte hgy omsetning og gjorde at de fikk sitt beste
ar noensinne bade omsetnings- og resultatmessig, hadde medaljen en bakside.
Forsvarsanbudet stilte hgye krav til levering. TS matte levere bade telt, saniteeranlegg og fullt
utstyrt kjgkken. Dette innebar en investering i anleggsmidler pa 5,4 millioner. Mye av
utstyret, var utstyr som kun var aktuelt for levering til gvelsen. Dette ble avskrevet i Igpet av
aret. Noe av utstyret ble ogsa investert i, med tanke pa eventuelt senere gvelser.
Investeringene i forbindelse med gvelsen i 2014, skapte fglgelig hgye avskrivninger bade for
2014 og for arene etter.

2016 ble igjen et gullar omsetningsmessig for TS. Med ny gvelse, fulgte ogsa nye
investeringer, dette aret landet de pa 2,9 millioner i kjgp av anleggsmidler. | tillegg til
forsvarsgvelsen, hadde TS dette aret fokus pa utvikling av et egenkonstruert hallkonsept. En
ingenigr ble ansatt dedikert til dette prosjektet. Utviklinga fgrte med seg en rekke kostnader,
totalt 1,9 millioner. Disse kostnadene ble i regnskapet fgrt som FoU-kostnader. Disse
kostnadene, samt kostnadene til avskrivninger fra tidligere ar, ga TS et lavt resultat i 2016 til
tross for «all time-high» omsetning. Et annet viktig moment i arene rundt gvelsene, var at
fokuset pa «vanlig» drift, forsvant noe. Forsvarsgvelsene kom i tillegg til det de holdt med til
vanlig, og krevde naturlig nok veldig mye av selskapet. Mye av kompetansen ble «brukt» og
arbeidspresset var hgyt i perioden. Dette ga etter hvert store utslag internt i bedriften —
bade ledelse og ansatte merket presset. Samlet sett ga dette utfordringer som medfgrte
store endringer som igjen ga store utslag pa kostnadssiden. Dette ga seg spesielt utslag i aret
2017, da sammenslaingen med W. Giertsen ble gjennomfgrt. 2018 ble et ar der omsetning
og resultat snudde igjen. Med ny forsvarsgvelse som genererte omsetning pa 110 millioner
ble det et totalt driftsresultat pa cirka 34 millioner (27 millioner etter skatt). Det bekymrer
likevel styret, at vanlig drift enna ikke generer positive resultater etter mange ar med fokus
pa forsvarsgvelser. Utfordringen i arene framover er a jobbe med a fa «vanlig» drift til a bli
Isnnsom igjen, samt a fortsette den strategiske langsiktige planleggingen som de har startet
med (og allerede tatt mye av kostnadene med).

Bransjen Teltspesialisten AS opererer i, er en smal bransje og ngkkeltallene kan som
tidligere nevnt, veere sveert bransjeavhengige. Det som derfor kan vaere av interesse, er a
sammenligne utvalgte ngkkeltall med ngkkeltall fra noen innen samme bransje. Dette kalles
benchmarking og kan vise noe om hvordan Teltspesialisten AS ligger an i bransjen.



4.5 Benchmarking

Hoff og Helbaek sier dette i @konomistyring;
«Benchmarking gar ut pd @ sammenligne egen effektivitet mot hva de beste pd omrddet
presterer»

Resultatene til en bedrift, avregnes pa et aggregert niva. Dette vil si at prosesser og
funksjoner ofte ikke blir direkte malt og sammenlignet med tilsvarende prosesser i
konkurrerende virksomheter. Benchmarking er en systematisk sammenligning av egen ytelse
med konkurrentenes ytelse. Hensikten er a finne ut hvor «skoen trykker» i et eget selskap og
for a finne mulige forbedringsomrader.

| en benchmarking, er det overordnede formalet, a fa svar pa noen spgrsmal man
ikke direkte far svar pa gjennom en intern regnskapsanalyse. Ved a sammenligne med
lignende bedrifter, ser man hvor gode man er i dag i forhold til andre. Men ved a
sammenligne med «de beste» ser man ogsa hvor god man kan bli og hvem man kan lzere
mest av. Ved a sammenligne viktige og relevante ngkkeltall, kan vi se pa hvilke omrader vi
har mulighet til 3 forbedre oss. En god benchmark er nyttig for mange og forteller mye om
hvordan verden utenfor bedriftens dgrer ser ut.

4.5.1 Hvem skal vi sammenligne med?

Det er ikke alltid apenbart, hvem det er best 8 benchmarke bedriften mot. |
Teltspesialisten AS sin bransje, er det fa aktgrer a velge mellom. Det er dessuten stort sprik
mellom disse aktgrene. O.B. Wiik, som gjennom bedriftens levetid, har vaert den stgrste
konkurrenten og den mest naerliggende a sammenligne med, ligger sa langt unna TS i
omsetning, at det blir noe unaturlig a velge de. Valget falt dermed, pa Utleiepartner AS, som
ligner mye mer pa TS i bade omsetningstall og firmaprofil. De driver ogsa med utleie mot
arrangement, men med et noe «bredere» marked enn TS gj@r. Utleiepartner AS holder til pa
@stlandet og ble stiftet i 1994. De driver med salg og utleie av partytelt, samt det aller meste
av utstyr til arrangement.

4.5.2 Hva skal benchmarkes?

Nar det kommer til hvilke omrader som skal benchmarkes, avhenger det av hvilke
spgrsmal man gnsker svar pa. | dette tilfellet, har jeg satt opp noen ngkkeltall jeg finner
relevant i denne sammenhengen, samt tall som er mulig a finne gjennom offentlig
tilgjengelig informasjon.

Omradene jeg har valgt for 8 benchmarke Teltspesialisten as mot Utleiepartner, er;

Omsetning
Driftsresultat (EBITDA)
Resultat fgr skatt
Driftsmargin
Totalkapitalrentabilitet

O O O O O



4.5.3 Identifisering av benchmarkingspartnere
Man skiller hovedsakelig mellom fire typer benchmarking;

- Intern benchmarking (sammenligner fabrikker, datterselskaper og avdelinger i
egen bedrift)

- Ekstern benchmarking (sammenligner likeartet ekstern virksomhet blant kunder
og leverandgrer)

- Konkurrent-benchmarking (sammenligner funksjoner i bedriften med
konkurrentenes funksjoner)

- Generisk benchmarking (sammenligner likeartede funksjoner og prosesser med
virksomheter i helt andre bransjer = «best practice benchmarking»)

4.5.3 Fallgruver

Det er en rekke utfordringer i prosessen som leder opp mot benchmarkingen. |
utgangspunktet er informasjonen vi har om sammenlignbare bedrifter, begrenset. Dette gjgr
at vi ikke umiddelbart vet hvilke bedrifter som er direkte sammenlignbare. Utgangspunktet
for en benchmarking, er a finne «best practice» - hvem er den beste i bransjen?

Om man velger konkurrent-benchmarking, er det viktig a se pa om de man sammenligner
med har samme virksomhetsomrade, om de er av noenlunde samme stgrrelse, hvor lenge
de har drevet, om de er i vekst, hvilken forretningsmodell de har og hvilken kundegruppe de
har. Man skal veere ngktern i prosessen, og ikke ukritisk sammenligne ett og ett ngkkeltall,
men se pa om helheten er sammenlignbar.

4.5.4 Benchmarking av Teltspesialisten vs Utleiepartner

Bransjen Teltspesialisten befinner seg i, er en relativt smal bransje. Det er fa bedrifter
i Norge, som har spesialisert seg pa teltutleie og salg av plasthall. Her har jeg i samrad med
daveerende daglig leder, valgt Utleiepartner as. Dette fordi de driver i samme bransje og er

den konkurrenten som ligger neermest i omsetning og konsept.
Kommentar: Jeg har utvidet tallmaterialet med noen dr i forhold til regnskapsanalysen over, for G fa et noe
utvidet sammenligningsgrunnlag.



Benchmarking av regnskapstall Teltspesialisten vs Utleiepartner 2012-2016:
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Figur 17: Benchmarking av omsetning og EBITDA Teltspesialisten vs Utleiepartner
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Figur 18: Benchmarking av resultat far skatt Teltspesialisten vs Utleiepartner

Ser man pa omsetning og resultat, har de to selskapene et veldig likt utgangspunkt i

2012, med omtrent samme omsetning og likt resultat. Utover perioden, fglger de hverandre



tett med jevn gkning i omsetning, der Teltspesialisten AS har en noe kraftigere vekst enn
Utleiepartner AS. Dette vet vi av historien fortalt over, skyldes blant annet forsvarsgvelsene.
Dersom vi ser bort fra disse gvelsene, viserer dette at tendensen er en generell gkning i
bransjen, der TS har tatt en stgrre «bit av kaka» ved a blant annet vinne anbudene fra
Forsvaret. Resultatmessig fglger de to selskapene hverandre greit. Det er verdt 8 merke seg,
at ingen av selskapene klarer a utnytte omsetningsgkningen ved a fa hgyere tall pa
bunnlinja. Her kjenner vi historien til TS, men det hadde vart interessant a dykke dypere i
tallene til Utleiepartner AS for a se hva som ligger bak deres darlige resultat i for eksempel
2016, som er deres beste ar omsetningsmessig.

Totalkapitalrentabilitet Teltspesialisten vs Utleiepartner 2008-
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Figur 19: Benchmarking Totalkapitalrentabilitet Teltspesialisten vs Utleiepartner

Dersom vi benchmarker totalkapitalrentabiliteten mellom Utleiepartner AS og
Teltspesialisten AS i en utvidet modell, som tar for seg arene fra 2008-2016, ser vi at til tross
for store svingninger, fglger grafene til de to selskapene hverandre gjennom perioden fram
til 2013. Her ser vi at Utleiepartner har en kraftig nedtur, noe som naturlig kan settes i
sammenheng med tallene for omsetning og resultat fra grafen over. 2013 hadde
Utleiepartner relativ lav gkning i omsetning, samt at de fikk et negativt driftsresultat dette
aret. 2015 ble i sa mate et bedre ar med stgrst avkastning pa totalkapitalen. Disse grafene
kan gi et bilde av en bransje der avkastninga pa samlet kapital bundet i selskapet er vanskelig
a holde pa et jevnt niva. Behovet for investeringer er ofte stort, noe som gir store utslag i
totalkapitalrentabiliteten. Her kan det vaere av stor interesse a8 dekomponere ROI ved hjelp
av Du Ponts gkonomiske modell for & se pa de underliggende gkonomiske strukturene i
selskapet. Ved a ga pa detaljniva her, kan vi enklere finne hvilke omrader man bgr fokusere
pa for a skape bedre resultater.



Driftsmargin Teltspesialisten vs Utleiepartner 2008-2017
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Figur 20: Benchmarking driftsmargin Teltspesialisten vs Utleiepartner

Driftsmarginen, er et fint tall 3 benchmarke med selskaper i samme bransje. Den
forteller hvor stort driftsresultatet er i forhold til omsetningen. TS og UP fglger i perioden
2008-2013 hverandre veldig naert. Svingninger her kan da skyldes forhold utenfor bransjen,
for eksempel finanskrise eller gkonomien ellers i markedet. Etter 2013, far Utleiepartner AS
seg en nedtur i 2014, men som vi vet av historien over, har Teltspesialisten AS sine beste ar
na. Det kan ogsa vaere en mulighet at TS stjeler av UP sitt marked nar de tar store deler av
forsvarsgvelsene. UP kommer dog sterkere tilbake senere ar.

For & se naermere pa hva som ligger bak tallene til Teltspesialisten AS, er det
hensiktsmessig a foreta en strategisk analyse av virksomheten de aktuelle arene. Dette kan
gjeres ved hjelp av en SWOT-analyse.

4.5 SWOT-analyse av Teltspesialisten AS

En SWOT-analyse tar for seg hva som er selskapets strategiske utfordringer og
muligheter. Neermere bestemt, star SWOT for Strengths, Weaknesses, Opportunities og
Threaths — styrker, svakheter, muligheter og trusler. Det er disse fire punktene som alltid bgr
ligge til grunn nar selskapet skal legge en kortsiktig og langsiktig strategisk plan for
videreutviklingen, og som derfor alltid er en naturlig del av et strategisk dokument. Denne
delen av analysen, er foretatt i samarbeid med ngkkelpersoner i Teltspesialisten AS.

e Styrker i organisasjonen:
- Ngkkelpersonene har lang erfaring og bred kunnskap
- Flere av medarbeiderne er bade eier og ansatt — dette gir en ekstra motivasjon til
a gjgre en god jobb
- Selskapet har opparbeidet seg god erfaring med forsvarsgvelsene og fatt et godt
omdgmme hos overleverandgrer og Forsvaret
- Teltspesialisten AS kan na levere mange typer haller etter kundenes gnsker




Det nye hallkonseptet som er under planlegging, gir muligheter til a
standardisere haller og etter hvert muligheter for serieproduksjon. Dette er
kostnadsbesparende tiltak og en del av en langsiktig plan for a styrke hele
organisasjonen

Det ligger mye skjulte verdier i balansen — spesielt innenfor arrangement.

Det er stor lagand og «dugnadsand» pa arbeidsplassen - dette har blitt spesielt
synlig under de store forsvarsgvelsene, som krevde en ekstra innsats av samtlige
i organisasjonen

Teltspesialisten AS har i senere ar fatt utviklet en app og et nettbasert
avvikssystem. Dette er et stort steg i retning av en nytenkende og leerende
organisasjon der hovedmalet er kontinuerlig forbedring i alle ledd og prosesser
Teltspesialisten AS er markedsleder i Midt-Norge og pa store deler av kysten
Teltspesialisten AS er per dags dato den foretrukne leverandgren til Forsvaret
(NSG)

e Svakheter i organisasjonen:

Selskapet beerer preg av store omveltninger og at det har gatt noe fort i svingene
de siste arene. Dette har fgrt til utskiftninger bade i ledelse og i underavdeling.
Selskapet bezerer etter dette noe preg av uavklarte roller og ansvar, der mange
oppgaver faller mellom to stoler

Det har vaert mangel pa mal- og medarbeidersamtaler i flere ar, noe som har fgrt
til en svak ledelse og medarbeiderutvikling

Det har veert for lavt fokus generelt pa HMS

Det har til tider veert for liten disiplin i bruken av systemer

Det er generelt mangel pa innkjgpskompetanse i bedriften

Det har veert for fa feilfrie leveranser

Det er generelt for lang leveringstid

Det er for lite fokus pa salg av tilleggstjenester, for eksempel serviceavtaler og
dukskifte

Kvalitetssikringen fra A til A er ikke tilstrekkelig — mange smafeil pa leveransene
Oppfelgingen fra forespgrsel til ordre foreligger, er for svak, spesielt for kunder
som ikke handler sa ofte. Dette er en stor kilde til irritasjon og misforstaelser i
kundereisen

Systemet som brukes er fragmentert og det er trolig for lav kjennskap til hvordan
systemet kan brukes optimalt

e Trusler til organisasjonen

Industrihallene som leveres av Teltspesialisten fyller ofte et behov som
alternativt kunne ha vaert dekket av permanente bygg. Her er de avgjgrende
spgrsmalene hvor avgjgrende fordelene med industrihall er for de respektive
kundene og deres behov — for eksempel behov for rask bygging eller mulighet for
a flytte hallen etter noen ar

Dyp kundebehovsforstaelse er viktig. | noen kundesegmenter vil det veere en
glidende overgang mellom nar er et enklere arbeidstelt vil veere mer riktig a tilby
enn en robust industrihall



Hallgruppen og O.B.Wiik AS er to store konkurrenter som slass om
markedslederskap. De har forelgpig ikke gjort sa mye av seg i Midt-Norge, men
kan veere en trussel pa sikt, dersom malet for de er a bli landsdekkende. En tredje
konkurrent, Rubb, har ikke gjort s3 mye ut av seg, men har hatt en fin utvikling
senere ar

Utover disse tre konkurrentene, er det fa eksisterende konkurrenter. De TS
konkurrerer mot lokalt, er som regel sma og lokale konkurrenter, eller nye
konkurrenter — noen fra utlandet. Alle eksisterende konkurrenter har lav
Isnnsomhet, noe som burde tilsi at TS ikke kan forvente noen nye, direkte
konkurrenter med det fgrste. Nar det kommer til de attraktive forsvarsgvelsene,
bgr det derimot forventes at nye aktgrer kommer pa banen

Mulighetene til organisasjonen

Konkurrentene i markedet i dag, er sentrert pa @stlandet, hovedsakelig i Oslo-
omradet. TS kan derfor styrke sin posisjon pa Vestlandet og i Midt-Norge i arene
framover. De skal i tillegg jobbe aktivt for & gke salget i Nord-Norge og langs
kysten til Oslofjorden.

TS g¢nsker a danne en gruppe av selskap, ved oppkjgp av sma lokale konkurrenter
og/eller ved a starte opp lokale salgskontor strategisk plassert rundt om i landet.
Dette for a styrke sin posisjon som markedsleder langs kysten fra Sgrvestlandet
til Nord-Norge og for a veere tett pa kundene

Nar det kommer til industri og arrangement, vil fokus vaere pa lgnnsom vekst
heller enn bare vekst. Ngkkelen her ligger i a velge riktige prosjekter samt
giennomfgre prosjektene med faerre feil og ungyaktigheter

Basert pa de meget positive forsvarsgvelsene Cold Response og Trident Juncture,
skal forsvarsgvelser etableres som et eget forretningsomrade hvor ogsa NATO-
gvelser skal veere en del av. Her har TS store muligheter til suksess med bakgrunn
i den etablerte erfaringen, samt at utstyret det er investert i, kommer til sin rett
Finansielt, er malsettingen a gi omsetningen er varig Igft til et snitt pa 200
millioner per ar. Basert pa en miks av forsvarsgvelser og en Ignnsom vekst innen
industri og arrangement, betyr det at selskapet dermed kommer til 3 etablere et
driftsresultat pa rundt 25 millioner per ar



5 Konklusjon

Selv om omsetninga til Teltspesialisten AS, har vaert gkende gjennom hele bedriftens
levetid, har Iennsomheten gatt noe i bglger. Gjennom oppgaven har jeg prgvd a fa svar pa
arsakene til dette. Ved sammenligning mot en konkurrent, ser det ut til at utviklinga til
Teltspesialisten AS har veert sveert god, malt mot «markedet». Historien til Teltspesialisten,
forteller om et tidlig oppkj@p av en stor konkurrent og forsvarsgvelser som sterke
bidragsytere i positiv retning. Selv om Ipnnsomheten har veert darlig de siste arene, til tross
for rekordhgy omsetning, forteller historien oss noe om hvorfor det har veert slik. Hgye
investeringer i forbindelse med forsvarsgvelser og en langsiktig strategisk plan rundt et nytt
hallkonsept, har gjort at de siste arene har vaert preget av ekstraordinzert hgye kostnader
(og til dels store underskudd). Strategien til selskapet er langsiktig, der kostnadene i stor
grad na er tatt, med en plan om gkt omsetning og mer igjen pa bunnlinja i arene som
kommer. Det som kan vaere av interesse framover, er a bryte ned tallene i regnskapet
ytterligere ved hjelp av for eksempel DuPont-modellen. | en slik utviklingsfase bedriften er i
na, kan det veere avgjgrende a se hvor det bgr legges inn ekstra fokus pa detaljniva. Det kan
ogsa veere interessant a benchmarke mot flere store konkurrenter.

Alt i alt ser framtiden lys ut for Hallspesialisten AS (tidligere Teltspesialisten AS), med
en god strategisk langsiktig plan i ryggen. Regnskapstall fra 2018 viser at selskapet tar store
skritt i riktig retning med tidenes hgyeste omsetning og st@rste overskudd — og med store
utbytter til eierne.
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