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utgangspunkt i kunnskap vi har opparbeidet oss i lopet av de tre drene, med hovedfokus pé de

finansielle emnene.
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Erfaringene vi tar med oss er at det er en svert lererik og krevende prosess. Vi er i alt

forngyde med resultatet av oppgaven.

Vi vil til slutt takke var veileder, Morten Kringstad, for konstruktiv kritikk og god hjelp

underveis.
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Sammendrag
Hovedpoenget med denne oppgaven er & verdsette Orkla ASA, som er et bersnotert selskap

pa Oslo Bers. Denne oppgaven er en semesteroppgave pa bachelor i gkonomi ved NTNU
Handelshoyskolen, med finansiell styring som hovedprofil. Oppgaven har forsekt a verdsette
Orkla gjennom & gjennomfore tre analyser. Nemlig en strategisk analyse, en regnskapsanalyse
og en finansiell analyse. Etter disse analysene har oppgaven sammenlignet den estimerte

verdien til selskapet med markedsverdien til selskapet.

Til & begynne med har oppgaven sett p&d motivasjonen og potensielle avgrensinger for
verdsettelsen. Deretter er Orkla presentert, gjennom a se pa Orkla i dag og historien til
selskapet. I oppgavens tredje del har det blitt gjennomfert en strategisk analyse. Analysen har
sett pd hvordan de interne og eksterne forholdene til selskapet er, giennom VRIO-modellen,
Porters fem konkurransekrefter, PESTEL-modellen og en SWOT-analyse. I
regnskapsanalysen, oppgavens fjerde del, har oppgaven konkludert med at Orkla har en sterk

og solid gkonomi.

Videre i oppgavens femte del, selve verdsettelsen, er problemstillingen i oppgaven forsekt
besvart. Problemstillingen besvares ved & verdsette Orkla, slik at man kan komme frem til en
aksjekurs pa selskapet. For & kunne gjennomfore verdsettelsen har oppgaven kommet frem til
et avkastningskrav og estimerte fremtidige kontantstremmer. Basert pd dette har oppgaven
kommet frem til en aksjekurs pé Orkla per begynnelsen av 2018 péd 85.52 Norske kroner, og
en samlet markedsverdi pd 87 127 millioner Norske kroner. Til sammenligning var virkelig

verdi av aksjen per begynnelsen av 2018 var 86.06 Norske kroner.



Abstract
The purpose with this paper is to value Orkla ASA, which is a company that is publicly listed

at the Oslo Stock Exchange. This paper is a thesis in the bachelor’s degree in finance at
NTNU Handelshoyskolen. The paper has tried to value Orkla by using strategic, accounting
and financial analysis. Thereafter, the estimated value is compared with the market value of

the company.

Initially, the paper briefly explains the motivation and some limits for the valuation. Then
Orkla is presented, both historical and as the company is today. In the third part of this thesis
a strategic analysis is sustained. The analysis includes models as VRIO, Porter’s five forces,
PESTEL and SWOT. This are different models that take a deeper look at the company’s
internal and external conditions. In addition, through an accounting analysis, the paper has

concluded that Orkla has a strong economy.

Part five of the thesis, the valuation itself, tries to answer the thesis statement. The thesis
statement is answered by valuating Orkla and using this to find their stock price. The essence
of this part has been to find a required rate of return and estimated future cash flows. Based
on this, the paper has ended up with a stock price for Orkla of 85.52 Norwegian Kroner at the
beginning of 2018, and a total market value of 87 127 million Norwegian Kroner. The real

value of the stock at the beginning of 2018 was 86.06 Norwegian Kroner.
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1.0 Innledning

1.1 Motivasjon
Denne oppgaven har valgt & se pd Orkla ASA. Vi synes det er interessant & se pa dette

selskapet forst og fremst fordi det er et selskap med en unik posisjon i den norske
dagligvarehandelen, som vi kjenner godt til. I tillegg vet vi at Orkla er ledende pa andre
omréder ogsa, men det er spesielt denne delen som vi finner interessant & underseke narmere.
Orkla er ogsa brukt mye som eksempler i ulike fag, som gjor at det virker spennende a ga
dypere inn i hvordan Orkla faktisk fungerer. Etter oppgaven har sett nermere pa Orkla som
selskap, blir det videre interessant & se hvordan et slikt omfattende selskap verdsettes ved
hjelp av ulike virkemidler. I denne delen fir vi brukt kunnskap som vi har ervervet ved
NTNU Handelshoyskolen. Det blir spennende & prove teorien vi har laert i en praktisk
situasjon. I lapet av oppgaven ensker vi & se om markedsverdien til Orkla, per begynnelsen av

2018, er den samme som den vi kommer frem til 1 var verdsettelse.

1.2 Problemstilling
Denne oppgaven skal forseke & komme frem til en verdsettelse av det bersnoterte selskapet

Orkla. Oppgavens problemstilling er dermed som folger:

«Hva er Orkla ASA verdt ved inngangen til 2018?7»

Nér det kommer til en problemstilling er det tre krav enhver problemstilling ber tilfredsstille.
Den skal vaere spennende, enkel og fruktbar (Jacobsen, 2015). Problemstillingen er spennende
siden det blir interessant & se om den estimerte verdien oppgaven kommer fram til, faktisk
representerer den virkelige markedsprisen. Videre er det en konkret verdsettelse vi skal
komme fram til, som ma kunne sies a vere en enkel problemstilling. Problemstillingen er ikke
for bred. Videre mé ogsa problemstillingen kunne sies a vere fruktbar, da den er mulig &

undersoke empirisk, gjennom & se pa regnskapstallene til selskapet.

1.3 Avgrensing
P& grunn av at arsrapporten for 2018 i skrivende stund ikke er kommet, velger oppgaven & se

pa regnskapstallene fra 2014 til 2017. Dermed vil oppgaven estimere kontantstremmer for
arene 2018 til 2022, og forsgke & verdsette en verdi per begynnelsen av 2018. Videre vil

oppgaven basere seg pé arsrapporter og informasjon som finnes pé selskapets hjemmeside.



Oppgaven benytter i all hovedsak sekunderdata. Regnskapstallene og mye av stoffet om
Orkla er hentet fra deres offisielle rapporter. Dette mé kunne sies & vare svaert gode
sekundaerdata, da de er hentet fra godkjente offisielle rapporter. I tillegg er det ogsa hentet inn

data fra andre sekundarkilder.

1.4 Oppbygging
Oppgaven vil begynne med & se pa selskapet og bransjen selskapet opererer i. Deretter vil det

bli en gjennomfort en strategisk analyse, bestdende av bade interne og eksterne analyser. I del
fire vil det veere en regnskapsanalyse av selskapet, for det i del fem blir gjennomfoert en
finansiell analyse. Denne delen vil bestd av en prognose av fremtidige kontantstremmer,
utledning av avkastningskrav, sammensetting fundamental verdsettelse, sammensetting
markedsbasert verdsettelse og en sensitivitetsanalyse. I del seks vil det bli gjennomfert en

kritikk av oppgaven, for det til slutt i del syv vil presenteres en konklusjon.



2.0 Presentasjon av Orkla

2.1 Om Orkla
Orklas kjernevirksomhet er merkevarer. I tillegg til dette satser de ogsd pd virksomhet innen

energi, eiendom og finansielle investeringer. Orkla driver hovedsakelig i Norden og Baltikum,
men ogsd 1 andre deler av Europa og noe i resten av verden. Orkla er Norden og Baltikums
ledende merkevarselskap, hvor de hadde 73,9 % av sine salgsinntekter i 2017, som vi kan se
av figuren nedenfor. Selskapet er registrert pa Oslo Bers, og regnes som et av Norges storste
selskaper. Orkla har per 31.12.17 18 178 ansatte og har hovedkontor i Oslo (Orkla, 2018, s.
6). Med en total omsetning pa 40 milliarder kroner utgjor Orkla ASA det 14. storste selskapet
i1 Norge per 2017 (Norges 500 storste bedrifter, 2017).

Geografisk inndeling av salgsinntekter®

Norge 30,0 %
Norden ekskl. Norge 389 %
Baltikum 49%

@vrige Europa 224 %

@vrige verden 38%

!Eksklusiv internt salg og andre driftsinntekter.

Figur 1 - Geografisk inndeling av salgsinntekter

Merkevarevirksomheten til konsernet bestar av forretningsomrddene Orkla Foods, Orkla
Confectionery & Snacks, Orkla Care og Orkla Food Ingredients (Om oss, 2019). I tillegg til
dette har de en investeringsvirksomhet som er drevet under navnet Orkla Investments. Denne
bestar av en eierandel pa 42,6 % i Jotun, en eierandel i Hydro Powers kraftverk og Financial
Investments, som igjen bestir av Orkla Eiendom og Orkla Venture (Orkla, 2018, s. 20). Dette

kan vi se av figuren nedenfor.



Orkla
Confectionery &

Orkla
Food
Ingredients

Orkla

Investments

Jotun (42.6%)

(NOK billion)
Sales: 16.1
EBIT (adj.): 2.1

(NOK billion)
Sales: 6.4
EBIT (adj.): 1.0

(NOK billion)
Sales: 7.5
EBIT (adj.): 1.0

(NOK billion)
Sales: 8.7
EBIT (adj.): 0.5

Hydro Power

EBIT (adj.) margin:
12.7%

EBIT (adj.) margin:
16.2%

EBIT (adj.) margin:
14.4%

EBIT (adj.) margin:

5.4%

Financial Investments

Corporate Centre and Group Functions

Figur 2 - Forretningsomrdder

Fra 2011 har Orkla jobbet for a bli et mer rendyrket merkevareselskap og dermed bli bedre pa
kjerneomradene sine. Dette har medfort at de blant annet har solgt seg ut av Sapa JV, og de
har styrket sin posisjon som merkevareleverander ved & kjope opp flere sma og mellomstore

virksomheter (Orkla, 2018, s. 6).

2.1.1 Orklas merkevarevirksomhet
Orkla er i hovedsak en merkevareleverander og det er her mesteparten av inntektene deres

kommer fra, til sammen 97 % av driftsinntektene (Orkla, 2018, s. 22). Orklas
merkevarevirksomhet bestdr av forretningsomradene Orkla Foods, Orkla Confectionery &

Snacks, Orkla Care og Orkla Food Ingredients.

Orkla Food star for den sterste delen av driftsinntektene pad merkevareomrédet, med cirka 42
% av merkevareomsetningen som man kan se i figuren under. Orkla Foods tilbyr kjente lokale
merkevarer til kunder i Norden, Baltikum, Sentral-Europa og India, hvor Norge og Sverge er

de storste markedene.
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Driftsinntekter fordelt pa
merkevarevirksomhetsavdelingene i 2017

m Orkla Foods

m Orkla Confectionery & Snacks

Orkla Care

Orkla Food Ingredients

Figur 3 - Driftsinntekter fordelt pG merkevarevirksomhetsavdelingene

De siste drene har Orkla Food gjort en del tiltak for & styrke posisjonen sin. De har blant annet
kjopt opp flere selskaper, som eksempelvis Rieber & Seon, og merkevarer som Tomteglogg. I
tillegg har de solgt seg ut av enkelte omrader, gjennom for eksempel nedleggelse og salg av

Denja og K-Salat (Orkla, 2018, s. 22).

Orkla Confectionery & Snacks er markedsleder innen kategoriene godteri, kjeks og snacks,
med kjente lokale merker og smaker som begeistrer forbrukere i Norden og Baltikum (Orkla
Confectionery & Snacks, 2019). Dette merkevareomrédet stod, som vi ser ovenfor, for 17 %
av driftsinntektene for merkevarevirksomheten. Her kommer over 90 % av salgsinntektene fra
Norden og Baltikum, hvor de selger kjente merkevarer som KiMs, Nidar, Géteborgs Kex,

Satre, OLW og Panda for & nevne noen.

Orkla Care star for 19 % av driftsinntektene for merkevarevirksomheten. Denne enheten er
organisert i seks forretningsenheter. Disse er Orkla Home & Personal Care, Orkla Health,
Orkla House Care, Orkla Wound Care, Pierre Robert Group og Lilleborg. Av disse er de
starste Orkla Home & Personal Care og Orkla Health (Orkla, 2018, s. 15). 70 % av
omsetningen i forretningsomradet kommer fra Norden, hvor Norge er det storste
enkeltmarkedet. Orkla Care har en bred portefelje med produkter innen helse, velvere og

rengjeringsmidler. Dette er alt fra tekstiler som strampebukser og undertoy i1 Pierre Robert
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Group, til maling og maleutstyr i Orkla House Care (Pierre Robert Group, 2019) (Orkla
House Care, 2019).

Orkla Food Ingrediens stér for 22 % av Orklas driftsinntekter innen merkevareomradet, hvor
salgsinntektene i all hovedsak kommer fra salg av varer til baking. De storste
produktgruppene er margarin og smerblandinger, gjer, bakehjelpemidler og bakemikser til
brad og kaker, marsipan og iskremingredienser (Viktige hendelser, 2019). I lapet av de siste
arene har Orkla Food Ingrediens gjort flere tiltak for & forsterke sin posisjon, spesielt i
Europa, men ogsa i Norden og Baltikum. De har blant annet gjennomfert folgende oppkjep:
nederlandske Laan Heiloo B.V, tyske Eis Ludwig Grabner GmbH, 85 % av aksjene i det
Britiske selskapet Orchard Valley Food Limited og flere andre.

2.1.2 Orkla Investments
Orkla har flere investeringer utenom merkevareomradet som er organisert under Orkla

Investments. Under denne avdelingen er store eierandeler i Jotun, Hydro Power og Financial
Investment. Financial Investment bestar i hovedsak av Orkla Eiendom og Orkla Venture.
Orkla Eiendom ivaretar utvikling av eiendommer som frigjores som folge av
restruktureringen av merkevareomradet, samt utviklingen av konsernets nye hovedkontor.
Orkla Venture ble etablert 1 2017 for & na ut til et voksende univers av griindervirksomheter
og oppstartsselskaper som driver innovasjon utenfor de etablerte selskapene. Orkla

Investments star for rundt 3 % av driftsinntektene til Orkla ASA (Orkla, 2018, s. 22).

2.1.3 Historien til Orkla
Orkla har rotter helt tilbake til 1654 da de startet opp gruvedrift i Lokken verk, som ligger i

Meldal kommune i Trendelag. I 1904 overtok Orkla Grube-Aktiebolag driften av Lekken
Verk, og det er her navnet Orkla stammer ifra. Gruvedrift var selskapets hovedomrade fram til
midten av 1900-tallet. P4 denne tiden begynte malmreservene & tommes, og det forte til at
gruvedriften ble ulennsom. Gruvedriften ble til slutt avsluttet i 1987 (Orkla Food Ingredients,
2019).

Etter at Orkla ble barsnotert pd Oslo Bers i 1929 begynte overgangen til det selskapet de er i
dag; et selskap med fokus pa merkevarer. I 1941 begynte Orkla Industrier & bygge sin
investeringsportefolje utenfor det de hadde drevet med frem til da. P& 1980- tallet skjedde

flere viktige hendelser som satte fart pa overgangen til a bli et merkevareselskap. I 1980

12



solgte de seg ut av Norsk Hydro, noe som ga dem en solid kapitalinnspreyting. I 1984 gikk
Orkla inn i mediebransjen da de kjopte Ernst G. Mortensens Forlag. I 1986 fusjonerte Orkla
og Borregaard AS. Dette var pa denne tiden den sterste fusjonen i Norges historie, og gjorde

at kjerneomrédene til Orkla Borregaard ble merkevarer, kjemi og finansielle investeringer.

Videre i 1991 ble posisjonen som merkevareselskap pd nytt forsterket da de fusjonerte med
Nora Industrier. I 1995 overtar Orkla selskapene Procardia Food og Abba Seafood i Sverige.
Gjennom dette blir de deleier i Svenske Pripps og Ringnes. I tillegg gikk de pd denne tiden
inn 1 Russland gjennom eierskapet i Baltic Beverages Holding. I 1997 gker de fokuset pa Ost-

Europa da de kjoper ut de andre investorene i Baltic Beverages Holding.

Utover begynnelsen pa 2000-tallet gjor de ogsa flere store strategiske steg. I 2000 kjoper de
40 % av Carlsberg Breweries og det danske mediehuset Det Berlingske Officin. I 2004 selger
de Carlsberg Breweries og kjoper SladCo, som er en ledende russisk produsent av sjokolade,

kjeks og godteri.

12005 overtar Orkla selskapene Elkem, Sapa og Chips ABP. Dette styrker selskapet som en
merkevareleverander i Norden og Baltikum. Videre i 2009 byttet Orkla og Alcoa slik at Orkla
mottar Alcoas Eierandel i Sapa Profiler mot at Alcoa mottar Orklas eierandel i Elkem
Aluminium. Overtakelsen av Sapa gjor Orkla til en stor akter i aluminiumsmarkedet, noe som
senere far en betydelig salgsgevinst da Orkla selger seg ut av Sapa. Dette vil bli sett pé i

regnskapsanalysen.

12006 blir Orkla media solgt til fordel for Dansk Droge og det russiske sjokoladeselskapet
Krupskaya. Orkla kjeper ogsd MTR Foods i India, som har flere ledende posisjoner innenfor
sine kategorier i1 India. Etter en avtale Good Energies Investment og Q-Cells 1 2007 blir Orkla
starste eier i REC. Etter 2011, som nevnt tidligere, annonserer Orkla at deres strategiske fokus
vil vaere vekst innen merkevarer. Dette medferer at de selger mesteparten av aksjeportefoljen

og andre aktiva utenfor kjerneomradet.

12013 omorganiseres merkevareomradet og deles opp i de fem enhetene vi kjenner til i dag.
Disse er Orkla Foods, Orkla Confectionery & Snacks, Orkla Home & Personal (Orkla Care),
Orkla Food Ingredients og Orkla International. I 2014 overtar Peter A. Ruzicka som
konsernsjef. De inngér en avtale om 4 kjope NP Foods Group. Med dette oppkjepet dobler
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Orkla omfanget av sin baltiske virksomhet, noe som gjor Orkla til en av de storste
leveranderene av merkevarer til dagligvarehandelen i Baltikum. I 2015 inngéar Orkla avtale
om 4 kjope merkevareselskapet Cederroth, og med det blir det en av Nordens ledende

leveranderer av produkter innen pleie, helse, sirpleie og vaskemidler.

2.2 Visjon, strategi og mal
Orkla-kompasset er en samlebetegnelse for Orklas visjon, mél, strategiske pilarer,

kjerneverdier og forretningsstrategi. I folge dem selv setter kompasset en tydelig felles retning
til konsernet for hvordan virksomheten skal driftes. Dette gjennom visjonen «din venn hver
dag» og deres forretningsidé «vi gjer hver dag bedre med lokale, beerekraftige merkevarer
som sprer glede». Visjonen og forretningsidéen, underbygd av verdiene «modig», «til & stole
pa» og «inspirerende», skal Orkla vare bedre og skape storre verdier enn konkurrentene og
andre sammenlignbare virksomheter. Dette har de som mal 4 oppna ved & arbeide malrettet
innenfor deres fem strategiske pilarer, nemlig forbruker, kunder, medarbeidere, verdi-kjede og

samfunn (Orkla, 2018, s. 8-9).

Disse strategiske pilarene viser tydelig hvor hovedfokuset til Orkla ligger. Forbrukerne er
tross alt de personene som benytter seg av Orklas produkter, og uten et fokus pd dem, vil det
ikke veere noen som benytter seg av produktene som produseres. Kundene er her
dagligvarebutikkene, og det er viktig & opprette et godt kundeforhold for & ha en
distribusjonskanal ut til forbrukerne. Medarbeiderne er viktige for & kunne levere et best
mulig produkt til kundene og forbrukerne, der alle blir forneyde og ikke vil benytte seg av
konkurrerende virksomheter. Med «samfunn» og «verdi-kjede» menes a ha en virksomhet

med et tydelig samfunnsansvar som skaper verdier, effektivt og barekraftig.

2.3 Ledelse
I folge arsrapporten har Orkla prinsipper for ledelse og eierstyring som skal danne et grunnlag

for langsiktig verdiskaping. Denne verdiskapingen skal vere for det beste til de ansatte og
investorene, men ogsa for resten av samfunnet. Apenhet, transparens, ansvarlighet og
likebehandling er sentrale begrep som skal serge for tillitt til konsernet og ledelsen (Orkla,
2018, s. 39). Dette skal i folge selskapet skape en sunn og god forretningsmessig kultur i
bedriften.
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Konsernledelsen til Orkla bestér av totalt 10 ledere og direktorer, hvor Peter A. Ruzicka per
per 22. mars 2019 er konsernsjef for Orkla. Under arbeidet av denne oppgaven ble det
annonsert at Ruzicka skal tre av som konsernsjef, men fungerer altsa fortsatt som konsernsjef
uten at noen konkret dato er satt. Ruzicka ble konsernsjef for Orkla i 2014, og har for dette
hatt sentrale roller i flere kjente selskaper, som RIMI Norge AS og Jernia ASA for & nevne

nocn.

2.4 Aksjen —investor
Orkla er et aksjeselskap bestdende av 1.018.930.970 aksjer, der palydende er 1.25 kr per aksje

per 31.12.2017 (Orkla, 2018, s. 181). Aksjene er fordelt pa ulike aksjonerer over hele verden.
53 % av aksjene er eid av akterer utenlands, med de storste aksjonarbeholdningene i
henholdsvis USA med 21 % og Storbritannia med 11 %. Som man kan se av tabellen under,
er det CANICA AS som er storste aksjonzer, med 19,05 % av aksjene. CANICA AS er eid av
Orklas styreleder Stein Erik Hagen. Orkla har kun én aksjeklasse, hvor hver aksje gir én
stemme. Orkla har uttalt at de ensker & opprettholde et ordinzrt utbytteniva pa minimum 2.50
kroner per aksje, og i tillegg at aksjene til enhver tid skal oppna konkurransedyktig avkastning
pa sin investering gjennom en kombinasjon av utbytte og verdigkning pé aksjen (Aksjoncerer,

2019).

% av

Rank Aksjonzerer Aksjer aksjer Kontotype Land
1 CANICA AS 194,150,000 19.05 COMP  NOR
2 FOLKETRYGDFONDET 76,595,117 7.52 COMP  NOR
3 TVIST 5 AS 50,050,000 491 COMP  NOR
4 STATE STREET BANK AND TRUST COMP 39,350,832 3.86 NOM USA
5 JPMORGAN CHASE BANK, N.A., LONDON 38,304,828 3.76 NOM GBR
6 STATE STREET BANK AND TRUST COMP 38,069,968 3.74 NOM USA
7 ORKLA ASA 19,410,259 1.90 COMP  NOR
8 CLEARSTREAM BANKING S.A. 15,245,497 1.50 NOM LUX
9 THE BANK OF NEW YORK MELLON 14,899,256 1.46 NOM GBR
10 STATE STREET BANK AND TRUST COMP 12,473,846 1.22 NOM USA

Tabell 1 - Stgrste aksjoneerer i Orkla
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3.0 Strategisk analyse

Formalet med en strategisk analyse er & se hvordan selskapet stér i forhold til sine
konkurrenter, samt hvordan deres utviklingsmuligheter ser ut. Siden denne oppgaven handler
om verdsettelse, og framtidsutsiktene for et selskap er viktig i en verdivurdering, er dette
sentralt i denne oppgaven. Det er ogsa viktig 4 analysere og forsta hvor eventuell
meravkastning kommer fra, og om det er mulig & opprettholde denne over tid. Dersom det
handler om at selskapet har klart & sette seg i en fordelaktig posisjon i forhold til sine

konkurrenter, sa sies det & vaere et konkurransefortrinn (Roos, 2014).

Den strategiske analysen vil bli gjennomfert ved hjelp av ulike modeller. Dette for a hjelpe til
med & holde oversikten gjennom analysen. Det vil bli benyttet modeller som ser pa de interne
og de eksterne faktorene til selskapet. Denne delen av oppgaven vil dermed bli delt opp i en
intern og en ekstern analyse. Disse er VRIO-modellen, Porters fem konkurransekrefter og
PESTEL-modellen. VRIO-modellen er et verktoy i en intern analyse, som vurderer om
ressursene til et selskap er rot til eventuelle konkurransefortrinn. Videre kan PESTEL-
modellen brukes til & studere makroforhold, mens Porters fem konkurransekrefter ser pa
forholdene i bransjen som selskapet opererer i. Til slutt vil de interne og eksterne faktorene bli

analysert giennom en SWOT-analyse.

3.1 Intern analyse

3.1.1 VRIO-modellen
Formalet med & benytte VRIO-modellen for & analysere Orkla, er for & fastslad om selskapets

interne ressurser skaper konkurransefortrinn, eller eventuelt om de kan skape varige
konkurransefortrinn i framtiden. VRIO-modellen handler om nettopp dette, hvordan
identifisere og etablere varige konkurransefortrinn. I folge denne modellen ber en virksomhet

se pa fire betingelser (Erichsen, Solberg og Stiklestad, 2015):

V —value
R —rarity
I — imitability

Ll N

O — organization

Ut fra disse fire betingelsene kan man stille fire spersmal (Erichsen, Solberg og Stiklestad,

2015):
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Hvor verdifulle er ressursene for vare interessenter?
Hvor sjeldne er vare ressurser?

Hvor enkle er vaere vare ressurser a kopiere?

b=

Hvordan er man organisert for & ivareta eller utvikle ressursene?

I tabell 2 ser vi et eksempel pa hvordan man kan vurdere ressursene til et selskap etter VRIO-
modellen. Det er de immaterielle ressursene som mest sannsynlig kan bli relativt permanente
og langvarige konkurransefortrinn for et selskap. Dette forutsetter folgelig at de er verdifulle
for selskapet. Grunnen til dette er at de er vanskelige a kopiere for konkurrentene. Selve
ressursene er kanskje ikke sé lett & forsta seg pa. Eksempler pd slike ressurser kan vaere
organisasjonskultur, merkevare og kunnskap hos de ansatte (Erichsen, Solberg og Stiklestad,
2015). Tabell 2 illustrerer, som nevnt innledningsvis i avsnittet, hvordan ulike ressurser kan
vurderes gjennom VRIO-modellen. A, B, C og D er fire forskjellige eksempler pé ressurser
som er plassert i tabellen. De forskjellige ressursene vurderes ut ifra de fire betingelsene til
modellen; om ressursen er verdifull, sjelden, kostbar & imitere og hvordan selskapet er
organisert for 4 kunne utnytte den. Tabell 2 viser at man kan stille seg disse spersmélene i en
gitt rekkefolge. Man kan se at A, B, C og D far nei til svar pa ulike tidspunkt. Dermed har de

forskjellige ressursene ulik konkurransemessig verdi.

Kostbar a Utnyttet av | Konkurransemessig
Ressurs | Verdifull | Sjelden/unik imitere selskap verdi
A Nei - - Nei Negativ verdi
B Ja Nei - - Paritet
Midlertidig
C Ja Ja Nei - konkurransefordel
Varig
D Ja Ja Ja Ja konkurransefordel

Tabell 2 - VRIO-modellen

Oppgaven vil nd vurdere de ulike ressursene som Orkla besitter, og forseke a plassere disse 1
tabellen ovenfor. Dette for & se om Orkla har ressurser som kan gi de konkurransefortrinn i
forhold til konkurrentene. Orkla besitter mange ulike ressurser, men denne oppgaven vil kun
fokusere pa noen. Oppgaven vil se pa ressursene merkevare, relasjoner i markedet,

humankapital og monetare ressurser.

17



3.1.1.1 Merkevare
En merkevare er et sett med assosiasjoner som folk forbinder med et produkt, en tjeneste eller

et selskap. Det kan vere at kunder kjenner igjen et merke i det de skal ta en beslutning om
hvilket produkt de skal kjope, og at merkevaren bidrar til at konsumenten foretrekker deres
produkt (Percy og Rosenbaum-Elliot, 2016). Dette kan diskuteres & vere en av de sterkeste
sidene til Orkla som selskap. Selve merkevaren til Orkla som leverander av merkevarer er
sterk, men merkevaren til de ulike produktene som de forsyner markedet med, er kanskje enda
sterkere hos forbrukerne. Eksempler pa ulike merkevarer som Orkla forsyner markedet med
er Idun, Omo, Jordan, Grandiosa, Kims, Lano, Toro og Zalo for & nevne noen. Alle disse
merkevarene star sterkt hos forbrukerne hver for seg, og viser pd mange mater en av de

viktigste styrkene til Orkla.

For a se ressursen merkevare i lys av VRIO-modellen kan man diskutere ressursen gjennom
de fire punktene i modellen. P4 den maten kan man forseke & plassere ressursen inn i tabellen
ovenfor. Forst kan man se pd hvorvidt denne ressursen oppleves som verdifull for
interessentene. Orkla har flere ulike interessenter, men kunder og forbrukere ma kunne sees
pa som de viktigste interessentene for selskapet (Interessentdialog, 2019). Det er utvilsomt at
merkevaren oppleves som verdifull for disse. De ulike butikkene drar nytte av & kunne levere
kjente merkevarer til forbrukerne, mens forbrukerne opplever verdi ved at de har tilgang pa

kjente merkevarer i alle butikker. Man kan dermed pésté at denne ressursen anses som

verdifull.

De neste punktene er & se pa hvor sjeldne merkevaren er, og om den eventuelt er vanskelig a
kopiere. Ser man for eksempel pa frossenpizza har Orkla en helt unik posisjon i dette
markedet, som viser hvor sjelden denne merkevaren kan sees & vare. I 2018 hadde Orkla en
markedsandel pa 68 %, bestdende av blant annet Grandiosa (NTB, 2019). Dette er unike tall.
Det a etablere og utvikle en merkevare er en utrolig krevende gvelse, noe som gjor det

vanskelig & kopiere for konkurrenter.

Dermed kan man se pa det siste punktet i modellen. Hvordan er Orkla organisert for & ivareta
og utvikle denne ressursen? Med sitt unike distribusjonsnett og mengde av ulike produkter
som tilbys, ma man kunne si at Orkla er organisert for 4 ta vare pa denne ressursen, og
utnytter den godt. Ser vi i tabellen ovenfor kan ressursen merkevare, som er en immateriell

eiendel, med andre ord plasseres pa raden til «ressurs D». Det vil si at merkevaren er et varig
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konkurransefortrinn for Orkla. Dette er kanskje ikke et overraskende funn, med tanke pé

markedsposisjonen til selskapet.

3.1.1.2 Relasjoner
Orkla har en god interessentdialog for & hjelpe de til a forstd andres synspunkter, skape tillit

og samarbeide om forbedringer. De viktigste interessentene er kunder og forbrukere,
medarbeidere, investorer, myndighetene, samfunnet og leveranderer. Dialog skjer gjennom
direkte kommunikasjon for det meste, men ogsa gjennom undersgkelser og prosjekter. God
klagehéndtering er ogsd blitt utviklet, noe som er viktig for & opparbeide tilliten blant
interessenter (Orkla, 2018, s. 106). En aktiv dialog er viktig for & here andres meninger og

synspunkter, slik at tillit skapes nér Orkla vil gjennomfere endringer.

Orkla har i de siste arene vaert 1 dialog med myndigheter og politikere om & fremme sunt og
baerekraftig forbruk. 1 2017 var de en del av flere samarbeidsprosjekter for & utvikle
barekraftig produksjon og forbruk. Blant annet samarbeider de med Fretex for & gke
gjenvinning av undertegy og andre tekstiler, og med FoodProFuture om 4 skape en
kunnskapsplattform for barekraftig produksjon og utnyttelse av planteproteiner. Globale
utfordringer som klimaendringer, sykdommer og mangel pa ravarer krever et samarbeid
mellom Orkla og myndigheter og politikere. En aktiv dialog og et godt samarbeid vil bidra til
et okende engasjement og nytenkning i selskapet (Orkla, 2018, s. 106).

Videre er en apen og god dialog med leveranderene viktig for & skape tillit og et godt
samarbeid. Leveranderene kan sitte med kompetanse som muligens ikke Orkla besitter, som
igjen kan fore til nye og innovative produkter, eller en forbedring av eksisterende produkter.
Gjennom aktiv og god dialog med leveranderene etableres det et konkurransefortrinn. Derfor,
ber dette anses som en viktig relasjonsressurs for Orkla. Hovedsakelig skjer innkjep lokalt,

noe som gir et enda sterre grunnlag for tett samarbeid og relasjonsbygging.

Orkla er opptatt av 4 ha et lokalt samfunnsengasjement. Gjennom & skape lennsomme
virksomheter skaper de positive ringvirkninger for samfunnet i form av blant annet
arbeidsplasser og kompetanseutvikling. De er, i samarbeid med lokale myndigheter, skoler og
organisasjoner, med & stotte samfunnsnyttige prosjekter. Eksempler pa slike prosjekter er
«Toro — suppe til folket», hvor det gis suppe til folk som virkelig trenger det og «Gode

opplevelser for barn», hvor barn pa barnehjem og lignende skal fa oppleve fine ting gjennom
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sommerleir og andre sosiale aktiviteter. Dette er viktig relasjonsbygging blant kunder og
forbrukere. De danner seg en positiv oppfattelse av Orkla og deres produkter, og ikke minst
en tillit til Orkla om at de faktisk bryr seg om samfunnet og at folk har det bra.

Sett 1 lys av VRIO-modellen, si har Orkla opparbeidet seg sterke relasjoner med kunder,
myndigheter og lokalsamfunnet. Dette er en verdifull ressurs. For & vurdere sjeldenheten av
denne ressursen, sé er ikke dette en veldig sjelden ressurs. Alle konkurrentene til Orkla har
samme forutsetninger for 4 bygge den samme tilliten og relasjonene. Derfor kan dette anses
som en ressurs av type B ut fra tabellen over, som vil si at relasjoner som en ressurs har

konkurransemessig paritet.

3.1.1.3 Humankapital
Orkla har de siste arene jobbet videre med a styrke kompetanseheving og utvikling. Orkla har

som formal & gi alle nivaer og land mulighet til utvikling. Dette har medfort at kurs og annen
opplering har gkt, spesielt mellom 2015 og 2017. I tillegg sa blir nye ledere introdusert til et
utviklingsprogram som gir en introduksjon til Orklas verdier og lederprinsipper.
Kompetanseutviklingen evalueres kontinuerlig av kompetansestyret i Orkla. De har nylig satt
1 gang diverse program for at administrering, oppfelging og gjennomfering av kursaktiviteter
skal bli enklere pa tvers av selskap og land (Orkla, 2018, s. 101). Kompetanse innad i et

selskap er noe ethvert selskap setter pris pa, og som er med & danne konkurransefortrinn.

Videre har Orkla gode ordninger nédr det kommer til dialog mellom ledere/mellomledere og
tillitsvalgte om forretningsstrategi, og om saker som bererer medarbeidernes interesser.
Omtrent tre fjerdedeler av Orklas medarbeidere jobber i selskap der det har blitt utviklet
formelle organ for samarbeid mellom ledelsen og representanter for de ansatte. En viktig
bidragsyter til dette er konsernavtalen. Denne avtalen regulerer samarbeidet mellom Orkla og
de ansattes organisasjoner, og ble fornyet med to nye ar i 2017 (Orkla, 2018, s. 101). A ta
vare pa medarbeidernes interesser og la de bli hert er viktig 1 et selskap for & skape en folelse
av tilherighet og en folelse av at en faktisk betyr noe. Dette bidrar til & gjere ansatte forneyde,
som igjen bidrar til motiverte ansatte. Motiverte ansatte er viktig for et selskap, slik at de far

vist og brukt deres kompetanse til det fulle.
Orkla har stort fokus péd arbeidsmilje, helse og sikkerhet. De stiller hoye krav til det og jobber

systematisk med a forhindre skader og bidra til god helse hos de ansatte. Det er avgjerende

for en arbeidstaker 4 ha et sunt og godt arbeidsmiljg. Dette jobber Orkla med gjennom god
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styring av risiko og ved 4 involvere de ansatte 1 arbeidet med helse, miljo og sikkerhet (Orkla,
2018, s. 108). For en arbeidstaker er det viktig med gode og trygge rammer for at de skal yte i
arbeidslivet. Den unike kompetansen de innehar om Orkla, om deres prosedyrer, om deres
produkter og om deres strategier og mal er ikke gitt at blir formidlet dersom arbeidsplassen
anses som et darlig og utrygt sted 4 vaere. En trygg arbeidsplass er derfor et nekkelord for at

Orkla kan utnytte det konkurransefortrinnet de har ved humankapital, nemlig kompetanse.

Dersom en ser humankapital som en ressurs i lys av VRIO-modellen, jobber Orkla iherdig og
kontinuerlig for & utvikle kompetanse og serge for at denne kompetansen blir utnyttet.
Dersom man ser pa tabellen over, er humankapital lite tvilsomt en verdifull ressurs for Orkla.
Hvorvidt ressursen er sjelden eller unik for Orkla, er det derimot vanskelig &4 konkludere med.
Ledelsen eller noen av de ansatte kan inneha saerkompetanse innen visse felt som andre har
vanskeligheter for & imitere. P4 den annen side har andre konkurrerende selskaper de fleste
forutsetninger til & opparbeide seg kompetanse pa lik linje med Orkla og danne seg et
tilsvarende konkurransefortrinn. Alt i alt er det derfor vanskelig & vurdere ressursens
konkurransemessige verdi. Dersom en gér ut fra at kompetansen ansatte i Orkla innehar er
unik og sjelden, s kan man ogsé péstd at ressursen er godt utnyttet av selskapet, med tanke pa
alle ordningene de har for & folge opp og utvikle kompetanse. Dermed kan ressursen vurderes
som en ressurs av type D, som vil si at humankapital er en ressurs med varig
konkurransemessig verdi. P& en annen side kan det vare like riktig & pasta at humankapital er
en ikke-sjelden ressurs som er relativ enkel & imitere. Dette vil si at en kan vurdere ressursen

som en ressurs av type B, og at ressursen har konkurransemessig paritet.

3.1.1.4 Monetzaere ressurser
Monetare ressurser er ressurser som har med inntekter og kostnader & gjore, og kalles ofte for

finansielle ressurser. Salgsinntektene til Orkla genereres hovedsakelig gjennom salg av
forbruksvarer til grossister. 30 % av salgsinntektene kommer fra Norge, mens 70 % kommer

fra salg i utlandet (Orkla, 2018, s. 7).

Bilaterale lan fra relasjonsbanker og lan i det norske obligasjonsmarkedet er Orklas viktigste
finansieringskilder. I tillegg har Orkla tatt opp et 14n i1 det amerikanske Private Placement-
markedet. De har en rentebarende gjeld som i all hovedsak bestar av obligasjonslin, men

ogsé noen banklan og andre 1an (Orkla, 2018, s. 170-171).
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12017 ble Orklas balanse redusert med 2,2 milliarder kroner og netto rentebarende gjeld ble
redusert med 8 milliarder kroner. Dette skyldes hovedsakelig salget av Sapa til Norsk Hydro.
I tillegg sé forte en svekkelse av den norske kronen til negative omregningseffekter pa 429
millioner kroner. I 2017 gkte Orklas driftsinntekter med 5 %, som skyldes organisk salgsvekst
1 merkevarevirksomheten, oppkjep og positive valutaomregningseffekter (pa grunn av den

svake norske kronen) (Orkla, 2018, s. 24-27).

Orklas finansielle stilling 1 utgangen av 2017 er solid, med solide likviditetsreserver og
kredittlinjer. Dette gir de en finansiell fleksibilitet for videre drift. Videre har de en solid
kapitalstruktur med en forsvarlig egenkapitalandel pd 65 % (Orkla, 2018, s. 27). Disse tallene
vil bli videre presentert i regnskapsanalysen. Oppsummert sé er det liten tvil om at de
monetere ressursene til Orkla er verdifulle ressurser som gir de videre mulighet til
finansiering og investering av potensielle oppkjop og prosjekter. Samtidig kan ikke disse
ressursene sees pd som unike eller vanskelig 4 imitere for konkurrerende bedrifter i bransjen.

Derfor kan en ikke si at disse ressursene har en umiddelbar konkurransefordel.

3.2 Ekstern analyse
En ekstern analyse brukes for & analysere omgivelsene og bransjen en bedrift opererer i.

Formalet med eksterne analyser er a kartlegge konkurransesituasjonen i bransjen. Denne

delen vil ta for seg Porters femfaktormodell og en PESTEL-analyse for & kartlegge bransjen.

3.2.1 Porters fem konkurransekrefter
Porters fem konkurransekrefter er et sett av faktorer i de naere omgivelsene som pd en mer

direkte mate virker inn pa organisasjonens virksomhet og muligheten for & opparbeide og
beholde konkurransefortrinn. Disse faktorene er ofte knyttet til konkurransesituasjonen
innenfor den aktuelle bransjen. Porters fem faktorer benyttes som en bakgrunn for & forsta
dynamikken i bransjen organisasjonen opererer i, og som er avgjerende for hvordan en
organisasjon posisjonerer seg i forhold til sine konkurrenter. Figur 4 viser de ulike faktorene,

og hvordan de pédvirker bransjen. De fem faktorene er (Roos, 2014):
1. Rivalisering blant eksisterende bedrifter i bransjen (Dagens konkurrenter)

2. Leveranderens forhandlingssituasjon (Leveranderer)

3. Kundens forhandlingssituasjon (Kunder)
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4. Trusselen fra nye akterer som ensker & etablere seg i bransjen (Potensielle akterer i
bransjen)
5. Trusselen om at substituerbare produkter skal erstatte vare varer eller tjenester

(Substitutter)

Potensielle aktgrer
i bransjen

. 4
. N

%7

Substitutter

Figur 4 - Porters fem konkurransekrefter

3.2.1.1 Dagens konkurrenter
Bedrifter bruker en rekke virkemidler, blant annet priskonkurranse og produktlanseringer, for

a komme seg i en best mulig posisjon i forhold til konkurrentene. Konkurranseintensiteten
vurderes ut fra antall konkurrenter og sterrelsen pa konkurrentene, vekst i bransjen,
produktforskjeller og faste kostnader/lagerkostnader. Orklas merkevareomréde er i bransjen
Fast-Moving Consumer Goods (FMCG). FMCG er forbruksvarer som selges i store mengder
til en relativt lav kostnad (Kenton, 2019). I Norge har ikke Orkla én stor konkurrent, heller

flere sméa konkurrenter.

Butikkjedene i Norge: NorgesGruppen, Reitangruppen og Coop, satser mer og mer pa egne
merkevarer. Dette er merkevarer som dagligvarekjedene eier og kontrollerer selv. Formalet
med egne merkevarer er at forbrukerne skal fa et storre utvalg, heyere kvalitet og lavere
priser. Merkevarene de eier og kontrollerer selv er First Price, Jacobs utvalgte, Rema 1000 og
Coop, og de er i stor grad produkter av samme art som det Orkla leverer. En av fire varer i en
gjennomsnittlig norsk handlekurv er av egne merkevarer, Orkla ma ta disse mindre

konkurrentene pa alvor (Egne merkevarer - venn eller fiende?, 2018).
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Videre sa er badde Tine og Nortura to selskap i Norge med en sterk merkevare. De er likevel
ikke helt like som Orkla. For det forste er bdde Tine og Nortura et samvirke (Virke) mens
Orkla er et allmennaksjeselskap (ASA). For det andre leverer Tine og Nortura hovedsakelig
egg, kjott og meieriprodukter, i motsetning til Orkla, som leverer og satser mer pd bearbeidet
mat i form av Toro, Grandiosa, Stabburet, Big One, og s videre. I tillegg eies Fjordland av

Tine og Nortura, som er en direkte konkurrent til flere Orkla-produkter (Bedriften var, 2019).

Pa internasjonalt niva konkurrerer Orkla mot en rekke store merkevareselskap, som for
eksempel Nestlé og Procter & Gamble. Nestl¢ er den storste i FMCG-bransjen i verden og
konkurrerer hovedsakelig mot Orkla Confectionary & Snacks (The 50 largest FMCG /
consumer goods companies in the world, 2018). Procter & Gamble er den nest storste i
FMCG-bransjen i verden og leverer solide merkevarer innen personlig pleie og velvare, som
for eksempel Pampers, Gillette og Head and Shoulders (Brands, 2019). Med andre ord er de
en reell konkurrent til Orkla Care.

Det er liten tvil om at det er hard konkurranse mellom akterene i denne bransjen. Det som er
viktig for de forskjellige aktarene er & skape merkeidentitet hos forbrukerne. Toro (Orkla) og
Fjordland kjemper om & vere kundens forstevalg nar det kommer til hurtig og forholdsvis
sunn middag. Det er folgelig viktig & vise at man er tilstede gjennom reklamer og kampanjer,
slik at det skapes en merkevareidentitet. Forbruksvarer koster lite og man kjeper det relativt
ofte. Det er derfor viktig at man bygger en sterk merkevare som man forbinder med varen

man skal kjope. Merkevaren er det storste konkurransefortrinnet til enhver akter i bransjen.

Rivaliseringen blant eksisterende bedrifter i bransjen anses som hoy. Bransjen bestér av {3,
men store og veletablerte aktorer, som gir dem et kontinuerlig press nir det kommer til 4 vaere

tilstede 1 markedet, gjennom blant annet reklamer og kampanjer.

3.2.1.2 Leverandgrer
Leveranderene kan, i1 varierende grad, bidra til & presse overskuddet ned i en bransje. Dette

skjer gjennom trusler om a sette opp prisene eller redusere kvaliteten pd det de leverer.
Leveranderenes forhandlingsmakt avhenger av antallet leveranderer i bransjen, hvor
differensierte produkter leveranderene har og antallet substitutter. Dersom det er fa
leveranderer 1 bransjen, har leveranderene hey forhandlingsstyrke. Leveranderenes

forhandlingsmakt bestemmes ogsa av hvor mange leveranderer som leverer samme produkt.
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Her kommer ogsa trusselen om substitutter inn. Dersom leveranderene har differensierte
produkter, som ikke kan kjepes av andre, vil de ofte vere i en sterk forhandlingsposisjon. Om
kundene anses som mindre viktige, vil ogsa det styrke leveranderens forhandlingsposisjon

(Roos, 2014).

Orklas merkevareselskaper har leveranderer av ravarer, materialer og tjenester over hele
verden. Det fremgar av Orklas arsrapport fra 2015 at 61 % av innkjepene skjer i Norden og
Baltikum, som er deres viktigste markeder. Resten av innkjepene gjores ovrig i Europa og i
verden. Dette indikerer at Orkla gjor sine fleste innkjop lokalt. Orkla handler med totalt 24
000 leveranderer, hvorav 3 000 anses som viktige (Orkla, 2016, s. 50).

Fra Orklas perspektiv er gkte priser eller redusert kvalitet fra leveranderene en stor trussel.
Okte priser pa innkjepsvarene til Orkla vil ha stor innvirkning pa deres ekonomi. I tillegg er
barekraft et nokkelord hos Orkla. De har som formal & utvikle sunnere matvarer, redusere
matsvinn og lansere produkter som representerer gode miljovalg i hverdagen (Beerekraft,
2019). Ergo, er det viktig at rdvarene Orkla gar til innkjep av er av god kvalitet. Det er derfor
viktig at leveranderene som har vist at de kan levere kvaliteten Orkla krever, ikke er

tilbayelige til & redusere kvaliteten.

Leveranderer av kjott- og meieriprodukter i Norge vil ha hey forhandlingsmakt. Dette er fordi
de er beskyttet av importvernet (Importvern, 2019). Det vil si at Orkla kun kan kjepe révarer
fra disse leveranderene i Norge. I utlandet er det annerledes. Der er det flere leveranderer,

som betyr at de ikke vil ha like hoy forhandlingsmakt som leveranderene i Norge.

Det finnes mange forskjellige leveranderer av varene Orkla ettersper. Varene og tjenestene
Orkla etterspor er i tillegg lite differensiert, noe som indikerer at leveranderens
forhandlingsmakt er lav. Videre mé det vurderes hvorvidt Orkla er en viktig kunde for
leveranderene. Det finnes mange store internasjonale akterer i bransjen Orkla opererer i, for
eksempel Procter & Gamble og Nestl¢, som leveranderer kan tjene mye mer pé enn Orkla.
Likevel er Orkla sapass store at det med hoy sannsynlighet ville vaert merkbart for
leveranderene om de sluttet samarbeidet med Orkla. Ser man pa tallene til Orkla, har de
solide inntekter og positive arsresultat, folgelig er det rimelig 4 si at de betaler ned sin gjeld pa
en palitelig mate. Dermed, alt sett under ett, kan man si at leveranderenes forhandlingsmakt er

lav.
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3.2.1.3 Kunder
Kundene er ofte interessert i & presse prisene ned og oppna heyere kvalitet eller bedre og mer

service. Dette kan g utover det selgende selskapets lannsomhet. Derfor spiller kundenes
forhandlingsmakt en rolle. Kundenes forhandlingsmakt er hay dersom kundegruppen er
konsentrert eller kjoper store mengder av produktet, om produktene er standardiserte eller
udifferensierte, eller om produktet utgjor en betydelig andel av kundens totale kostnader eller
innkjop (Roos, 2014). I forste omgang er dagligvarekjedene Orklas kunder, men produktene

ender til slutt opp hos forbrukerne, sé det er disse vi ser pa her.

Mat og forbruksvarer er nedvendighetsvarer som alle har bruk for. Kundegruppen til Orkla
kan dermed klassifiseres som stor. Pa dette punktet har derfor Orklas kunder lav
forhandlingsmakt. Som nevnt har alle dagligvarekjedene i Norge egne merkevarer
forbrukerne kan velge framfor Orklas produkter. Dette anses som en stor trussel for Orkla.
Her er det viktig at Orkla prioriterer merkevarebygging. Produktene de konkurrerer mot er
mer eller mindre like som deres egne. Derfor er det viktig & skape en oppfattelse hos

forbrukeren at deres produkt er bedre enn andres.

Flere og flere forbrukere blir mer sunnhetsbevisste, noe merkevarene ma ta hensyn til. Dette
kan anses som en mer konsentrert kundegruppe, som resulterer i hoyere forhandlingsmakt hos
kundene. Orkla tar hensyn til dette ved & bygge tillit blant forbrukerne, slik at de gjor bevisste
valg nar de handler. De satser stadig mer pd nekkelhullsmerker for & gjore den

sunnhetsbevisste kundegruppen forneyd, en kundegruppe som stadig vokser.

En kan konkludere med at Orklas forbrukerkunder har lav til middels forhandlingsmakt. Pa en
side finnes det mange like produkter Orkla konkurrerer mot som enkelt kan erstatte Orklas
produkter. Dette er med pa & styrke kundenes forhandlingsmakt. Samtidig driver Orkla med
kontinuerlig merkevarebygging og tillitsbygging, som forer til at denne forhandlingsstyrken
svekkes. Pa den andre siden har Orkla en sépass stor kundegruppe at forhandlingsstyrken

anses som lav.

3.2.1.4 Potensielle aktgrer i bransjen
Nyetableringer i en bransje vil ofte fore med seg ny kapasitet, hvor de nyetablerte har et onske

om a vinne markedsandeler. Dette leder til prispress og okte kostnader grunnet okt

konkurranse. Redusert lennsomhet er ofte resultatet av nyetableringer hos de eksisterende
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akterene i1 bransjen. Hvorvidt trusselen om nyetableringer er til stede, avhenger av i1 hvor stor
grad hvilke etableringshindringer som finnes i bransjen. Potensielle nyetableringer vil ogsa se
pa hvilken reaksjon de er forventet & fa av de allerede etablerte bedriftene. Det finnes ulike
etableringshindre som avgjer om etableringstrusselen er hay eller lav. Trusselen er hay
dersom det ikke er utnyttet stordriftsfordeler, byttekostnaden er lav for kundene, etableringene
er lite kapitalkrevende, bransjen er lennsom og det er liten grad av produktdifferensiering

(Roos, 2014).

Stordriftsfordeler er til stede dersom enhetskostnadene for et produkt eller tjeneste synker
etter hvert som produksjonsvolumet gker. Orkla er en bransje som bestar av flere veletablerte
og store akterer, som produserer og kjoper opp produkter i stor skala. Det er derfor rimelig &
si at disse bedriftene innehar stordriftsfordeler. Bedrifter som vil etablere seg i denne bransjen
m4 derfor ikke belage seg pa & oppna stordriftsfordeler med det samme, da det vil vaere hoye
kostnader knyttet til markedsfering, utvikling og produksjon av varer. Denne

etableringshindringen er avgjerende for bedrifter som vurderer & gé inn i bransjen.

Produktdifferensiering gar ut pé at de etablerte selskapene har etablerte merkevarer. Det gér
ogsé ut pa at selskapene har opparbeidet lojalitet hos kundene. Orklas bransje tilbyr lite
differensierte produkter, som vil si at de er avhengige av merkevare og kundelojalitet. Dette
har de bygd opp over tid gjennom markedsfering og merkevarebygging. For potensielle
nyetablerte aktorer vil dette bety hoye kostnader knyttet til markedsfering og
merkevarebygging. Kundelojaliteten hos de etablerte selskapene er vanskelig a bryte, sd

eventuelle nykommere ma forvente lavere salg enn de veletablerte selskapene.

En kan med rimelighet konkludere med at trusselen for nyetableringer er lav.
Stordriftsfordeler er godt utnyttet blant selskapene, samt at de har etablerte merkevarer og hoy
lojalitet hos kundene. Dersom potensielle nyetableringer har lyst til & komme opp pé de

etablertes nivd, ma de belage seg pd hoye kostnader knyttet til markedsfering og innovasjon.

3.2.1.5 Substitutter
A se etter substitutter vil si & se etter andre produkter som kan dekke samme funksjon og

behov som produktet i den aktuelle bransjen. Substitutter er med pé a redusere potensiell
lonnsombhet i bransjen ved at de begrenser prisnivéet og ettersperselen. Hva som betraktes

som et substitutt kommer an pa hva kunden ettersper. Substitutter som er under en god
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utvikling, eller blir produsert i en bransje der lennsomheten er god, er substitutter som akterer

m4 rette spesiell oppmerksomhet mot.

Orkla Foods har produkter som Grandiosa, TORO og Nora syltetoy som en del av sin
portefolje. Her er Dr. Oetker, Fjordland og Lerum syltetoy blant konkurrentene Orkla
konkurrerer mot i dagligvarebutikkene. Matopplevelsen man far av & velge et produkt fra
Orkla Foods kontra & velge fra noen andre som selger tilsvarende er noksa lik. Det vil si,
trusler fra substitutter blir hoyere. Sunnhet og fokus pa ernaring er mye mer utbredt nd enn
for, men merkevarene har utviklet nye produktvarianter som skal vare sunnere innenfor
kategoriene. Hva som er et substitutt for en forbruksvare avhenger av forbrukerens

preferanser.

Videre tilbyr Orkla Confectionary & Snacks produkter innenfor kategoriene godteri, kjeks og
snacks, med kjente merker som for eksempel Nidar, Kims og Polly. Blant substituttene har
man Freia, Maarud og Den lille nettefabrikken. Forbrukerne far sa 4 si det samme uavhengig
om de velger Orklas produkter eller konkurrerende produkter. Man velger ofte det man er
vant med a kjope. Hva man er vant med a kjope avhenger mye av reklame og hva man alltid
har veert vant med a kjope. Orkla driver kontinuerlig med merkevarebygging for a skape en
oppfatning om at det er fordelaktig & velge deres produkt fremfor noen andres. De kjorer for
eksempel merkevarekampanjer om Kims-potetgullet deres som gjor at konsumentene blir mer

tilbayelige til & kjope Kims-potetgull fremfor Maarud-potetgull.

I tillegg til de substitutter som er nevnt, har dagligvarekjedene Orkla leverer produkter til,
blant annet Rema 1000, Meny og Coop, utviklet egne merkevarer. Disse blir stadig mer
populare, og ma anses som substitutter til Orklas produkter. Prisfelsomme kunder, som
studenter, vil typisk foretrekke egne merkevarer, da disse ofte er billigere alternativer. Andre
vil ga etter produkter av heyere kvalitet hvor det ofte er pris som er kvalitetsindikatoren hos

forbrukeren. Det kommer som sagt helt an pa hva forbrukeren foretrekker av produkter.

Bransjen Orkla opererer i har et utall med forskjellige merkevarer. Forbrukerne har et enormt
tilbud av varer. Det finnes med andre ord mange produkter som kan substituere Orklas
produkter. Hva forbrukerne foretrekker vil vaere bestemmende for hva som er substitutter til
Orklas produkter. Studenter, som er prisfelsomme forbrukere, vil se pa egne merkevarer som

klare substitutter til Orklas produkter, mens andre forbrukere ofte vil velge det de er vant og
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kjent med. Freia melkesjokolade har ogsa en storre forbrukergruppe en Nidar, noe som kan
forklares med at Freia har vaert kjent i veldig lang tid. Alt i alt er det derfor rimelig & si at

trusselen fra substitutter er hay.

3.2.2 PESTEL
PESTEL-analyse er et analyseverktoy som ser pd makroforholdene i omgivelsene, og hvordan

disse forholdene pavirker og vil pavirke virksomheten. Dette er forhold som er utenfor
virksomhetens kontroll, og som virksomheten selv ikke har mulighet til & pavirke. PESTEL
ser pa seks ulike forhold; politiske-, skonomiske-, sosiokulturelle-, teknologiske-,
miljemessige- og juridiske forhold. PESTEL-analysen avdekker hvilke forhold som er viktige
for virksomheten i dag, og som vil bli viktig i fremtiden (Roos, 2014). Siden Orkla driver
virksomhet i hovedsakelig Norden, Baltikum, India, Tsjekkia, Osterrike og Russland, er det
de makrogkonomiske forholdene som pavirker disse landene som ses n@rmere pa her (Orkla i

verden, 2019).

3.2.2.1 Politiske forhold
Under politiske forhold er forhold som sosiale velferdsordninger, skattepolitikk,

handelsreguleringer og politisk stabilitet sentrale for Orklas virksombhet.

Siden Orkla fér brorparten av sine salgsinntekter fra Norden, naermere 70 %, er de politiske
forholdene i Norden sentrale for virksomheten (Orkla, 2018, s. 7). Den nordiske
velferdsmodellen bidrar til gunstige forhold for Orkla ved at den bidrar til sma
inntektsforskjeller, hoy sysselsetting, offentlige trygdeordninger og gode velferdstiltak. Gratis
utdanning og helsevesen er eksempel pa dette (Odegard, 2012). Modellen gir innbyggerne
jevnt over stor kjepekraft, uavhengig av sosial bakgrunn og livssituasjon. Den bidrar ogsa til &
opprettholde kjopekraften i nedgangskonjunkturer og ved arbeidsledighet, hvor det vil vere

mer naturlig & benytte seg av lavpriskjeder og noe mer nekterne forbruksvarer.

Selskapsskatten i de ulike landene Orkla har sitt nedslagsfelt, kan pévirke om investeringene
blir ulennsomme eller ikke. En hoy selskapsskatt vil fore til lavere overskudd.
Selskapsskatten for 2018 var ganske jevn i Norden med en sats pa 23 % i Norge, 22 % i
Sverige og Danmark og 20 % i Finland og Island. I Baltikum 14 satsen pd 20 % i Latvia og
Estland, mens den var nede pa 15 % i Litauen. Dette mé anses & vere pa et respektabelt niva

sammenlignet med stormakter som Frankrike (33.3 %) og Tyskland (29.79 %), men ogsi mye
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heyere enn land som Ungarn (9 %) og Bulgaria (10 %) (List of Countries by Corporate Tax
Rate, 2019). Skattesatsene i Norge har de siste arene likevel utviklet seg i positiv retning (sett
fra selskapenes side), da de er blitt redusert fra 27 % 1 2015 til 22 % 1 2019 (Skattesatser
2016, 2016). Dette ga en mer konkurransedyktig skattesats sammenlignet med vére naboland,
og bidrar til at Orkla kunne satse ytterligere i Norge, uten a tape penger pd grunn av den hoye
skattesatsen. Denne skattesatsen er det gitt uttrykk for at det vil vere stabil i arene som

kommer.

Usikkerhet rundt politiske faktorer kan vare en stor utfordring, da politiske forhold kan
pavirke virksomheten pé flere omrader, som nevnt over. Politisk stabilitet er dermed en viktig
faktor for a kunne drive virksomheten med en viss sikkerhet for at det ikke skal skje drastiske
endringer i de politiske forholdene. Hvert ar legger The World Bank Group frem en rapport
over styringsindikatorer fra over 200 land fra hele verden. Styringsindikatorene omfatter blant
annet effektivitet, korrupsjon og stabilitet hos de ulike regjeringene. Indikatorene er rangert
fra 0-100, der O er darligst og 100 er best. De nordiske landende scorer pa indikatoren politisk
stabilitet jevnt over heyt, der Norge (90.0), Finland (87.62) og Sverige (81.43) har hoyest
score av de nordiske. Pa toppen av listen ligger Gronland, Monaco og New Zealand med en

score pa henholdsvis 100.0, 99.5 og 99.0 (Worldwide Governance Indicators, 2017).

Et annet politisk forhold er pengepolitikken, og i mars 2018 ga Regjeringen en ny forskrift for
pengepolitikken, der de reduserer inflasjonsmalet fra 2,5 % til 2,0 % (Finansdepartementet,
2018). Dette vil pavirke resultatet til Orkla i tiden som kommer, da inntektene og kostnadene

pavirkes av inflasjonen i Norge.

3.2.2.2 Pkonomiske forhold
Bruttonasjonalprodukt (BNP) viser den samlede verdien av alle varer og tjenester som

produseres i et land i lopet av et ar, minus verdien av alle varene som brukes under
produksjonen av disse varene. BNP per innbygger viser det samme tallet dividert pé antall
innbyggere i landet, og brukes ofte som et mél pa velferdsnivéet i et land, da land med hoy
BNP per innbygger som regel ogsa scorer hoyt pa andre faktorer som maler velferd i et land
(Holden, 2012). BNP per innbygger i Norge sank betraktelig etter oljekrisen som inntraff i
2014. BNP per innbygger gikk fra a ligge pa 86 % over gjennomsnittet i EU (100 %) til &
ligge pd 46 % over gjennomsnittet i 2017 (Statistisk sentralbyra, 2014). I resten av Norden,
varierer BNP per innbygger fra 9-30 % over gjennomsnittet i EU. Orklas nedslagsfelt i
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Europa har lavere score pd BNP per innbygger sammenlignet med resten av EU. Latvia med
67 %, Litauen med 78 % og Estland med 79 % har en betydelig lavere BNP per innbygger
sammenlignet med Norden, men har likevel hatt en positiv utvikling, der alle har steget med
tre prosentpoeng de siste tre drene (Statistisk sentralbyra, 2018a). At nedgangen i BNP per
innbygger synes & vaere over i Norge, den positive utviklingen hos Baltikum-landene, og at

verdiene er jevnt over haye i resten av Norden vil sies a vere til fordel for Orkla ASA.

Den norske og den svenske kronen har svekket seg mot de andre sterre valutaene som euro og
britiske pund det siste halvéret, noe som har fort til ekte innkjepskostnader pa importerte
produkter. Spesielt har man merket dette pd virksomheten i Sverige (Orkla, 2019b). Likevel
vil en svakere krone fore til okte salgsinntekter i utenlandsk valuta, da spesielt i land med

valuta som har styrket seg i forhold til den norske kronen.

3.2.2.3 Sosiokulturelle forhold
Demografi, sosiale trender og shoppingvaner er sentrale sosiokulturelle forhold som pévirker

Orklas virksomhet.

Befolkningstallet i Norge var 5 332 000 per 31. Desember 2018. Befolkningsveksten i Norge

var 1 2018 pd 36 200, noe som tilsvarer 0,7 % vekst, der 42 % skyldes fedselsoverskudd og 58
% skyldes innvandring. Likevel er befolkningsveksten det laveste tallet siden 2005 (Statistisk
sentralbyrd, 2018b).

Sosiale trender har hatt og vil ha stor pavirkning pa Orklas virksomhet. Spesielt er det
helsetrender som vil ha sterst innvirkning pa vare matvaner frem mot 2020, og som vil
pavirke hvilke varer forbrukerne vil kjope. Innholdet i maten ser ut til & bli mer og mer viktig
for forbrukerne, da spesielt med tanke pa at maten skal vere okologisk og/eller sa naturlig
som mulig, uten eller minimalt med tilsatte tilsettingsstoffer. Fokuset pa ekologisk og sunn
mat har fort til at matvarer som oppnar visse krav blir merket i form av for eksempel
Nokkelhullmerket eller Debio-merket (okologisk mat). Dette hjelper forbrukerne a enklere
velge matvarer som tilfredsstiller deres krav (EY, 2014). Dagens helsefokus har ogsa fort til et
stort marked for kosttilskudd, noe Orkla har reagert pa ved & foreta et oppkjop av Health and
Sports Nutrition Group HSNG AB, som driver netthandelsportalene Gymgrossisten og

Bodystore, og er den storste nettaktoren i Norden innen helse og sportsernaring.
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Elektronisk handel av dagligvarer er i vekst i Norge. Fra 2014 til 2015 gkte mathandelen pa
nett med 91,6 %, mens den fra 2015 til 2016 okte med 40,2 %. Man ser her at det er
leveranderene som leverer matkasser med oppskrifter og ravarer som er mest populare.
Likevel utgjor dette salget i underkant av kun én prosent av det totale salget av mat og drikke
(Virke, 2017). Muligheten for netthandling av dagligvarer er 1 hoyeste grad til stede, men ser
ikke ut til helt & ha slatt an i det norske markedet, selv om man kan se at markedet er i en

betydelig vekst.

3.2.2.4 Teknologiske forhold
For Orklas del er det de teknologiske forholdene i form av effektivisering og forbedring som

er de mest sentrale. Likevel kan ikke den teknologiske utviklingen sies & pavirke bransjen i
veldig stor grad i likhet med andre bransjer som for eksempel IT- og
telekommunikasjonsbransjen. Netthandling kunne vert nevnt under teknologiske forhold,
men ble heller beskrevet under de sosiokulturelle forholdene, da teknologien for netthandling
har veert til stede en stund, mens det er opp til forbrukerne & endre sine vaner til 4 benytte seg

av teknologien som allerede finnes.

3.2.2.5 Miljgmessige forhold
Miljemessige forhold er eksterne miljeforhold som kan pavirke virksomheten. Dette kan vere

var- og klimaforhold, miljekrav og avfallshadndtering. Det er umulig & nevne de miljemessige
forholdene uten & komme inn pé klimautslipp og -endringer i verden. Her har det i de seneste
arene blitt okt fokus fra bdde myndigheter og forbrukerne selv. Paris-avtalen er her sentral,
som i korte trekk sier at gjennomsnittstemperaturen ikke skal stige mer enn maksimum to
grader celsius, og at man mellom &r 2050 og 2100 skal vare klimaneytrale (FN, 2018).
Miljebevisstheten har ogsa ekt blant forbrukerne med krav om at varene en kjoper skal
representere gode miljovalg. Her er det temaer som emballasje, plastavfall og matsvinn som
engasjerer mest. Et godt eksempel pé dette er forbrukernes boikott av varer som inneholdt
palmeolje. De senere arene har dette blitt et stort fokus, der man kan se mange produkter som
er merket «fti for palmeolje». Dette gjelder ogsd produkter som aldri har inneholdt palmeolje
tidligere. Orkla jobber aktivt for & begrense klimagassutslippene sine. Det er lite
klimagassutslipp ved deres egen matvareproduksjon, og det meste av energiforbruket gdr med
til strom og oppvarming av fabrikkene. Det er ravarene Orkla kjoper fra andre som har sterst
miljepdvirkning. Orkla jobber derfor med losninger for & redusere matsvinnet, og har som mal

a oppna en reduksjon i matsvinnet med 30 % innen 2020. Innen samme periode skal ogsa
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klimagassutslipp, energi- og vannforbruk reduseres med 20 % (Orkla, 2018, s. 88). Det okte
fokuset pa spesielt matsvinn ser ut til & fungere, da matsvinnet hos forbrukerne er redusert

med hele 13 % mellom 2015-2017 (Matvett, 2017).

3.2.2.6 Juridiske forhold
Med juridiske forhold menes lover og reguleringer som pévirker akterer i bransjen. Dette kan

vaere seg forbrukerlover, arbeidsmiljelover, og ulike handelsavtaler. Norges deltakelse 1 EQS
gir Norge og Orkla tilgang til EUs indre marked, der man fritt kan bevege varer, tjenester,
kapital og personer (Det indre marked, 2005). Dette er ogsa til fordel for Orkla, da de har

nedslagsfelt i store deler av Europa.

3.3 SWOQOT-analyse
Det siste punktet i en ressursanalyse gar ut pa 4 identifisere nekkelfaktorer. Her er det vanlig &

bruke en SWOT-analyse som metode. Denne analysen oppsummerer de interne og eksterne

faktorene i en bedrift pa en oversiktlig méate. SWOT-analysen bestér av fire

hovedkomponenter:
1. Styrker (Strengths)
2. Svakheter (Weaknesses)
3. Muligheter (Opportunities)
4. Trusler (Threats)

De to forste punktene fokuserer pé sterke og svake sider representert av bedriftens ressurser.
De to siste punktene er mer en oppsummering av de ulike faktorer som er knyttet til analysen
av bedriftens omgivelser. Ved 4 ta resultatene fra den interne analysen og bringe de sammen
med resultatene fra den eksterne analysen, far man et vurderingsgrunnlag om hvorvidt en
bedrifts strategi er relevant og gjennomfoerbar gitt utviklingen som skjer i omgivelsene (Roos,

2014).

3.3.1 Styrker
Orkla er et merkevareselskap, og driver kontinuerlig med arbeid om & styrke denne

merkevaren. I 2017 solgte de Sapa til Norsk Hydro nettopp for & styrke sin posisjon som et
ledende merkevareselskap (Orkla, 2018, s. 23). De har en solid egenkapitalandel pd godt over
50 %, som gjor at de taler eventuelle fremtidige tap. Videre har Orkla opparbeidet gode og
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viktige relasjoner med diverse interessenter. Dette er viktig for & skape et godt tillitsforhold til
de forskjellige interessentene, som mer eller mindre sikrer videre drift for Orkla. En annen
styrke & trekke frem er den kompetansen de ansatte i Orkla besitter. De er veldig opptatt av &
utvikle og utnytte kompetanse fullt ut. Dette gjor de blant annet ved & kontinuerlig jobbe med
a ha en desentralisert struktur, slik at medarbeidernes interesser ogsé blir respektert og hert i

saker som omgar selskapet.

3.3.2 Svakheter
Orkla har godt kvalifiserte ansatte med unik kompetanse om deres produkter. Dette er en

styrke hos Orkla, men kan ogsa vurderes som en svakhet. Dersom Orkla for eksempel
beslutter 4 ta inn nye produkter i sin portefolje krever det kompetanse fra de ansatte som de i
dag ikke besitter. Videre er mye av kapitalen til Orkla bundet i varelager. Dette kan anses som
en svakhet siden det gjor de mindre likvide. En annen styrke som ogsé kan anses som en
svakhet er desentraliseringen av ledelsen. Dette kan resultere i en storre risiko for

interessekonflikter mellom ledelsen og de ansatte.

3.3.3 Muligheter
Orkla blir stadig sterre og satser pa flere og flere omrader med arene som gér. De er storst i

Norden og Baltikum, men har ogsa produkter sa langt unna som India. De kjeper stadig opp

selskap over hele verden, som er med & sikre deres inntekt i mange &r fremover.

Videre har den stadig ekende miljebevisstheten blant forbrukerne gitt flere muligheter for
Orkla. De er et selskap som har en strategi om a veare barekraftig og miljetenkende. Denne
strategien har blitt utviklet etter hvert som forbrukerne har blitt mer miljobevisste. Med andre

ord har det dpnet seg nye markeder for Orkla som ikke har eksistert i like stor grad tidligere.

Befolkningen er i vekst, samtidig som det kommer innvandrere til Norden, noe som resulterer
i flere potensielle kunder. Den nordiske velferdsmodellen gjor at det er liten forskjell mellom

forbrukere, slik at det jevnt over er hoy kjopekraft blant forbrukerne.

3.3.4 Trusler
Dagligvarekjedene har egne merkevarer som stadig blir mer populare blant forbrukerne.

Disse kan anses som en av de storste truslene til Orkla. Videre har leveranderene til Orkla
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innen kjott- og meieriprodukter i Norge sterk forhandlingsstyrke. Dette er fordi Orkla kun kan

kjope produkter fra visse leveranderer i Norge.

Klimagassutslipp er et stort problem i dagens samfunn, og myndighetene vil stille strengere
krav til det i fremtiden. Parisavtalen er sentral her. Orklas virksomhet i seg selv er ikke veldig
miljefarlig, men réavarene de kjoper inn og forbruket av det har en stor miljepavirkning

(Orkla, 2018, s. 88).

Den norske kronen og dens utvikling kan ogsa vare en trussel for Orkla. En svak krone vil
fore til dyrere import. P4 den annen side sd vil en sterk krone ogsa vare en trussel, da eksport
av varer vil bli dyrere for landene som kjoper varene. Det som er positivt for Orkla er at 1 all

hovedsak sé er innkjep sentralisert, som vil si at innkjep skjer i lokal valuta.
En siste trussel er ustabilitet i politiske faktorer. Mye av driften er avhengig av tiltak

myndighetene i de forskjellige landene Orkla opererer i iverksetter. Heldigvis for Orkla er

politikken noksa stabil i Norden, der Orkla er storst.
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4.0 Regnskapsanalyse

Formalet med denne regnskapsanalysen er & forseke & skape et helhetlig bilde av den
okonomiske situasjonen til Orkla. Dette gjores ved & se pa den historiske utviklingen til
selskapet, og pd denne méten er det forhpentligvis mulig & kunne si noe om hvordan
fremtiden til selskapet kan se ut. For & gjennomfere denne analysen er det blitt hentet ut
regnskapstall fra arsrapporter for arene 2014-2017. Oppgaven har valgt & se bort fra tallene
fra 2018, da arsrapporten for dette dret ikke har kommet. Disse er presentert nedenfor. I
analysen av regnskapstallene vil oppgaven se pa folgende fire forhold: Lennsombhet,

finansiering, soliditet og likviditet.

4.1 Resultatregnskap

* Tall i

Resultatregnskap 2014 2015 2016 2017 | millioner
Driftsinntekter 29599 33198 37758 39561
Varekostnader -14406 | -16345| -18712| -19718

Lgnn og sosiale

kostnader -5779 -6 432 -7 259 -7 567

Ordinzere avskrivinger -935 -1057 -1146 -1184

Andre driftskostnader -5 265 -5755 -6 343 -6 457

Sum driftskostnader -26385 | -29589 | -33460| -34926

Driftsresultat fgr andre
inntekter og kostnader

(EBIT adj.) 3214 3 609 4298 4 635
Andre inntekter og

kostnader -100 -502 -382 -201
Driftsresultat 3114 3107 3916 4434
Netto finansposter -242 983 376 137
Ordinzert resultat fgr

skattekostnad 2872 4090 4292 4571
Beregnet skattekostnad -688 -722 -807 -980

Resultat etter skatt fra

viderefgrt virksomhet 2184 3368 3485 3591
Gevnist/tap/resultat

ikke viderefgrt

virksomhet -485 -17 890 5066
Arsresultat 1699 3351 4375 8 657

Tabell 3 - Resultatregnskap. Tall hentet fra: Rapporter fra Orkla.



I resultatregnskapet ovenfor ser man at Orkla har betydelige tall i posten «Gevinst/tap/resultat
ikke viderefort virksomhet». Pa grunn av sterrelsen pa konsernet Orkla, sa vil det jevnlig skje
endringer i selskapsstrukturen ved at selskaper selges og kjopes. Storre gevinster eller tap som
folge av dette presenteres dermed pé en egen linje i resultatet. Dette for & kunne gjore tallene
sammenlignbare og for & kunne fokusere pd den videreforte virksomheten (Orkla, 2018, s.
187). Dette forklarer hvorfor arsresultatet fra ér til &r varierer mye. Ser man pa arsresultatet
fra 2017 sé er dette omtrent doblet fra 2016. Dette skyldes en stor gevinst pé salg av Sapa pa
4 266 millioner kroner dette aret. Dette var et selskap som de hadde en vesentlig eierandel i,

men som ble solgt til Norske Hydro (Orkla, 2018, s. 187).

Ser vi imidlertid pa resultat etter skatt fra viderefert virksomhet, ser vi at denne har hatt en
stigning gjennom alle fire arene. Dette skyldes primart at driftsinntektene har gkt mer enn
sum driftskostnader i lopet av perioden. Vi ser i tillegg at det har vert en del svingninger 1
netto finansposter, som var negativ i 2014. Da denne blir positiv bidrar ogsé denne posten til &

bedre resultatet 1 2015-2017 1 forhold til 2014.

4.2 Lgnnsomhet
I den forste delen av analysen skal vi se pé forskjellige nekkeltall for lannsomhet.

Lonnsombhet skal forsgke a si noe om Orkla sin evne til & skape overskudd. Med andre ord mé
inntektene vare hayere enn kostnadene (Kristoffersen, 2016). Dette er et av de mest
essensielle punktene for at potensielle investorer skal enske & investere sine penger i
selskapet, og er dermed et avgjerende punkt for at Orkla skal kunne overleve pa lengre sikt.
Oppgaven kommer til & se pa nokkeltallene totalkapitalrentabilitet, egenkapitalrentabilitet for

skatt og resultatmargin.

4.2.1 Totalkapitalrentabilitet
Totalkapitalrentabilitet maler en bedrifts avkastning pd den samlede kapital som er bundet 1

bedriften. Den gir et mal pa hvor godt selskapet utnytter sine skonomiske ressurser, og er

uavhengig av finansiering. Formelen for nekkeltallet er:

(Driftsresultat + finansinntekter) - 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =
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Dette gir folgende nekkeltall for Orkla:

Ar 2014 2015 2016 2017

Totalkapitalrentabilitet 6,60 % 8,50 % 10,30 % 18,30 %
Tabell 4 - Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet
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Figur 5 - Totalkapitalrentabilitet

Ovenfor ser man totalkapitalrentabiliteten til Orkla presentert bade i en tabell og en figur.
Nokkeltallet har veert stigende i hele perioden. Fra 6,60 % i 2014 til 18,30 % i 2017. Arsaken
til okningen, er at bade driftsresultatet og finansinntektene har vert ekende i perioden. I
tillegg har verdiene pa eiendelene til konsernet, totalkapitalen, vaert relativ stabil og hatt liten
pavirkning pa endringene i totalkapitalrentabiliteten. En rentabilitet pa totalkapitalen pa rundt
10 % regnes som god, mens over 20 % regnes som meget godt. Her kan man se at Orkla har
vert i mellom 10 % og 20 % 1 2016 og 2017, mens det 1 2014 og 2015 har vert en noe
dérligere rentabilitet pa totalkapitalen. Nokkeltallet ved utkanten av perioden ma kunne sies a

vare meget bra.

4.2.2 Egenkapitalrentabilitet
Egenkapitalrentabilitet er et mél som viser avkastningen til eierne i selskapet, og er et mél

som i sterst grad er interessant for eierne (Kristoffersen, 2016). Investorene er mest interessert
1 4 se pd rentabiliteten pa egenkapitalen etter skatt, men denne oppgaven vil se pa
rentabiliteten pa egenkapitalen for skatt. Dette fordi det er ulike skattesatser fra ar til ar, som

vanskeligjor sammenligning. Formelen er:
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Ordinzert resultat for skatt - 100 %
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet for skatt =

Ar 2014 2015 2016 2017

Egenkapitalrentabilitet 9,30 % 12,50 % 15,30 % 28,00 %
Tabell 5 - Egenkapitalrentabilitet for skatt

Egenkapitalrentabilitet
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Figur 6 - Egenkapitalrentabilitet far skatt

Pa lik linje med de foregdende tallene, sd har rentabiliteten pd egenkapitalen hatt den samme
utviklingen de siste fire arene. Fra 9,30 % 1 2014 til 28,00 % 1 2017 har nekkeltallet vert jevnt
stigende. Ogsé egenkapitalrentabiliteten for skatt ma kunne sies 4 vere noe lav i 2014, men

meget god 1 2017. Utviklingen er positiv.

4.2.3 Resultatmargin
Resultatmargin er et nokkeltall som forklarer hvor mye et selskap har tjent for man ser pa

ekstraordinare poster (Kristoffersen, 2016). Det er viktig a se ngkkeltallet over en periode, da
hvert enkelt ar kan bli pavirket av eksempelvis uvanlig store nedskrivinger, avskrivinger eller
plutselige kostnader knyttet til vedlikehold. Ogsa her vil oppgaven se pa tallene for skatt, for a

gjore sammenligningen mer reell. Formelen for resultatmargin er:

Ordinzert resultat for skatt - 100 %
Driftsinntekter

Resultatmargini % =
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Ar 2014 2015 2016 2017

Resultatmargin 9,70 % 12,32 % 11,37 % 11,55 %
Tabell 6 - Resultatmargin i %

Resultatmargin
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Figur 7 - Resultatmargin i %

Ovenfor ser vi at resultatmarginen er relativ stabil rundt 10 % gjennom perioden. Den er noe
okende fra 9,70 % 1 2014 til 11,55 % 1 2017. Alle disse marginene ma sies a vere godkjente
tall, men det mest positive er muligens at nekkeltallet ser ut til 4 ha en positiv utvikling. Med
andre ord eker ordinzrt resultat for skatt mer enn driftsinntektene i lopet av perioden. Dette

tyder bra for Orkla.

4.3 Finansiering
Nér man snakker om finansiering ser man pa hvordan et selskap anskaffer og anvender

kapital. En analyse innenfor dette omradet ser pd hvordan bedriftens eiendeler er sammensatt
(Kristoffersen, 2016). Eiendelene til et selskap kan bli finansiert pa ulike méter. De kan vaere
langsiktig finansiert (langsiktig gjeld og egenkapital), eller de kan vare kortsiktig finansiert.
Analysen gjores av balansen pa et eksplisitt tidspunkt. Denne oppgaven vil se pa

arbeidskapital og finansieringsgrad 1.

4.3.1 Finansieringsgrad 1
Finansieringsgrad 1 viser enkelt og greit i hvilken grad anleggsmidlene, de langsiktige

eiendelene, er langsiktig finansiert. Som forklart ovenfor bestar langsiktig kapital av
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langsiktig gjeld og egenkapital. Dette nekkeltallet ber optimalt vaere mindre enn 1. Formelen

er:
) o Anleggsmidler
Finansieringsgrad 1 = —— -
Langsiktig kapital
Ar 2014 2015 2016 2017
Finansieringsgrad 1 0,85 0,88 0,94 0,80

Tabell 7 - Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1
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Figur 8 - Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1 er under 1 i hele perioden. Dette er bra, siden det betyr at de langsiktige
eiendelene fullt ut er finansiert av langsiktig kapital. Siden den er under 1 betyr det ogsa at
noen av de kortsiktige eiendelene er finansiert med langsiktig kapital. Vi ser i figuren ovenfor
at nokkeltallet er noe hayt i 2016, nemlig 0,94. Sammenligner man 2016 med 2017, kan man
se 1 balansen at de 1 2016 har omlag 7 000 millioner mer langsiktige eiendeler uten at det er
nevneverdig forskjell i den langsiktige kapitalen. Dette er grunnen til at finansieringsgrad 1 er

sapass mye hoyere i dette aret.

4.3.2 Arbeidskapital
Arbeidskapitalen til et selskap viser differansen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

Dette er et nokkeltall som burde vere positiv, siden det betyr at noe av de kortsiktige
eiendelene er finansiert av langsiktig kapital. Arbeidskapitalen er med andre ord det belopet

av omlepsmidlene som er langsiktig finansiert. Arbeidskapital og finansieringsgrad 1 henger
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sammen. Er arbeidskapitalen positiv, s vil finanseringsgrad 1 vere under 1 (Kristoffersen,

2016). Formelen er:

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

Ar

2014 2015

2016

2017

Arbeidskapital

6 405 5431

2 665

8 680

Tabell 8 - Arbeidskapital (tall i millioner)
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Figur 9 - Arbeidskapital (tall i millioner)

2017

Som vi ser av figuren ovenfor ser vi at denne naturlig nok har den motsatte trenden av

finansieringsgrad 1. 1 2016 er arbeidskapitalen pa det laveste, og det er ogsé i dette dret at

finanseringsgrad 1 er neermest 1. Ellers ser vi at tallene er relativt hoye. I 2017 har Orkla

17 696 millioner kortsiktige eiendeler, hvorav 8 680 millioner er langsiktig finansiert. Dette

ma kunne sies & vare tilfredsstillende.

4.4 Soliditet

Soliditet sier noe om et selskaps evne til 4 téle tap, og er ogsa naert knyttet til finansiering

(Kristoffersen, 2016). Denne oppgaven skal se nermere pa egenkapitalandel og gjeldsgrad.

4.4.1 Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen viser hvor stor del av totalkapitalen som bestar av egenkapital, eller hvor

stor del av eiendelene som er finansiert av egne midler (Kristoffersen, 2016). Formelen er:
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Egenkapitalandel - 100 %
Totalkapital

Egenkapitalandel =

Ar 2014 2015 2016 2017

Egenkapitalandel 62,47 % 62,22 % 60,92 % 65,23 %
Tabell 9 - Egenkapitalandel

Egenkapitalandel
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Figur 10 - Egenkapitalandel

Som man kan se av figuren ovenfor har egenkapitalandelen vart i overkant av 60 % hele
veien, med en sterk ekning det siste aret til 65,23 %. Dette nokkeltallet bor normalt vare
minst 25-30 %. Orklas egenkapitalandel ma sies & veere meget god, da deres verdier er langt
over dette. Med andre ord er eiendelene til Orkla i stor grad er finansiert med egne midler, og

de er dermed godt egnet til a tale eventuelle tap i framtiden.

4.4.2 Gjeldsgrad
Gjeldsgraden ser pa forholdet mellom det som er finansiert av gjeld og det som er finansiert

av egne eiere. Jo lavere dette nokkeltallet er, jo mer solid er bedriften (Kristoffersen, 2016).

Oppgaven her velger a se pa gjeldsgraden i prosent. Formelen er:

Gjeld -100 %
Egenkapital

Gjeldsgrad =
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Ar 2014 2015 2016 2017

Gjeldsgrad 60,08 % 60,72 % 64,14 % 53,30 %
Tabell 10 - Gjeldsgrad

Gjeldsgrad
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Figur 11 - Gjeldsgrad

Som de andre neokkeltallene har gjeldsgraden hatt en positiv utvikling i lepet av perioden. Fra
60,08 % 12014, til 53,30 % 12017. 2016 med 64,14 % er det aret hvor nekkeltallet er minst
bra, noe som er en gjenganger for de fleste nokkeltallene. Egenkapitalandelen og gjeldsgraden
har en negativ korrelasjon. Det vil si at dersom egenkapitalandelen oker, sé vil gjeldsgraden
synke. Dette kan vi se i figurene ovenfor, hvor egenkapitalandelen gker fra 2016 til 2017,
mens gjeldsgraden reduseres. Begge deler er gode nyheter for Orkla. Gjeldsgraden til Orkla

ma sies a vere god.

4.5 Likviditet
Nér man ser pa likviditeten til et selskap, ser man pé en bedrifts evne til & betale for seg. Sagt

med andre ser man pa et selskaps evne til & gjore opp for seg innen forfall (Kristoffersen,

2016). Denne oppgaven kommer til & se pa likviditetsgrad 1 og 2.

4.5.1 Likviditetsgrad 1 og 2
Begge de to likviditetsgradene tar utgangspunkt i balansen pa et gitt tidspunkt. Forskjellen er

at likviditetsgrad 1 tar utgangspunkt i alle omlepsmidler, mens likviditetsgrad 2 kun ser pa de
mest likvide omlepsmidlene. De mest likvide omlgpsmidlene vil normalt si alle omlepsmidler

sett bort fra varelager. Grunnen til at man har et likviditetsmal uten varelageret er at det ofte
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tar lengre tid & gjore varelageret om til likvide midler, sammenlignet med de andre

omlepsmidlene. Formlene for de to likviditetsgradene er:

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld

Mest likvide omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld
Ar 2014 2015 2016 2017
Likviditetsgrad 1 1,97 1,72 1,26 1,96
Likviditetsgrad 2 1,38 1,11 0,76 1,33
Tabell 11 - Likviditetsgrader
Likviditetsgrader

2,5

2
1,5 \/

1
0,5

0

2014 2015 2016 2017
e | ikviditetsgrad 1 Likviditetsgrad 2

Figur 12 - Likviditetsgrader

Som en tommelfingerregel s& burde likviditetsgrad 1 vare over 2, og minimum over 1,5,
mens likviditetsgrad 2 ber vere sterre enn 1. Som man ser i figuren ovenfor sé er
likviditetsgrad 2 tilfredsstilt i alle &r med unntak av i 2016 hvor den er 0,76. Likviditetsgrad 1
er derimot aldri over det anbefalte pa 2, selv om det er naerme i bide 2014 og 2017. A ha
likviditetsgrad 1 pé 2 kan vare et vanskelig mal, og i mange sammenhenger sies 1,5 4 vaere
tilfredsstillende. Dette oppfyller Orkla i alle &r med unntak av 2016, hvor den er nede pa 1,26.
Det skal sies at disse nekkeltallene basert pa tall fra balansen pa et gitt tidspunkt ikke gir et
fullstendig bilde pé likviditeten til Orkla. Nekkeltallene tar eksempelvis ikke hensyn til

eventuelle bindingstider og omlepshastighet.
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4.6 Oppsummering regnskapsanalyse
Av regnskapsanalysen kan man se at Orkla er et meget solid selskap. Fra resultatregnskapet

kan vi se svart gode tall pd bunnlinjen, og de tjener altsé godt hvert eneste ar. Videre kan man
se pa nokkeltallene for lonnsomhet at selskapet er lonnsomt. Avkastningen pa bade
totalkapitalen og egenkapitalen ma sies & vere gode, spesielt i 2017. I tillegg er marginene til
selskapet jevnt over bra. Finansieringen til Orkla ser ogsé ut til 4 vaere god. Dette gjelder ogsa
nekkeltallene for soliditet, hvor man ser at selskapet er svert godt rustet for a tale potensielle
tap 1 fremtiden. Likviditeten til selskapet ser ogsa ut til & vaere bra. Likviditetsgrad 1 er ikke

over 2, men ma likevel kunne sies a vare tilfredsstillende da den er over 1,5.

Det ser ut til a vaere en positiv trend for de fleste tallene. Nér det gjelder soliditet og likviditet
ser 2016 ut til & vaere det minst gode dret, mens 2014 ser ut til & vaere det minst gode dret nar
det gjelder lonnsomhet og finansiering. Fellesnevneren er at 2017 ser ut til & vaere det beste

aret for Orkla, hvor de leverer svaert gode resultater.
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5.0 Finansiell analyse
Denne delen av oppgaven vil preve & komme fram til en estimert markedsverdi pd Orkla, og

saledes kunne besvare problemstillingen. For & vurdere og verdsette et selskap finnes det flere
ulike metoder. Denne oppgaven kommer til & benytte en diskontert kontantstremmetode og en
markedsbasert verdsettelse. I en diskontert kontantstremmetode tar man utgangspunkt i de frie
kontantstremmene til selskapet. Ved hjelp av ulike verktoy, som blir forklart nedenfor,
kommer man frem til et avkastningskrav. Dette avkastningskravet benytter man for &
diskontere de frie kontantstremmene til dagens verdi. Da har man funnet selskapets verdi
basert pd denne metoden. I den markedsbaserte verdsettelsen ser man pé en rekke multipler.
Denne oppgaven vil fokusere pa P/E, EV/EBITDA og P/B. Disse vil bli redegjort for lenger
ned i1 oppgaven. Her estimerer man selskapets verdi ved & se pé forholdstallene til selskaper i
samme bransje, som er sammenlignbare. Man ser pa snittet til bransjen og estimerer verdien
til Orkla basert pa dette. I denne delen vil teorien i all hovedsak bli hentet fra boken
Principles of Corporate Finance (2017) av Brealey, Myers og Allen, dersom annet ikke blir

spesifisert.

5.1 Diskontert kontantstrgmmetode
Denne oppgaven har valgt & starte med diskontert kontantstremmetode (DCF) for & verdsette

Orkla. Den diskonterte kontantstrommetoden tar utgangspunkt i de frie kontantstremmene til
selskapet, det som i teorien kunne vaert utbetalt til eiere og kreditorer, etter investeringer og
skatt. Disse kontantstrammene blir sa neddiskontert til ndverditidspunktet. Kontantstremmen
blir funnet ved & benytte fremtidige innbetalinger og utbetalinger, ut fra en antakelse om
utviklinger i fremtidig kontantstrem, samt fremtidig vekst. Antakelsene er basert pa
regnskapstallene, men er likevel antakelser og derfor usikre tall, noe som er en av metodens

storste svakheter.

Kontantstremmen neddiskonteres med et avkastningskrav for totalkapitalen (WACC) for &
finne aksjekursen. En starter med & finne avkastningskravet for egenkapitalen, rex, ved bruk
av kapitalverdimodellen (CAPM) som benytter seg av risikofti rente, risikopremie og
aksjenes betaverdi, for a senere bruke denne i WACC. Videre finner man avkastningen pa
totalkapitalen, rrk, ved & benytte avkastningen pé egenkapitalen og gjennomsnittlig

gjeldsrente. Denne benyttes for & senere neddiskontere kontantstremmen.
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5.1.1 Avkastningskrav
Investorer og kreditorer som tilbyr kapital vil alltid ha et avkastningskrav for & selv oppna

lonnsomhet ved investeringen. Avkastningskrav er det eiere og kapitalleveranderer krever av
avkastning for en tilsvarende investering med lik risiko. Avkastningskravet bestar av den
risikofrie renten som tilbys i markedet pluss en risikopremie for den ekstra risikoen man tar

pa seg ved den aktuelle investeringen.

For & finne avkastningskravet starter vi med & finne avkastningen for egenkapitalen, rek, ved a
benytte kapitalverdimodellen (CAPM). Modellen tar for seg forholdet mellom risiko og
forventet avkastning. Investorer vil kunne diversifisere bort usystematisk risiko, ogsa kalt
bedriftsspesifikk risiko, som kun treffer den aktuelle virksomheten eller bransjen.
Systematisert risiko, eller markedsrisiko, er risiko som pavirker hele markedet, og som ikke
kan diversifiseres bort av investorene. Dette kan vere risiko som miljekatastrofer, valuta- og
rentesvingninger. Risikoen til egenkapitalinvesteringer vil knytte seg til den systematiske

risikoen.

5.1.2 Kapitalverdimodellen (CAPM)
CAPM brukes for & estimere forventet avkastning i forhold til patatt risiko.

Egenkapitalkostnaden defineres slik:

Tex =717 + ﬁ(rm — rf)

Hvor:

rgx = avkastningskravet til egenkapitalen
17 = risikofrirente

p = selskapets betaverdi

T, = markedsrisiko

Tm — Tr = markedets risikopremie

5.1.2.1 Risikofri rente (r)
Risikofti rente er den heyeste avkastningen man kan oppna ved & plassere kapitalen risikofritt.

I praksis er det ytterst fa investeringer som er fullstendig risikofri, men tradisjonelt er renten
pa norske statsobligasjoner regnet som risikofri rente, da den norske stat regnes som en sikker

betaler, og har liten sannsynlighet for & ga konkurs. Siden vi skal regne pa kontantstremmer
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fem ar frem 1 tid, samt terminalverdien, bruker vi renten pa 10-arige statsobligasjoner som
risikofri rente. Renten pé 10-arige statsobligasjoner er per 31.12.2017 pa 1,64 % (Norges
Bank, 2019b). I tillegg var inflasjonsnivaet 1 2017 pa 1,9 % (Guide til
inflasjon/konsumprisindeksen, 2019). Dette regnes ogsa med i den risikofrie renten, som til

sammen blir 3,54 %.

5.1.2.2 Beta (B3)
Beta er et mal pa samvariasjonen mellom aksjens bevegelse i forhold til markedet. Markedets

beta er lik 1, og om aksjens betaverdi er mellom 0 og 1, vil det si at aksjen vil svinge mindre
enn markedet og vaere mindre risikabel. Om betaverdien er 1, vil den svinge i takt med
markedet, og om den er storre enn 1 vil den svinge mer enn markedet. Om man har negativ
betaverdi, vil det si at om markedet gar opp, vil aksjen ga ned, eller omvendt. Betaverdien til
et selskap er gitt ved:

Kovarians(R;, R,,)
i =

Varians(R,,)

Vi finner beta ved a ta kovariansen mellom Orkla og markedet, dividert pa variansen til
markedet. Vi har valgt 4 benytte Oslo Bers’ marked indeks (OSEBX) som marked da den
representerer alle bersnoterte aksjer i Norge. Vi finner betaverdien per 01.01.18, da vi skal
finne kontantstremmene for 2018-2022. Vi finner arlig, 3-arig og 5-arig betaverdi, med
daglige kursendringer. Vi benytter den 3-drige betaverdien, som var pé 0,6. De forskjellige

betaverdiene kan ses 1 tabellen nedenfor.

Covarians Varians Beta
12 mnd 2,1127E-05 0,000044968 0,47
3ar 6,52871E-05 0,000109576 0,60
5ar 0,000120276 9,29539E-05 1,29

Tabell 12 - Utregning av beta

5.1.2.3 Markedets risikopremie (t, — 1¢)
Risikopremien er den ekstra avkastningen investorer krever for a investere i den aktuelle

investeringen, kontra 4 investere i en risikofri investering. Dette betyr, ikke overraskende, at
investorer krever en heyere avkastning for 4 péta seg storre risiko. PricewaterhouseCoopers

(PwC) har for syvende dret pa rad gjennomfert undersekelsen “Risikopremien i det norske
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markedet”, og kommet frem til at risikopremien i Norge ligger pa 5 % 12017, noe den ogsd

gjorde i 2016 (PwC, 2017).

5.1.2.4 Beregning av kapitalverdien (CAPM)
Tallene som er blitt funnet, benyttes nd i CAPM for a finne avkastningskravet pa

egenkapitalen. Vi ser at avkastningskravet blir 6,54%.

Tgx =717 + Bi (rm — rf)
= 0,0354 + 0,6 * 0,05
= 0,0654

5.1.3 Avkastningskravet pa totalkapitalen (WACC)
Weighted Average Cost of Capital (WACC), eller kapitalkostnaden pa norsk, brukes som

avkastningskrav for totalkapitalen. WACC tar hensyn til forholdet mellom egenkapitalen og
gjelden til selskapet, og benytter avkastningen til egenkapitalen og gjennomsnittlig

gjeldsrente.

Formelen for avkastningen pa totalkapitalen er som folger:

"tk = Rgg <¥) + Rg <§) (1-5s)

Hvor:

rgx = Avkastning pa egenkapital
EK/V = Egenkapitalandel
R; = Gjennomsnittlig gjeldsrente
G/V = Gjeldsandel
V = Totalkapitalen (EK + G)

s = skattesats

Siden Orkla har gjeld i flere land enn i Norge, mé rentenivaet vektes ut fra storrelsen pé lanet

1 de forskjellige landene. Vektet renteniva pa ldnerenten finner vi i rsrapportene til Orkla,
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hentet fra 2017 (Orkla, 2018, s. 208). Gjennomsnittlig gjeldsrente for de siste fem drene blir
folgelig 2,72 %.

Ar 2013 2014 2015 2016 2017

Renteniva % 3,40 % 3,40 % 2,80 % 1,80 % 2,20 %
Tabell 13 - Rentenivd i prosent. Tall hentet fra drsrapport 2017.

Det er oppgitt i drsrapporten for 2017 at egenkapitalandelen er 65,2 %, noe som var en gkning
fra aret for pa 4,3 prosentpoeng. Det vil si at gjeldsandelen er 34,8 %. Det er markedsverdien

av egenkapitalen som er benyttet.

Avkastningen pa totalkapitalen blir:
rrg = 0,0654 % 0,652 + 0,0272 % 0,348 * (1 — 0,23)
TTK = 4,99 %

5.1.4 Estimert kontantstrgm
For kontantoverskuddet blir presentert i tabell 14 ser man nedenfor formelen for & regne ut

ndverdien av de estimerte kontantstremmene. Videre i tabell 15 kan man se den estimerte frie
kontantstreommen. Her benyttes Gordons formel til & finne terminalleddet, da vi regner med at
Orkla vil ha en konstant vekst i kontantstremmene fra og med 2022. Gordons formel benytter
kontantoverskuddet funnet i det siste leddet (2022) multiplisert med vekstfaktoren pluss en,
dividert pa differansen mellom avkastningskravet og den langsiktige vekstfaktoren, g. Den
langsiktige vekstraten er satt til Norges Banks inflasjonsmal pa 2,0%. Til slutt i denne delen, i
tabell 16, er formelen nedenfor benyttet for & regne ut verdien til selskapet. Verdien blir

regnet ut for selskapet som helhet og for hver enkelt aksje.

5 CF CFs - (1+9)
WACC —g

Selskapets naverdi = t

CRRApER T T £, (1+ WACC)t '~ (1 + WACC)*
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Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Driftsinntekter 41 341 43 202 45 059 46 997 48 960
Driftskostnader -36 537 -38 053 -39 585 -41 257 -43 0076
Driftsresultat (EBIT) 4 804 5149 5474 5740 5884
Netto finanskost 100 60 30 30 30
Resultat for skattekostnad 4904 5209 5504 5770 5914
Skattekostnad -1128 -1 146 -1211 -1 269 -1319
Driftsresultat etter skatt 3776 4063 4293 4501 4613
Avskrivinger 1250 1261 1273 1284 1296
Netto investeringer -2 050 -2 091 -2133 -2175 -2219
Endring i omlgpsmidler -830 -830 -830 -830 -830
Kontantoverskudd 2146 2403 2603 2779 2 860
Tabell 14 - Estimert kontantstrgm
Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Estimert kontantstrgm 2 146 2403 2 603 2779 2 860
Terminalverdi 97 550
Estimert fri kontantstrgm 2 146 2403 2603 2779 100 409
Tabell 15 - Estimert fri kontantstrgm
WACC 4,99%
g 2,00%
Estimert markedsverdi 87 472
+ Likvide midler 4834
= Bedriftens verdi 92 306
- Gjeld -5179
= Estimert verdi av egenkapital 87 127
Antall aksjer (i millioner) 1018,75
Estimert kurs 85,52

Tabell 16 - Estimert aksjekurs

Av tabellene ovenfor kan man se at ved & diskontere de estimerte kontantstremmene med

avkastningskravet pa 4,99 %, fir man en samlet markedsverdi pa Orkla pd 87 127 millioner

Norske kroner. Dette gir en estimert kurs per aksje pd 85.52 norske kroner, en verdi som

ligger 0.54 norske kroner under bersverdien pa 86.06 per 02.02.2018 (Orkla, 2019a).
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5.1.5 Kommentarer til kontantstrgmmen
Denne delen av oppgaven vil kommentere og forklare eventuelle presiseringer i de ulike

punktene i1 kontantstremmen ovenfor.

5.1.5.1 Inntekter
Orklas hovedinntekter kommer fra dagligvarehandelen, hvorav 30 % kommer fra Norge

(Orkla, 2018, s. 7). 12017 opplevde dagligvarehandelen en rekordlav vekst i salget pa kun 1,1
%, mot en jevnt vekst pa mellom 3-4 % fra 2010-2016. Dessuten var veksten i 2017 lavere
enn konsumprisindeksen, 1,8 % (Nielsen, 2018). Her er det flere faktorer som spiller inn, men
en gkning av netthandel-salget av mat, og fokus hos forbrukerne av redusert svinn er noen av
dem. Dette er drsaker som mest sannsynlig ikke er forbipasserende, og som ogsé vil pavirke

bransjen i fremtiden.

Orkla Foods, som ogsd er selskapets hovedinntektskilde, har i lepet av 2017 kjopt Agrimex, et
Tsjekkisk selskap som produserer frosne grennsaker, solgt K-salat og i tillegg lagt ned
produksjonen av Denja. Her tror vi salgene vil ha sterst pavirkning, og felgelig redusere
totalinntektene den nermeste tiden for Orkla Foods. Orkla har satset stort pa henholdsvis
Orkla Food Ingredients og Orkla Care de siste arene, noe som har bidratt til stor gkning av
inntektene hos disse avdelingene. Satsingen ser ut til & fortsette ogsa i 2017 med oppkjepene
av henholdsvis Orchard Valley Foods Limited, Arne B. Corneliussen AS, SR Food
Ingredients AS og Laan Heiloo BV for Orkla Food Ingredients, samt Riemann Holding AS og
HSNG AB for Orkla Care. Dette tror vi vil gke inntektene i samme tempo som tidligere ar.
Orkla Confectionery & Snacks Norge har mistet distribusjonsavtalen med Mars Norge, fra
01.01.2018. Dette gjelder distribusjon av tyggegummimerket Extra, som vil fere til en
reduksjon av inntektene 1 2018 (Orkla, 2018, s. 38).

Orklas sterste konkurransefortrinn er utvilsomt merkelojaliteten hos forbrukerne. Kjente
produkter som for eksempel Grandiosa og Toro er gjengangere hos forbrukerne, og vil bidra
til & opprettholde Orklas posisjon i merkevarebransjen, i tillegg til & opprettholde inntektene.
Likevel er det trolig at dagligvarebutikkenes egne merkevarer vil fortsette veksten, og ta

markedsandeler fra Orkla, noe som ogsa vil redusere inntektene.
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I sum tror vi alle disse faktorene fortsatt vil fore til en vekst 1 inntektene de nermeste arene pa
likt niva med veksten 1 2017, men at veksten vil avta noe etter hvert som et resultat av

redusert inflasjon, og okt konkurranse.

5.1.5.2 Kostnader
Kostnadene 1 2017 hadde en gkning pa fire prosent, mens kostnadene 1 2014-2016 hadde en

okning pd henholdsvis 12 %, 13 % og 13 %. Reduksjonen av veksten i kostnadene skyldes
trolig salget av SAPA 12017. For salget har kostnadene vert stabile, noe som gir grunn til a
tro at de ogsa vil vare det i fremtiden. Likevel er det knyttet stor usikkerhet til rdvareprisene
som Orkla benytter seg av, slik at kostnadene kan totalt sett variere en del. Vi mener likevel at

kostnadene vil fortsette 4 ligge jevnt med fjoraret, men likevel gkes noe utover.

5.1.5.3 Skatt
Skattesatsen var 1 2017 pa 24 %. Denne vil 1 2018 reduseres til 23 %, og videre til 22 % i

2019, hvor den mest sannsynlig vil holde seg frem til 2022.

5.1.5.4 Finanskostnader
Siden sum rentebarende gjeld har blitt kraftig redusert 1 2017, tror vi finanskostnadene ogsa

vil reduseres i de kommende arene, hvor de vil stabilisere seg.

5.1.5.5 Netto investeringer
Salget av SAPA JV 12017 ga et stort kontantoverskudd som Orkla selv har uttalt at de vil

bruke til oppkjep og andre investeringer i eksisterende virksomhet. Orkla har 1 2017 investert
mye i1 produksjonsstrukturen for & kunne gke produksjonen og forbedringer av virksomhetene
rundt om i Norden, Baltikum og andre steder (Orkla, 2018, s. 6 og 108). Ut fra dette antar vi
at netto investeringer vil vere tilbake pa 2016-nivdet, men at de vil ha en jevn gkning i

fremtiden.

5.1.5.6 Avskrivninger
Avskrivningene vil reduseres noe 1 2018, pa grunn av salget av SAPA. Dette spranget i

reduksjon av avskrivningene antar vi & vaere et engangstilfelle, da avskrivningene tidligere ar
har vert noenlunde stabile. Vi antar likevel en liten arlig ekning, pd grunn av lovnaden om

videre oppkjep og investeringer.
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5.1.5.7 Endring i omlgpsmidler
Endringen i omlepsmidler tror vi vil fortsette likt som i 2016.

5.2 Komparativ analyse/ verdsettelse ved multipler
Komparativ analyse eller verdsettelse ved multipler er den andre hovedtiln@ermingen som

benyttes for & verdsette selskaper. Her ser man pa den relative prisingen av sammenlignbare
selskaper. A vurdere verdien ved hjelp av multipler gjores med utgangspunkt i tall fra
resultatoppstillingen eller fra balansen, multiplisert med en faktor. Dette kan gjores fordi man
kan sammenligne tallene til selskapet, med det som er normalt for den bransjen selskapet
tilharer. Ut ifra dette kan man se om selskapet er overpriset eller underpriset i forhold til
andre selskap i samme bransje. Hvorvidt multiplene oppgaven kommer fram til er rettvisende,
vil avhenge av om selskapene har like verdidrivere. Et eksempel pé dette er vekstmuligheter

(Kaldestad og Moller, 2016).

I og med at denne oppgaven skal vurdere Orklas verdi per januar 2018, s vil denne delen av

oppgaven se pad multiplene i samme periode.

5.2.1 Sammenlignbare selskaper
I Norge er det vanskelig & identifisere selskaper som er sammenlignbare. Derfor velger

oppgaven a ta utgangspunkt i noen store globale selskaper med lignede forretningsmodell.
Oppgaven velger her 4 sammenligne Orkla med Johnson & Johnson, Unilever, Procter &
Gamble, Nestlé, Unilever og Mondeléz International. Alle disse selskapene har lignende

forretningsmodeller og dermed muliggjer sammenligning med multipler.

5.2.2 Price/Earnings
Price/Earnings er en av de mest brukte multiplene. Dette fordi det er en multippel som er

enkel & regne ut og enkel a forstd. P/E er for et gammelt og stabilt selskap som Orkla et godt
estimat pd kontantstrommen til egenkapitalen. Noen ulemper med metoden er at den ikke tar
hensyn til forskjeller i kapitalbehov, kapitalstruktur og risiko (Kaldestad og Meller, 2016).
Det er i tillegg storre sannsynlighet for at tilfeldige inntekter og kostnader pavirker

forholdstallet desto lengre ned i resultatregnskapet man gar. Formelen for P/E er som folger:

Price  Markedsverdi av egenkapitalen (aksjekursen)

Earnings Restultat etter skatt (pr.aksje)
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Orkla ASA Johnson & Nestle SA Procter & Unilever PLC Mondelez
Johnson Gamble Co International
Inc

Figur 13 - P/E ratio TTM

Ut ifra tallene i figuren ovenfor, kan man se at det gjennomsnittlige forholdstallet for
selskapene er 25.66. Dette er illustrert med den rede streken i figuren. Orkla, J&J, P&G,
Unilever og Mondeléz International sin P/E ratio er alle relativt like, og ligger mellom 22.40
og 24.40. Dette kan tyde pé at disse selskapene har en ganske normal pris i forhold til
resultatet. Man kan lese av figuren at Nestlé har en P/E ratio pa 36.71. Dette kan enten bety at
det var forventet at selskapet skulle ha en hey vekstgrad fremover, eller at selskapet var

overpriset i januar 2018.

5.2.3 EV/EBITDA
I likhet med P/E sé er ogsd EV/EBITDA en mye brukt multippel. Ved denne metoden ser man

pa den underliggende driften i selskapet. EV stdr for Enterprise Value, som er verdien pé alle
aksjene pluss rentebarende gjeld. EBITDA star for earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization. Dette betyr driftsinntekter for eventuelle avskrivninger og

nedskrivninger er trukket i fra. Formelen er:

Enterprice Value — Markedsverdi av egenkapital + Netto rentebaerende gjeld

EBITDA Driftsrestultat for avskrivninger

Det er flere fordeler ved & bruke denne metoden. Ved & méle driftsresultatet for avskrivninger
ekskluderes forskjeller som oppstar pa grunn av ulik avskrivningsprofil, goodwill og tilfeldige

finansinntekter. Noen utfordringer med denne metoden er at den ignorerer forskjeller i risiko
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og behov for fremtidige investeringer. I tillegg kan det oppsta problemer hvis selskapet setter
ut produksjonen til underleveranderer eller datterselskap, da dette forer til lavere EBITDA.
Dette vil fremstd som dyrere enn det egentlig er i forhold til det faktiske resultatet (Kaldestad
og Moller, 2016).

EV/EBITDA TTM
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Orkla ASA Johnson & Nestle SA Procter &  Unilever PLC Mondelez
Johnson Gamble Co International
Inc

Figur 14 - EV/EBITDA TTM

Ut fra tallene i figuren ovenfor, kan man se at selskapene har relativt like forholdstall.
Gjennomsnittet ligger pd 16.51, illustrert med den rede streken i figuren ovenfor. Med et
forholdstall pé 15.17, kan man si at Orkla har en relativ god prising i forhold til selskapene i

samme bransje.

5.2.4 Price/Book
Price to book ratio er et ngkkeltall som brukes til & se om en aksje er under- eller overpriset,

og er en indikasjon pa hvor god selskapet er til & skape merverdi. Hvis selskapet har en P/B
under ¢én, sa vil det si at markedsverdien av egenkapitalen er lavere enn den bokferte verdien.
Det vil si at selskapet har en dérlig evne til & skape verdi og i realiteten «odelegger verdier».
Hvis et selskap har en hoy P/B, sd innebzrer det at markedet har heye forventinger til

selskapets evne til a4 skape merverdi. Formelen er:

Price  Markedsverdi av egenkapital (aksjekurs)

Book  Bokfgrt verdi av egenkapital (pr.aksje)
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En ulempe med dette nokkeltallet er at hvis to relativt like selskaper folger forskjellig
regnskapspraksis, vil dette kunne ha stor betydning for multiplikatoren. I tillegg er det
forskjell pé selskaper som har hatt organisk vekst og selskaper som har vokst gjennom
fusjoner og oppkjep (Kaldestad og Meller, 2016). De selskapene med organisk vekst vil ha en
egenkapital som er bokfoert til kostpris, mens et selskap som Orkla, som har vokst mye

gjennom fusjoner og oppkjep, vil ha sterre del av egenkapitalen bokfert til virkelig verdi.

P/B Ratio

=
o
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Orkla ASA Johnson & Nestle SA Procter &  Unilever PLC Mondelez
Johnson Gamble Co International
Inc

Figur 15 - P/B ratio

Ut fra figuren ovenfor kan man se at det er storre variasjon i disse forholdstallene mellom
selskapene, enn tidligere i oppgaven. Her ligger Orkla godt under gjennomsnittet for sin
bransje. Dette kan eksempelvis skylde at Orkla er lavt priset i forhold til sin bokferte
egenkapital, eller at de andre selskapene er hoyt priset i forhold til sin bokferte egenkapital.

Dette er dog vanskelig & konkretisere uten a studere selskapene nermere.

5.2.6 Oppsummering av multipler og estimert markedsverdi
Hittil har oppgaven sett pa de forskjellige multiplene, og sammenlignet de med internasjonale

selskap i samme bransje. Dette er oppsummert i tabellen nedenfor. I tillegg er det lagt til en

kolonne som oppsummerer bransjesnittet.
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Orkla Nestle . Mondelez | Bransje

ASA Lsl SA P&G | Unilever International snitt
P/E 23,02 24,24 36,71 24,17 2241 23,27 25,663
EV/EBITDA | 15,17 16,22 19,73 14,43 14,96 18,53 16,507
P/B 2,55 6,268 4,172 4,296 9,386 2,438 4,852

Tabell 17 - Oppsummering multipler

Basert pa bransjesnittet i tabellen ovenfor, er den estimerte markedsverdien til Orkla
presentert i tabellen nedenfor. I tillegg er den virkelige markedsverdien til Orkla per 3. januar

2018 lagt med for & forenkle sammenligning.

Markedsverdi til Orkla per 03.01.2018 87674
Markedsverdi basert pa gjennomsnittlig P/E 90 459
Markedsverdi basert pd gjennomsnittlig 9 736
EV/EBITDA

g/[/]e;rkedsverdl basert pa gjennomsnittlig 169 034

Tabell 18 - Markedsverdi til Orkla i millioner kroner for de forskjellige multiplene

Det forste man kan lese av modellen ovenfor er at den virkelige markedsverdien til Orkla 3.
januar 2018 var 87 674 millioner kroner. Videre ser man at markedsverdien til Orkla basert pa
P/E er 90 459 millioner kroner, noe som ma kunne sies & vaere en god vurdering 1 forhold til
den riktige markedsverdien. Ser vi av tabell 18 ovenfor, sé er ikke dette unaturlig da Orka sin
P/E ratio ligger relativt tett opp mot snittet til bransjen. Videre kan man se at Orklas estimerte
verdi med bakgrunn pa snittet til bransjens EV/EBITDA er 92 736 millioner kroner. Dette er

ogsé en relativ god estimering, med samme begrunnelse som ovenfor.

Det siste forholdstallet skaper derimot en kraftig overvurdering av Orkla. Som vi kan se av
tabell 18 sa ser vi at Orkla har en pris/bok som er vesentlig mindre enn bransjen generelt.
Dette forklarer hvorfor markedsverdien til Orkla blir estimert til 169 034 millioner kroner
basert pd dette forholdstallet. Det kan vere ulike arsaker til at Orkla har en lavere pris/bok
enn de andre selskapene i bransjen. Dette kan eksempelvis vere at de har dérligere utstyr,

lavere omlepshastighet pa varelageret, eller rett og slett har mye immaterielle eiendeler, for &
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nevne noe. I tillegg har Orkla vokst mye gjennom fusjoner og oppkjep, noe som eker

bokverdien.

5.3 Sensitivitetsanalyse
I verdsettelsen ovenfor er det benyttet flere parametere for & komme fram til den endelige

verdien pa Orkla. Hvilke verdier de forskjellige parameterne har, vil ha stor konsekvens for

det endelige resultatet av analysen. Formalet med denne sensitivitetsanalysen er & se hvor

folsom verdivurderingen er ved & endre enkelte parametere i utregningen. Denne oppgaven

kommer til & se nermere pa endringer i avkastningskravet og vekstfaktoren, og dermed kunne

se hvor sensitiv verdsettelsen er for disse faktorene ved diskontert kontantstremmetode.

5.3.1 Avkastningskrav
Som forklart tidligere i oppgaven bestér avkastningskravet, WACC, av flere ulike parametere.

Denne sensitivitetsanalysen kommer til 4 se pd en endring av WACC for seg selv, og ikke for

de ulike parameterne som danner avkastningskravet. I prosessen med & beregne et
avkastningskrav ma man ta en rekke vurderinger og forutsetninger. Dette skaper en

usikkerhet, som gjor at det forekommer noe risiko for om avkastningskravet er korrekt eller

ikke. I tabellen nedenfor kan man se hvordan en endring pa 0,1 % pavirker den estimerte

verdien pa selskapet. Markedsverdi pa selskapet star i millioner kroner.

Avkastningskrav 4,69 % 4,79 % 4,89 % 4,99 % 5,09 % 5,19 % 5,29 %
Markedsverdi selskap 95 655 92 608 89773 87 127 84 652 82332 80 154
Markedsverdi per aksje 93,89 90,90 88,12 85,52 83,09 80,82 78,68

Tabell 19 - Endring i avkastningskrav

Som nevnt tidligere i oppgaven er 4,99 % avkastningskravet oppgaven har valgt a benytte i

verdsettelsen. Tabellen ovenfor viser den estimerte markedsverdien til Orkla totalt og per

aksje, og hvordan disse endres ved endring 1 avkastningskravet. @ker eksempelvis

avkastningskravet med 0,3 %, reduseres aksjekursen med 6.84 eller omlag étte prosent. Pa

den andre siden sé oker aksjekursen med omlag 10 % til 93.89, dersom avkastningskravet

reduseres med 0,3 %. Dermed kan man se at smé endringer i avkastningskravet kan redusere

eller oke aksjekursen med flere prosenter. Verdsettelsen til denne oppgaven er derfor sensitiv

rundt vurderinger vedrerende hvilket avkastningskrav som skal benyttes i diskonteringen.
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5.3.2 Vekstfaktor

Ser man tilbake pé tabell 12 ser man at terminalleddet har stor betydning pé verdsettingen, da

den utgjer en stor del av ndverdien. For 4 regne ut terminalleddet benyttes Gordons formel

hvor vekstfaktoren er en av parameterne. Dermed kan det vere interessant & se hvordan en

endring i vekstfaktoren fra dr 2022 har pavirkning p&d markedsverdien av selskapet. Denne

oppgaven har benyttet to prosent som vekstfaktor. Tabellen nedenfor viser hvordan

markedsverdien til Orkla endres ved & endre vekstfaktoren. Markedsverdien til selskapet star

ogsé her i millioner kroner.

Vekstfaktor 1,50 % 1,75 % 2,00 % 2,25 % 2,50 % 2,75 % 3,00 %
Markedsverdi selskap 75 850 81053 87 127 94308 | 102932 | 113481 | 126680
Markedsverdi per aksje 74,45 79,56 85,52 92,57 101,04 111,39 124,35

Tabell 20 - Endring i vekstfaktor

Tabellen ovenfor viser markedsverdien til Orka med en vekstfaktor pd mellom 1,50 % og

3,00 %. Med en gang kan man se at markedsverdien er veldig folsom for denne parameteren.

Dette medforer at det er viktig & finne riktig vekstfaktor for & kunne estimere den riktige

kursen. Reduseres vekstfaktoren til 1,50 % endres aksjekursen med 11.07 til 74.45. Det

medforer en reduksjon av markedsverdien péd nesten 13 %. P4 den andre siden kan man se at

dersom vekstfaktoren gkes til 3,00 %, vil dette medfere at aksjekursen gkes til 124.35, noe

som utgjer en gkning pa omlag 45 %. Det er dermed liten tvil om at verdsettelsen er veldig

sensitiv i forhold til hvilken faktor man velger a benytte.
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6.0 Kritikk
I denne delen vil det bli gjennomfoert og diskutert en kritikk av oppgaven. Dette vil bli

gjennomfort for hver enkelt analyse i denne oppgaven. Det vil si for den strategiske analysen,

regnskapsanalysen og den finansielle analysen.

6.1 Strategisk analyse
Muligens den storste svakheten med denne delen av oppgaven er manglende primerdata. Det

er ikke blitt innhentet noe primardata i forarbeidet til denne oppgaven, og det er dermed kun
benyttet sekunderdata. P4 den andre siden er mye av stoffet sekundardata i form av Orkla
sine rapporter eller nettsider. Dette ma sies & vere gode sekundaerdata, som bidrar til & styrke
reliabiliteten til den strategiske analysen. Likevel er det greit & vere klar over at det stoffet
som presenteres fra Orkla er fra deres synspunkt, og ikke kan sies & vere en helt objektiv

oppfatning av selskapet.

6.2 Regnskapsanalyse
Ogsa i denne delen er det kun benyttet sekundaerdata. Undertegnede har ikke vert i kontakt

med Orkla for 4 innhente informasjon om regnskapstallene. Arsregnskap er derimot strengt
regulert, og er revidert og godkjent av autoriserte revisorer. Man kan derimot anta at resultat-
og balanseregnskapet viser et rettvisende bilde av selskapet, og dermed er et riktig grunnlag
for beregning av forskjellige ngkkeltall. Denne delen av oppgaven ma dermed kunne sies & ha
hey grad av validitet. Som nevnt innledningsvis i oppgaven har denne oppgaven valgt 4 se
bort fra regnskapstallene fra 2018. For a skape et mer rettvisende bilde per i dag, burde disse
tallene egentlig veert med. Siden oppgaven sper om verdien til Orkla per begynnelsen av

2018, ser vi derimot ikke pa dette som noe nevneverdig problem.

6.3 Finansiell analyse
Innledningsvis kan man nevne at den sterste svakheten med denne delen av oppgaven er at

det ikke er gjennomfert noe som helst intervju av kilder i Orkla. Siden fremtidige
kontantstrommer er vanskelige a estimere, er alle valg vedrerende innbetalinger og
utbetalinger basert pé antakelser og forenklinger. Dette svekker reliabiliteten til oppgaven, da
det er vanskelig & skape et rettvisende bilde pa fremtiden til selskapet uten 4 vite
fremtidsplanene. P4 den andre siden ville dette mest sannsynlig veaert klassifisert informasjon,

som man uansett ikke hadde fatt tilgang til. Likevel hadde det ikke skadet reliabiliteten til
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oppgaven a gjennomfere et kvalitativt intervju med noen personer i selskapet for 4 here deres

syn.

En annen svakhet er fremgangsméten av beregningen av avkastningskravet. Her igjen er
beregningene basert pa antakelser og forenklinger. Ved & beregne avkastningen pa
totalkapitalen (WACC) har oppgaven forutsatt en gjennomsnittlig egenkapitalandel og
gjeldsandel som er antatt stabile over tid, for 4 nevne noe. Dermed kan man ikke med
sikkerhet si at avkastningskravet er helt korrekt. Som man kan se i sensitivitetsanalysen har en

liten endring 1 avkastningskravet konsekvenser for den estimerte aksjekursen til selskapet.

Videre er fastsettelse av betaverdi en kritisk faktor. Som man kan se tidligere i oppgaven er
det benyttet en 3-arig betaverdi pé 0,6. I utregningen kan man se at det er spredning pa den 3-
arige betaverdien, til den 1-arige og 5-drige betaverdien. Dette gir igjen store konsekvenser
for avkastningskravet, ut ifra hvilken betaverdi man velger 4 benytte. Med samme argument
som benyttet i avsnittet ovenfor, gir dette store konsekvenser for aksjekursen til selskapet.
Dette senker reliabiliteten til oppgaven, siden valget av hvilken betaverdi som benyttes er

basert pa antakelser.

Den langsiktige vekstraten g er en faktor som pavirker svaret av analysen i stor grad. Vi har
valgt & sette denne til 2,0 %, som er Norges Banks inflasjonsmal. Dette malet ble redusert fra
2,5 % til 2,0 % 1 mars 2018, noe som er etter datoen hvor vi finner Orklas estimerte
markedsverdi. Videre kan man ogsé se at man ikke har klart & holde inflasjonsmalet, da
inflasjonen i Norge 14 pd mellom 2,2 % og 2,6 % i ferste del av 2018, og fra 3,0 % til 3,5 %
fra juli 2018 til februar 2019 (Norges Bank, 2019a).

Terminalleddet i DCF utgjer en veldig stor del av verdsettelsen, og er dermed en potensiell
stor svakhet. Terminalleddet bestemmes av kontantstremmen det siste aret, vekstrate og
avkastningskravet. Hver enkelt av disse tre faktorene har veldig stor pavirkningskraft pa
verdsettelsen av Orkla. En kunne se i sensitivitetsanalysen at forholdsvis smé endringer av
bade vekstrate og avkastningskrav forer til en stor endring i verdsettelsen av selskapet. Bade
kontantstreommen, vekstraten og avkastningskravet er estimater, og terminalleddet er preget av
vel hay usikkerhet. Dette forer til at sannsynligheten for at terminalverdien skulle veert

annerledes er stor.
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7.0 Konklusjon

Som nevnt innledningsvis i oppgaven er problemstillingen hva Orkla er verdt per 1. januar
2018. Oppgaven har forsegkt & vurdere Orkla ut fra flere ulike analyser. Innledningsvis ble
Orkla som selskap presentert, bade historisk og hvordan det er i dag. Videre er det
gjiennomfort en strategisk analyse, bestaende av bide interne og eksterne analyser. Disse er
VRIO-modellen, PESTEL-modellen og Porters fem konkurransekrefter. De interne og
eksterne analysene ble oppsummert i en SWOT-analyse. SWOT-analysen kom fram til at de
storste styrkene til Orkla er deres sterke merkevare og de ansattes unike kompetanse, som blir
utnyttet ved 4 blant annet ha en desentralisert struktur. Svakheter kan ogsa trekkes frem av
kompetansen de ansatte besitter og av strukturen. Dette i form av at nye produkter krever ny
unik kompetanse, og at strukturen Orkla innehar lettere kan fore til interessekonflikter.
Mulighetene til Orkla ligger hovedsakelig i at dagens samfunn blir stadig mer miljobevisste,
samtidig som befolkningen vokser. Til slutt kom analysen frem til at truslene til Orkla
hovedsakelig kommer fra dagligvarekjedenes egne merkevarer, samt utvikling i den Norske

kronen og reguleringer fra myndighetene.

I del fire av oppgaven ble det gjennomfort en regnskapsanalyse. Denne analysen viste at
Orkla har gode nekkeltall nar det gjelder lonnsombhet, finansiering, likviditet og soliditet.
Videre i del fem, i hoveddelen av oppgaven, har Orkla blitt verdsatt av oppgavens estimater.
Oppgaven har sett pa hvordan Orkla er verdsatt i forhold til lignende utenlandske selskap 1
samme bransje ved hjelp av multipler. Her kunne man se at Orkla er relativt likt priset som de
andre selskapene pa de fleste multiplene, med unntak av pris/bok. Orkla ligger godt under
snittet til bransjen nér det gjelder pris/bok, noe som betyr at Orkla blir kraftig overvurdert

basert pd disse tallene.

Tyngden av verdsettelsen ligger i diskontert kontantstrommetode. I denne delen er det
kommet frem til avkastningskrav, vekstfaktor og fremtidige estimerte kontantstremmer.
Basert pa disse forholdene er det kommet fram til en verdi per aksje pé 85.52 Norske kroner.
Dermed er besvarelsen av problemstillingen at aksjen til Orkla per 1. januar 2018 er verdt
85.52 Norske kroner, etter denne oppgavens beregninger. Sammenligner man dette med den
virkelige verdien pé aksjen per begynnelsen av 2018, ser man at denne var 86.06 Norske
kroner den 2. januar 2018. Ser man pé denne kursen, kan man konkludere med at denne

oppgavens verdsetting er like under, men tett pa den virkelige markedsprisen pa samme
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tidspunkt. Den totale markedsverdien til Orkla er ifelge denne oppgaven 87 127 millioner

Norske kroner.
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