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SAMMENDRAG

Formalet med denne avhandlingen er & finne ut hvordan lennsomhetsutviklingen til Krogsveen
AS har vart i perioden 2013-2017, og om det kan ses 1 sammenheng med
boligmarkedsutviklingen i samme periode. Dette skal vi analysere ved hjelp av en strategisk

analyse og en regnskapsanalyse.

Oppgaven var starter med en presentasjon av Krogsveen AS og boligmarkedet. Videre har vi

valgt & bruke kvalitativ metode, fordi vi ser pa fa enheter vi ensker & ga i dybden pa.

Vi gjennomferer en SWOT analyse hvor formalet er & karakterisere virksomhetens styrker,
svakheter, muligheter og trusler. Selskapets strategiske posisjon i forhold til markedet blir
avdekket.

Videre gjennomforer vi en regnskapsanalyse for & analysere lennsomheten til Krogsveen AS,
og benytter oss av benchmarking for & sammenligne de med en annen virksomhet i markedet.
I regnskapsanalysen gér vi gjennom de mest relevante nekkeltallene innen lennsomhet,
likviditet, soliditet og finansiering, og sammenligner disse mot DNB Eiendom (benchmarking).
Ved 4 analysere nokkeltallene vil vi kunne uttale oss om hvordan lennsomheten og utviklingen

har vert i perioden.



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to find out how the profitability development of Krogsveen AS
has been in the period 2013-2017, and whether this can be seen in the context of housing market
developments during the same period. We will analyze this by using a strategic and accounting

analysis.

Our assignment starts with a presentation of Krogsveen AS and the housing market. Because

we look at few units and we want to go into depth, we have chosen to use qualitative method.

The company's strategic position in relation to the market is uncovered by carrying outa SWOT
analysis, where the purpose is to characterize the company's strengths, weaknesses,

opportunities and threats.

Furthermore, we conduct an accounting analysis to analyze the profitability of Krogsveen AS,
and use benchmarking to compare them with another business in the market. In the accounting
analysis, we go through the most relevant key figures within profitability, liquidity, solvency
and financing, and compare these against DNB Eiendom (benchmarking). In the accounting
analysis, we go through the most relevant key figures within profitability, liquidity, solvency

and financing, and compare these against DNB Eiendom (benchmarking).
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1 INNLEDNING

I dette kapitlet skal vi presentere bakgrunnen for valg av tema, problemstillingen samt

eventuelle avgrensninger som er tatt.

1.1 Bakgrunn

Boligprisene i Norge har steget kraftig de siste 30 arene, og temaet har vert intenst debattert
og diskutert 1 like mange ar. Som folge av en ekstrem utvikling i sterrelse og omfang av
markedet, har det naturligvis fort til en stor utvikling i eiendomsmeglerbransjen. Det er blitt
behov for flere meglere med en sterre kunnskapsbase, noe som igjen har fort til at flere og flere
har utdannet seg som eiendomsmegler. Dette har igjen fort til at det i de siste drene har veert
for mange meglere (Phil, 2016).Vi ensker derfor & se pd hvordan lennsomhetsutviklingen har

vert for var valgte virksomhet og videre se pd framtidsutsiktene.

1.2 Presentasjon av forskningsformal
Denne utredningen har fokus pd Eiendomsmegler Krogsveen AS som tilbyder av
Eiendomsmeglertjenester. Problemstillingen har fokus pd lennsomhetsutviklingen og hvordan

de strategiske framtidsutsiktene ser ut for Eiendomsmegler Krogsveen i perioden 2013-2017.

1.3 Avgrensning

Eiendomsmeglerbransjen i Norge bestar i dag av en rekke forskjellige foretak, med stor
variasjon 1 sterrelse og spesialisering. Data fra Proff Forvalt viser at det eksisterer 4475
bedrifter under kategorien eiendomsmegling i Norge (NACE 68.310). Med tanke pa at
prisutviklingen, spesielt i Oslo har vart pd det ekstreme, hadde vi et onske om & velge et

eiendomsmeglerforetak med en storre andel av driften i Oslo.

Vi har ogsa valgt & bruke data fra tidsperioden 2013-2017, av den grunn at det har veert en sterk
utvikling 1 pris i Oslo-omradet i denne perioden. Denne perioden er ogsa valgt pa bakgrunn av

hvor tilgjengelig tallmaterialet var for oss.
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Figur 1: Boligprisutvikling Oslo Periode: 2013-2018

(Krogsveen AS, 2019)

1.4 Oppgavens oppbygging

Oppgaven er delt opp i fire kapitler som bestdr av en innledning hvor temaet og
problemstillingen blir presentert, samt en presentasjon av Eiendomsmegler Krogsveen AS.
Deretter kommer kapittel 2, metodedelen, som omhandler hvordan vi har gatt fram metodisk
for & besvare problemstillingen. Her vil vi ogsé kort presentere hvilken type metode vi har
brukt og hvorfor vi har valgt denne. Videre kommer kapittel 3, hvor vi har valgt a ha bade
teorien og analysen i samme kapittel av praktiske arsaker. Kapittel 3 vil ogsa inneholde en kort
strategisk analyse av Eiendomsmegler Krogsveen med fokus pd framtidsutsiktene. Dette vil
vaere en analyse basert pa resultatet av regnskapsanalysen og hva slags muligheter det finnes
for at selskapet skal kunne forbedre seg. Oppgaven avsluttes med kapittel 4, som vil vaere en
drefting av problemstillingen opp mot funnene, og en konklusjon. Her vil det ogsa vare aktuelt

a komme med forslag til videre forskning pa temaet.

1.5 Presentasjon av Eiendomsmegler Krogsveen AS
Eiendomsmegler Krogsveen AS ble etablert i ar 1975 av griinder og eiendomsmegler Gunnar
Krogsveen i Berum kommune. Krogsveen ble 1 2005 kjopt av Danske Bank, og ble i starten

av 2018 solgt videre til Pareto. Helt siden oppstarten har Krogsveen spesialisert seg og utviklet



seg pa eiendomsmegling. Eiendomsmegler Krogsveen AS skiller seg i dag ut fra andre bedrifter
i eilendomsmeglerbransjen med et unikt system som heter BoligsekerRegisteret. Dette systemet
gjor at eiendomsmeglerne som jobber i Eiendomsmegler Krogsveen AS har enkel tilgang til

flere tusen potensielle kunder.

Krogsveen har i lgpet av 44 ar vokst fra en liten oppstartsbedrift, til en bedrift som arlig
omsetter for omtrent 500 millioner kroner. De har i dag 54 salgsavdelinger, primart pa
@stlandet, men de har ogsa etablert seg i Stavanger, Bergen, Alesund, og nd nylig fatt kontor i
Trondheim. I tillegg til sine salgsavdelinger har de 3 utleieavdelinger samt en avdeling for

boligkjepsradgivning og nering.

Eiendomsmegler Krogsveen AS er det nest storste eiendomsmeglerselskapet i Norge basert pa

omsetning (Forvalt.no, 2019), og holder en markedsandel pa 12% (Krogsveen AS, 2019).



2 METODE

Formalet med dette kapittelet er a redegjore for metoden og de ulike valgene som er blitt gjort
1 vir besvarelse. Videre folger begrunnelse, samt diskusjon rundt reliabilitet og validitet knyttet
til var undersekelse. Vi har tatt utgangspunkt i de ulike fasene som Jacobsen (Jacobsen, 2015)

har delt undersegkelsesopplegget inn 1.

2.1 Valg av problemstilling

En problemstilling ber i folge Jacobsen (Jacobsen, 2015) vare spennende, enkel og fruktbar.

Problemstilling er som folger:

“Hvordan har lonnsomhetsutviklingen til Eiendomsmegler Krogsveen AS i perioden 2013-
2017 veert, og hvordan er framtidsutsiktene for selskapet med tanke pad
boligmarkedsutviklingen?

Denne problemstillingen er spennende fordi resultatet pa oppgaven er ukjent, og fordi dette er
et tema som er svert dagsaktuelt. Problemstillingen er ogsd enkel siden den er smal og lett
forstaelig. Den er begrenset i tid med tidsrommet fra 2013 til 2017. Problemstillingen er

fruktbar siden den er mulig & undersoke empirisk og tilferer ny kunnskap.

Problemstillingen er klar fordi den er mer beskrivende enn den er utforskende.
Problemstillingen er beskrivende i og med at den har et enske om & beskrive utviklingen til

Krogsveen, samt at den heller ikke tar sikte pa a bli statistisk generalisert.

2.2 Undersokelsesdesign

Denne oppgaven tar for seg en rekke nekkeltall 1 regnskapet til Krogsveen AS.
Problemstillingen dreier seg om bedriftens lennsomhet, og derfor blir lennsomhetstallene
vektet sterkest 1 oppgavens analyse. Vi har valgt a g& dypere inn i tallene fra Krogsveen, med
sammenligninger til DNB Eiendom, noe som impliserer et intensivt undersekelsesdesign. Vért
maél er & fa frem en dypere forstéelse av hvordan lennsomhetsutviklingen i Krogsveen har vaert
og hva som videre mé fokuseres pd for & vedlikeholde og forbedre lennsomheten 1 &rene

framover.



Nokkeltallene som er inkludert i oppgaven er alle relevante for bedriften og bransjen som blir
behandlet. Noen nekkeltall er utelatt grunnet mangel pd data. Et eksempel pd dette er at
eiendomsmegling er en tjenesteleveranse, noe som medferer at Krogsveen og DNB Eiendom

ikke har varelager, hvilket igjen utelater noen nekkeltall.

Oppgaven er begrenset til drene 2013 -2017. Begrensningen er foretatt for & se pd utviklingen
de seneste drene, noe som gjor resultatene relevante ogsa i dagens marked. Vi ser ikke pa det
som relevant a inkludere tall fra tidligere ar, da vi i sterre grad vil fokusere pa hva som kan
gjores framover, og hvilke forbedringsmuligheter Krogsveen har. Nekkeltallene til DNB
Eiendom er brukt som sammenligningsgrunnlag for 4 fi frem eventuelle forskjeller mellom de
to sterste eiendomsmegler selskapene i Norge, malt i omsetning. DNB Eiendom har sterst
omsetning(Forvalt.no, 2019), men Krogsveen er det eiendomsmeglerselskapet med sterst vekst

de siste arene(Parr, 2014).

2.3 Valg av metode

Ved valg av metode har vi to alternativer, kvalitativ og kvantitativ. I kvalitativ metode gir man
mer i dybden pé et fenomen med bruk av faerre enheter, mens i kvantitativ metode benyttes
mange enheter til & kunne konstatere korrelasjon og for & generalisere funn (Jacobsen, 2015).
I var oppgave har vi brukt bade en tilneerming som er av kvalitativ karakter og en som er av
kvantitativ karakter. Den strategiske analysen kan vurderes som en kvalitativ tilneerming med
bruk av uttalelser/nettsider, mens regnskapsanalysen er en mer kvantitativ tilneerming. Vi har

ogsé et enske om teoretisk generalisering noe vi gjeor ved bruk av sekundardata.

2.4 Valg, Reliabilitet og validitet

Reliabilitet handler om hvorvidt vi kan stole pa de opplysningene og resultatene vi har kommet
fram til, og vi ma derfor se pa om det finnes punkter i var undersekelse som det kan settes tvil

rundt.

Vi har i1 hovedsak benyttet oss av sekundardata og har ikke hatt noe direkte kontakt med
Eiendomsmegler Krogsveen. Dette kan vare med pa a svekke reliabiliteten da vi ikke har
mulighet til & fa selskapets synspunkter der vi har vert usikre og tallene har vart vanskelige a

tolke.

10



Ser vi videre pa validitet, handler det mer om hvorvidt vi har klart & underseke og méle det vi
hadde planlagt & male. Her ser vi pa om det faktisk eksisterer en sammenheng mellom
problemstillingen vér og det vi har funnet ut og svarer pa i oppgaven. Igjen ma vi stille oss
kritiske da vi i hovedsak anvender sekunderkilder. Derfor har vi vaert ekstra kritiske i valg av

kilder for a sikre god validitet og reliabilitet.
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3 TEORI OG ANALYSE

I dette kapittelet skal vi forst redegjore for benchmarking som et verktey. Deretter gjennomfere
en SWOT- analyse. Videre skal vi gjennomfere en regnskapsanalyse som vil vere relevant for
a analysere lennsomhetsutviklingen til Krogsveen. Vi vil gd gjennom de nekkeltallene vi
tenker er mest relevante. En kort redegjorelse av nekkeltallene vil bli fulgt opp av en analytisk

tolkning.

3.1 Strategisk analyse

3.1.1 - Benchmarking

Benchmarking er en prosess der man sammenligner seg selv mot “beste praksis” eller “the best
in the class” (Blocher, Stout, & Cokins, 2010). Formélet med benchmarking er & finne ut av
hva som kan forbedres ndr man sammenligner sin egen bedrift med konkurrenter. Hva bedriften
gjor bra i forhold til resten av markedet og ikke minst hva bedriften kan gjere det bedre pa.
Benchmarking er et redskap for & belyse hva bedriften kan gjere bedre og hva den allerede gjor
bra. Benchmarking maler bedriftens ytelse i hvordan den presterer relativt sett i lys av den beste
konkurrenten, eller internt i bedriften mot beste avdeling. Benchmarking gjer slik at det blir
enklere & si om kostnader, inntekter eller nokkeltall er hoye, lave, gode eller darlige. Det er
viktig at sammenligningen skjer med en sammenlignbar bedrift slik at resultatene fra prosessen
er sa relevante som mulig. Nar man har funnet en sammenlignbar bedrift som har prestert bedre

vil det ogsd mélene om a bli like god som den foles realistiske.

Det kreves stor kunnskap om egne prosesser for & kunne implementere beste praksis (Aune,
2000) .Det er essensielt a legge vekt pa hele systemet som en enhet og ikke bare prove & kopiere
og implementere teknikken fra beste praksis, fordi systemene til de ulike bedrifter sjeldent er
like. For & f4 til dette burde man forsegke a forstd tanken bak referansepunktene og lere, slik at
man senere kan tilpasse kunnskapen til egen bedrift og kultur. Dette gker sannsynligheten for

at man far mest mulig ut av benchmarkingen og oppnar suksess selv (Hope, 2001).

Ulemper med benchmarking er at det er vanskelig & finne sammenlignbare bedrifter. Det er
mest vanlig a utfere benchmarking eksternt ved a velge bedrifter fra samme bransje, men det
er da et spersmal om hvilken informasjon man fér, og av hvilken kvalitet informasjonen holder.
Det kan ogsa oppsta problemer ved intern benchmarking, da det kan virke som at det er

konkurranse mellom avdelingene som sammenlignes. Dette kan skape en friksjon, og kan i
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verste fall fore til suboptimale beslutninger grunnet mélsettinger som kun ganger egen avdeling

og ikke bedriften som helhet.

Denne oppgaven bruker DNB Eiendom som Benchmark. Grunnen til denne sammenligningen
er at DNB Eiendom har sterst markedsandel i bransjen med sine 20% (Sortland, 2016). Denne
sammenligningen vil derfor vise hva forskjellene mellom bransjens storste og bransjens nest
storste aktor er, og kan belyse bestemte punkter hvor det er spesiell forskjell mellom de to
bedriftene. Eventuelle forskjeller vil bli belyst ved hjelp av regnskapsanalyser hvor nekkeltall
sammenlignes, samt i den strategiske SWOT-analysen hvor forskjeller i de to bedriftenes

styrker og svakheter blir belyst.

3.1.2 - SWOT analyse

Formalet med en SWOT-analyse er a kartlegge bedriftens interne styrker og svakheter, og
samtidig & se pa bedriftens eksterne muligheter og trusler. I og med at vi ikke har fétt tilgang
til primerdata fra Krogsveen sa blir det en SWOT-analyse basert pa vire kunnskaper om

bransjen, markedet og bedriften (Pettersen, 2018).

Styrker (S)

Den forste styrken til Krogsveen er at de har de mest forngyde og lojale kundene 1 bransjen for
2017 (Norsk Kundebarometer, 2017) og 2018 (Norsk Kundebarometer, 2018), ifolge
undersokelse gjort av Norsk Kundebarometer. Krogsveen troner ogsad everst pd Opinion sin
undersekelse rundt kundetilfredshet. Dette er en klar styrke ettersom det er en klar
samvariasjon mellom kundetilfredshet og lojalitet (Framnes, Pettersen, & Thjemee, 2011).
Kjop av bolig er & bli betraktet som anskaffelse av et anleggsmiddel, og det som kjennetegner
anleggsmidler er at de tar hoyde for & bli brukt over en lengre tidsperiode. Det kan dermed
antas at boligkjep ikke har hoy frekvens i gjenkjop, og det tar dermed tid for bedriften fér
innkassert pa lojale kunder i form av gjenkjop. Det & vinne kéringen sender ogsa en signaleffekt
til de som planlegger & selge boligen, noe som selvfolgelig er bra. Krogsveen har en sterk
merkevare som de har jobbet med siden den de har i dag ble utviklet for over 15 ér siden
(Ablidsnes, 2016).

Krogsveen har ogsa andre styrker, blant annet knyttet til den finansielle posisjonen bedriften

befinner seg i. Som sagt er Krogsveen den nest storste eiendomsmeglerselskapet i Norge basert

pa omsetning. Dette medforer en sterk posisjon i markedet og som vi komme narmere inn pé
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senere 1 oppgaven har Krogsveen en sunn finansiering. En sunn finansiering gir bade

muligheter til & utnytte eventuelle muligheter nir de oppstér, men ogsa takle darlige tider.

Krogsveen har et boligsekerregister, elektronisk budgivning, egen budapp, kjepsrddgivning for
kjopere av bolig og lynvurdering. Dette er alle eksempler pd hvordan Krogsveen har bidratt til
innovasjon og digitalisering av eiendomsmeglingsbransjen, og taler for en sterk innovasjons-

and.

Svakheter (W)

Den forste svakheten til Krogsveen er at de har jevnt over et hoyt kostnadsniva. Dette “binder”
dem til & ha et stort aktivitetsniva, selv om det potensielt kunne vart mer lonnsomt & ha et
mindre aktivitetsniva og lavere kostnader. Kostnader kan vere vanskelige & kutte, for eksempel
lonn. Om man har etablert et hoyt lonnsnivd er det vanskelig & fa nivaet ned og samtidig
beholde ansatte. Dette medferer at Krogsveen har mindre ekonomisk fleksibilitet enn det som

er optimalt.

En mulig svakhet til for Krogsveen er de har manglende markedsfering i forhold til DNB. DNB
har TV-reklamer som nar ut til massene med jevne mellomrom. Dette kan vaere med pa a
forsterke DNB sin posisjon som markedsleder og det kan vaere nyttig for Krogsveen & gjore en
kost-nytte analyse for & vurdere om de skal gjennomfoere reklamekampanjer pa lik linje med
DNB Eiendom.

Muligheter (O)
Eiendomsmeglerutdanningen er i vinden om dagen og det utdannes mange flere
eiendomsmeglere enn for, noe som gir Krogsveen muligheter i form av mange dyktige

potensielle ansatte.
Teknologisk fremgang bringer ogsd nye muligheter ut i dagens lys. En kan observere at

Krogsveen har vart dyktige 4 ta i bruk teknologien til verkteykassen sin, men stadige

teknologiske fremskritt kan bringe nye muligheter.
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Trusler (T)

Trusler for Krogsveen er at boligmarkedet er svart preget av konjunkturer som ofte er
uforutsigbare. I tillegg til de naturlige svingningene i markedet bruker staten blant annet
pengepolitikk til & regulere markedet. Boligmarkedet blir sterkt pavirket av makrogkonomiske

forhold slik som renteniva og konjunktursvingninger.

Regelverket rundt kjop og salg av boliger er ogsé en trussel da det kan gi store utslag i
markedet. Som vi ser senere i oppgaven lider Krogsveen av en nedgang i boligmarkedet fra
2015. En av grunnene til denne nedgangen kan vere fremsettelse av en forskriftsendring i
forbindelse med innvilgning av boliglan i norske banker. Forskriftsendringen gikk ut pa at
egenkapitalkravet for lan til sekunderbolig ble okt til 40% i Oslo. Dette ble gjort for at kjopere
av sekundaerbolig ikke skulle drive opp boligprisene like mye som for. Den hoye gjeldsgraden
hos den norske befolkningen var ogsé en grunn til at forskriftsendringen ble vedtatt og satt i

kraft fra inntektséret 2017(Regjeringen, 2016)

Krogsveen jobber i et konkurranseintensivt marked. Det er mange eiendomsmeglerselskap som
konkurrerer mot hverandre og kjemper om 4 f salg. Dette er en klar trussel siden det er mange
akterer som kjemper om kundene. I tillegg til de tradisjonelle selskapene har det de siste arene
etablert seg selskaper som prover a fornye det tradisjonelle boligsalget. Ved hjelp av digital
veiledning er det né enklere a selge bolig uten eiendomsmegler enn det har vart for, noe som
er 4 anse som en stor trussel til dagens marked. Hvert ar er det mellom 1500 og 2000 boliger
som blir solgt uten assistanse fra en eiendomsmegler (Pettersen, 2018). Med nyere hjelpemidler
som blant annet Propr.no, som tilbyr assistanse ved salg og kjop av bolig uten meglerhjelp, vil
dette tallet kunne gke i fremtiden. Per dags dato (08.04.2019) er det 1544 som har solgt boligen
ved hjelp av Propr.no, siden oppstarten Januar 2016 (propr.no). Dette er en forholdsvis stor
andel av de som selger uten assistanse, og med s& mange brukere i lopet av sdpass kort fartstid
er det et tegn pa at det finnes marked for folk som vil selge uten megler. Dette er & anse som

en trussel ndr det kommer til fremtidig markedssterrelse for meglerne.
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Styrker Svakheter
e God kundetilfredshet e Hoyt generelt kostnadsniva
e Sterk merkevare e Mangel pa markedsfering
¢ God markedsposisjon og
markedsandel
e Sterk finansiell posisjon og sunn
finansiering

e Stort fokus pé innovasjon

Muligheter Trusler
e Mange nyutdannede e Avhengig av boligmarkedet som blir
e Teknologiske fremskritt pévirket av makrogkonomiske forhold

e Ending i lovverk rundt kjep og
finansiering av bolig

e Konkurranseintensivt marked

Tabell 1: SWOT analyse av Eiendomsmegler Krogsveen AS

Alt i alt ser fremtiden forholdsvis trygg ut for Krogsveen. Bedriften ma utnytte de fremtidige
mulighetene som kommer fra ekningen i antall nyutdannede, og bruke de teknologiske
fremskrittene godt. For & klare & opprettholde sin gode markedsandel fremover vil det vaere
viktig & veere nytenkende og & klare a tilby de tjenester som kunden ensker. Fokus pa digital
assistanse kan vare et av satsningsomrddene fremover, da det er indikasjoner pd at dette kan
veaere en tjeneste som har voksende ettersporsel. I et ekspanderende marked hvor det tilkommer
nye akterer vil det ogsd vere viktig & opprettholde sin sterke merkevare, samt a vere flink til

a markedsfore seg selv til de rette segmenter i markedet.

3.2 Regnskapsanalyse

Regnskapsanalyse er en fellesbetegnelse pa ulike metoder for & vurdere en bedrift sin
okonomiske stilling og utvikling pa bakgrunn av nekkeltall beregnet med tall fra regnskapet
(Kristoffersen, 2016). Forméalet med analysen er a gi et godt helhetlig bilde av den gkonomiske
situasjonen, slik at man pa bakgrunn av analysen kan danne seg en mening om hvor godt det
gér med virksomheten. Regnskapsanalyse er et godt og viktig styringsverktey, som er et viktig
hjelpemiddel for bade styret og aksjonzrene bade i internt arbeid og som et godt

sammenligningsverktay mot andre bedrifter.
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Det er vanlig 4 skille mellom intern og ekstern regnskapsanalyse(Kristoffersen, 2016). En
intern regnskapsanalyse er en analyse hvor man har tilgang pé all informasjon, mens en ekstern
regnskapsanalyse er en analyse gjennomfort kun ved bruk av offentlig tilgjengelig informasjon.
Vi har i vir oppgave kun hatt tilgang pa informasjon og tall som er offentlig tilgjengelig, og

folgelig har vi kun gjennomfert en ekstern regnskapsanalyse.

Videre skiller man mellom vertikal-, horisontal- og nekkeltallsanalyse. I en vertikal analyse
beregner man hver regnskapspost i prosent i forhold til en basis sterrelse det aret. I en
Horisontal analyse er det muligheter for & se pa endringer over tid i regnskapet. I var analyse
skal vi 1 hovedsak se pd nekkeltallsanalyse og horisontal analyse. Neokkeltallsanalysen kan i
deles opp i fire kategorier: lannsomhet, likviditet, finansiering og soliditet. Nekkeltallsanalysen
vil bli anvendt i den horisontale analysen da vi i den horisontale analysen ser pé utviklingen av

bedriftens ngkkeltall over tid.

3.2.1 Lennsombhet

Lonnsomhet er bedriftens evne til & skape overskudd. Lennsomhet kan defineres som
bedriftens evne til & tjene penger. Bedriftens evne til & skape lennsomhet er essensiell for
driften, uten lennsombhet vil ikke eiere eller eventuelle investorer vaere interessert 1 a bidra med
mer kapital. En virksomhet med lav lennsombhet vil ikke kunne overleve pa sikt, da de vil vere
ekstremt sarbare over tid. Selv om et positivt resultat er et godt tegn, vil ikke det i seg selv veare
en god nok indikator pa hvor god lennsomheten er. Derfor er det viktig & bruke ulike nekkeltall

for & tegne seg et sé neyaktig bilde som mulig, over tid.

3.2.1.1 Driftsmargin i prosent

Driftsmargin gjenspeiler forholdet mellom driftsresultat og omsetning. Driftsresultatet er
bedriftens resultat for skatt og finanskostnader. Driftsmargin i prosent sier noe om hvor mye
bedriften tjener pd hver krone de omsetter. Dersom en bedrift har lav driftsmargin, betyr at
bedriften tjener lite pa hver krone omsatt, og de er dermed avhengig av stor omsetning for &
oppna et stort positivt resultat. P4 den andre siden vil en bedrift med hey driftsmargin tjene
mye péd hver omsatt krone, og er dermed ikke like avhengig av en hey omsetning for & oppna

et like stort resultat. Formelen for driftsmargin i prosent er som folger:
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Driftsresultat * 100
Driftsinntekter

Driftsmargini % =

Driftsmargini prosent
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Figur 2: Utvikling i driftsmargin (%) for Krogsveen AS og DNB Eiendom AS

2013| 2014| 2015/ 2016| 2017
Krogsveen AS 95%| 115%| 122%| 9,1%| 70%
DNB Eiendom AS 10,5%| 10,3%| 13,6%| 113%| 6,8%

Tabell 2: Tabelloversikt over driftsmargin i %

Vi ser at Eiendomsmegler Krogsveen har hatt en positiv utvikling fra 2013 til 2015 for deretter
a ha hatt negativ utvikling fra 2015 til 2017. Dette skyldes i hovedsak en reduksjon i
driftsinntekter fra 2015 - 2017, og en ekning i driftskostnader, noe som har resultert i en
nedgang i driftsresultatet. Lonnskostnadene har ekt med 32 600 000 i perioden, mens annen
driftskostnad har ekt med 21 052 000. Driftsinntektene har gkt med 46 917 000 i perioden
2013-2017.
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Inntekts- og resultatutvikling

kr 600 000 000,00
. nnn 505930000 400490000 493 780 000
482 638 000 490 420 000 493 780 000
kr 500 000 000,00 453496 000 - o -
'——__———'r' — -
I U0 VUL UULU, WU
kr 300 000 000,00
kr 200 000 000,00
A A i 2 00N A 227 000 A X
kr 100 000 000,00 45849000 57662000 64827000 47764000 36736000
36 736 000
kr -
2013 2014 2015 2016 2017
g Dr ftsnntekter - g== Resultat fgr katt

Figur 3: Graf over inntekt- og resultatutvikling.

Lavere driftsmargin betyr i praksis at bedriften sitter igjen med mindre per omsatte krone enn
det de gjor ved en hey driftsmargin. Hva som betegnes som en god driftsmargin varierer fra
bransje til bransje, og det er derfor lurt & sammenligne med andre bedrifter, slik vi gjeor i Figur
2 med DNB Eiendom. Vi ser tydelig at begge selskapene folger de samme trendene, og kan
folgelig muliggjere den negative utviklingen som en utvikling i bransjen, og ikke nedvendigvis

bare internt i Eiendomsmegler Krogsveen.

3.2.1.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten, ogsa omtalt som ROI (return on investment), beregner avkastningen
pa bedriftens totale kapital. Om avkastningen til bedriften er tilfredsstillende sett fra eierens
side eller ikke, ma avgjores ut fra risikoen og en eventuell alternativ anvendelse av kapitalen.
For 4 se om avkastningen pa kapitalen er god nok, vil investorene sette et avkastningskrav.
Avkastningskravet bestdr av markedsrente og risikopaslag, og det er enskelig fra investorenes
side at dette avkastningskravet blir oppfylt gjennom bedriftens drift.

Generelt sett kan man si at en totalkapitalrentabilitet pd over 12% er bra (forvalt.no), men dette
er ikke et absolutt krav da risiko er individuelt fra bedrift til bedrift og bransje til bransje.
Dersom en ser pa avkastningen med kort perspektiv, vil en rentabilitet litt under bedriftens
avkastningskrav kunne aksepteres, serlig dersom det synes at det venter bedre tider. Det vil
ogsa vare akseptabelt ved en storre investering hvor det er forventet at investeringens

avkastning vil komme i lopet av litt tid.
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Rentabiliteten beregnes ved & finne forholdet mellom driftsresultat inkludert finansinntekter,
og bedriftens totalkapital. For en neyaktig beregning av ROI vil det kunne lonne seg & benytte
arets gjennomsnittlige totalkapital, dette er sarlig viktig dersom det er store endringer i
kapitalen i lopet av aret. Dette kan illustreres med et eksempel hvor en bedrift gjor en stor
investering rett for arsslutt, noe som vil gke bedriftens totalkapital. Ved beregning av ROI rett
etter kapitalforheyelsen, vil vi fa en avkastning som ikke er representativ for aret som helhet.
Vi vil derfor oppnd et mer presist anslag pa avkastningen ved bruk av gjennomsnittlig
totalkapital enn ved & bruke totalkapitalens verdi ved érsslutt (Olsen, 2019). Formelen for
totalkapitalrentabilitet ser slik ut:

(Driftsresultat + Finansinntekter) - 100
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Totalkapitalrentabilitet

2013 2014 2015 2016 2017

—— KrOgsveen AS == == DNB Eiendom AS

Figur 4: Utviklingen til totalkapitalrentabiliteten for Krogsveen AS og Dnb Eiendom AS

2013| 2014 2015/ 2016/ 2017
Krogsveen AS 14,30 %| 19,20 % 22,70 %| 17,40 %| 14,30 %
DNB Eiendom AS 24,20 %| 23,40 %| 30,30 %| 22,80 %| 16,60 %

Tabell 3: Totalkapitalrentabiliteten 2013-2017

Vi ser av tabell 3 at totalkapitalrentabiliteten har hatt en positiv utvikling fra 2013-2015, for
deretter 4 ha fatt en negativ utvikling fra 2015-2017. For Eiendomsmegler Krogsveen har ROI
vert rett rundt, og noe over, det som anses som positivt. Mye av grunnen til skningen i ROI 1
perioden 2013-2015 skyldes et forbedret resultat fra 45 849 000 i 2013 til 64 827 000 1 2015.
Deretter har ROI forverret seg vesentlig, noe som gjenspeiles i den kraftige nedgangen i

resultatet pa 43,33% fra 2015 til 2017. Resultatnedgangen skyldes i hovedsak, som nevnt
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tidligere, okte driftskostnader i perioden, samtidig som driftsinntektene har hatt en liten

nedgang

Sammenligner vi tallene for Krogsveen og DNB Eiendom, ser vi at forstnevnte har jevnt
svakere ROI enn det DNB Eiendom har, men at de begge har fulgt den samme trenden med
okning fram til 2015 og nedgang til 2017. Det kan vaere en rekke grunner til at lonnsomheten
har hatt en slik utvikling. En av grunnene til denne nedgangen i lennsomheten kan vere antall
omsatte boliger i markedet. Fra 2013 til 2015 steg antall omsatte boliger med 5,5%, mens det
fra 2015 til 2017 var en marginal nedgang i antall solgte boliger pd 0,5% (Statistisk Sentralbyra,
2019).Ved en trend som viser jevn gkning i salg vil det vaere naturlig for en bedrift & ansette
flere for & kunne oke inntektene i et voksende marked. Nar en slik trend snur, slik den gjorde i
2015, vil det vaere mange ansatte i bedriften i forhold til hvordan markedet utvikler seg videre.
Lonnskostnadene er kostnader som det kan ta tid & kvitte seg med, og det er vanskelig 4 fa
kuttet dem betraktelig uten at bedriften mé avslutte arbeidsforhold. Dette kan vaere med pé &
forklare trenden som gjer at driftskostnadene har gkt hvert ar, og da spesielt loannskostnadene,

som videre har fort til redusert ROI.

3.2.1.2.1 DuPont - metoden

ROI kan dekomponeres ved hjelp av DuPont-metoden. ROI dekomponeres til kapitalens
omlepshastighet og bedriftens resultatgrad. Kapitalens omlepshastighet er et méal pa bedriftens
driftsinntekter sett i forhold til bedriftens totale kapital. Det er ensket at kapitalens
omlepshastighet skal vere s& hoy som mulig, da dette vil si at kapitalens verdi blir omsatt
hyppigere. Formelen for bedriftens totalkapital omlgpshastighet ser slik ut:

Driftsinntekter
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalens omlopshastighet
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Kapitalens omlgpshastighet
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Figur 5: Utviklingen i totalkapitalens omlgpshastighet

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 1,39 1,59 1,78 1,8 1,93
|DNB Eiendom AS 2,15 2,1 2,02 1,85 1,94

Tabell 4: Totalkapitalens omlgpshastighet for perioden 2013-2017

Omlepshastigheten til kapitalen har steget jevnt over perioden 2013-2017 for Krogsveen AS.
Salgsinntektene til bedriften har i perioden ekt med omtrent 40 millioner kroner, og
totalkapitalens verdi har sunket. Dette medferer gkningen i kapitalens omlepshastighet.

Den kapitalverdien som har hatt sterst endring i perioden, er egenkapitalen. Den han sunket
jevnt fra 2013, og er med pé & forklare ekningen i omlepshastigheten. Egenkapitalen har sunket
med 67,5 millioner kroner for Krogsveen fra 2013 til 2017, noe som tilsvarer en nedgang pa
36,6%. Salgsinntektene er storre enn kapitalen, da omlepshastigheten er storre enn 1. En
tilfredsstillende omlepshastighet ligger pa mellom 2 og 3 (forvalt.no), og Krogsveen nermer
seg dette kravet. Den jevne ekningen i nekkeltallet tyder pa en stadig bedre forvaltning av
bedriftens kapital. I 2017 blir den investerte kapitalen omsatt nesten to ganger i lopet av ett ar,
noe som er bra for en bedrift i en forholdsvis kapitalintensiv bransje.

For DNB Eiendom kan vi se av fremstillingen at totalkapitalens omlepshastighet har blitt
redusert i gjeldende periode, men endringene i nekkeltallet er lavere enn for Krogsveen.
Hovedgrunnen til reduksjonen for DNB Eiendom er en ekning i totalkapital pa rundt 120
millioner kroner i lgpet av perioden. Den storste bidragsyteren til denne ekningen er den
kortsiktige gjelden, som har gkt med snaue 20%. Den langsiktige gjelden er ogsé ekt mye
relativt til utgangspunktet, med nesten 300%. Den faktiske ekningen er pa 41,5 millioner

kroner, noe som er lavere enn gkning i kortsiktig gjeld.
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Gjennom perioden har altsd Krogsveen AS hatt en bedre utvikling i kapitalens omlepshastighet
enn DNB Eiendom, noe som hovedsakelig skyldes reduksjon i Krogsveen sin totalkapital og

DNB Eiendom sin gkning i kapitalverdi.

Den andre delen av DuPont, er bedriftens resultatgrad. Resultatgraden viser hvor stort
overskuddet er i forhold til driftsinntektene, i prosent. Malet for bedriften er & ha s& hoy
resultatgrad som mulig, da dette betyr at resultatet er stort i forhold til bedriftens driftsinntekter.
Formelen for resultatgrad ser slik ut:

(Driftsresultat + Finansinntekter) - 100

Resultatgrad
g Driftsinntekter
Resultatgrad
16,00 %
14,00 %
12,00 %
8,00 %
6,00 %

2013 2014 2015 2016 2017

e K rOgsV 2N AS == == DNB Eiendom AS

Figur 6: Utviklingen i resultatgrad for Krogsveen AS og Dnb Eiendom AS

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 10,20 % 12,10%| 12,70%| 9,60%| 7,50%
DNB Eiendom AS 11,30 % 11,20 % 15%| 12,40%| 8,50%

Tabell 5: Resultatgrad i perioden 2013-2017

Resultatgraden til Krogsveen har steget i perioden 2013-2015 men deretter falt i perioden 2015-
2017. Endringen for perioden sett under ett er at resultatgrad har sunket fra 10,20% til 7,50%.
Toppunkt for resultatgrad var i 2015 pa 12,70%. Endringen i resultatgrad fra 2013 til 2015 kan
forklares med at driftsresultatet har ekt hvert ar i den perioden grunnet en ekning i

salgsinntekter fra omtrent 450 millioner kroner til omtrent 500 millioner kroner, og
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finansinntektene har vert noenlunde stabile rundt 3 millioner kroner. Fra 2015 faller
driftsresultatet mens salgsinntektene faller til rundt 490 millioner kroner. Den storste
nedgangen i resultatgraden er fra 2015 til 2016. I det aret falt driftsresultat med 27% fra 63 183
000 til 45 565 000, mens finansinntektene ekte med 4% fra 2 652 000 til 2 762 000, og
salgsinntekten sank med 3% fra 505 930 000 til 490 420 000. Dette gir en nettovirkning som

reduserer resultatgraden.

DNB har i perioden hatt en lignende utvikling som Krogsveen, bare mer ekstrem. DNB startet
perioden med en resultatgrad pa 11,3% og endte perioden med en resultatgrad pa 8,5%.
Toppunkt for DNB var samme ar som Krogsveen, med en resultatgrad pd 15% 1 2015. DNB
har konsistent, med unntak i 2014, hatt bedre resultatgrad enn Krogsveen for perioden 2013 til
2017. DNB startet perioden med en resultatgrad 1,1 prosentpoeng over Krogsveen og endte

perioden med en resultatgrad ett prosentpoeng over Krogsveen.

Tallene viser at resultatgraden har gétt ned i perioden, grunnet en reduksjon i driftsresultat
perioden sett under ett. Dette er en utvikling som ikke er enskelig for Krogsveen, og vil forst

bedres ved hjelp av en gkning 1 driftsresultat, helst i form av reduksjon av kostnadene.

3.2.2 Likviditet

Likviditet er et mal pd bedriftens betalingsevne, det vil si evnen til & kunne betale sine
forpliktelser ved forfall. Likviditetsgraden beregnes pa grunnlag av bedriftens likvide midler
og bedriftens kortsiktige gjeld.

3.2.2.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 illustrerer hvor store de likvide midlene til bedriften er i forhold til hvor stor
den kortsiktige gjelden er. De likvide midlene er midler som kan likvideres innen ett ar, og den
kortsiktige gjelden er gjeld som forfaller innen ett ar. Jo heyere likviditetsgrad bedriften har,
desto mer robust likviditet har bedriften. Formelen for likviditetsgrad 1 er som folger:

o Sum omlopsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Sum kortsiktig gjeld
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De generelle kravene for god likviditet er nar likviditetsgrad 1 har sterre verdi enn 2
(Forvalt.no, 2019).

I denne oppgaven vil bare likviditetsgrad 1 bli behandlet. Dette er fordi Krogsveen ikke har
varelager, og likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 vil dermed bli identiske.

Likviditetsgrad 1
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Figur 7: Utvikling over likviditetsgrad 1 for Krogsveen AS og Dnb Eiendom AS

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 2,2 1,8 1,7 1,7 1,4
DNB Eiendom AS 13 14 1,2 1,2 1,5

Tabell 6: Likviditetsgrad 1 i perioden 2013-2017

Krogsveen har en synkende likviditet 1 perioden 2013 til 2017. Dette skyldes en redusering i
omlepsmidlene til bedriften, og da sarlig de mest likvide midlene som kasse og bank. Den
kortsiktige gjelden er forholdsvis stabil i perioden, med en ekning fra 2016 til 2017. Denne
okningen skyldes avsatt utbytte fra resultatet i 2017 pa kr 12 000 000, noe som blir gjeldsfort
i utgangen av regnskapséret. Vi kan ogsé se en tydelig reduksjon mellom 2013 og 2014, noe
som skyldes reduksjon i de likvide midlene mellom de to arene.

Det generelle kravet for god likviditet er at likviditetsgrad 1 skal vere sterre enn 2, noe som
betyr at omlopsmidlene dekker den fulle kortsiktige gjelden samt noe av den langsiktige. 12017
har likviditeten blitt redusert til 1,4, noe som er rett under kravet til tilfredsstillende likviditet.
Krogsveen burde derfor fatte tiltak for & snu den negative trenden, og dermed oke

betalingsevnen.
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Vi kan ut fra grafen se at DNB Eiendom hadde lavere likviditet enn Krogsveen helt frem til
2017. I motsetning til Krogsveen har DNB hatt en flat utvikling i perioden med smé utslag fra
ar til &r. Dette tyder pé en stabil likviditet, og en likviditet som det kan se ut som at bedriften
er fornoyd med. Det storste spranget for DNB Eiendom var mellom 2016 og 2017, da
likviditetsgrad 1 ekte med 0,3 poeng. Dette skyldes hovedsakelig en okning pé de mest likvide
midlene som bank og kasse pa nesten 60 millioner kroner. Dette skjedde samtidig som den
kortsiktige gjelden ble redusert med ca 65 millioner kroner, noe som ga stort positivt utslag for
DNB.

Generelt kan vi se en negativ tendens for Krogsveen, mens DNB Eiendom ligger stabilt pa
mellom 1,2 og 1,5. Den negative tendensen skyldes hovedsakelig reduksjon i bank/kasse i
perioden som er belyst. For & unnga for lav likviditet ma Krogsveen snu den negative trenden,
og ikke krype noe lavere enn det de ligger pa i 2017. En lavere likviditet enn dette kan vare

kritisk for bedriften da de vil slite mer og mer med & betale sine forpliktelser ved forfall.

3.2.2.2 Gjennomsnittlig kredittid kunder

Den gjennomsnittlige kredittiden til kunder sier hvor lang tid det tar i snitt for kundene betaler
inn sin gjeld til bedriften. Dette er et nekkeltall som tar hensyn til den gjennomsnittlige
kundefordringen i lopet av éret i forhold til bedriftens salg pé kreditt. I denne oppgaven er det
ikke tilgang pé tall som skiller kredittsalg og kontantsalg, sa grunnlaget blir at alt salg er pa
kreditt.

(Gj.Snitt varelager * 365 dager)
Salg pd kreditt inkl. MVA

Gjennomsnittlig kreditid kunder =
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Gjennomsnittlig kredittid kunder
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Figur 8: Oversikt over gj.snitt kredittid kunder

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 82 76 68 71 76
DNB Eiendom AS 98 94 84 88 91

Tabell 7: Gj.snittlig kredittid for perioden 2013-2017

Gjennomsnittlig kredittid for kunder har blitt redusert fra 82 til 76 dager, med bunnpunkt i
2015 pé 68 dager. Kredittiden ble altsa redusert til 68 dager fra 2013 til 2015, mens den har gkt
gradvis fra 2015 til 2017. Man vil som regel ha sa lav kredittid som mulig, slik at man reduserer
risikoen for at du ikke fir oppgjer. Lav kredittid for kunder forer til en sterkere likviditet i
bedriften, betalingsevnen gkes. Man vil helst ikke leke bank med kunder, noe som kan bli sveaert
dyrt pd grunn av eventuelle tap pa kundefordringer. En lang kredittid til kunder vil ogsé bety
at bedriften taper penger grunnet alternativ plassering av de likvide midlene. Dette er forutsatt

at de ikke krever renter av sine kunder som kjoper pa kreditt.

Hos DNB Eiendom ser vi akkurat den samme utviklingen, kredittid har blitt redusert fra 98 til
91 dager, hvor bunnpunktet var, som for Krogsveen, i 2015. For begge bedriftene var
kredittiden best i 2015, men har okt gradvis etter dette. Dette er en negativ trend som burde
gjores noe med. En enkel regel kan vaere & ha kredittid til kunder like kort som kredittid

leveranderer, for en sterk likviditet.
Sa lav gjennomsnittlig kredittid for kunder som mulig er enskelig, fordi det forer til en sterkere

likviditet. Kredittiden har gatt ned i lepet av perioden, men burde forsekes & reduseres

ytterligere for bedre anvendelse av bedriftens kapital.
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3.2.2.3 Gjennomsnittlig kredittid leveranderer

Den gjennomsnittlige kredittiden til leveranderer sier hvor lang tid bedriften bruker i snitt pd a
betale sin leverandergjeld. Det vil generelt vaere gunstig for en bedrift & ha lang kredittid til
leveranderene, dette er gitt at det ikke paleper morarenter og at det ikke gar pa bekostning av
eventuelle kontantrabatter. En kort kredittid kan bety at bedriften har god likviditet og at den
dermed har god evne til & betale krav ved forfall. Det er ikke skilt mellom kreditt- og
kontantkjep 1 regnskapstallene, sé det antas at alt kjop er gjort pd kreditt.

(Gj. snitt leverandorgjeld * 365 dager)

Gjennomsnittlig kredittid leverandorer Innkjop pd kreditt

Gjennomsnittlig kredittid leverandgrer

2013 2014 2015 2016 2017

—— Krogsvesn AS == == DNB Eiendom AS

Figur 9: Oversikt over gjiennomsnittlig kredittid leverandgrer

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 4 5 5 8 10
DNB Eiendom AS 31 34 42 52 46

Tabell 8: Oversikt over gjennomsnittlig kredittid leverandarer for perioden 2013-2017

Gjennomsnittlig kredittid for leveranderer har steget i lopet av perioden fra 4 til 10 dager, hvor
den har vert veldig stabil i perioden 2013 til 2015, mens den har doblet seg fra 2015 til 2017.
Det er her viktig & merke seg at Krogsveen ikke har varelager, og det er heller ikke informasjon
om hvor stort belop Krogsveen handler for pd kreditt. Det er her tatt antakelse om at andre
driftskostnader er kredittkjep. Tallene viser at det er en liten ekning i kredittiden 1 lopet av
perioden. Dette vil veere bra for Krogsveen da en hayere kredittid forer til mer likvide midler,
og en lenger alternativ plassering av midlene. Sa lenge Krogsveen ikke gar utover forfall pa
leverandergjelden sa er dette en positiv ekning for bedriften. Som tidligere vist er

likviditetsgrad 1 redusert. Det kan tenkes at dette er grunnen til at kredittiden til leveranderer
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er okt, men en kredittid pd 10 dager i utgangen av perioden er sépass lavt at det ikke er tegn pa
kritisk dérlig likviditet.

Kredittiden for leveranderer har ogsé ekt for DNB, fra 31 til 46 dager. Toppunktet var i 2016
pa 52 dager, men har gatt ned til 46 det siste aret. Ved & se pd Likviditetsgraden ser det ut som
DNB slet med a betale ned gjelden i 2016, men betalingsevnen ble bedre 1 2017. Qkningen i
kredittid kan ogsd vare en folge av en sterkere konkurranseposisjon overfor leveranderene.

Krogsveen har generelt mye lavere kredittid enn DNB, noe som i utgangspunktet ikke er
positivt for Krogsveen. En lengre kredittid vil gjere at Krogsveen kan plassere sine midler pd
plasser med avkastning, og vil derfor kunne tjene penger péd & oke kredittiden. Det anbefales

derfor & ta kontakt med leveranderer for 4 forseke a utvide forfall pd eventuelle faktura pa
kreditt.

3.2.2.4 Arbeidskapital i prosent

Arbeidskapital er ogsé et sentralt nekkeltall i likviditetsanalysen av bedriften. Arbeidskapitalen
er differansen mellom kortsiktig gjeld og omlepsmidler. Hovedregelen for god arbeidskapital
er at den er storre enn 0, hvilket betyr at anleggsmidlene er finansiert med langsiktig gjeld eller
egenkapital. Arbeidskapital kan regnes i prosent av salgsinntekten, da det generelt er et godt
tegn at arbeidskapitalen gker i takt med omsetningen. En slik prosentvis fremstilling vil ogsa
gjore det lettere & sammenligne arbeidskapitalen i bedrifter med ulik sterrelse og omsetning.

Arbeidskapital i % = (Omlgpsmidler — kortsiktig gjeld)

Salgsinntekt
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Arbeidskapital i prosent

(o=}
o

[e=]
o

2013 2014 2015 2016 2017

— K rOgsveen AS == == DNB Eiendom AS

Figur 10: Oversikt over arbeidskapital utviklingen

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 32,4% 20,9 % 19,6 % 16,8 % 11,8 %
DNB Eiendom AS 11,7 % 14,3 % 10,5 % 10,3 % 19,3 %

Tabell 9: Oversikt over arbeidskapitalen i % fra 2013-2017

Det har vaert en kraftig reduksjon av arbeidskapitalen i prosent i lgpet av perioden, hvor den
har blitt redusert fra 32,4% til 11,8%. Dette er en markant reduksjon i perioden, og skyldes
hovedsakelig en reduksjon i bedriftens likvider. Til tross for den store reduksjonen har
Krogsveen fortsatt en solid positiv arbeidskapital, og det ser ikke kritisk ut forelepig. For a
unnga 4 nerme seg den kritiske verdien pa 0 burde de fatte tiltak for & oke sine likvider, og se

pa om det er mulig & redusere bedriftens kortsiktige gjeld.

For DNB steg arbeidskapitalen fra 11,7% til 14,3% mellom 2013 og 2014, men sank deretter
ned til 10,3% til 2016, og ekte sé til 19,3% mellom 2016 og 2017. DNB har hatt en fin ekning
av arbeidskapitalen det siste aret, noe som gjer at likviditeten ogsé blir bedre. Krogsveen startet
perioden med en bedre arbeidskapital enn DNB, men pa grunn av den negative trenden gikk
DNB forbi i lapet av 2016.

Begge bedriftene har en tilfredsstillende arbeidskapital, men trendene viser at Krogsveen sin
blir redusert fra ar til ar, mens DNB Eiendom holder en mer stabil arbeidskapital. For 4 unngé

kritiske verdier burde Krogsveen fatte tiltak for & snu den negative trenden.
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3.2.3 Soliditet

Soliditet gér ut pa hvor god evne en bedrift har til 4 tale tap over lengre perioder. Bedriftens
soliditet har ofte ner tilknytning til forholdet mellom bedriftens egenkapital og totalkapital.
Med en egenkapital som er forholdsvis hey i sammenligning med totalkapitalen vil bedriften
kunne vere godt rustet for tap i fremtidige perioder. Soliditeten til Krogsveen vil bli analysert

ved hjelp av bedriftens egenkapitalandel og gjeldsgrad.

3.2.3.1 Egenkapitalandel
Egenkapitalandelen viser hvor stor del av totalkapitalen som er egenkapital. Det enskelig med
heoy egenkapitalandel da bedriften vil veere bedre rustet mot darligere ekonomiske tider. P4 den
andre siden vil det ikke nedvendigvis vare bra & ha en svart hoy egenkapitalandel, da dette
kan bety at bedriften binder opp unedig mye kapital for eierne, samt at man kan risikere lav
avkastning pé egenkapitalen i1 forhold til hva eierne ensker.

Egenkapital

Egenkapitalandel = W

Egenkapitalandel

2013 2014 2015 2016 2017

— KrOgsveen AS == == DNB Eiendom AS

Figur 11: Utvikling i egenkapitalandel

2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 48 % 41 % 42 % 42 % 36 %
DNB Eiendom AS 39 % 36 % 30 % 31% 34 %

Tabell 10: Oversikt over egenkapitalandel i prosent fra 2013 til 2017

Egenkapitalandelen til Krogsveen AS har hatt en nedgang i perioden 2013 til 2017. Den har
sunket med 12 prosentpoeng fra 48% til 36% 1 lopet av 5-ars perioden. Endringen skjedde i
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arene 2013 til 2014 og 2016 til 2017 da egenkapitalandelen henholdsvis sank med 7 og 6
prosentpoeng. Utenom de to drene med nedgang har egenkapitalandelen holdt seg stabil for

Krogsveen.

DNB har gjennom perioden hatt konstant lavere egenkapitalandel enn Krogsveen. Krogsveen
har hatt en nedgang i egenkapitalandel i perioden pd 12 prosentpoeng, mens DNB bare har hatt
en nedgang i perioden pd 5 prosentpoeng. I 2013 hadde Krogsveen 9 prosentpoeng mer i
egenkapitalandel enn DNB Eiendom, mens i slutten av perioden var forskjellen pd bare 2
prosentpoeng mellom bedriftene. DNB Eiendom hadde, ulikt fra Krogsveen, en ekning i
egenkapitalandel fra 2015 til 2017. Det er ogsa verdt & legge merke til at begge bedriftene i
perioden har hatt en egenkapitalandel lik eller sterre enn 30%.

Det er lovpélagt for aksjeselskap & ha en forsvarlig egenkapital jf. Aksjeloven § 3-4. For a
vurdere om egenkapitalen er forsvarlig ma man se pé storrelsen pa egenkapitalandelen i forhold
til risiko og omfanget av driften. Analysen viser at Krogsveen perioden sett under ett kuttet ned

pa egenkapitalprosent, men er fortsatt pa 36%.

3.2.3.2 Gjeldsgrad
Gjeldsgraden viser hvor mye gjeld bedriften har i forhold til egenkapital. Dersom bedriften har
like mye gjeld og egenkapital vil gjeldsgraden vaere 1. I motsetning til egenkapitalandelen
onsker vi & ha en gjeldsgrad som er sa liten som mulig. Grunnen til dette er at vi regner pa gjeld
i forhold til egenkapital, og lav gjeld og hoy egenkapital vil vere positivt for bedriftens soliditet
og overlevelsesevne. Formelen for gjeldsgrad er som folger:

Gjeld

Gjeldsgrad = Egenkapital
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Gjeldsgrad

2013 2014 2015 2016 2017
— KrOgsveen AS == = DNB Eiendom AS
2013 2014 2015 2016 2017
Krogsveen AS 0,91 1,22 1,19 1,12 1,54
DNB Eiendom AS 1,54 1,76 2,26 2,13 1,91)

Tabell 11: Oversikt over utvikling i gjeldsgrad fra 2013 til 2017

Gjeldsgraden til Krogsveen ligger jevnt rundt 1 i perioden og har hatt en negativ utvikling
spesielt fra 2016 til 2017. Dette skyldes i hovedsak en reduksjon i opptjent egenkapital, samt
en pkning i kortsiktig gjeld. Noe av grunnen til dette er en relativt stor avsetning til utbytte pa

12 000 0001 2017.

Ser vi paA DNB Eiendom sin gjeldsgrad er den ganske lik i1 utvikling perioden sett under ett.
Relativt sett har ogsa de hatt en negativ utvikling i gjeldsgraden med en gradvis ekning fra
2013 til 2015, for sé a ha hatt en liten nedgang fra 2015 til 2017. Dette skyldes i hovedsak en
okning i opptjent egenkapital, samt at sum gjeld er redusert fra 2015 til 2017.

Generelt kan vi si at Krogsveen har hatt en okt gjeldsgrad, noe som skyldes en betraktelig

redusert egenkapital gjennom perioden.

3.2.4 Finansiering

Nokkeltallene for finansiering omhandler bade anskaffelse og anvendelse av kapital. En
analyse av nekkeltallene her tar utgangspunkt i sammensetningen av eiendelene til
virksomheten (Kristoffersen, 2016). Endringer i finansieringssituasjonen skjer ofte og fort, og

folgelig er det viktig 4 se pa utviklingen over tid.
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3.2.4.1 Finansieringsgrad 1
Finansieringsgrad 1 viser i hvilken grad anleggsmidlene er finansiert med langsiktig gjeld
(Kristoffersen, 2016)Vanligvis anses det som positivt at anleggsmidlene i sin helhet er
finansiert med langsiktig kapital, noe som vil gi en positiv arbeidskapital. Derfor er normen at
finansieringsgrad 1 skal vaere under 1. Det er altsa ikke positivt & finansiere anleggsmidlene
med kortsiktig gjeld.

Anleggsmidler

Finansieringsgrad 1 = (Langsiktig gjeld + Egenkapital)

Finansieringsgrad 1

2013 2014 2015 2016 2017

— KrOgsveen AS == == DNB Eiendom AS

Figur 12: Utvikling i finansieringsgrad 1

2013| 2014 2015| 2016/ 2017
Krogsveen AS 0,28 0,36 0,37 0,42 0,52
DNB Eiendom AS 0,54 0,47 0,53 0,56 0,28

Tabell 12: Oversikt over Finansieringsgrad 1 fra 2013 til 2017

Av tallene for Krogsveen As ser vi at finansieringsgrad 1 ligger jevnt under 1 gjennom hele
perioden. Utviklingen har vaert jevnt negativ i perioden noe som i hovedsak skyldes en gkning
i anleggsmidler pad 4 831 000, mens bade langsiktig gjeld og opptjent egenkapital har blitt
redusert. Det er vanskelig & trekke en mer presis konklusjon her da vi ikke vet hvorfor
egenkapitalen har blitt redusert. Tendensen er uansett at de har ekt den kortsiktige gjelden og
redusert den langsiktige gjelden.

For DNB Eiendom derimot har den vart noe heyere i perioden 2013 - 2016, mens den hadde
en kraftig forbedring i 2017. Dette skyldes i hovedsak en kraftig reduksjon i anleggsmidler
siste aret som sannsynligvis har vart grunnet salg. Langsiktig gjeld pa sin side har ogsd nesten
fordoblet seg fra 2016 til 2017.
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Eiendomsmegler Krogsveen har som vi ser en jobb & gjore for 4 unnga de store reduksjonene i
egenkapitalen samt 4 ha en sterre andel langsiktig gjeld enn kortsiktig gjeld. Fortsetter dagens
utvikling vil de fort vaere oppe pa en finansieringsgrad over 1, noe som tilsier at anleggsmidlene

da ogsa ma bli finansiert med kortsiktig gjeld.
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4 KONKLUSJON

Formalet med denne utredningen var & undersegke hvordan lennsomheten til Eiendomsmegler
Krogsveen har utviklet seg i perioden 2013 - 2017, og hvordan framtidsutsiktene for selskapet
ser ut med tanke pé utviklingen i markedet de siste drene. Dette har vi gjort ved & gjennomfere
en regnskapsanalyse med fokus pd nekkeltall knyttet til lonnsombhet, likviditet, soliditet og
finansiering. Vi har analysert tallene og sammenlignet disse opp mot var benchmark bedrift
DNB Eiendom for & se hva som skiller selskapene og hva som er likt dem i mellom. Vi har
ogsé gjennomfort en kort strategisk analyse av selskapet med hovedfokus pa SWOT-analysen.
Dette har vi gjort for & 4 en dypere innblikk i selskapets egenskaper og pd hvilke omrader de

er gode og hvor de har sine svakheter og forbedringsmuligheter.

Lonnsombheten til Eiendomsmegler Krogsveen har vart god i perioden, men har hatt en negativ
trend fra 2015 til 2017. Dette ser vi tydelig i Figur 4: Utviklingen til totalkapitalrentabiliteten for
Krogsveen AS og Dnb Eiendom AS. DNB eiendom hadde en tilnermet lik utvikling i
totalkapitalrentabiliteten noe som kan tyde pa at dette har vert en tydelig trend i bransjen. Det
kan vare mange potensielle grunner til nettopp dette, blant annet nedgang i antall omsatte
boliger. Hoye lonnskostnader gir utslag i hoye driftskostnadnader som ender ut i at ROI har
blitt tydelig svekket fra 2015 og utover. Videre sa vi pd nekkeltallene for likviditeten med
hovedvekt pé likviditetsgrad 1. Den har vert noe svak og har fulgt en negativ trend i1 vér
undersekelsesperiode med en nedgang fra 2,2 til 1,4. Dette er ikke ideelt, og vil i lengden fore
til vanskeligheter med & betale regninger til forfall. Dette gjenspeiles ogsa kraftig nar vi ser pa
arbeidskapitalen 1 %. Den har sunket fra 32,4% til 11,8% pa 5 &r. Den negative trenden
gjenspeiles ogsa tydelig i egenkapitalandelen og gjeldsgraden. Lennsomhetsutviklingen har
veart inne 1 en tydelig nedgangsperiode, da spesielt i perioden 2015-2017.

Videre gjennomforte vi ogsd som nevnt en strategisk analyse med fokus pd SWOT analysen.
Dette er en intern analyse, der vi har preovd & kartlegge de ulike styrkene, svakhetene,
mulighetene og truslene til Eiendomsmegler Krogsveen. Krogsveen har etterhvert etablert seg
som en sterk merkevare innenfor bransjen med gjentatte bekreftelser de siste arene pd at de har
en god kundetilfredshet. De har vert flinke i innovasjonsarbeidet, noe som er og vil vere
serdeles viktig i drene som kommer, med tanke pd den sterke konkurransen vi opplever i
bransjen. Den store svakheten deres ligger i1 det hoye kostnadsnivéet som i hovedsak ligger i
de heye lonningene.

En annen stor utfordring ligger i at bransjen i veldig stor grad er avhengig av boligmarkedet

som igjen er pavirket av makrogkonomiske forhold som de selv ikke kan gjere noe med. Det
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er blitt innfoert boligldnsforskrifter og det ventes heyere renter de neste drene, noe som vil

pavirke markedet enda mer.

Var utredning har gitt oss et godt bilde av hvordan lennsomhetsutviklingen til Eiendomsmegler
Krogsveen har vert. Konkurransen er hard og det gjenspeiles tydelig i lonnsomhetsutviklingen
de siste drene. Tiltak mé gjeres, og her har Krogsveen vert flinke til & klare & skille seg fra
konkurrentene i et relativt homogent marked. Framtidsutsiktene er usikre, men muligheten for

forbedring vil alltid vere der.
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Sum annen renteinntzkt

Sum annen finansinnteke

Verdiendr. markesdsbas. finomlgpsmidl.
Sum annen rentekostnad

Andre finanzkostnader

Sum annen finanskostnad

Sum finanskosinader

Vedlegg 1: Resultatregnskap for Krogsveen AS
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2017

Nei
01.01.2017
31122017
NOK

493 720
10331
504 112

0

0

0

331356
275172
3862
5543

132 027
468 925
35186
0

0

0

2534

2534

28058
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2016

Nei
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NOK
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0

0

0
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0

0

0
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0

0

0
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248 916
3258
3085

268
110975
413985
43199

2650
45349
12838
32 961

32 961

22272

10629
32 961
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BALANSEREGNSKAP

EIENDELER

Anleggsmidler
Sum.varige driftsmidler

Sum.finansielle anleggsmidler

Sum.fordringer

Sum.investeringer

Sum Kasse/Bank/Post
Sum.omlepsmidier
Sum eiendeler
EGENKAPITAL OG GJELD:
Sum.innskutt egenkapital
Sum.opptient.egenkapital
GJELD
Sum.avsetninger til ferpliktelser

Sum.langsiktig gield

a.gield
Sum gjeld

Vedlegg 2: Balanseregnskap for Krogsveen A
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2017

47015
11298
4287
62 599
0

141 592
0
53234
53234
194 826
257 426

32830
83779
116 609

4267
4487
136 329
140 816
257 426

2016

46018
10 338
7550
59 361
0
134786
0

70 648
70 648
205 434
264 795

32830
102 721
135 551

3217
6218
123 026
129 244
264 795

2015

46 090
9542
2325

57 958

0
120 235

0
113 523
113 523
233759
291717

32830
114 197
147 028

1548
10 021
134 668
144 689
291717

2014

45613
11925
14

57 552
0
131318
0

99 774
99774
231092
288 643

76 830
66 819
143 650

625

14 982
130012
144 994
288 643

2013

46 237
11517
14
57768
0

135 976
0
134472
134472
270 448
328216

161 830
22 272
184 102

862

20 496
123619
144 114
328 216
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RESULTATREGNSKAP
Konsernregnskap
Startdato
Avslutningsdato
Valutakode
Sum zalgsinntekter
Annen driftsinntzkt
Sum driftsinntekter
Varzkostnad
Endr. behold. varer under tilvirk /ferdige
2zholdningsaendringer
Lannskostnader
Herav kun lenn .
Pensjonskostnader
Avskriving varige driftsmidler/im. eiend.
Nedskriving av driftsmidler/im. siend.

Andre drifiskostnader

Husleizkostander

Inntekt pa investering i datterselskap
nntekt pa invest. annet foretak i sm konsern
Inntekt pa invest i tilknyttet selkckap
Renteinnt fra forstak samme konzem

Sum annen renteinntzkt

Verdigkn. andre fin.instr. vurd. virkelig verdi
Sum annen finansinntek:

Verdiendr. markedsbas. finomlapsmidl.
Renter til konsem

Sum annen rentekostnad

Andre finanzkoztnader

Sum annen finanskostnad

Sum finanskostnadsr

2017

Nei
01.01.2017
31122017
NOK
1198030
282 060
1481090
0

0

0

847 301
605 309
30004
1242
3000

528 353
118389
1379 836
101 194

17 697
25354

38
2747
2747
2785

22 569
123763
27 219
96 544
0

0

96 544
24 762

24762

Vedlegg 3: Resultatregnskap for Dnb Eiendom AS
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2016

Nei
01.01.2016
31.12.2016
NOK
1202 653
259 704
1462 357
0

0

0

755 009
544187
71542
2693
5450
533618
100 952
1296 770
165 586

7120

81358
15255

59

20
15174
180 761
45520
135 241
0

0

135241

124475

124475

2015

Nei
01.01.2015
31122015
NOK
1221663
284735
1506 398
0

0

0

760 262
561878
52172
3233

0

533 300
81874
1301845
204552

221
20778
225 331
57 684
167 636
0

0

0

167 636

161025

161025

2014

Nei
01.01.2014
31122014
NOK
1100412
277 564
1377976
0

0

0

679 170
501526
43818
9440
5450

£41 785
89 664
1235844
142132

6465
11730
0

77

0

78

217
285
11436
153 567
41605
111962
0

0

111962

66 311

66 311

2013

Nei
01.01.2013
31122013
NOK
1061785
297 918
1350 703
0

0

0

654 910
495126
415832
8131

553 41
76 131
1217 032
142671
0

0

6065
10 340
0

13

24

91

91

127
10153
152824
41746
111078
-288
-24

110864

78779

320285
110864
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BALANSEREGNSKAP
EIENDELER
Anleggsmidler

Sum anleggsmidler

Sum.varelager

Sum.investeringer
Kasse/Bank/Post
Sum Kasse/Bank/Post
Sum.omlgpsmidler
Sum eiendeler
EGENKAPITAL OG GJELD:
Sum.innskutt.egenkapital
Sum.opptjent.egenkapital
Sum egenkapital
GJELD
Sum.avsetninger til ferpliktelser
Sum.Jangsiktia gield
Sum kortsiktig gield

Sum gjeld

2017

87910
1979

0

89 889
0
421925
0

241 210
241210
663 135
753 024

142 603
122 889
265 492

56 103
56 103
431429
487 532
753 024

Vedlegg 4: Balanseregnskap for Dnb Eiendom AS

44

2016

62 764
2337
91338
156 439
0

439 341
0

180 323
180 323
619 664
776 103

142 603
111779
254 382

25 391
25 391
496 330
521721
776 103

2015

49 398
3219
91338
143 956
0

402 011
0

261 545
261 545
663 556
807 512

142 603
111779
254 382

17 488
17 488
535 641
553 130
807 512

2014

53 968
4173
82317
140 458
0

384 044
0

158 853
158 853
542 898
683 355

142 603
111779
254 382

43 249
43 249
385724
428 973
683 355

2013

56 972
5300
82 457
144730
0

389 417
0

97 495
97 495
486 913
631 642

142 603
111779
254 382

14512
14512
362 747
377 260
631 642
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