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FORORD
Denne bacheloroppgaven er et avsluttende arbeid pa bachelor i skonomi og administrasjon

ved NTNU Handelshgyskolen. Oppgaven er spesifisert innenfor profileringsomradet

gkonomisk styring.

Oppgaven har som formal & handle om noe innenfor gkonomistyringsfaget. Vi har derfor
valgt a ta for oss en lennsomhetsanalyse av Vintervoll AS som er en ledende
elektroentreprengr i Trgndelag. Vintervoll AS er en elektroentreprengr med stor kompetanse
innenfor sitt fagomrade og er ofte valgt i spennende prosjekter slik som oppussing av
Britannia Hotel og nybygging av Trondheim Spektrum. Ved siden av dette har de ogsa fokus
pa a veare innovative og felge med i dagens marked, bade pa privatmarkedet og naring. Dette

gjorde at vi falt for Vintervoll AS som casebedrift til var bacheloroppgave.

Vi gnsker samtidig a takke vare faglige veiledere Tor-Eirik Olsen & Morten Kringstad for
sveert god og laererik veiledning i arbeidet med oppgaven. | tillegg gnsker vi ogsa a takke
administrerende direkter i Vintervoll AS, Stian @sterlie, for gode utfyllende svar pa spgrsmal

vi har stilt og for at han har veert en god sparringspartner gjennom oppgaveskrivingen.

Innholdet i denne oppgaven star pa forfatternes regning.

Trondheim, April 2022

Sander Saterhaug Einvik Haavard Aurstad Ole Jacob Aamodt



SAMMENDRAG

Formalet med denne bacheloroppgaven er a undersgke og analysere lgnnsomheten til
Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020. | oppgaven skal vi se pa hvordan lgnnsomheten har
utviklet seg for Vintervoll AS i perioden og mulige arsaker til utviklingen. Vi har gjennomfart
en benchmark pa lennsomheten til Vintervoll AS mot et annet konkurrerende selskap i samme
bransje, Fjeldseth AS. Vintervoll AS var for oss en interessant case da det er en av de ledende
elektroentreprengrene i Trgndelag, med lang fartstid i en stadig dynamisk bransje. Den
endelige problemstillingen for oppgaven ble: «Hvordan har lgannsomheten utviklet seg for
Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020?», med underproblemstillingen: «Hva kan mulige

arsaker til utviklingen av lgnnsomheten i Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020 veere?»

I innledningen av oppgaven vil vi kort presentere Vintervoll AS, temaet for oppgaven og
avgrensningene vi har foretatt i oppgaven. Etter innledningen vil vi presentere den teorien vi
har benyttet i oppgaven, samt kort ga gjennom det metodiske vedrgrende oppgaven. |
teoridelen av oppgaven har vi gatt gjennom hvert av de ngkkeltallene vi har brukt innenfor
regnskapsanalysen og gruppert de for soliditet, likviditet, finansiering og leannsomhet. De
strategiske analysene vi har benyttet i oppgaven er Porters fem konkurransekrefter, SWOT og
PESTEL. | metodekapittelet har vi beskrevet hvordan vi har gatt frem for a besvare pa

problemstillingen. | dette kapitlet reflekterer vi ogsa rundt oppgavens validitet og relabilitet.

| analysekapittelet ser vi at Vintervoll AS har hatt en positiv utvikling pa sin lgnnsomhet
gjennom perioden totalt sett, med unntak av aret 2018 hvor de hadde en bra nedgang. Dette
kommer av en konflikt Vintervoll AS hadde med en entreprengr i et av deres prosjekter. De
strategiske analysene supplerer og underbygger de ngkkeltallene vi har beregnet i
regnskapsanalysen. | de strategiske analysene vil det komme frem flere interessante momenter

0g anbefalinger.

I konklusjonen pa oppgaven kommer vi frem til at Vintervoll AS er lannsomme, men fortsatt
kan gke marginene sine pa enkelte omrader rettet mot lgnnsomhet. De har en god
kapitalstruktur med god likviditet og soliditet som gir de stabilitet og mulighet for videre

vekst.



ABSTRACT

The purpose with this bachelor thesis is to inspect and analyze the profitability of Vintervoll
AS in the period 2017 to 2020. In the thesis we will look at how the profitability has
developed for Vintervoll AS during the period and possible reasons for the development. We
have also carried out a benchmark on the profitability of Vintervoll AS against another
competing company in the same industry, Fjeldseth AS. Vintervoll AS was an interesting case
for us as it is one of the leading electrical contractors in Trgndelag, with a long operating time
in an increasingly dynamic industry. The research question in the thesis was: “How has
profitability developed for Vintervoll AS in the period 2017 to 2020?”, with the sub-research
question: “What could be the possible reasons for the development of profitability in
Vintervoll AS in the period 2017 to 2020?”.

In the introduction to the thesis, we will briefly present Vintervoll AS, the theme for the thesis
and the delimitations we have made in the thesis. After the introduction, we will present the
theory we have used in the thesis, and briefly go through the methodology regarding the
thesis. Further in the thesis, we will use an accounting analysis with a focus on profitability
and strategic analyzes. In the theoretical part of the thesis, we have reviewed each off the key
financial figures we have used in the accounting analysis and grouped them for solvency,
liquidity, financing and profitability. The strategic analyzes we have used in the thesis are
Porter’s five forces, SWOT and PESTEL. In the methods chapter, we have described how we
have proceeded to answer the research question. In this chapter, we also reflect on the validity
and reliability of the thesis.

In the analysis chapter, we see that Vintervoll AS has had a positive development in its
profitability, with the exception of the year 2018 where they had an abrupt decline. This
comes from a conflict Vintervoll AS had with a contractor in one off their projects. The
strategic analyzes supplement and substantiate the key financial figures we have calculated in
the accounting analysis. In the strategic analyzes, several interesting factors and

recommendations will emerge.

In the conclusion of the thesis, we conclude that Vintervoll AS is profitable, but can still
increase its margins in several areas aimed at profitability. They have a good capital structure
with good solidity and liquidity which gives them stability and the opportunity for future

growth.
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KAPITTEL 1: INNLEDNING
I innledningen av denne oppgaven skal vi forklare hvorfor vi har valgt temaet, hvilken bedrift

vi har valgt a ta for oss, problemstilling og avgrensninger vi palegger oppgaven.

1.1 BAKGRUNN
Denne oppgaven er skrevet av tre studenter i sitt siste ar av bachelor i gkonomi og

administrasjon ved NTNU Handelshgyskolen i Trondheim. Spesialiseringsomradet vart i
denne oppgaven er gkonomisk styring. | denne oppgaven benytter vi den kunnskapen vi har
tilegnet oss gjennom studiet til a gjennomfare en lgnnsomhetsanalyse av en valgt bedrift.

Vi har valgt a se pa bedriften Vintervoll AS pa grunnlag av at Vintervoll AS er et veletablert
selskap som har evnet a skape svert gode resultater over tid i et konkurranseutsatt marked slik

markedet for elektroentreprengrer er.

1.2 INTRODUKSJON TIL BEDRIFTEN
Vintervoll AS er et aksjeselskap som er eid av familien @sterlies holdingselskap @sterlie

Holding AS. Vintervoll AS eier 85% av Nyvold Installasjon AS som er et datterselskap basert
pa Oppdal og 92,55% av Eltron AS som er et datterselskap basert i Nord-@sterdalen.
Vintervoll AS er en av de ledende og starste elektroentreprengrene i Midt-Norge. Vintervoll
har fokus pa offentlig forvaltning, privat naringsliv og privatkunder i hele Midt-Norge.
Vintervoll er ofte valgt som elektroentreprengr i store prosjekter. Vintervoll er en
elektroentreprengr som tilbyr tjenester, produkter og lgsninger innenfor elektro og IKT. Dette
inneberer blant annet elektrikertjenester, datakommunikasjon, elkraft, sikkerhet, telefoni og
kabling for tele og data til nybygg og rehabilitering (Vintervoll AS, u.a.).

Vintervoll AS er opptatt av a veere sa nere kunden som mulig med sine ressurser og
kompetanse. Bedriften etterstreber & ha stor endringsvilje, fleksibilitet, utvikling og alltid ville

yte «det lille ekstra» (Vintervoll AS, u.3.).

1.3 TEMA OG PROBLEMSTILLING
Formalet med denne oppgaven er a gjennomfare en Ignnsomhetsanalyse av Vintervoll AS i

perioden 2017 til 2020. For & innhente data har vi brukt regnskapstall.no, proff.no og
brreg.no. Vi har ogsa foretatt et intervju med administrerende direkter i Vintervoll AS Stian
@sterlie. Tallene er brukt til & beregne ngkkeltall og andre forhold som viser utviklingen i
lannsomheten over perioden. I tillegg til & vurdere selskapets lgnnsomhet har vi gjennomfart

en bransjeanalyse, SWOT-analyse og PESTEL for & vurdere mulige arsaker til utviklingen.



Var problemstilling er som falger:

«Hvordan har lgnnsomheten utviklet seg for Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020?»
Lennsomhetsanalysen vil vere et verktay for a svare pa hovedproblemstillingen. 1 tillegg til
denne har vi inkludert en underproblemstilling hvor de strategiske analysene vil legge
grunnlaget for besvarelsen:

«Hva kan mulige arsaker til utviklingen av lennsomheten i Vintervoll AS i perioden 2017
til 2020 veere?»

1.4 AVGRENSNING OG STRUKTUR
Arsaken til at vi har valgt dette tidsrommet er at en 4 &rs periode vil gi oss et godt innblikk i

utviklingen av lgnnsomheten over tid, samt at vi far med oss et spennende moment i form av
koronaaret 2020. | 2020 vil det veere interessant a se pa hvordan aret med pandemi og diverse
tiltak fra myndighetene har pavirket lennsomheten til bedriften. Oppgaven vil ikke ga inn pa
spesielle produkter/tjenester som Vintervoll leverer, men heller sette sgkelys pa det helhetlige
bildet av lannsomheten.

Videre vil oppgaven var presentere relevante teorier vi skal benytte for a besvare
problemstillingen. | kapittel 3 i oppgaven vil vi se naermere pa hvordan vi metodisk har gatt
frem for & besvare problemstillingene. Til slutt vil vi forsgke & komme med en konklusjon pa

problemstillingen basert pa den informasjonen vi har, og analysene vi har gjennomfart.



KAPITTEL 2: TEORI

Innledningsvis i teorikapittelet skal vi presentere de relevante ngkkeltallene i
regnskapsanalysen som skal legge grunnlag for a besvare problemstillingen. Videre vi har vi
valgt Porters fem konkurransekrefter, SWOT-analyse og PESTEL-analyse som strategiske

analyser for & besvare underproblemstillingen.

2.1 REGNSKAPSANALYSE
Regnskapsanalysen er hoveddelen i oppgaven var. En regnskapsanalyse er en systematisk

bearbeidelse av regnskapsdata, hvor teknikker benyttes for & kartlegge og belyse en bedrifts
gkonomiske utvikling og stilling (Kristoffersen, 2019, s.435). | slike analyser benyttes
finansielle ngkkeltall som indikatorer, og vi vil i denne oppgaven se naermere pa ngkkeltall
knyttet opp mot lgnnsomhet, likviditet, finansiering og soliditet. Ngkkeltallene beregnes med
utgangspunkt i balanseregnskapet og resultatregnskapet. Det er flere parter som har interesse
av a gjennomfare en slik analyse og ha et forhold til resultatet. Lanekreditorer, eiere, ledere,
kunder og samarbeidspartnere er alle interessenter som vil verdsette en slik analyse. Formalet
med analysen er at samlet sett skal de finansielle ngkkeltallene gi et helhetsbilde av den
gkonomiske situasjonen i bedriften, og analysen skal forsgke a svare pa spgrsmal som;

«Hvordan har lennsomhetsutviklingen vert?», og «Hvordan har likviditeten utviklet seg?».

2.1.1 FINANSIERING

Finansiering i form av regnskapsanalyse omhandler bade anskaffelse og anvendelse av kapital
(Kristoffersen, 2019). Analysen tar utgangspunkt i sammensetningen av bedriftens eiendeler,
og skal underbygge helhetsbilde vi forsgker a skape gjennom en regnskapsanalyse. | var
analyse av finansiering har vi valgt a trekke frem finansieringsgrad 1 og arbeidskapital som
ngkkeltall.

FINANSIERINGSGRAD 1

Finansieringsgrad 1 viser til i hvor stor grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert
(Kristoffersen, 2019). Langsiktig kapital er summen av den langsiktige gjelden og
egenkapitalen. Anleggsmidler er ment for langsiktig eie, og bar veere finansiert av den
langsiktige kapitalen. Det er derfor finansieringsgrad 1 burde veere mindre eller lik 1, som
betyr at alle anleggsmidlene er langsiktig finansiert. Dersom finansieringsgrad 1 er lavere enn
1 vil det si at deler av omlgpsmidlene er langsiktig finansiert. Formelen for finansieringsgrad

1ler:



Anleggsmidler
Langsiktig kapital

Finansieringsgrad 1 =

ARBEIDSKAPITAL

Arbeidskapital illustrerer hvor mye av omlgpsmidlene som er finansiert med kortsiktig gjeld.
Dersom arbeidskapitalen er positiv innebzrer det at deler av omlgpsmidlene er finansiert av
langsiktig kapital. Det betyr at virksomheten har tilstrekkelig med midler til & dekke sine
kortsiktige forpliktelser, samt at det gir indikasjoner pa stabil og trygg drift. Dersom
arbeidskapitalen er negativ er derimot alt av omlgpsmidler finansiert med kortsiktig gjeld,

samt at deler av anleggsmidlene ogsa er finansiert med kortsiktig kapital. Formelen er:

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — kortsiktig gjeld

2.1.2 LIKVIDITET

Ved analyse av en bedrifts likviditet fokuserer man pa bedriftens betalingssituasjon. Vi
analyserer en bedrifts betalingsevne, og kartlegger virksomhetens evne til a betale sine
forpliktelser (Kristoffersen, 2019). Vi velger a sette sgkelys pa likviditetsgrad 1 som
nokkeltallet for denne korte analysen av likviditet. Herunder vil det ogsa vaere nyttig a se dette
i samsvar med finansieringsgrad 1 og arbeidskapital, ettersom disse ngkkeltallene ogsa gir et

bilde av betalingsevnen til bedriften, og deres tilgang pa likvide midler.

LIKVIDITETSGRAD 1

Ved beregning av likviditetsgrader tar man utgangspunkt i balansen pa et bestemt tidspunkt
(Kristoffersen, 2019). Likviditetsgrad 1 viser forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig
gjeld. Det stilles krav til at ngkkeltallet minimum burde ha en tallmessig verdi pa 2. Dette
betyr at omlgpsmidlene dekker for den kortsiktige gjelden, og er dobbelt sa stor, samt at det
sikrer selskapets evne til & dekke for betalingsforpliktelsene sine. Formel for likviditetsgrad 1

er som falger:

Sum omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1 = Sum kortsiktig gjeld



2.1.3 SOLIDITET

Soliditet er naert tilknyttet finansiering, og sier noe om bedriftens evne til a tale tap
(Kristoffersen, 2019). Virksomhetens soliditet er knyttet til starrelsen pa egenkapitalen, og
andel gjeld i totalkapitalen. I var analyse har vi valgt a trekke frem ngkkeltallene gjeldsgrad

0g egenkapitalandel.

GJIELDSGRAD

Gjeldsgraden til en bedrift viser forholdet mellom kapitalen som er finansiert av
utenforstaende, og kapitalen som er investert av eierne (Kristoffersen, 2019). Gjeldsgraden
kan benyttes til & se kredittverdigheten til en bedrift, og derav mulighetene deres til & foreta
nye investeringer. | var oppgave uttrykkes tallet i antall ganger. Det vil si at dersom
gjeldsgraden er lik 1, betyr det at gjeld og egenkapital er like stor, og dersom gjeldsgraden er

2 betyr det at gjelden er dobbelt sa stor som egenkapitalen. Gjeldsgrad har denne formelen:

Gjeld

Gjeld d=—F——"7"—"—
jetasgra Egenkapital

EGENKAPITALANDEL

Egenkapitalandel er motparten til gjeldsgrad. Egenkapitalandel viser til hvor stor del av
totalkapitalen som er egenkapital. Egenkapitalandelen avtar med gkende gjeldsgrad, og aker
med synkende gjeldsgrad. Jo stgrre egenkapitalandelen er, desto bedre er soliditeten i

bedriften (Kristoffersen, 2019). Formelen for egenkapitalandel er:

Egenkapital * 100%
Totalkapitalen

Egenkapital i % =

2.1.4 LONNSOMHET
Lennsomhet i en regnskapsanalyse viser til en bedrifts evne til & skape overskudd

(Kristoffersen, 2019, s.448). Tilstrekkelig lannsomhet er helt sentralt for at en virksomhet skal
overleve pa lengre sikt. Uten lgnnsomhet vil ikke eiere og investorer veere villig til & skyte inn
ny egenkapital i bedriften. For a vurdere lgnnsomheten er det flere ngkkeltall som vil

beregnes. Disse er basert pa ulike regnskapstall for & skape det helhetlige bildet. Enkelte tall



gir et bilde av hvor god avkastning bedriften far basert pa ressursene som er benyttet, mens
andre tall gir mer konkrete svar pa bedriftens inntjening og resultat.

For & analysere lgnnsomheten og utviklingen i denne for Vintervoll AS har vi valgt & fokusere
pa folgende ngkkeltall: totalkapitalrentabilitet, kapitalens omlgpshastighet, resultatgrad,

egenkapitalrentabilitet og EBIDTA-margin.

TOTALKAPITALRENTABILITET (ROI)

Totalkapitalrentabilitet er et mal pa avkastningen til en bedrift sett i forhold til investert
kapital i bedriften (Kristoffersen, 2019, s.449). Det gir et bilde av hvor mye en far tilbake, gitt
ressursene man benytter. En rentabilitet pA om lag 10% er ansett som god, og en rentabilitet
opp mot 15% er ansett som meget god. Ved beregning av totalkapitalen til en bedrift er det
forskjellige metoder som kan benyttes. Vi har valgt a basere oss pa gjennomsnittlig

totalkapital, ettersom denne metoden hensyntar investeringer gjennom hele perioden.

(Driftsresultat + finansinntekter) * 100%

Totalkapitalrentabilitet (ROI) = Gennomsnittlig totalkapital

DUPONT MODELLEN

Videre kan totalkapitalrentabiliteten dekomponeres til to andre ngkkeltall. Disse ngkkeltallene
gir oss bedre innblikk i hvilke elementer som trekker opp eller ned bedriftens
totalkapitalrentabilitet. Modellen som benyttes for denne deling er bedre kjent som DuPont
Modellen. Under er en illustrasjon av hvordan totalkapitalrentabiliteten kan dekomponeres til
de to andre ngkkeltallene.

Dekomponeringen av totalkapitalrentabiliteten i henhold til DuPont-modellen gir fglgende
formel:

Totalkapitalrentabilitet = Resultatgrad * kapitalens omlgpshastighet

KAPITALENS OML@PSHASTIGHET (KO)

Kapitalens omlgpshastighet forteller hvor effektivt virksomheten utnytter kapitalen som er
bundet i bedriften (Kristoffersen, 2019). En hgy verdi av dette tallet vil vare en indikator pa
at bedriften utnytter ressursene sine effektivt. Dersom en bedrift gnsker & forbedre kapitalens
omlgpshastighet kan den forsgke a gke inntektene, eller redusere kapitalen som er bundet i
bedriften. Sistnevnte er en tidkrevende og systematisk gjennomgang av samtlige eiendeler i

bedriften. Kapitalens omlgpshastighet vil variere fra bransje til bransje, og ved en vurdering



av verdien begr den bli sammenliknet med konkurrenter i samme bransje. Formelen er som

falger:

Driftsinntekter
Gjenomsnittlig totalkapital

Kapitalens omlgpshastighet =

RESULTATGRAD (ROS)

Det andre leddet i dekomponeringen av totalkapitalrentabilitet er resultatgrad. Resultatgraden
uttrykker forholdet mellom nettoresultat og driftsinntekter i perioden. Resultatgraden er et
forholdstall som viser hvor mye som er tjent per omsatte krone (Kristoffersen, 2019). | var

oppgave blir verdien oppgitt i prosent. Formelen for ROS er:

(Driftsresultat + finansinntekter) * 100%
Driftsinntekter

Resultatgrad =

EGENKAPITALRENTABILITET

I likhet med totalkapitalrentabilitet er egenkapitalrentabilitet er mal pa en bedrifts avkastning.
Til forskjell fra totalkapitalrentabilitet isolerer egenkapitalrentabiliteten egenkapitalen og
viser til hvor stor andel av resultatet som tilfaller egenkapitalen. Ngkkeltallet er mest
interessant for eierne, ettersom det gir et direkte svar pa deres avkastning fra bedriften

(Kristoffersen, 2019). Dette er formelen for egenkapitalrentabilitet:

Ordinaert resultat = 100

Egenkapitalrentabilitet = Egenkapital
EBITDA-MARGIN

Auvslutningsvis for & analysere lgnnsomheten til Vintervoll AS vil vi se nermere pa bedriftens
evne til a skape kontantstremmer, og marginen av dette de sitter igjen med. EBITDA er et
akronym som star for fglgende; Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations. Oversatt til norsk blir dette inntekter far renter, skatt, avskrivninger og
nedskrivninger. Dette er et forholdstall som viser til hvor stor kontantstrem som er skapt i
forhold til hver krone i salg (Kristoffersen, 2019). Formelen for EBIDTA-margin er som

falger:

EBITDA

EBITDA — in =
margm Driftsinntekter




2.2 PORTERS FEM KONKURRANSEKREFTER
Porters fem konkurranse krefter (Porter’s 5 forces) er en bransjeanalyse. Bransjeanalysen skal

brukes for & vurdere attraktiviteten til en bransje og konkurransen i bransjen. Porters fem
konkurransekrefter er en modell av Michael Porter fra 1979, og er mye brukt. Porters fem
konkurransekrefter skal videre gi bedriften et bilde pa hvordan bedriften kan overleve i
bransjen med tanke pa de ytre kreftene. Porter beskriver 5 konkurransekrefter som har
innvirkning pa bransjen; trusselen om nyetableringer, forhandlingskraften til kunder,
forhandlingskraften til leverandgrer, trusselen om substitutter og konkurransesituasjonen.
Porters fem konkurransekrefter viser i tillegg til konkurransesituasjonen i bransjen, ogsa
hvilken konkurransestrategi bedriften bar velge for & oppna konkurransefortrinn, starre

lennsomhet og vekst i bransjen (Porter, 1979).

Farst og fremst er det viktig at bedriften kjenner seg selv, men det er ikke tilstrekkelig dersom
bedriften ikke klarer a tilpasse seg bransjen den opererer i. Det er nettopp her Porters fem
konkurransekrefter og bransjeanalysen kommer inn i bildet. Denne bransjeanalysen vil gi et
godt bilde sett i sammenheng med SWOT og PESTEL som vi skal se pa videre i denne
oppgaven. Disse 3 strategiske analysene vil gi oss et godt bilde pa hvordan lgnnsomheten til
bedriften er og hvor den kommer fra. Videre skal vi kort beskrive de ulike
konkurransekreftene.

Trussel om nyetableringer

Forhandlingskraft til Konkurranseposisjon
leverandgrer (Konkurrenter i bransjen)

Forhandlingskraft til kunder

Trussel om
substituttprodukter

Figur 1: Porters fem konkurransekrefter Kilde: Porter (1979)



2.2.1 TRUSSEL OM NYETABLERINGER
Konkurransekraften trussel om nyetableringer handler om andre virksomheter som gnsker a

overta markedsandeler i bransjen, bade i form av nyetableringer og allerede etablerte
virksomheter. Dersom nye virksomheter ikke behgver a stor innsats eller mye investering far
komme seg inn i en bransje vil dette ofte fare til at virksomheter som allerede opererer i
bransjen er mer utsatt. Dette i motsetning til bransjer hvor det krever stgrre innsats og mye
investering for @ komme seg inn i bransjen.

Denne innsatsen og investeringen nevnt ovenfor er det som kalles inngangsbarrierer. Dette vil
veaere med a pavirke fortjenestepotensialet til virksomheter som allerede er i bransjen. Om
trusselen for nyetableringer er hgy vil dette redusere fortjenestepotensialet, og motsatt dersom

trusselen er lav (Porter, 1979).

2.2.2 TRUSSEL OM SUBSTITUTTER
Trusselen om substitutter kommer fra produkter eller tjenester som dekker de samme

behovene som de som tilbys i bransjen. Dersom det er mange mulige substitutter i markedet
0g du tar hgyere pris enn substituttet gker det faren for at kundene velger substituttet. At det
er mange mulige substitutter i markedet vil ogsa veere med a redusere den generelle prisen for

produktet eller tjenesten (Porter, 1979).

2.2.3 FORHANDLINGSKRAFTEN TIL KUNDER
Forhandlingskraften til kunder kan utdypes i tre faktorer. Disse tre faktorene er om kunden er

viktig for bedriften, det er enkelt for kunden a bytte til et annet konkurrerende produkt og
produktet behandles pa samme mate som andre produkter, har kunden hgy forhandlingskraft.
Et annet moment er a se hvor konsentrert kundeportefaljen til virksomheten er. Dersom
leverandgren har 1 stor kunde vil det veere katastrofalt om kunden velger et substitutt, har
leverandgren mange tusen kunder sa er det mindre betydningsfullt om den ene kunden velger
et substitutt. Dersom kunden har hgy forhandlingskraft, kan den bruke dette til 3 presse
prisene eller presse leverandgaren til & gke kvaliteten pa produktet uavhengig av leverandgrens
lennsomhet (Porter, 1979).

2.2.5 KONKURRANSEPOSISIJON
Den siste av konkurransekreftene i Porters modell er konkurranseposisjonen.

Konkurranseposisjonen kommer blant annet av rivalisering i bransjen. Et eksempel pa
konkurranseposisjon er at det er mange aktarer i en bransje fra for av. Dette kan gjare det

vanskelig for bedriften a veaere lgnnsom i en konkurranseutsatt bransje. Konkurransen



markedet kan gjere bedriftens konkurranseposisjon utfordrende. Dersom leverandgrer eller
kunder ikke far det som de vil hos bedriften vil de ga til en av konkurrentene hvor de kan fa
en bedre avtale (Porter, 1979).

2.2.4 FORHANDLINGSKRAFTEN TIL LEVERAND@RER
Leverandgrene leverer ressurser kunden trenger i produksjon av produktene eller til ytelse av

tjenestene. Leverandgrene sin forhandlingskraft handler om posisjoneringen. Her sitter
leverandgren motsatt ende i forhold til kundens forhandlingskraft slik nevnt ovenfor,
leverandgren er na kunden. Dersom det er vanskelig for kunden a bytte leverander eller det er
fa leverandgrer vil leverandgrenes forhandlingskraft veare stor, og dermed presse prisene

oppover pa tross av kundens lgnnsomhet (Porter, 1979).

2.3 SWOT-ANALYSE

SWOT-analyse er en metode for a identifisere styrker og svakheter i bedriften, samt hvilke
muligheter og trusler som finnes i markedet. SWOT er en forkortelse pa strengths (styrker),
weaknesses (svakheter), opportunities (muligheter) og threats (trusler i markedet). Ved a
gjennomfare en SWOT-analyse har man mulighet til & oppdage og avdekke hindringer, og
kan dermed fa mulighet til & innfare ngdvendige tiltak slik at disse kan unngas. SWOT er en
modell som analyserer bedriften eksternt og internt. Styrker og svakheter analyserer bedriften
internt, mens muligheter og trusler tar for seg det eksterne. Man fa da sett pa bedriften
sammenliknet med andre bedrifter i markedet. SWOT tar ogsa for seg negative og positive

faktorer, da trusler og svakheter er negative faktorer for bedriften (Park, 2021).
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Positive Negative

Svakheter

MGG Styrker (Strengths) (Weaknesses)

Muligheter

(Opportunities) Trusler (Threats)

Eksterne

Figur 2: SWOT Kilde: Park (2021)

2.3.1 INTERN ANALYSE

De interne faktorene i analysen bestar som nevnt tidligere av styrker og svakheter. Dette er
faktorer virksomheten kan kontrollere. Det gar ut pa ressurser bedriften har tilgang pa, og
hvilken erfaring de har med disse fra tidligere. Styrker handler om hvilke sterke sider
virksomheten har i dag, og hvordan de kan utnytte og ta vare pa disse sterke sidene i tiden
fremover. Det kan veere unik kompetanse pa enkelte omrader, et fortrinn sammenliknet med
konkurrenter i og utenfor bransjen, andre styrker som god logistikk, teknologi, kapital,
prosesser, kundebase osv. Samt andre sterke sider som pavirker bedriften positivt. Her er det
viktig a bruke ansatte i de ulike avdelingene i bedriften for & belyse styrker og svakheter. Det
er de ansatte som ofte er best oppdatert pa hva som fungerer godt eller mindre godt i de ulike
avdelingene.

2.3.2 EKSTERN ANALYSE

Bedriftene kan kontrollere de interne faktorene, mens de eksterne er utenfor deres kontroll.
Det kan vere noe vanskelig & kartlegge de eksterne faktorene, men det kan samtidig veere
sveert nyttig a fa en oversikt over det aktuelle markedet. Muligheter gar under positive
faktorer som gar ut pa & undersgke hvilke nye muligheter som finnes i markedet. Det kan
veere nye malgrupper, merverdi for eksisterende kunder, utvikling av teknologi som kan skape

hgyere kundeverdi. Eksempler pa trusler kan veere konkurrenter som kan veere en trussel for
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bedriften. Bedriften bar ogsa veere oppmerksom pa risikoen for a tape nye og navarende
kunder, endringer i kundeadferd, ny teknologi osv. Det & sette fokus pa eksterne faktorer kan
veere avgjgrende for om bedriften klarer & holde seg konkurransedyktig. Andre verktay for &

kartlegge markedet kan veere & utarbeide en PESTEL -analyse.

PESTEL
En PESTEL-analyse tar for seg eksterne faktorer har innflytelse pa bedriften. Man
identifiserer ytre drivkrefter som bedriften ma forholde seg til. PESTEL er en forkortelse for

noen av de ytre drivkreftene (Fjelstad & Lunnan, 2018), og star for:

Politiske forhold

Lovmessige @Pkonomiske
forhold forhold

PESTEL

Miljgmessige Sosiokulturelle
forhold forhold

Teknologiske
forhold

Figur 3: PESTEL Kilde: Fjelstad & Lunnan (2018)

Politiske forhold
En bedrift er ngdt til a forholde seg til de politiske retningslinjene myndighetene legger frem.

De politiske faktorene spiller en rolle nar det kommer til investeringsmuligheter og den
langsiktige bearekraften til en bedrift. Et eksempel pa dette kan veere miljgsertifisering pa
varer. Bedrifter ma ogsa tilpasse seg statens krav som et privat selskap. Myndighetene har god
oversikt over norske bedrifters globale leverandgrer. Bedrifter som importerer, ma altsa
forholde seg til statens lover og forskrifter nar de skal importere varer. Norge er et

demokratisk land, sa virksomheter i Norge er ngdt til & kunne forholde seg til et apent,
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gjennomsiktig og stabilt politisk miljg. Dette er et grep av myndighetene for a fremme starre
apenhet i virksomheter, og eventuelt redusere og forebygge korrupsjon i landet (Fjelstad &
Lunnan, 2018).

@konomiske forhold

Kjepekraften til befolkningen er en faktor som er med pa a pavirke bedriften, og som
bedriften er ngdt til & forholde seg til. De gkonomiske forholdene i Norge har direkte
pavirkning pa markedet. En norsk bedrift bar dermed vurdere faktorer som inflasjon, BNP,
inntektsniva og sa videre. Koronasituasjonen har gitt utslag pa gkonomien i Norge generelt,
noe som er med pa a pavirke bedrifter i varierende grad, avhengig av bransje. Valutakurs er
en annen gkonomisk faktor som er med pa a pavirke, spesielt bedrifter som importerer varer
fra utlandet. Andre gkonomiske forhold, som er relevant er sysselsetting og gkonomisk vekst.
Dersom sysselsettingen i Norge er veldig hgy, kan det vaere vanskeligere for bedrifter a finne
nye ansatte. Bedrifter er ngdt til a falge inflasjonen for & ikke «tape» penger ved & sette prisen
for lavt. Bedrifter vil da tvinges til & gke prisene sine kontinuerlig i takt med inflasjonen.
Dette kan fare til lavere merkelojalitet (Fjelstad & Lunnan, 2018).

Sosiale og kulturelle forhold

Sosiale og kulturelle forhold er et vidt tema, som tar for seg demografi, maktstrukturer i
samfunnet osv. Dette har en veldig stor innvirkning pa bade landets gkonomi,
tilgjengeligheten av arbeidskraft, samt forbrukernes ettersparsel. Fadselsrate kan f.eks. gi en
god indikator pa ettersparsel i fremtiden. For en regional bedrift, vil befolkningsveksten i den
aktuelle byen eller fylket veaere av betydning. Det samme gjelder utdanningsniva da hgyere
utdanning ofte gir gode jobber og hgyere inntekt, som igjen kan fare til at folk far en hgyere
betalingsvillighet (Fjelstad & Lunnan, 2018).

Teknologiske forhold

Teknologien har gatt raskt framover de siste tiarene, og vil fortsette a utvikle seg. For at
bedrifter skal klare & overleve i et taft marked, er det essensielt & vaere frempa teknologisk for
a holde seg konkurransedyktig. Teknologiske endringer skijer hele tiden, sa dermed er
tilbgyelighet for endringer sveert viktig for en bedrift. Bruk av data, muligheter for
automatisering, og hvordan bedrifter kan omskape det til verdi, er viktige forhold i denne

kategorien. Bedrifter som ikke henger med teknologisk vil helt klart miste
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konkurransefortrinn til bedrifter som klarer & vere teknologisk frempa (Fjelstad & Lunnan,
2018).

Miljgmessige forhold

Miljgmessige forhold handler om endringer i klima og miljg i fremtiden, og ikke minst
forbrukere og bedrifters holdninger knyttet spesifikt til klima og miljg. Samfunnet blir mer og
mer miljgbevisste. Det er derfor viktig for dagens bedrifter a raskt ta grep slik at de ikke
mister kunder grunnet miljgmessige arsaker. Myndighetene har ogsa spesifikke standarder og
forskrifter som omhandler miljg. Det kan veere at det ogsa finnes lokale forskrifter som gjer at

miljgmessige forhold bgr veere et aktuelt tema for bedrifter (Fjelstad & Lunnan, 2018).

Juridiske forhold
Norske bedrifter ma ta hensyn til regler knyttet til helse miljg, sikkerhet (HMS), altsa helse og

sikkerhetslover som myndighetene kommer med, ogsa ma de vurdere hva de kan gjere for a
overholde disse reglene. Norske aksjeselskap er ngdt til 4 overholde de kravene som star i
aksjeloven (Fjelstad & Lunnan, 2018).
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KAPITTEL 3: METODE

| dette kapittelet skal vi redegjgre for valget av problemstillingen og videre hvilke andre valg
vi har foretatt oss for a gjennomfgre denne oppgaven pa best mulig samfunnsvitenskapelige
metode. Dette er blant annet valg av undersgkelsesdesign, tilneerming og valg av
datamaterialet som alle ma ses narmere pa. Til slutt skal vi vurdere i hvilken grad disse
valgene har vaert med a pavirke oppgavens reliabilitet og validitet.

Ifglge Jacobsen (2018), er metode en systematisk fremgangsmate for & samle inn empiri ved
hjelp av informasjonsinnhenting gjennom samtaler, skriftlig tekst og observasjon. Metode er
ogsa et verktgy for a gi en god beskrivelse av virkeligheten. Videre handler det om a bruke
teknikker og forholde seg til regler for hvordan man handterer og kommer frem til
vitenskapelig kunnskap. Denne metoden skal brukes slik til & gi et godt og gjennomarbeidet

svar pa problemstillingen (Jacobsen, 2018).

3.1 VALG AV PROBLEMSTILLING
A velge problemstilling er et avgjerende moment nar man skal forta empiriske undersgkelser.

Vi har valgt problemstillingen:

«Hvordan har lennsomheten utviklet seg for Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020?»

I tillegg har vi en underproblemstilling:

«Hva kan mulige arsaker til utviklingen av lennsomheten i Vintervoll AS i perioden 2017
til 2020 veere?»

Nar vi skal analysere og velge problemstillingen er det tre dimensjoner vi skal jobbe med.
Disse tre dimensjonene er om problemstillingen er forklarende eller beskrivende, den andre
dimensjonen er om problemstillingen kan generaliseres eller ikke og den tredje dimensjonen

er om problemstillingen er uklar eller klar.

Problemstillingen er avgrenset i et tidsintervall fra 2017 til 2020, og beskriver derav tilstanden
til virksomheten. Dette gir oss svar pa den farste dimensjonen som sier at dette er en
beskrivende problemstilling. | denne oppgaven har vi kun diskutert én bedrift, og foretatt
benchmark mot en annen bedrift. Dette gjor at vi ikke kan generalisere resultatet, som er den
andre dimensjonen i valget av problemstillingen. | den siste dimensjonen som handler om
klarhet/uklarhet i problemstillingen sa er problemstillingen bade kort og presis. Den er ogsa
apen. Det kan stilles sparsmal til hvor godt definert lannsomhetsbegrepet i problemstillingen

er, og derfor kan det argumenteres for at problemstillingen er uklar (Jacobsen, 2018).
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Hovedproblemstillingen er beskrivende, og vi vil forsgke a svare pa den ved & ta for oss en
lennsomhetsanalyse av bedriften. Underproblemstillingen er en forklarende problemstilling,
hvor vi skal forsgke a identifisere mulige arsaker til utviklingen av lgnnsomheten i bedriften
ved hjelp av en strategisk analyse. Vi skal altsa bruke ulike analyser for & svare pa de to

problemstillingene.

3.2 UNDERS@KELSESDESIGN
Nar vi skal komme frem til et undersgkelsesdesign er det problemstillingen som legger

faringer for hvilket design som skal benyttes i oppgaven. | denne oppgaven er det designet
enkelcase-studie som er mest relevant. Kjennetegnet pa en enkeltcase-studie er at det er et
intensivt design og det er klart avgrenset i tid og rom (Jacobsen, 2018).

Farst skal vi beskrive de ngkkeltallene vi har valgt tilknyttet regnskapsanalysen. Vi skal ogsa
beskrive hvorfor vi har valgt de strategiske analysene og til slutt ogsa forklare

benchmarkingen vi har foretatt oss.

3.2.1 VALG AV N@GKKELTALL
| tabell 1 nedenfor er det listet opp de forskjellige ngkkeltallene vi har benyttet i oppgaven

basert pa kategori. Vi har valgt 5 ngkkeltall for lannsomhet, 1 ngkkeltall for finansiering, 2
ngkkeltall for soliditet og 1 ngkkeltall for likviditet. Det er flest ngkkeltall for mal pa

lennsomhet da oppgaven er en lgnnsomhetsanalyse.

Lannsomhet Finansiering Soliditet Likviditet
Totalkapitalrentabilitet Finansieringsgrad 1 ~ Gjeldsgrad Likviditetsgrad 1
Kapitalens omlgpshastighet Arbeidskapital Egenkapitalandel

Resultatgrad
EBIDTA-margin

Egenkapitalrentabilitet
Tabell 1: En oversikt over ngkkeltall knyttet til kategori.

FINANSIERING
Finansiering er ikke et direkte mal pa lennsomhet, men er med pa a vurdere fremtidig

lgnnsomhet. Dersom bedriften har en god finansieringsevne vil dette kunne vise tegn pa at
bedriften har en god og stabil drift, som de forhapentligvis vil ta med seg fremover. Kort

oppsummert sa vil en god finansiering kunne vise til god lennsomhet fremover i tid.

Her har vi valgt 2 ngkkeltall for a beskrive finansieringsgrad: finansieringsgrad 1 og

arbeidskapital. Begge disse ngkkeltallene vil gi gode indikasjoner pa finansieringen av
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anleggsmidlene og omlgpsmidlene til Vintervoll AS. Her kunne det ogsa veert valgt andre
nekkeltall for & utdype, men vi har falt pa disse 2 som skal gi et godt nok bilde av

finansieringen til Vintervoll AS.

SOLIDITET
Det kan diskuteres om soliditet i det hele tatt hadde trengt & veere med i lsnnsomhetsanalysen,

da det alene ikke gir en god forklaring pa lennsomheten til Vintervoll AS. Men ogsa her, som
i finansieringsdelen, vil soliditet vaere med a gi et bilde pa lennsomheten til bedriften frem i
tid. Soliditeten til bedriften i forhold til Iannsomhetsanalysen er viktig da det handler om
bedriftens evne til a tale tap, og dersom en bedrift ikke evner a tale et tap vil den over lengre

tid heller ikke kunne vere lgnnsom.

De to ngkkeltallene vi har valgt for a vurdere soliditeten til Vintervoll AS er gjeldsgrad og
egenkapitalandel. Disse to ngkkeltallene skal gi et godt bilde pa egenkapitalen og gjelden til

Vintervoll AS, og er gode ngkkeltall for & si noe om bedriftens evne til a tale tap.

LIKVIDITET
A méle likviditet er heller ikke et mal pa lsnnsomhet som sédan. 1 tillegg til vurdering av

soliditet og finansiering, vil likviditet veere med a gi et bilde av fremtidig lennsomhet til en
bedrift. Likviditet beskriver virksomhetens betalingsevne og kjepekraft. Dersom bedriften
ikke har likviditet nok til & overholde betalingsfristene sine eller kjgpe varer er det ikke

sannsynlig at bedriften vil veere lannsomme over tid.

| denne oppgaven har vi fokusert pa likviditetsgrad 1 da dette gir det beste bildet av
likviditeten til Vintervoll. Likviditetsgrad 1 er forholdet mellom omlgpsmidlene og kortsiktig
gjeld. Likviditetsgrad 2 kunne ogsa vert med i beregningen pa likviditeten, men vi mener
likviditetsgrad 1 er tilstrekkelig. Det kunne ogsa veert vurdert likviditetsgrad 3 sammen med
likviditetsgrad 1 for & gi et bedre bilde, men det er ikke ngdvendig da balanseregnskapet
(vedlegg) til Vintervoll AS viser at de mest likvide omlgpsmidlene (kassebeholdning og

bankinnskudd) allerede utgjer en betydelig andel av omlgpsmidlene.

L@NNSOMHET
| denne oppgaven har vi benyttet gjennomsnittlig totalkapital for a beregne ngkkeltallene,

bade for totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet. A benytte gjennomsnittlig
totalkapital er anbefalt for a ta hensyn til eventuelle endringer gjennom hele aret. Kapitalens
omlgpshastighet (KO) og resultatgrad (ROS) kommer av DuPont-modellen hvor
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totalkapitalrentabiliteten (ROI) er brutt ned i to deler. Videre beregner vi
egenkapitalrentabilitet. Ngkkeltallet er seerdeles nyttig for eierne av bedriften. Siste tallet som
benyttes er EBIDTA-margin. Ngkkeltallet EBIDTA er et delvis kontroversielt ngkkeltall. Det
er mye omdiskutert blant analytikere ettersom det kan gi et falskt bilde av inntjeningen til en
bedrift. Til tross for dette vil ngkkeltallet spre risikoen for lannsomhetsanalysen da
konklusjonen baserer seg pa helheten av de ngkkeltallene vi har valgt. Avskrivninger er en
grunnleggende kostnad for en bedrift, og burde saledes vare inkludert ved vurdering av en
bedrifts evne til & skape overskudd. Vi har likevel valgt & inkludere EBIDTA-margin fordi det
viser bedriftens evne til & gke topplinjen deres, det vil potensielt kunne utelukke outliers for
enkelte ar dersom det oppstod en uforutsett nedskrivning eller likende, og det indikerer hvor

mye bedriften sitter igjen med av skapte kontantstrem for aret.

Det er ogsa en del andre ngkkeltall knyttet til Isnnsomhet man kunne benyttet i
lennsomhetsanalysen, men de ngkkeltallene vi har valgt ovenfor er de vi mener gir et godt
bilde av lennsomheten og utviklingen i denne. De ngkkeltallene vi har valgt er ogsa basert pa
de ngkkeltallene vi har sett i sammenheng med de som ofte er benyttet i bransjen og de

ngkkeltallene administrerende direktar ogsa henviser til i intervju.

3.2.2 PORTERS FEM KONKURRANSEKREFTER
I tillegg til regnskapsanalysen er det gjennomfart strategiske analyser gjennom Porters fem

konkurransekrefter, SWOT og PESTEL. A supplere ngkkeltallene i regnskapsanalysen med
strategiske analyser vil kunne gi en bedre innsikt i lannsomheten til bedriften og mulige
arsaker til utviklingen av lgnnsomheten. Bransjeanalysen Porters fem konkurransekrefter vil
gi grunnlaget for a analysere eksterne faktorer til bedriften. Bransjeanalysen vil ogsa gi
innsikt i lannsomheten, legge videre grunnlag for analyse av konkurransesituasjonen i dag og

vurdere trusler fra nyetableringer og substitutter.

3.2.3SWOT
En SWOT-analyse vil sasmmen med Porters fem konkurransekrefter gi grunnlag for a vurdere

interne og eksterne forhold som pavirker bedriften. De interne og eksterne forholdene som
pavirker bedriften vil underbygge beregningene fra ngkkeltallene, samt hjelpe oss a gi
bedriften et godt grunnlag for lannsomhet over tid. SWOT-analyse alene kan gi et overfladisk
bilde av bedriften, derfor har vi valgt & ha med PESTEL for a underbygge analysen med bedre

innsikt i omgivelsene.
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3.2.4 BENCHMARKING
Benchmarking er en mye benyttet metode for & sammenligne produkter, arbeidsmater og

lignende ut fra gitte kriterier eller standardverdier, sarlig for & oppna forbedringer (Dahl,
2015). Benchmarkingen handler om & sammenligne mot bedrifter som er ledende i bransjen
eller som er direkte konkurrenter. Nar vi skal benchmarke de gkonomiske forholdene mot
Vintervoll AS har vi etter undersgkelser og intervju med administrerende direkter i Vintervoll
AS funnet ut at Fjeldseth AS er den bedriften vi gnsker & sammenligne med. Arsaken til dette
er at Fjeldseth AS er & se pa som en direkte konkurrent for Vintervoll AS, de opererer i
samme geografiske omrade, og er det selskapet i samme bransje med av relativt lik starrelse.
Ved gjennomgang av regnskapet til Fjeldseth ser vi en Klar tendens til at Vintervoll er et
starre selskap, men basert pa de nevnte faktorene er dette likevel det selskapet som er mest
aktuelt @ male seg mot. I delen for analyse av lgnnsomhet i oppgaven vil vi derfor analysere
nekkeltallene i og andre relevante data for & sammenligne. Administrerende direktar i
Vintervoll AS trekker ogsa frem Bravida AS, Caverion AS og GK Elektro AS som potensielle
benchmark-bedrifter, men til slutt falt valget pa Fjeldseth AS.

3.3 DATAINNSAMLING
| var oppgave har vi benyttet bade primerdata i form av et individuelt intervju med

administrerende direkter i Vintervoll AS og sekundeerdata i form av regnskapstall hentet fra
regnskapstall.no og proff.no for a svare pa denne problemstillingen ved hjelp av en kvalitativ
tilneerming. Ettersom det er hentet inn primardata fra administrerende direkter vil dette veere
med a styrke de sekundeerdataene som foreligger fra regnskapstallene. Dialogen med
administrerende direkter er foretatt over epost hvor vi har etterspurt informasjon for a utdype
vare funn fra regnskapsanalysen og tilfare punkter i de strategiske. I noen tilfeller kan det
veere utfordrende a kun ha sekundzrdata tilgjengelig, men i denne sammenhengen hvor
regnskapstallene legges ut i sin helhet pa internett vil dette vaere palitelige kilder. Formalet

med regnskapstallene er a foreta de analysene vi har gjort i denne oppgaven (Jacobsen, 2018).

3.4 RELIABILITET OG VALIDITET
Undersgkelsens syvende fase handler om a belyse hvor gode konkusjonene vi har kommet

frem til er. Nar man utfgrer undersgkelser, bar man sette sgkelys pa gyldighet (validitet) og
palitelighet (reliabilitet) for a ikke komme frem til uriktige konklusjoner. Det & kritisk drgfte

relabilitet og validitet betyr & forholde seg kritisk til kvaliteten pa dataene som er samlet inn.
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Gyldighet kan deles inn i ekstern og intern. Intern gyldighet gar ut pa a drefte om man har fatt
tak i det man gnsker a fa tak i. Ekstern gyldighet gar ut pA om man kan overfgre det man har
kommet frem til, til andre sammenhenger. Palitelighet sier noe om hvorvidt det man har

kommet frem til er sant. Om man kan stole pa de dataene som er samlet inn (Jacobsen, 2018).

Et sentralt element i denne oppgaven er a vurdere de kildene vi har benyttet i oppgaven.
Vintervoll AS er regnskapspliktig slik som alle aksjeselskap, jfr. aksjeloven 81-2. De
regnskapstallene proff.no benytter er derfor av hgy validitet og en palitelig kilde. Vi har ogsa
benyttet andre sekundaerdata som for eksempel Vintervoll AS sin egen nettside som vil gi et
godt inntrykk pa bedriften og arsberetningene fra Brenngysundregisteret. De primzardataene
vi har benytter er som tidligere nevnt intervju med administrerende direkter. Vi har forsgkt a
veere objektive og kritiske i forhold til de primerkildene og sekundaerkildene vi har benyttet.

Denne oppgaven har hgy grad av intern validitet, men lav grav av ekstern validitet.
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KAPITTEL 4. ANALYSE

| dette kapittelet skal vi ta for oss ulike analyser av bedriften for a forsgke a besvare
problemstillingene. Vi skal farst ta for oss en regnskapsanalyse for a besvare
hovedproblemstillingen, mens vi skal ta for oss bransjeanalyse, SWOT-analyse og PESTEL
for & forsgke a besvare underproblemstillingen. I regnskapsanalysen skal vi undersgke
lennsomhet, finansiering, soliditet og likviditet i bedriften, mens bransjeanalysen, SWOT og

PESTEL skal hjelpe oss med a finne mulige svar pa utviklingen i lannsomheten.

4.1 REGNSKAPSANALYSE

Nokkeltall 2017 2018 2019 2020
Totalkapitalrentabilitet (i %) 13,2% 6,4% 11,5% 18,2%
Kapitalens omlgpshastighet = 1,902 2,054 1,735 1,650
Resultatgrad (i %) 6,9% 3,1% 6,6% 10,0%
Egenkapitalrentabilitet (i %) 27,7% 12,0% 23,6% 31,5%
EBIDTA-margin (i %) 5,1% 4,1% 7,2% 11,2%
Finansieringsgrad 1 0,484 0,428 0,405 0,312
Arbeidskapital 24104000 28175000 34704000 51 946 000
Gjeldsgrad 1,506 1,430 2,106 1,124
Egenkapitalandel (i %) 39,9% 41,2% 32,2% 47,1%
Likviditetsgrad 1 1,376 1,433 1,323 1,629

Tabell 2: Oppsett av ngkkeltall brukt i analysen. Beregningene er gjort ved grunnlag i regnskapstallene i vedlegg C og D.
Utregningene er i vedlegg A.

| tabell 2 presenterer vi en sammenstilling av alle ngkkeltallene benyttet i oppgaven presentert
for hvert enkelt ar. Disse ngkkeltallene er beregnet med grunnlag i regnskapet til Vintervoll
AS i perioden 2017 til 2020 og gir grunnlaget for videre utredelse og grafer i kapittelet.
Beregningene av ngkkeltallene er gjort med bakgrunn i formlene beskrevet i kapittel 2.1. |
delkapittelet hvor vi analyserer lannsomheten til Vintervoll vil vi sammenlikne
regnskapsdataen mot benchmark-bedriften Fjeldseth AS, en narliggende konkurrent som
opererer i samme bransje. Dette vil gi oss et bedre grunnlag for a svare pa problemstillingen

var.
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4.1.1 FINANSIERING
Ved analyse av bedriftens finansiering analyseres ngkkeltallene finansieringsgrad 1 og

arbeidskapital. Ngkkeltallene og deres verdier vil gi et godt bilde av hvordan kapitalen i

bedriften er strukturert, og hvor godt bedriften er rustet for nedgangsperioder.

FINANSIERINGSGRAD 1

Finansieringsgrad 1
0,6
0,5
0,4 \\
0,3

0,2

Finanseringsgrad 1

0,1

0
2017 2018 2019 2020

—@—Vintervoll AS

2017 2018 2019 2020
Vintervoll AS 0,484 0,428 0,405 0,312
Figur 4: Utvikling i Finansieringsgrad 1 for Vintervoll AS.

I figur 4 ser vi utviklingen av finansieringsgrad 1. Ved a lese av figuren er tydelig at

ngkkeltallet for hele perioden har en tallmessig verdi under 1. Dette innebarer at
anleggsmidlene i bedriften er finansiert med langsiktig kapital. Dette indikere ogsa god og
sunn finansiering. Finansieringsgrad 1 viser ogsa en positiv utvikling ved at verdien reduseres
gjennom perioden. Arsaken bak den positive utviklingen vises gjennom avlesning av
balanseregnskapet til Vintervoll (vedlegg D). Her ser vi at anleggsmidlene har tilnsermet
samme verdi gjennom hele perioden, mens det er en gkning i opptjent egenkapital og derav en
gkning i den langsiktige kapitalen. Langsiktig gjeld har liten til ingen pavirkning pa
finansieringsgrad 1 for Vintervoll. Dette skyldes kapitalstrukturering i bedriften og liten bruk

av langsiktig ekstern kapital.
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ARBEIDSKAPITAL

Arbeidskapital
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Figur 5: Utvikling i Arbeidskapital for Vintervoll AS.
Figur 5 viser utviklingen av arbeidskapital i Vintervoll AS fra 2017 til 2020. Vintervoll har

positiv arbeidskapital i hele perioden, hvilket er positivt og indikerer at deler av
omlgpsmidlene er finansiert av langsiktig kapital. Dette gir gode indikasjoner at Vintervoll
har sunn finansiering og er godt skikket for drift i mange ar.

Arbeidskapitalen til Vintervoll har en stor gkning fra 2017 til 2020. | lgpet av perioden
forekommer det mer enn en dobling, med sterst gkning fra 2019 til 2020. Ved & studere
balanseregnskapet til Vintervoll (vedlegg D) ser vi at bade kortsiktig gjeld og omlgpsmidlene
har en stigende utvikling gjennom perioden, men at fra 2019 til 2020 reduseres bade
omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelda. Reduksjonen i den kortsiktige gjelda er langt starre
en reduksjonen i omlgpsmidlene, noe som farer til den kraftige gkningen i arbeidskapital for

2020.
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4.1.2 LIKVIDITET

LIKVIDITETSGRAD 1
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Figur 6: Utvikling i Likviditetsgrad 1 for Vintervoll AS.
Figur 6 viser utviklingen av likviditetsgrad 1 for Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020. Her

ser vi en jevn trend med en svak positiv utvikling. Likviditetsgrad 1 blir brukt som et mal pa
om bedriften har nok likvide midler til & dekke for betalingsforpliktelsene sine. En god
likviditetsgrad tilsier verdier pa 2 og starre, og bedrifter burde minimum etterstrebe a ha en
tallmessig verdi over 1. Vintervoll sin likviditetsgrad 1 varier fra verdiene pa 1,3 til verdier
opp mot 1,65 i perioden vi maler. Verdien er tilfredsstillende og innebarer at Vintervoll evner
a dekke for dere kortsiktige betalingsforpliktelser, men den kunne vert bedre.

Det er dog viktig & inkludere verdiene for arbeidskapital og finansieringsgrad 1 ved vurdering
av likviditeten i bedriften. Som tidligere skrevet har Vintervoll en god og positiv
arbeidskapital, samt saerdeles sunn kapitalstrukturering med liten bruk av ekstern langsiktig
kapital. Dette er med pa & pavirke likviditeten i Vintervoll positivt. Den lave verdien for
finansieringsgrad 1 gjer ogsa at deler av omlgpsmidlene er langsiktig finansiert. Dette gjar at
kravet for likviditetsgrad 1 til & ha den tallmessige verdien 2, at omlgpsmidlene har dobbelt sa

stor verdi som kortsiktig gjeld, ikke er et like pressende mal for bedriften.
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4.1.3 SOLIDITET
EGENKAPITALANDEL OG GJELDSGRAD
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Figur 7: Utvikling av Egenkapitalandel og Gjeldsgrad for Vintervoll AS.
Ved a lese av figur 7 ser vi utviklingen i gjeldsgrad og egenkapitalandelen i Vintervoll AS.

Sammenstillingen av gjeldsgrad og egenkapitalandel gjares ettersom dette er motsatte poler,
og verdiene flukter med hverandre. Grafene blir dermed tilnaermet et speilbilde av hverandre.
Bade egenkapitalandelen og gjeldsgraden har tilfredsstillende verdier i hele perioden.
Egenkapitalandelen varierer fra et bunnpunkt i 2019 pa 32,2%, til et toppunkt i 2020 pa
47,1%. Begge ekstremverdiene ligger innenfor intervallet 30% til 50% blir derfor vurdert til
sunne og gode verdier. Arsaken bak nedgangen i 2019 og gkningen i 2020 finner vi ved & lese
av balanseregnskapet til Vintervoll (vedlegg D).

Fra 2018 til 2019 er det en kraftig gkning i den kortsiktige gjelda til Vintervoll. | samme
tidsperiode er det svak gkning i egenkapitalen. Dette trekker gjeldsgraden opp til dens hgyeste
verdi pa 2,106 og egenkapitalandelen ned til laveste pa 32,2%. Selv disse verdiene er ikke
truende for soliditeten til Vintervoll, men er en «outlier» sammenliknet med de andre arene i
tidsperioden. 1 2020 derimot snus dette om. Egenkapitalandelen stiger til nesten 50%, mens
gjeldsgraden tilnzermet halveres. Dette skyldes en gkning i egenkapital pa nesten 40%
(vedlegg D), og en reduksjon i gjelda pd om lag 30 millioner. Dette gjar at 2020 blir det aret

med hgyest egenkapitalandel og lavest gjeldsgrad i perioden vi maler.

4.1.4 LONNSOMHET
| dette delkapittelet ser vi pa Vintervoll AS sin evne til & skape profitt. A vare lgnnsom kan

defineres som bedriftens evne til & skape profitt. Vi har valgt ut totalkapitalrentabiliteten og
brukt DuPont-modellen videre for & fa enda sterre innsikt i lsnnsomheten og utviklingen i

denne. | delkapittelet om Ignnsomhet har vi ogsa valgt benchmarking mot Fjeldseth AS for &
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fa et sammenlignbart bilde av Vintervoll AS sin utvikling i perioden. Dette gjgre det enklere a

skille trender for hele bransjen og noe som kun angar Vintervoll AS.

TOTALKAPITALRENTABILITET
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Figur 8: Utvikling i Totalkapitalrentabilitet for Vintervoll AS og Fjeldseth AS.
Figur 8 viser utviklingen av totalkapitalrentabiliteten til Vintervoll AS sammenlignet med

benchmarkbedriften Fjeldseth AS. Ved a lese av figuren ser vi at Vintervoll har bedre
totalkapitalrentabilitet enn Fjeldseth i samtlige perioder utenom 2018. Vintervoll AS har fra
2017 til 2018 en halvering i totalkapitalrentabiliteten, men etter det en kraftig innhenting frem
til 2020. Vintervoll har samlet sett i perioden forbedret totalkapitalrentabiliteten deres. Fra
2017 til 2020 er det en gkning pa fem prosentpoeng. | dekomponeringen av
totalkapitalrentabiliteten ved bruk av DuPont-modellen skal vi se neermere pa halveringen av
totalkapitalrentabiliteten fra 2017 til 2018.

2018 tallene var serdeles darlige, og skiller seg sammenliknet med gvrige ar. Ved a se
narmere pa balanseregnskapet til Vintervoll, vedlegg D, ser vi at kundefordringene deres har
en stor gkning fra 2018 til 2019. Denne informasjonen tok vi med oss til intervjuet med
administrerende direkter, som forklarte arsaken bak gkningen i kundefordringer, og hvordan
dette pavirket resultatet i 2018.

Arsaken bak gkningen i kundefordringer og nedgangen i lsnnsomhet for 2018 skyldes at
Vintervoll hadde vart med pa oppussingen av hotell Britannia hvor hovedentreprengren
HENT AS hadde havnet i en tvist med hotellet. Dette forte til at Vintervoll ikke inntektsfarte
noe fra dette prosjektet, som gikk pa bekostning av totalkapitalrentabiliteten. | samme

tidsperiode hadde Vintervoll padratt seg andre store prosjekter som nye Trondheim Spektrum
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og Heimdal Videregaende Skole. Analysen var sasmmen med intervjuet tilsier at tvisten med
Britannia og disse prosjektene gikk utover lgnnsomheten fordi det gikk pa bekostning av

andre mindre oppdrag som matte utsettes.

RESULTATGRAD
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Figur 9: Utvikling i Resultatgrad for Vintervoll AS og Fjeldseth AS.
| farste steg av DuPont-modellen dekomponerer vi totalkapitalrentabiliteten til resultatgraden.

Dersom vi leser av den bla linjen fra figur 9, og sammenlikner denne med den bla linjen fra
figur 9 ser vi en tydelig sammenheng, da disse grafene falger hverandre. Dette betyr implisitt
at det er resultatgraden som har styrt mye av utviklingen i totalkapitalrentabiliteten, mens
kapitalens omlgpshastighet tilsynelatende har holdt seg relativt stabil. Dette stemmer ogsa
med var analyse av totalkapitalrentabiliteten med at tvisten med Britannia og utsettelser av
prosjekter gikk pa bekostning av lannsomheten deres. Dersom vi sammenlikner med
benchmarkbedriften Fjeldseth AS ser vi at de ikke hadde samme nedgang i 2018. Dette
indikerer at nedgangen for Vintervoll ikke gjaldt hele bransjen, men heller at det var forhold

som kun pavirket Vintervoll og ikke bransjen i sin helhet.
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KAPITALENS OML@PSHASTIGHET
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Figur 10: Utvikling i Kapitalens omlgpshastighet for Vintervoll AS og Fjeldseth AS.
| andre steg av DuPont-modellen ser vi pa kapitalens omlgpshastighet. Fra figur 10 ser vi en

langt flatere utvikling enn for resultatgraden, noe som statter var antakelse fra tidligere,
nemlig at det er resultatgraden som i stgrst grad har pavirket totalkapitalrentabiliteten.
Kapitalens omlgpshastighet har en liten gkning i 2018, aret hvor totalkapitalrentabiliteten har
en stor nedgang, som igjen understatter det faktum at det er resultatgraden som styrte
totalkapitalrentabiliteten. Ved sammenlikning mot Fjeldseth AS ser vi at benchmarkbedriften
var er flinkere til & utnytte kapitalen i bedriften til & generere inntekter. Likevel er det viktig &
poengtere at kapitalens omlgpshastighet isolert sett ikke sier noe om en bedrifts lannsomhet,
men er en komponent i totalkapitalrentabiliteten og er derfor aktuelt & studere narmere. Fra
tidligere vet vi at Vintervoll har bedre totalkapitalrentabilitet enn Fjeldseth, og det kan derfor
argumenteres for at de samlet sett er mer lannsomme. Til tross for dette foreligger det et
forbedringspotensial her, og de burde ha ambisjoner om a ligge pa de samme nivaene som
Fjeldseth.
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EGENKAPITALRENTABILITET
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Figur 11: Utvikling i Egenkapitalrentabilitet for Vintervoll AS og Fjeldseth AS.
| figur 11 illustrerer vi utviklingen til egenkapitalrentabiliteten. Vi ser samlet sett at det er en

gkning fra 2017 til 2020, men at utviklingen ikke er linegr. Her er det samme trend som ved
totalkapitalrentabiliteten, ved at 2018 er et ar med stor nedgang, fer en sterk snuoperasjon og
innhenting mot 2020. | balanseregnskapet til Vintervoll (vedlegg d) ser vi en gkning i
egenkapitalen fra 2017 til 2020 pa 68%. Ettersom det er en gkning i egenkapitalrentabiliteten
til Vintervoll i samme periode ma gkningen i ordinzrt resultat vere sterre enn dette. Ved
utregning av gkningen i resultat kommer vi frem til at den er pa hele 91%, noe som innebaerer

at eierne av Vintervoll far bedre avkastning pa egenkapitalen sin i 2020, enn i 2017.

EBIDTA-MARGIN
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Figur 12: Utviklingen i EBIDTA-margin for Vintervoll AS og Fjeldseth AS.
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Figur 12 viser utviklingen i EBIDTA-margin for Vintervoll AS i perioden 2017-2020. Det er
en positiv utvikling gjennom perioden, med sa&rdeles stor fremgang fra 2018 og utover.
@kningen i EBIDTA-marginen har tett sammenheng med den jevne gkningen i inntekter
gjennom hele perioden. Fra vedlegg C, resultatregnskapet til Vintervoll, beregnet vi at
Vintervoll har hatt en gkning i salgsinntekter pa 26% fra 2017 til 2020. @kningen i inntekter
sett sammen med den relativt lave gkningen i ordineere driftskostnader er arsaken bak
forbedringen i EBIDTA-margin. Ved sammenlikning mot Fjeldseth AS ser vi at begge
bedrifter har en positiv utvikling, men at Vintervoll har bedre marginer gjennom hele

perioden, unntatt 2018.

4.2 BRANSIJEANALYSE (PORTERS FEM KONKURRANSEKREFTER)
| dette delkapittelet skal vi ta for oss Porters fem konkurransekrefter, derav ga inn pa

markedet som Vintervoll befinner seg i og konkurranseintensiteten. Vi tar utgangspunkt i
definisjonen av konkurransekreftene under kapittel 2.2 og diskuterer kort rundt disse pa hvert

punkt nedenfor.

4.2.1 TRUSSEL OM NYETABLERINGER

Det forste vi ser pa i denne bransjeanalysen er trusselen Vintervoll AS opplever i forhold til
nyetableringer. Vintervoll har Trgndelag som sitt geografiske segment, med datterselskaper
som holder til pa Tynset og Oppdal. Vintervoll gnsker & veere markedsledende innenfor sitt
bransjeomrade i de geografiske omradende de opererer. Det @ markere seg som en ledende
elektroentreprengr innenfor et gitt omrade vil kunne skape en starre barriere for

nyetableringer a starte opp egen virksomhet.

A starte egen virksomhet som elektroentreprengr krever imidlertid lite kapitalinvestering. Her
kan nyetablerte virksomheter for eksempel leie inn diverse anleggsmidler og kjgpe inn
materialer for akkurat de prosjektene de trenger. I tillegg til dette kreves det selvsagt god
dokumentasjon og en nyetablering ma ogsa overholde Norsk Standard for elektrikere pa linje
med andre aktarer i bransjen. Norsk Standard er et ganske strengt regelverk. Et segment de
store selskapene, som Vintervoll, har tilgang til er store prosjekter. Her kreves det betydelige
ressurser og kompetanse. | disse store prosjektene er det gjerne slik at man ma na flere mal for
a fa betalt, som igjen vil fare til at de far sporadiske innbetalinger for prosjektet. Dette krever

at bedriften har god nok likviditet fra andre type prosjekter slik at de kan dekke over

30



kostnadene. Her vurderer vi Vintervoll AS til en markedsledende elektroentreprengr innenfor
bransjen, som vil si at de i stor grad kan tilegne seg de store prosjektene. Dette er et stort
konkurransefortrinn for Vintervoll AS i forhold til sma bedrifter. Dette skaper ingen stor
barriere for nyetableringer, men kan veaere med a skape en fremtidig barriere for de store

prosjektene dersom nyetableringene utvikler seg dit.

4.2.2 TRUSSEL OM SUBSTITUTTER

I denne bransjen er det krav om at arbeidet utfgres av personer med godkjent fagbrev, samt at
aktgrer ma forholde seg til lovverk og forskrifter for elektroforetak, og holde seg innenfor
Norsk Standard (NS). Dette gjar at trusselen om substitutter i bransjen i stor grad ikke er til

stede og dette vil med stor sannsynlighet ogsa veere tilfellet frem i tid.

4.2.3 FORHANDLINGSKRAFTEN TIL KUNDER

Det er sveert mange bedrifter i elektrobransjen, som gjer at det er en sveert konkurranseutsatt
bransje og gir derfor ogsa kunden mye makt til & velge hvilken bedrift den skal velge. Nar en
neringskunde skal velge elektroentreprengr for sitt prosjekt legger kunden ut prosjektet for
anbud. Her vinner som oftest den elektroentreprengren som gir best pris og samtidig kan lgse
oppdraget pa best mulig mate. I en slik situasjon kommer det selvsagt ogsa inn andre
momenter som for eksempel renommé og om elektroentreprengren har referanseprosjekt.
Referanseprosjekt er store oppdrag som bedriften tidligere har gjennomfart, og kan vise til for
a markedsfare seg selv. Dette kan ogsa vaere med a pavirke hvilken elektroentreprengr kunden
skal velge. Bade naringskunder og privatkunder har dermed stor forhandlingskraft ovenfor
hvilken elektroentreprengr den skal velge til sitt prosjekt, bade med tanke pa pris og kvalitet
pa leveransen. Vintervoll AS er en stor anerkjent elektroentreprengr med gode
referanseprosjekter og lang fartstid. Vintervoll AS har ogsa et konkurransefortrinn ved a ha en
egen prosjektavdeling som gjar det enklere for kunden a forholde seg til en leverandgr. Dette
gjer at de ofte er valgt av kunder i store prosjekter, se blant annet nybygging av Trondheim

Spektrum og oppussing av Britannia Hotel.

4.2.4 FORHANDLINGSKRAFTEN TIL LEVERAND@RER

I elektrobransjen er det mange tilgjengelige leverandarer. Det er i all hovedsak leverandgrer
som leverer produkter for bruk i installasjon, men ogsa leverandgrer som leverer til
anleggsmidler, systemer og administrasjon. Her er det ogsa slik at leverandgrene ma levere et

produkt til kunden (Vintervoll AS) som er tilfredsstillende pa kvalitet, effektivitet og pris.
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Store elektroentreprengrer som Vintervoll henvender seg ofte til store elektrogrossister hvor
de forhandler avtaler slik at de kan kjgpe for et bestemt budsjett hvert ar. Ettersom det er
mange leverandgrer i elektrobransjen som alle ma levere best mulig kvalitet til lavest pris,

farer det til at forhandlingskraften til leverandgrene er liten.

4.2.5 KONKURRANSEPOSISJON

Som nevnt tidligere sa er konkurransen i en slik bransje i utgangspunktet veldig stor. Her er
det verdt & merke seg at det er forskjell pa starrelsen pa elektroentreprenrgrer, hvorav store
elektroentreprengrer som Vintervoll AS har et konkurransefortrinn for de stagrre prosjektene.
Det er et mindre antall store elektroentreprengrer og et starre antall sma elektroentreprengrer,
de henvender seg ofte ogsa da til henholdsvis sterre prosjekter og mindre prosjekter. Innenfor
det geografiske omradet Vintervoll AS baserer seg pa er det flere jevnbyrdige konkurrenter,
blant annet Fjeldseth AS og Bravida AS. Elektrobransjen er en bransje som er i konstant
utvikling med nye lgsninger, det er derfor viktig for Vintervoll AS & ha kompetanse i de
segmentene av bransjen de fokuserer pa til enhver tid. Det forventes her enda starre marked i
elektrobransjen i arene som kommer, hvor Vintervoll AS gnsker & ta nye markedsandeler. De
neste 5-10 arene vil det bygges sveert mye i Trondheim og skape en «byggebooms. Her viser
administrerende direkter til at Ocean Space Center og nye Campus NTNU vil st for 20
milliarder i offentlige investeringer alene. I tillegg til dette vil det ogsa veere andre offentlige
investeringer i bygg pa omtrent 10 milliarder kroner og omtrent 10 milliarder i private
investeringer. Med Vintervoll AS sin lange fartstid, kompetanse, omdgmme, kvalitet og
effektivitet er det ikke sannsynlig at Vintervoll AS vil utkonkurreres i markedet, men forbli en

ledende elektroentreprengr og trolig ta nye markedsandeler.

4.3 SWOT ANALYSE

I en SWOT-analyse ser vi pa hvilke styrker og svakheter Vintervoll AS har, samt hvilke
muligheter og trusler som foreligger for bedriften. Denne SWOT analysen vil ogsa gi 0ss
indikasjoner pa hvordan Vintervoll AS kan forbedre seg, samt gi indikasjoner pa hvordan
lennsomheten kan forklares. | SWOT analysen er det lagt til grunn mye primardata fra

administrerende direktar og arsberetningen.

| tabell 3 nedenfor har vi en oppsummert oppstilling av SWOT for Vintervoll AS.

32



Styrker (Strengths) Svakheter (Weaknesses)
- God formell- og realkompetanse - For darlig inntjening
- Prosjektering i eget hus - Manglende lederressurser
- Hay kvalitet pa leveranse / gode pa - Sosiale medier
innkjap
Muligheter (Opportunities) Trusler (Threats)
- Markedsfaring / Sosiale medier - Konkurrenter / nyetableringer
- Bolig-boom Trondheim - Distribusjonskjedeproblemer
- Prosjekt pA NTNU

Tabell 3: Oppsummering av SWOT for Vintervoll AS.

4.3.1 STYRKER
Administrerende direktar Stian @sterlie forklarer selv at formell- og realkompetanse er en av

deres hovedstyrker. Realkompetanse vil si kunnskap og ferdigheter den ansatte har fatt
gjennom utdanning, arbeid eller annen aktivitet. Det vil da si at mange ansatte har tilegnet seg
god kunnskap og ferdigheter pa andre fronter enn det formelle utdanningssystemet. Dette ses
pa som en fordel da det viser mangfold i bedriften, evnen til & lere av medmennesker og
kollegaer, og viser arbeidsvilje. Ikke all kompetanse kan oppnas gjennom formelle utdanning,
og realkompetanse er like viktig. Formell kompetanse vil si at du har en grad, vitnemal,
fagbrev eller svennebrev fra en offentlig godkjent utdanningsinstitusjon. Hos Vintervoll AS
vil dette veere fagbrev innenfor elektrofag, for eksempel elektriker eller
telekommunikasjonsmontar. Slik formell kompetanse er ogsa sertifiseringer innenfor
forskijellige fagomrader og administrerende direkter trekker ogsa frem at det er mange med
hagyere utdanning fra for eksempel teknisk fagskole, elektroingenigrer fra universitet og

sivilgkonomer fra universitet.

Vintervoll AS har ogsa en klar styrke ved at de har en egen prosjekteringsavdeling i eget
selskap. Dette gjer at kundene til Vintervoll AS unngar a ha en «mellommann» fra en annen
entreprengr for a prosjektere det elektriske anlegget i prosjektet. Kunden vil derav spare bade
kostnader og tid pa a velge Vintervoll AS som elektroentreprengr. Vintervoll AS har ogsa
sveert god og lang erfaring med forskijellige prosjekter, bade i privat sektor og neeringssektor.
De har ogsa vist seg a veare innovative, fokusere pa modernisering i bransjen og frempa nar
det kommer til utvikling av bransjen. De har ogsad mange gode referanseprosjekt de kan vise
til. Dette er som nevnt tidligere blant annet Britannia Hotel, Trondheim Spektrum og Heimdal

VGS. Administrerende direktar viser ogsa til at de har gode tilbakemeldinger pa sine
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leveranser til kundene, noe som ogsa gar igjen i referanseprosjektene deres. Han nevner ogsa

at de er gode pa innkjgp med gode innkjgpsavtaler hos sine leverandarer.

De styrkene nevnt ovenfor er svart gode styrker hos en elektroentreprengr som gjar at de er et
sveert attraktivt valg for sine kunder. Disse styrkene er avgjerende for Vintervoll AS sin gode
soliditet og likviditet. Styrkene gir ogsa et positivt utslag pa lsnnsomheten, samt ogsa en
positiv utvikling grunnet nye styrker. Dette gjenspeiles ogsa i den positive utviklingen av

lennsomheten slik vi ser det i regnskapsanalysen.

4.3.2 SVAKHETER
En av de starste svakhetene administrerende direkter nevner er en for darlig inntjening og

sammenligner det med at mange elektroentreprengrer har vesentlig bedre inntjening enn
Vintervoll AS. @sterlie sier selv at de har hatt litt for lav lannsomhet, spesielt i arene far
2019, men hatt en bedre de siste arene. Dette ser vi ogsa av regnskapsanalysen som viser en
positiv trend for bedriftens lgnnsomhet. Vi har diskutert litt rundt hvorfor dette er en svakhet
for Vintervoll AS under lgnnsomhetsanalysen ovenfor, med tanke pa litt lav EBIDTA-margin

og litt for hgye indirekte kostnader.

Videre mangler Vintervoll AS lederressurser til & kunne ta pa seg nok prosjekter til a gke
effektiviteten. Mangelen pa lederressurser vil spesielt kunne merkes i de store prosjektene
hvor det kreves ledere som tar ansvar og delegerer oppgaver. Det a ha for lite lederressurser
kan ogsa ga pa bekostning av de mindre prosjektene, gjerne i private hjem. Vintervoll AS er
kanskije ngdt til & benytte de lederressursene de har tilgjengelig i de store prosjektene som
f.eks. utbygging av Britannia Hotel, som kan gjgre at de ma utsette mye av de andre
prosjektene sine. Det kan her veere lgnnsomt for Vintervoll AS a prioritere de store
prosjektene da disse gir en stgrre margin enn de sma prosjektene. Her kan Vintervoll AS dra
fordel av & utdanne flere av sine ansatte til a bli gode lederressurser, og da kunne fordele sine

ansatte mer jevnt over deres prosjekter.

@sterlie sier ogsa at for lite markedsfaring og eksponering i sosiale medier er en svakhet
Vintervoll AS har sammenlignet med mange av sine konkurrenter. | et stadig mer digitalisert
samfunn vil Vintervoll AS dra nytte av 4 i starre grad eksponere seg der personer bade i

privatmarkedet og bedriftsmarkedet falger med.
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4.3.3 MULIGHETER
Markedsfaring er i tillegg til & vaere en svakhet ogsa en mulighet for Vintervoll AS. Slik vi

skrev i kapittel 4.3.2 kan Vintervoll AS dra nytte av 4 i sterre grad eksponere seg da personer
bade i privatmarkedet og bedriftsmarkedet falger med pa sosiale medier og andre digitaliserte
kanaler. Det kan for eksempel veere nyttig for Vintervoll AS a benytte sosiale medier i stgrre
grad og legge til rette for & i starre grad annonsere pa nettsider eller andre plasser det er mulig
a eksponere annonser. Vintervoll AS kan ogsa benytte sine gode referanseprosjekter i starre

grad til & vise seg frem ovenfor potensielle kunder.

Etter intervjuet med administrerende direktar ser vi ogsa at en bolighoom i
Trondheimsomradet vil vaere en stor mulighet for Vintervoll AS de neste 5-10 arene. Det er
blant annet planlagt Ocean Space Center og nytt Campus NTNU som alene star for 20
milliarder i offentlige investeringer. Dette er kort beskrevet i bransjeanalysen i forhold til
konkurranseposisjonen til Vintervoll AS. Dette er en stor mulighet for Vintervoll AS til a
skaffe seg flere referanseprosjekter og ta nye markedsandeler. Dersom Vintervoll AS blir
valgt til deler av dette prosjektet vil det ogsa gke sannsynligheten for at de blir valgt inn i

slike prosjekter ved senere anledninger.

4.3.4 TRUSLER
| elektrobransjen er den starste trusselen den frie konkurransen. Slik vi ogsa kommenterte

under bransjeanalysen sa vil den elektroentreprengren som gir et best mulig resultat til
rimeligst pris som oftest bli valgt til prosjektet. Her kommer det selvsagt ogsa inn faktorer
som popularitet og referanser som kan styrke en allerede etablert elektroentreprengr. Videre
sa er ogsa nyetableringer en trussel, men slik som vi ogsa her beskrev ovenfor sa er det en
starre trussel for sma elektroentreprengrer enn for en stor elektroentreprengr som Vintervoll
AS.

De pagaende distribusjonsproblemene er ogsa en trussel for Vintervoll AS. Administrerende
direktar sier de har hatt en del forsinkelser pa leveranser grunnet koronasituasjonen, samt at
koronasituasjonen har bidratt til & presse prisene opp. Han viser ogsa til at mange tror at de
ikke har sett de verste konsekvensene av koronasituasjonen enna, og at dette kan forverre seg
i lgpet av den naermeste tiden. Her viser administrerende direkter blant annet til at de per dags

dato (Mars 2022) mangler leveranse pa produkter som ble bestilt sommeren 2021.
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4.4 ANALYSE AV MAKROFAKTORENE (PESTEL)

Vi bruker PESTEL for a utdype de eksterne faktorene i SWOT. Dette vil i sammenheng med
Porters fem konkurransekrefter og SWOT gi oss et solid helhetsbilde for en god strategisk
analyse av Vintervoll AS. | PESTEL ser vi pa de positive og negative makrofaktorene som
pavirker Vintervoll AS. I elektroentreprengrbransjen vil det alltid veere tilbud og ettersparsel,
men ogsa i denne bransjen vil det veare svingninger. Videre i analysen skal vi se pa hvilke

faktorer som er med & pavirke posisjonen til Vintervoll AS og bransjen som helhet.

4.4.1 POLITISKE FAKTORER

Det gregnne skiftet har veert et sveert aktuelt tema for politikere de siste arene. Samfunnet har et
stort sgkelys pa klima og energi, og regjeringen gnsker a redusere CO: utslipp. Det er en
politisk faktor Vintervoll AS kan dra nytte av. En kombinasjon av at regjeringen har fjernet
mye av avgiftene for elbil, samt bedrifter og befolkningens gnske om & vaere miljevennlig har
gjort at elbilmarkedet har hatt en stor oppgang de siste arene. Dette medfalger naturligvis at
det ma settes opp flere ladestasjoner pa offentlige steder, samt installere elbilladere hjemme
hos elbileiere. Det at samfunnet ma ga gjennom et grant skifte gjer at produkter og tjenester
ma endres slik at det blir mer miljgvennlig. Solkraft er et eksempel, da det er den
kraftproduksjonstypen som er raskest voksende i verden (NVE, 2019). For Vintervoll AS kan

dette bety flere oppdrag ettersom de tilbyr innstallering av solcellepanel.

4.4.2 DKONOMISKE FAKTORER

@konomiske faktorer i landet kan pavirke elektrobransjen i stor grad. Oppussing av bygg

og nybygg star for en stor andel av omsetningen for elektroentreprengr. Med mindre nybygg
og oppussing, vil antall oppdrag for elektroentreprengr reduseres.

Privatgkonomi har ogsa noe a si for elektrobransjen. Dersom privatpersoner har god
kjepekraft, vil de vaere mer tilbgyelig til a f.eks. pusse opp hjemmet, og dermed ha behov for

elektrikere.

4.4.3 SOSIOKULTURELLE FAKTORER

Bedriftskunder og private kunder blir mer og mer opptatt av smarte hjem da det bidrar til en
enklere hverdag. Det kan veere kostnadsbesparende og miljgvennlig ved at folk bruker mindre

strgm. Det & kunne regulere varme og lys ut ifra om det er noe aktivitet i hjemmet eller i
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bedriftslokalet, vil kunne sgrge for reduserte stramutgifter. En annen sosiokulturell faktor kan
veere den eldrebglgen vi er inne i, og kommer til  se de kommende arene. Befolkningen lever

lenger, og vil ha starre behov for hjem som er tilpasset eldre mennesker.

4.4.4 TEKNOLOGISKE FAKTORER

Som en elektroentreprengr er teknologiske faktorer hgyt aktuell. Teknologien har utviklet seg
mye de siste arene, og den yngre generasjonen i dag har et mye tettere forhold til teknologi
enn den eldre generasjonen har. Som nevnt under sosiokulturelle faktorer, er hjemmene i
starre grad pavirket av teknologi enn tidligere. Mye tyder pa at denne utviklingen vil fortsette
i arene fremover. Velferdsteknologi vil fa starre etterspgrsel ettersom befolkningen blir eldre,
og vi far en eldrebglge. Eldre som ikke far plass pa eldrebolig vil kunne ha stor nytte av slik
teknologi som hjelpemidler. Etterspgrselen etter teknologiske produkter og tjenester vil gke i
takt med utviklingen. Som elektroentreprengr, vil Vintervoll AS kunne dra stor nytte av a

henge med pa den teknologiske utviklingen.

4.45 MILIGMESSIGE FAKTORER

Miljgmessige faktorer har en sterk sammenheng med de politiske faktorene som er nevnt
ovenfor. Vintervoll AS kan dra nytte av at samfunnet har mer og mer fokus pa miljeet og
mange muligheter kan apne seg for Vintervoll AS grunnet dette skiftet. Avhengig av de
politiske faktorene og teknologiske fremskritt, er det hgyest sannsynlig at vi vil se en starre
andel av solceller pa taket i hjem og forretningslokaler. | samsvar med den teknologiske
utviklingen, vil det bli gkonomisk gunstig for befolkningen a installere nye moderne
elektriske produkter i hjemmene sine. Elektrobransjen generelt spiller en viktig rolle i «det
grgnne skifte». De siste arene blir det produsert mer energi fra fornybare kilder som solceller,

vannkraft og vindmgller, enn tidligere (NHO, u.d.).

4.4.6 JURIDISKE FAKTORER

Som en elektroentreprengr, forholder Vintervoll AS seg til arbeidsmiljglovens krav om
tarifflenninger. Dersom det blir en gkning fra dagens niva, kan dette pavirke Vintervoll sine
lennskostnader. Lannskostnader er Vintervoll AS sin starste utgiftspost i resultatregnskapet.

Dette gjer de noe sarbare dersom det skulle komme gkning i tariffnivaet.
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Mye av produksjonen av varene til Vintervoll AS foregar i utlandet, som gjer at det er flere
faktorer som bestemmer sluttprisen pa produktene. Kostnader pa toll reguleres av regjeringen,
og har pavirkning pa prisen pa et produkt.

Som norsk elektroentreprengr, er Vintervoll ngdt til a falge Norsk Standard, som er en
forstaelse av hvordan noe skal gjennomfares eller lages. Administrerende direktar i Vintervoll
AS nevnte at manglende erfaring og kompetanse pa Norsk Standard er en svakhet i bedriften,

og er noe som bgr forbedres for & holde seg konkurransedyktig.
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KAPITTEL 5: KONKLUSJON

I denne oppgaven har vi skrevet om utviklingen av lannsomheten til Vintervoll AS i perioden
2017 til 2020, samt gjennomfart en strategisk analyse for & underbygge regnskapsanalysen.
Regnskapsanalysen og den strategiske analysen har gitt grunnlag for a besvare
problemstillingene:

«Hvordan har lgnnsomheten utviklet seg for Vintervoll AS i perioden 2017 til 2020?» og
«Hva kan mulige arsaker til utviklingen av lgnnsomheten i Vintervoll AS i perioden 2017 til

2020 veere?».

| oppgaven er det benyttet en benchmark mot Fjeldseth AS for & kunne sammenligne
lennsomhetsutviklingen til Vintervoll AS mot en annen jevnbyrdig konkurrent i bransjen,
samt visualisere utviklingen til Vintervoll AS mot en benchmark-bedrift som en indikator pa
bransjens utvikling. Benchmark av lannsomhetstallene viser at Vintervoll AS har en stgrre
gkning i lannsomheten enn Fjeldseth AS har, men faller litt bak nar det kommer til
egenkapitalrentabilitet og kapitalens omlgpshastighet gjennom hele perioden uten at dette gar

ut over lgnnsomheten til Vintervoll AS i seerlig stor grad.

Av regnskapsanalysen kan vi se at Vintervoll AS er en lgnnsom bedrift og har en positiv
Ilgnnsomhetsutvikling gjennom perioden sett under ett. De har i alle arene hatt en positiv
totalkapitalrentabilitet, men en stor nedgang fra 2017 til 2018 grunnet uenigheter om et
oppgjer pa et av deres prosjekter. Uenigheten ble lgst i 2020. Dette farte til at de fikk et
uforholdsmessig heyt resultat dette dret, men administrerende direktar sier at de ville hatt en
positiv utvikling fra 2019 til 2020 uavhengig av lgsningen og utbetaling av oppgjaret.
Dekomponeringen av totalkapitalrentabiliteten understetter ogsa at det er resultatet som har
pavirket bade nedgangen i 2018 og oppgangen i 2020. EBIDTA-margin er pa 6,9% i
gjennomsnitt gjennom hele perioden (vil vaere litt lavere dersom vi tar forbehold om resultatet
i 2020). Dette viser en margin som ikke er veldig hgy dersom det skulle oppsta en situasjon,
og Vintervoll AS kan med fordel gke denne for a redusere risikoen. Finansieringen,
soliditeten og likviditeten viser ogsa tilfredsstillende verdier som gker sannsynligheten for at

Vintervoll AS kan fortsette & vaere lgnnsom frem i tid.
| den strategiske analysen ser vi forst pa Porters fem konkurransekrefter og ser at Vintervoll

AS har etablert seg som en ledende elektroentreprengr i bransjen og har alle muligheter apne

til & holde seg i denne posisjonen, samt utvikle seg ytterligere. De har gjennom mange ars
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fartstid opparbeidet seg et godt renommé blant kunder og leveranderer som gjar de til en
sveert god kandidat nar elektroentreprengr til prosjekter skal velges. Dette er et
konkurransefortrinn Vintervoll AS allerede benytter seg av og ma fortsette & benytte seg av.
Av SWOT-analysen ser vi at Vintervoll AS har styrker som igjen gjar de til et sveert godt
alternativ ved valg av elektroentreprengr til prosjekter og det foreligger store muligheter for a
utvikle Vintervoll AS videre. Svakhetene til Vintervoll AS er noe de kan benytte som
muligheter og et utviklingspotensial for videre drift. De truslene vi har funnet av SWOT-

analysen er trusler bransjen i sin helhet opplever og derav utenfor Vintervoll AS sin kontroll.

Oppsummert er Vintervoll AS en lgnnsom bedrift med god finansieringsevne, soliditet til &
tale tap og tilfredsstillende likviditet. Slik vi nevnte ovenfor gnsker Vintervoll AS a gke
marginene sine og derav minimere risikoen dersom det skulle oppsta en uforutsett hendelse
som vil fare til lavere inntektsgenerering eller hgyere kostnader i en periode. Det kunne veert
interessant a se enda narmere pa strukturen av Vintervoll-gruppen og hvordan selskapene

jobber sammen for & skape mest mulig verdi.
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VEDLEGG

A UTREGNING AV NOKKELTALL FOR VINTERVOLL AS
Utregningene i dette vedlegget er gjort pa grunnlag av resultatregnskapet og

balanseregnskapet i vedlegg C og D.
A.l L@NNSOMHET

GJENNOMSNITTLIG TOTALKAPITAL

Totalkapital ar UB + Totalkapital IB
2

Gjennomsnittlig totalkapital =

Ar Utregning Verdi

2020 158 154 000 + 165 626 000 161 890 000
2

2019 165626 000+ 114 309 000 139 967 500
2

2018 1143090004 110791 000 112550000
2

2017 110791 000+ 111587 000 111 189 000
2

TOTALKAPITALRENTABILITET

Ar Utregning Verdi
2020 25916 000+ 3560000 0,182 =18,2%
161 890 000
2019 13514 000 + 2 544 000 0,115=11,5%
139967 500
2018 5545000+ 1656000 0,064 =6,4%
112 550 000
2017 7129000+ 7 514000 0,132 =13,2%
111189 000
RESULTATGRAD
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Ar Utregning Verdi

2020 259160 000+ 3560000 0,110 =10,0%
267 072 000

2019 13514 000 + 2 544 000 0,066 = 6,6%
242 888 000

2018 5545000+ 1656000 0,031=3,1%
231183 000

2017 7129000+ 7514 000 0,069 =6,9%
211 471 000

KAPITALENS OML@PSHASTIGHET

Ar Utregning Verdi

2020 267 072000 1,650
161 890 000

2019 242 888 000 1,735
139967 500

2018 231183 000 2,054
112 550 000

2017 211471000 1,902
111189 000

EGENKAPITALRENTABILITET

Ar Utregning Verdi

2020 23496 000 0,315=31,5%
74 473 000

2019 12561 000 0,236 = 23,5%
53317 000

2018 5639000 0,120 =12,0%
47 035 000

2017 12 261 000 0,277 = 27,7%
44 212 000

EBIDTA

EBIDTA = Nettoinntekt + renter + skatt + avskrivning + nedskrivning
= driftsresultat + avskrivninger + nedskrivninger
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Ar Utregning Verdi

2020 25916 000 + 3988 000 + 0 29 904 000
2019 13514 000 + 3991000+ 0 17505000
2018 5545000+3825000+0 9370000

2017 7129000 +3468000+0 10597 000

EBIDTA-MARGIN

Ar Utregning Verdi

2020 29904 000 0,112
267 072 000

2019 17 505 000 0,072
242 888 000

2018 9370000 0,041
231183000

2017 10 597 000 0,051
211471000

A.2 FINANSIERING

LANGSIKTIG KAPITAL
Langsiktig kapital = Egenkapital + Langsiktig gjeld

Ar Utregning Verdi

2020 74473 000 + 1068 000 75541000
2019 53317 000 + 4839 000 58 156 000
2018 47 035 000 + 2236000 49271000
2017 44212 000 + 2529 000 46 741000

FINANSIERINGSGRAD 1

Ar Utregning Verdi
2020 23594 000 0,312
75541 000
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2019

2018

2017

ARBEIDSKAPITAL
Utregning

Ar
2020
2019

2018
2017

A.3 SOLIDITET

GJELDSGRAD

Ar
2020

2019

2018

2017

EGENKAPITALANDEL
Utregning

Ar
2020

2019

2018

2017

23 541000

58 156 000

21096 000

49 271 000

22 637 000

46 741 000

0,405

0,428

0,484

134 559 000 — 82 613 000
142174 000 — 107 470 000

93213 000 — 65038 000
88154 000 — 64 050 000

Utregning

83 681 000

74 473 000
112 309 000

53317 000

67 274 000

47 035 000

66 579 000

44212 000

74 473 000

158 154 000

53317 000

165 626 000

47 035 000

114 309 000

44212 000

110 791 000

A.4 LIKVIDITET

LIKVIDITETSGRAD 1

Ar

Utregning
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Verdi
51 946 000
34 704 000

28 175000
24104 000

Verdi
1,124

2,106

1,430

1,506

Verdi
0,471

0,322

0,412

0,399

Verdi



2020

2019

2018

2017

134 559 000

82 613 000

142 174 000

107 470 000

93 213 000

65 038 000
88 154 000

64 050 000
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B UTREGNING AV N@KKELTALL FOR FJELDSETH AS
Utregningene av ngkkeltallene for benchmark bedriften Fjeldseth AS i dette vedlegget er gjort

pa grunnlag av resultatregnskapet og balanseregnskapet i vedlegg E og F.

B.1 L@NNSOMHET
GJENNOMSNITTLIG TOTALKAPITAL

Totalkapital ar UB + Totalkapital IB
2

Gjennomsnittlig totalkapital =

Ar Utregning Verdi
2020 62 754000+ 60078000 61416 000
2
2019 60 078 000+ 52997000 56537500
2
2018 52997 000+ 52035000 52516000
2
2017 52035000+ 60184000 56109500
2

TOTALKAPITALRENTABILITET

Ar Utregning Verdi

2020 9013000+ 157000 0,149 = 14,9%
61416 000

2019 5174 000+ 364 000 0,098 = 9,8%
56 537 500

2018 5530000 + 57 000 0,106 = 10,6%
52516 000

2017 3235000+845000 0,072=7,2%
56 109 500

RESULTATGRAD

Ar Utregning Verdi
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2020

2019

2018

2017

9013 000+ 157 000
139183 000
5174000+ 364 000
126 616 000
5530000+ 57000
124 808 000
3235000 + 845 000
142 635 000

KAPITALENS OML@PSHASTIGHET

Ar

2020

2019

2018

2017

Utregning

139183 000
61416 000
126 616 000
56 537 500
124 808 000
52516 000
142 635 000
56 109 500

EGENKAPITALRENTABILITET

Ar

2020

2019

2018

2017

EBIDTA

Utregning

9130 000
18 836 000
5 487 000
18 070 000
5301000
15810 000
3996 000
15 697 000

0,066 = 6,6%

0,044 = 4,4%

0,045 =4,5%

0,029 = 2,9%

Verdi

2,25

2,24

2,38

2,54

Verdi

0,485 = 48,5%

0,304 = 30,4%

0,335 = 33,5%

0,255 = 25,5%
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Ar Utregning Verdi

2020 9013000 + 213000 +0 9 226 000
2019 5174000 + 191000 +0 5365 000
2018 5530000 + 629 000 + 0 6 159 000
2017 3235000 + 635000 +0 3870 000

EBIDTA-MARGIN

Ar Utregning Verdi

2020 9226000 0,066
139183 000

2019 5365 000 0,042
126 616 000

2018 6 159 000 0,049
124 808 000

2017 3870000 0,027
142 635 000

B.2 FINANSIERING

LANGSIKTIG KAPITAL
Langsiktig kapital = Egenkapital + Langsiktig gjeld

Ar Utregning Verdi

2020 18836 000 + 4 208 000 14 628 000
2019 18 070 000 + 6 782 000 11 288 000
2018 15810 000 + 4 681 000 11 129 000
2017 15 697 000 + 3490 000 12207 000

FINANSIERINGSGRAD 1

Ar Utregning Verdi
2020 1519 000 0,104
14 628 000
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2019 389 000 0,035
11 288 000
2018 266 000 0,024
11129 000
2017 745 000 0,061
12 207 000
ARBEIDSKAPITAL
Ar Utregning
2020 61235000 — 39710 000
2019 59 689 000 — 35226 000
2018 52731 000 — 32506 000
2017 51 291 000 — 32 848 000

B.3 SOLIDITET

GJELDSGRAD
Ar Utregning
2020 43918 000
18 836 000
2019 42 008 000
18070 000
2018 37 187 000
15810 000
2017 36338 000
15 697 000
EGENKAPITALANDEL
Ar Utregning
2020 18 836 000
62 754 000
2019 18 070 000
60 078 000
2018 15810 000
52997 000
2017 15697 000
52 036 000
B.4 LIKVIDITET
LIKVIDITETSGRAD 1
Ar Utregning
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Verdi
21 525 000
24 463 000

20 225000
18 443 000

Verdi
2,332

2,325

2,352

2,315

Verdi
0,300

0,301

0,298

0,302

Verdi



2020

2019

2018

2017

61 235 000

39710 000

59 689 000

35226 000

52731 000

32 506 000

51 291 000

32848 000

51

1,542

1,695

1,622

1,605



C RESULTATREGNSKAP FOR VINTERVOLL AS

RESULTATREGNSKAP i hele 1000 2020 2019 2018 2017
Valutakode NOK NOK NOK NOK
Sum salgsinntekter 265 268 241 006 229791 209 841
Annen driftsinntekt 1804 1882 1392 1630
Sum driftsinntekter 267 072 242 888 231183 211 471
Varekostnad 90 859 78 637 75 891 68 501
Beholdningsendringer - - - 0
Lennskostnader 128 625 128 671 128 417 115734
Herav kun lgnn 105 591 104 207 104 093 92013
Ordinzere avskrivninger 3988 3991 3825 3 468
Nedskrivning 0 0 0 -
Andre driftskostnader 17 684 18074 17 504 16 639
Driftsresultat 25916 13514 5545 7129
Inntekt pa invest. annet foretak i sm konsern - - - 0
Inntekt pa investering i datterselskap - - - 0
Sum annen renteinntekt 563 780 537 472
Inntekt pa invest. i tilknyttet selskap - - - 0
Sum annen finansinntekt 2997 1764 1119 7042
Sum finansinntekter 3 560 2543 1656 7514
Nedskrivning fin. anleggsmidler - - - -
Sum annen rentekostnad 62 265 81 47
Andre finanskostnader 96 109 103 489
Sum annen finanskostnad 96 109 103 489
Sum finanskostnader 158 373 184 536
Resultat for skatt 29 319 15684 7018 14108
Sum skatt 5822 3123 1379 1846
Ordinaert resultat 23 496 12 561 5639 12 261

Ekstraordinaere inntekter - - - -
Ekstraordinaere kostnader - - - -

Skatt ekstraordinaert - - . 0
Arsresultat 23 496 12 561 5639 12 261
Ordineert utbytte 0 6280 2816 6130

Ekstraordinaert utbytte = - = -
Tilleggsutbytte - - - -
Sum utbytte 0 6280 2816 6130
Konsernbidrag 2340 0 0 -
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D BALANSEREGNSKAP FOR VINTERVOLL AS

BALANSEREGNSKAP i hele 1000 2020 2019 2018 2017
Valutakode NOK NOK NOK NOK
Goodwill o - : -
Sum immaterielle midler 0 0 0 0
Sum anleggsmidler 23 594 23 451 21096 22 637
Tomter, bygninger og annen fast eiendom 287 382 477 122
Maskiner/anlegg/biler 0 0 0 -
Driftslgsere/ inventar/ verktey/ Biler 10175 9937 7994 10117
Sum varige driftsmidler 10 462 10319 8471 10238
Aksjer/Investeringer i datterselskap 12 522 12 522 12015 11789
Endr. behold. varer under tilvirk./ferdige o - - 0
Investeringer i aksjer og andeler 610 610 610 610
Andre fordringer - - - -
Sum finansielle anleggsmidler 13133 13133 12 625 12 399
Sum varelager 15019 12739 14 920 10 481
Kundefordringer 48313 104246 46 848 41 414
Konsernfordringer = - = -
Sum fordringer 55004 110409 55513 51614
Sum investeringer = - 0 0
Kasse/Bank/Post 64 537 19 027 22780 26 060
Sum Kasse/Bank/Post 64 537 19 027 22780 26 060
Sum omlgpsmidler 134559 142174 93213 88 154
Sum eiendeler 158154 165626 114309 110791
Aksje/Selskapskapital 8300 8300 8300 8300
Annen innskutt egenkapital 464 464 464 464
Sum innskutt egenkapital 8277 8277 8277 8277
Sum opptjent egenkapital 66 196 45040 38758 35935
Annen egenkapital 66 196 45040 38758 35935
Sum egenkapital 74 473 53317 47 035 44212
Sum avsetninger til forpliktelser 1068 4839 2236 2530
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner @ - 5 -
Langsiktig konserngjeld - - - -
Ansvarlig lanekapital - - - -
Sum annen langsiktig gjeld @ - 5 0
Annen langsiktig gjeld - - - -
Sum langsiktig gjeld 1068 4839 2236 2530
Gjeld til kredittinstitusjoner 205 - - -
Leverandgrgjeld 18174 17 487 15004 13 634
Skyldig offentlige avgifter 18 803 18 001 18236 16 250
Ordinzert utbytte 0 6280 2816 6130
Ekstraordinzert utbytte @ - 5 -
Tilleggsutbytte - - - -
Sum utbytte 0 6280 2816 6130
Kortsiktig konserngjeld 9 697 2383 2 588 0
Annen kortsiktig gjeld 26 949 62974 24917 25731
Sum kortsiktig gjeld 82613 107470 65038 64 050
Sum gjeld 83681 112309 67 274 66 579
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 158154 165626 114309 110791
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E RESULTATREGNSKAP FOR FJELDSETH AS

RESULTATREGNSKAP i hele 1000 2020 2019 2018 2017
Valutakode NOK NOK NOK NOK
Sum salgsinntekter 138314 125834 124069| 141970
Annen driftsinntekt 869 783 738 665
Sum driftsinntekter 139183 126616 124808 142635
Varekostnad 50186 44 850 38 807 56 749
Beholdningsendringer - 511 308 -435
Lennskostnader 69 757 64 865 69 425 68 319
Herav kun lgnn 56 217 52332 56914 55498
Ordinaere avskrivninger 213 191 629 635
Nedskrivning @ - S -
Andre driftskostnader 10014 11025 10 108 14217
Driftsresultat 9013 5174 5530 3235
Inntekt pa invest. annet foretak i sm konsern @ - S 0
Inntekt pa investering i datterselskap - - - 0
Sum annen renteinntekt 157 147 57 73
Inntekt pa invest. i tilknyttet selskap @ - S 0
Sum annen finansinntekt 0 217 0 772
Sum finansinntekter 157 363 57 845
Nedskrivning fin. anleggsmidler @ - S -
Sum annen rentekostnad 2 3 2 1
Andre finanskostnader 38 48 92 84
Sum annen finanskostnad 38 48 92 84
Sum finanskostnader 40 50 286 85
Resultat fgr skatt 9130 5487 5301 3996
Sum skatt 1314 1174 1194 1562
Ordinzert resultat 7816 4313 4107 2434
Ekstraordinzere inntekter - - - -
Ekstraordinzere kostnader @ - S -
Skatt ekstraordinaert - - - 0
Arsresultat 7816 4313 4107 2434
Ordinaert utbytte 7050 5350 0 0
Ekstraordinzert utbytte = - 2 -
Tilleggsutbytte - - - -
Sum utbytte 7050 5350 0 0
Konsernbidrag 0 0 4000 4800
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F BALANSEREGNSKAP FOR FJELDSETH AS

BALANSEREGNSKAP i hele 1000 2020 2019 2018 2017
Valutakode NOK NOK NOK NOK
Goodwill - - 0 485
Sum immaterielle midler 0 0 0 485
Sum anleggsmidler 1519 389 266 745
Tomter, bygninger og annen fast eiendom 0 0 0 0
Maskiner/anlegg/biler 0 0 144 77
Driftslesare/ inventar/ verktoy/ Biler 519 389 121 183
Sum varige driftsmidler 519 389 266 260
Aksjer/Investeringer i datterselskap @ - S -
Endr. behold. varer under tilvirk./ferdige = 511 308 -435

Investeringer i aksjer og andeler o - - _
Andre fordringer - R R -

Sum finansielle anleggsmidler 1000 - - 0
Sum varelager 3843 3822 4200 4 456
Kundefordringer 25888 24370 26 552 21072
Konsernfordringer 0 0 0 0
Sum fordringer 29983 35049 37 542 26 824
Sum investeringer - - 4006 9059
Kasse/Bank/Post 27 409 20818 6984 10 951
Sum Kasse/Bank/Post 27 409 20818 6984 10 951
Sum omlgpsmidler 61235 59 689 52731 51291
Sum eiendeler 62 754 60 078 52997 52 036
Aksje/Selskapskapital 400 400 400 400
Annen innskutt egenkapital 5036 5036 1739 1739
Sum innskutt egenkapital 5436 5436 2139 2139
Sum opptjent egenkapital 13399 12 634 13 670 13 558
Annen egenkapital 13399 12 634 13 670 13 558
Sum egenkapital 18 836 18 070 15810 15697
Sum avsetninger til forpliktelser 4208 6782 4681 3490
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner 0 0 0 0

Langsiktig konserngjeld o - - -
Ansvarlig lanekapital o - . R

Sum annen langsiktig gjeld - - - 0
Annen langsiktig gjeld @ - S -
Sum langsiktig gjeld 4208 6782 4681 3490
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 0 0 0
Leverandargjeld 6191 4117 8082 11210
Skyldig offentlige avgifter 9028 8776 7610 6851
Ordinaert utbytte 7050 5350 0 0

Ekstraordinaert utbytte o - R -
Tilleggsutbytte o - R -

Sum utbytte 7050 5350 0 0
Kortsiktig konserngjeld @ - S -
Annen kortsiktig gjeld 13 556 16983 16 814 14787
Sum kortsiktig gjeld 39710 35226 32 506 32 848
Sum gjeld 43918 42008 37187 36338
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 62 754 60 078 52 997 52 036
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