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Forord

Denne bacheloroppgaven er en obligatorisk oppgave innenfor gkonomi og administrasjon ved
NTNU Handelshoyskolen 1 Trondheim. Oppgaven er et samarbeid innenfor studieretningene
okonomistyring og regnskap, og er skrevet av Bastian Holst, Sondre Halland, Helle

Renningen og Sinem Hakbilen. Oppgaven utgjer 7,5 studiepoeng og leveres varen 2024.

Oppgaven er en lennsomhetsanalyse av OBOS, hvor vi ser pd lennsomhetsutviklingen 1
perioden 2019-2022. Vi har gjennom en regnskapsanalyse beregnet nokkeltall samt brukt
SWOT og PESTEL i strategiske analyser for & kunne forsta og forklare OBOS’ lennsomhet
og utvikling. Gjennom oppgaven har vi benyttet oss av TOBB som benchmark for & kunne

sammenligne og fa et bedre bilde av lennsomhetsutviklingen til OBOS.
Oppgaveprosessen har veart leererik og utfordrende. Vi har gjennom arbeidet fatt brukt
kunnskap vi har tilegnet oss gjennom studiet, og sitter igjen med god erfaring som vi tar med

oss videre.

Vi gnsker a rette en takk til vare veiledere Tor-Eirik Olsen og Morten Kringstad for god

oppfelging, gode rad og ikke minst stotte gjennom oppgaveprosessen.
Innholdet i denne oppgaven stér for forfatternes regning.

Trondheim, varen 2024



Sammendrag

I denne oppgaven har vi gjennomfoert en lennsomhetsanalyse av OBOS BBL i perioden 2019—
2022. Vi har forst gjennomfort en regnskapsanalyse hvor vi har beregnet nekkeltall 1
tilknytning til soliditet, likviditet, finansiering og lennsomhet. Videre har vi valgt &
sammenligne utvalgte nokkeltall med Boligbyggelaget TOBB. Etter funnene i
regnskapsanalysen har vi gjennomfert en strategisk analyse ved hjelp av analyseverktoyene

SWOT og PESTEL.

I innledningen har vi presentert OBOS og problemstillingen. I kapittel 2, teoridelen av
oppgaven, blir teori om regnskapsanalyse, nekkeltall, benchmarking og den strategiske
analysen gjennomgatt. [ kapittel 3, metodekapittelet, gir vi gjennom valg av problemstilling,
valg av undersokelsesdesign, valg av metode, valg av benchmark og datainnsamling. I kapittel
4 har vi analysedelen, hvor funnene blir vist i form av figurer, tabeller og forklaringer. I forste
del presenteres regnskapsanalysen i form av ngkkeltall. Videre gér vi gjennom
benchmarkingen, for vi avslutter med den strategiske analysen 1 form av SWOT-analyse og
PESTEL-analyse. Dette ble gjort for 4 finne interne og eksterne forhold som kunne vare med

pa a forklare lonnsomhetsutviklingen til OBOS i den valgte perioden.

Funnene fra regnskapsanalysen og den strategiske analysen viser at lonnsomheten til OBOS
har veert stabil, men pa et lavt niva. Dette kan forklares med makroforhold som har svekket
ettersparselen i markedet, men ogsé malsettingen til OBOS, som er et selskap som ikke har til
hensikt & profittmaksimere. I den strategiske analysen har vi sett at rentehevinger og

medfelgende redusert ettersporsel er en av faktorene som kan ha pavirket lennsomheten.



Abstract

In this assignment, we have carried out a profitability analysis of OBOS BBL in the period
2019-2022. We have first conducted an accounting analysis where we have calculated key
figures for conditions such as solvency, liquidity, financing, and profitability. Furthermore, we
have chosen to compare selected key financial figures against Boligbyggelaget TOBB.
Following the findings of the accounting analysis, we have carried out a strategic analysis

drawing on the strategic tools SWOT and PESTEL.

In the introduction, we have presented OBOS and the research question. In chapter 2, the
theory part of the thesis, the theory on accounting analysis, key figures, benchmarking and
strategic analysis is reviewed. In chapter 3, the methodology chapter, we focus on the choice
of research question, choice of survey design, choice of method, choice of benchmark, and
data collection. Chapter 4 is the analysis section, where the findings are shown in the form of
figures, tables and explanations. First, the accounting analysis is presented in the form of key
figures. Further we go through the benchmarking, before the analysis ends with a strategic
analysis in the form of SWOT analysis and PESTEL analysis. This was done to find internal
and external conditions that can help explain the profitability development of OBOS in the

selected period.

The findings from the accounting analysis and the strategic analysis show that the profitability
of OBOS has been stable, but at a low level. This can be explained by macro conditions that
have weakened demand in the market, but also by the objective of OBOS, which is a
company which does not intend to maximize profit. In the strategic analysis, we have seen
that increasing interest rates and the accompanying reduced demand are one of the factors that

may have affected profitability.
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1 Innledning

De siste drene har gkonomien vert preget av sterk prisvekst og flere rentehevinger. Dette
kommer i etterkant av koronapandemien som rammet hele verden i mars 2020. Pandemien
pavirket alle, bade privat og i neringslivet. Strenge restriksjoner, slik som karantene og
stengte landegrenser, var noen av tiltakene som pavirket aktiviteten i samfunnet. Utenlandske
arbeidere fikk ikke komme inn 1 Norge, og det ble ogsa store forsinkelser i1 leveranderkjedene
som folge av stengte fabrikker rundt om 1 verden. Da restriksjonene omsider ble opphevet 1
februar 2022, bret det ut krig i Ukraina. Krigen har fort til ny usikkerhet for mange naeringer,
fordi den pavirker tilgangen pa nedvendige ravarer. Dette har bidratt til ekte révarepriser og

en uvisshet om hvorvidt leveransene kommer frem (Berglihn, 2022).

Byggebransjen er en av naeringene som kanskje har merket svingningene i gkonomien aller
mest. Det kommer som fglge av gkte kostnader til materialer og arbeidskraft, og som felge av
gkte renter (Espeland, Rgnning og Svedal, 2023). Boligutviklere har rett og slett slitt med a fa
finansiert boligprosjekter, fordi byggekostnadene blir for hgye og boligene blir for dyre til at
folk kan kjgpe dem. Det er derfor interessant & se hvordan svingningene i gkonomien har

pavirket lgnnsomheten til OBOS BBL, som er Norges starste boligutvikler.

OBOS BBL, heretter kalt OBOS, er Norges starste boligbyggelag og i tillegg en av Nordens
starste boligforvaltere. OBOS er i dag organisert som et konsern og bestar av morselskapet
OBOS BBL og 20 datterselskaper. Hovedvirksomheten til OBOS er boligutvikling og
eiendomsforvaltning, og de har satset stort pa dette gjennom sine datterselskaper. De har
hovedkontor i Oslo, men virksomheten strekker seg over hele landet. I tillegg har OBOS
virksomhet i Sverige og Danmark. Det som skiller OBOS fra andre boligbyggelag i Norge, er
at de har diversifisert sin virksomhet til langt flere markeder enn andre. De har blant annet
virksomhet innen eiendomsmegling, bank, utleie av eiendom og aksjeinvestering (OBOS,
2023). I tillegg skiller de seg fra en ordinzer boligutvikler ved & veere organisert som et
bolighyggelag som eies av sine medlemmer, ogsa kalt andelseiere. Det betyr ogsa at OBOS
ikke er en profittmaksimerende bedrift, i den forstand at overskuddet reinvesteres og kommer
andelseierne til gode. OBOS har 554 578 betalende medlemmer ved utgangen av 2022
(OBOS, 2023).



| denne oppgaven vil vi se pa lennsomheten til OBOS i perioden fra 2019 til 2022, og vi har
dermed kommet frem til fglgende problemstilling:

«Hvordan har lgnnsomheten utviklet seg i OBOS fra 2019 til 2022, og hva er mulige

arsaker til denne utviklingen?»

For & besvare denne problemstillingen har vi gjort en lgnnsomhetsanalyse der vi har tatt for
oss sentrale ngkkeltall og sett pa hvordan lgnnsomheten har veert i perioden 2019-2022. |
tillegg har vi valgt a sammenligne lgnnsomhetsutviklingen i OBOS med utviklingen i
Boligbyggelaget TOBB, i en sakalt benchmark. For & fa en bedre forstaelse av hvilke forhold
som kan tenkes a ha pavirket lannsomheten til OBOS, har vi ogsa gjennomfart en strategisk

analyse.



2 Teor1

I dette kapittelet presenteres det teoretiske utgangspunktet vi har valgt for a besvare var
problemstilling. Teoriene vi har brukt, omhandler en regnskapsanalyse og sentrale nekkeltall
knyttet til denne samt strategiske analyseverktey for & analysere strategiske forhold som har
pavirket bedriften i perioden 2019-2022. I lys av problemstillingen har vi valgt & inkludere en
regnskapsanalyse, som primart beskriver utviklingen i lennsomheten, mens den strategiske
analysen vil kunne bidra til & identifisere mulige arsaker til utviklingen i lonnsomheten. I
tillegg har vi valgt & sammenligne utviklingen i lennsomheten med en konkurrerende bedrift,

ogsé kjent som benchmarking.

Regnskapsanalysen er knyttet til regnskapstall og nekkeltall i forhold til disse. Herunder vil vi
presisere hva denne analysen innebarer, se nermere pa hvorfor denne er viktig, og til slutt
hvordan den gjennomfores. Videre presenterer vi analyseverktayene vi har brukt for & fi en
dypere forstéelse av hva som kan vere drsaker til utviklingen i lonnsomheten, herunder

SWOT og PESTEL.

For a kunne svare pa hva som kan vare drsaken bak lennsomhetsutviklingen, har vi som
nevnt brukt to strategiske analyseverktayer. SWOT-analysen brukes for 4 kartlegge OBOS’
styrker, svakheter, muligheter og trusler. Der SWOT-analysen ikke er veldig grundig pa de
eksterne faktorene, supplerer PESTEL-analysen veldig godt med en dypere analyse av

makrofaktorer som kan ha hatt betydning for utviklingen til bedriften.

2.1 Regnskapsanalyse

En regnskapsanalyse er en systematisk bearbeidelse av regnskapsdata der formélet er & kunne
si noe om den ekonomiske utviklingen og stillingen, og Kristoffersen (2023) presiser at en
regnskapsanalyse er «alle teknikker som benyttes for 4 kartlegge og belyse en bedrifts
okonomiske utvikling og stilling» (Kristoffersen, 2023, s. 438).

Vi skiller mellom interne og eksterne regnskapsanalyser, der interne analyser kjennetegnes av
full tilgang pé informasjon, mens en ekstern analyse bygger pa offentlig tilgjengelig

regnskapsinformasjon. Felgelig har vi benyttet oss av en ekstern regnskapsanalyse.



De vanligste formene for regnskapsanalyse er nokkeltallsanalyser, vertikale analyser og
horisontale analyser (Kristoffersen, 2023). For & besvare vér problemstilling best mulig har vi
valgt en nekkeltallsanalyse. Ved denne metoden ser man pé ulike nekkeltall som grupperes
inn i fire kategorier: soliditet, likviditet, finansiering og lennsomhet. A kartlegge disse vil gi et
godt grunnlag for et helhetlig bilde av bedriftens finansielle utvikling og stilling, og da
spesielt lonnsomheten. Vi skal i det folgende se pa de ulike nekkeltallene, hva de betyr, og til

slutt hvordan disse beregnes.

2.2 Soliditet

Soliditet er et begrep som brukes for 4 si noe en bedrifts evne til 4 téle tap. En bedrift med god
soliditet vil veere robust nok til & tale bade tap og dérlige perioder, mens for en mindre solid
bedrift vil dette veere mer kritisk. Ved hay egenkapitalandel vil man bedre kunne dekke tap, i
kontrast til lav egenkapitalandel, som betyr storre grad av utestdende krav fra kreditorer. I en
lonnsomhetsanalyse vil det ogsa vare av interesse om egenkapitalen er opptjent eller stir som
innskutt egenkapital. Videre i analysen av soliditet vil egenkapitalandel og gjeldsgrad vaere de

sentrale nekkeltallene.

2.2.1 Egenkapitalandel

Egenkapitalandel kan defineres som andelen av eiendeler som finansieres med egne midler

(Kristoffersen, 2023). Jo heyere egenkapitalandel, desto bedre er soliditeten til bedriften.

Formelen for egenkapitalandelen er:

Egenkapital * 100 %
Totalkapital

Egenkapitalandel =



2.2.2. Gjeldsgrad

Gjeldsgraden viser til forholdet mellom kapital finansiert av eierne og utenforstaende

(Kristoffersen, 2023). Jo lavere gjeldsgrad, desto bedre for soliditeten.

Forholdstallet beregnes slik:

Gjeld

G]eldsgrad = W

2.3 Likviditet

En likviditetsanalyse er en analyse av bedriftens betalingsevne. Den kan fortelle om bedriften
er 1 stand til & betale for seg nér forpliktelsene forfaller (Kristoffersen, 2023). Siden
regnskapet kun viser et gyeblikksbilde av den ekonomiske situasjonen, kan ikke likviditeten
vurderes bare pa bakgrunn av regnskapstall. Det er fordi regnskapstallene ikke sier noe om
forfallstidspunkter eller kredittider. Likevel vil endringer i balansetallene kunne si noe om
utviklingen i likviditeten over tid. Analysen kan gjeres ved & studere ulike neokkeltall, der

likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 er av de mest sentrale nokkeltallene.

2.3.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 er et godt mal for bedriftens likviditet. Den sier noe om forholdet mellom
bedriftens omlepsmidler og kortsiktige gjeld. «Nekkeltallet viser virksomhetens evne til &
betale kortsiktig gjeld, forutsatt at varebeholdningen kan bli solgt og brukt for & dekke
kortsiktige forpliktelser» (Visma, 2024). Det betyr at omlepsmidlene ma vare mer verdt enn
den kortsiktige gjelden. For & ha en god likviditet ber likviditetsgrad 1 vare 2 eller storre
(Kristoffersen, 2023). Dette er likevel sjeldent tilfelle i praksis.

Formelen for likviditetsgrad 1 er:

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld



2.3.2 Likviditetsgrad 2

I motsetning til likviditetsgrad 1 holdes varelageret utenom beregningen av likviditetsgrad 2.
Det handler om at varelageret ofte er & betrakte som vanskelig & omsette pa kort sikt og
folgelig ikke kan benyttes til & betale ned kortsiktig gjeld som forfaller. Likviditetsgrad 2 ber
veere storre enn 1, slik at de mest likvide omlgpsmidlene er minst like store som den

kortsiktige gjelden (Kristoffersen, 2023).

Formelen for likviditetsgrad 2 er:

(Omlgpsmidler — varelager)

Likvidi 2=
ikviditetsgrad Kortsiktig gjeld

2.4 Finansiering

For at en bedrift skal vare i stand til & gjennomfere nedvendige investeringer, er de avhengig
av a ha kapital. Finansiering handler om anskaffelse og anvendelse av kapital, og analysen av
finansieringen tar utgangspunkt i bedriftens eiendeler og sammensetningen av disse
(Kristoffersen, 2023). Analysen ser pd forholdet mellom kapitalanskaffelse og
kapitalanvendelse pé et bestemt tidspunkt og gjennomferes ved & beregne ulike nokkeltall.

Denne oppgaven ser pa nekkeltallene finansieringsgrad 1 og arbeidskapital.

2.4.1 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1 viser i hvor stor grad bedriften bruker langsiktig kapital til & finansiere
anleggsmidlene. Langsiktig kapital er summen av egenkapital og langsiktig gjeld.
Anleggsmidler er eiendeler som er ment & vare lenge, og derfor ber finansieringen vare
langsiktig. Kristoffersen (2023) viser til en generell retningslinje som sier at finansieringsgrad
1 ber vere mindre enn 1. Det betyr at anleggsmidlene samt deler av omlgpsmidlene ber vere
finansiert av langsiktig kapital. En finansieringsgrad storre enn 1 indikerer at kortsiktig gjeld

er brukt for & finansiere anleggsmidlene, og at bedriften har en usunn finansieringsstruktur.

Formelen for finansieringsgrad 1 er:

Anleggsmidler

Fi . dl=
tansteringsgra Langsiktig kapital



2.4.2 Arbeidskapital

Arbeidskapitalen er definert som forskjellen mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld, men
kan ogsé beregnes ved a trekke verdien av anleggsmidlene fra den langsiktige kapitalen
(Kristoffersen, 2023). Arbeidskapitalen sier noe om hvordan anleggsmidlene er finansiert.
Positiv arbeidskapital betyr at anleggsmidlene er finansiert med langsiktig kapital, og
indikerer derfor en sunn finansieringsstruktur. Motsatt viser negativ arbeidskapital en usunn
finansieringsstruktur, der deler av anleggsmidlene er kortsiktig finansiert. Dersom bedriften

har negativ arbeidskapital, vil som regel ogsa likviditeten veare svak.

Formelen for arbeidskapital er:

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

2.5 Lennsomhet

I en regnskapsanalyse vil lonnsomhet dreie seg om 1 hvilken grad bedriften evner a tjene
penger gitt dets eiendeler og kapital. For & finne mal pa lennsomheten kan man bruke ulike
nekkeltall som utgangspunkt. I vér analyse av lennsomheten til OBOS har vi valgt a se pa

totalkapitalrentabilitet, kapitalens omlepshastighet, resultatgrad og egenkapitalrentabilitet.

2.5.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet, ogsa kalt Return On Investment, heretter ROI, er det mest brukte
nekkeltallet for & si noe om lennsomheten til en bedrift. Nekkeltallet tar utgangspunkt i den
samlede kapitalen bundet eller investert 1 bedriften og avkastningen denne kapitalen gir
(Kristoffersen, 2023). I var oppgave har vi valgt a ta utgangspunkt i gjennomsnittlig
totalkapital. I trdd med problemstillingen vér tar denne hensyn til endringer 1 totalkapitalen
gjennom 4ret, noe som vil gi et mer korrekt bilde av lennsomheten over en lengre periode.

Totalkapitalrentabiliteten er som folger:

(Driftsresultat + finansinntekter) * 100 %
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =



Dette er et godt mél pa lennsombhet, da den tar utgangspunkt i de sentrale delene av
lonnsombhet, herunder inntekter, kostnader og investeringer (Olsen, 2020). Samtidig som ROI
gir grunnlag for sammenligning, er den fordelaktig fordi den tar med den ekonomiske
utviklingen gjennom &ret. Hva som er et bra niva pa ROI, kan avhenge litt av bransje, men en

grei tommelfingerregel er likevel at den ber ligge mellom 10-15 % (Proff, 2024).

2.5.2 Kapitalens omlepshastighet

Kapitalens omlgpshastighet (KO) er et ngkkeltall som gir et mal pa evnen bedriften har til &
benytte kapitalen, med andre ord hvor dyktig bedriften er til & sette kapitalen i arbeid for &
generere inntekt (Olsen, 2020).

Kapitalens omlgpshastighet er som falger:

Driftsinntekter
Gjennomsnittlig totalkapital

Kapitalens omlgpshastighet =

2.5.3 Resultatgrad

Resultatgrad kan forklares som den grad hver krone omsatt gir av seg som resultat (Olsen,
2020). Slik er resultatgraden et godt mal pa hvor effektivt bedriften benytter kapitalen, og det
er derfor lett & sammenligne med andre bedrifter i bransjen. Et annet godt poeng ved
resultatgraden er at finansieringen ikke er tatt med i beregningen, noe som gjer det til et godt

maél pd lennsomhet. Kristoffersen (2023) baserer seg pé folgende formel for resultatgraden:

(Driftsresultat + finansinntekter)
Driftsinntekter = 100

Resultatgrad i % =

2.5.4 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten defineres som «avkastningen pé eiernes investering i bedriften»
(Kristoffersen, 2023, s. 457). Med andre ord er dette et mél pa avkastningen pa egenkapitalen.

Formelen for egenkapitalrentabilitet er:

Resultat etter skatt * 100 %
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet =



2.6 Benchmarking

Benchmarking gar ut pa a male en virksomhets prestasjoner. Dette gjeres ved & sammenligne
virksomheten med en eller flere andre virksomheter som driver innenfor det samme
virksomhetsomradet. En benchmarking kan si noe om hvor god en virksomhet er, hva som
kan gjares bedre, om man kan leere noe av andre, og hva som eventuelt kan forbedres (Hoff
og Helbaek, 2021). Alle funksjonelle deler i virksomheten kan sammenlignes, men i en
lgnnsomhetsanalyse vil det veere mest relevant & sammenligne ngkkeltall for lannsomhet.
Sammenligningen vil kunne si noe om hvordan virksomheten presterer i forhold til en

eventuell konkurrent. Som nevnt innledningsvis, vil OBOS bli sammenlignet med TOBB.

2.7 Strategisk analyse

I en strategisk analyse av en bedrift vil man hente informasjon om indre og ytre forhold som
har pavirkning pd bedriften. I den strategiske analysen retter vi fokuset fra «hvordany til
«hvorfory» lennsomheten har vert som den har vert. I vir analyse har vi valgt & bruke SWOT-
og PESTEL-analyse. SWOT-analyse ser pa bade interne og eksterne faktorer, mens PESTEL

supplerer fint ved & g grundigere pad makroforhold og eksterne virkninger.

2.7.1 SWOT-analyse

B e
INTERNE
FAKTORER
Strengths (styrker) Weaknesses (svakheter)
EKSTERNE
FAKTORER . )
Opportunities (muligheter) Threats (trusler)

Figur 1: Modell SWOT-analyse.



En SWOT-analyse er et strategisk analyseverktay som vil kunne svare pa hvorfor
lgnnsomheten til OBOS har veert som den har vert i perioden. Bokstavene star for strengths
(styrker), weaknesses (svakheter), opportunities (muligheter) og threats (trusler). Av figur 1
kan vi se at styrker og svakheter tar for seg faktorer internt i bedriften, mens muligheter og
trusler er faktorer som vil pavirke bedriften eksternt. Analysen er dermed veldig god pa a
identifisere styrker og svakheter for bedriften slik at man identifiserer hva man kan utnytte og
rette fokus mot, samt hva man bgr gjere annerledes. Ytre faktorer vil eksempelvis veere

politiske, teknologiske og juridiske forhold (Roos, Krogh og Roos, 2021).

2.7.2 PESTEL-analyse

Analyser som studerer de eksterne faktorene rundt en bedrift, tar sikte pa & belyse fordeler og
ulemper. PESTEL-analysen hjelper bedriften med a fa bedre oversikt over de viktigste
makrofaktorene pa kort og pé lang sikt. PESTEL-analyse viser til seks typer av
makrofaktorer: politiske, ekonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljomessige og legale

(Fjeldstad og Lunnan, 2018).

PESTEL-analyse er en ekstern analyse som brukes for & gjennomgé de nevnte
makrofaktorene som pavirker bedriftens evne til & gjennomfore sin enskede strategi. Selv om
bedriften kan gjore lite med disse forholdene, vil analysen gjere den forberedt pd hva som kan
komme, og eventuelt nar endringer vil skje. Ved at bedriften stiller forberedt pa eventuelle
muligheter, vil dette kunne gi den et strategisk fortrinn, og ved a se pa hindringer vil den
kunne redusere risikoen dette vil medfere for bedriftens verdiskapning (Fjeldstad og Lunnan,

2018).

Politiske faktorer er hvordan politiske institusjoner opererer, og hvordan dette spiller en rolle
for bedriftens valgte strategi. Faktorer som er viktige & identifisere og kartlegge her, er
okonomisk politikk og politisk stabilitet. @konomiske faktorer inkluderer ekonomisk vekst,
renter, inflasjon osv. Dette kan vere faktorer som omhandler muligheten for bedriftens egen
investering, men ogsa faktorer rundt kjepekraften til de som skal innta markedet. @kning 1
renteniva og inflasjon vil eksempelvis fore til at ettersporselen reduseres. Sosiokulturelle
faktorer handler om konsumentens behov og andre menneskelige faktorer. Dette kan vere

normer og trender som endres, og som vil gi nye muligheter eller fore til endringer som vil
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pavirke bedriftens lonnsomhet. Teknologiske faktorer inkluderer teknologiske skifter og
trender og pavirkningen dette vil ha pd samfunnet som helhet og bedriftens utvikling.
Miljemessige faktorer handler om holdninger til forurensning, resirkulering og etikk og
generelle holdninger knyttet til bedriftens aktiviteter. Legale forhold omhandler rettigheter og
lovgiving som kan fa innvirkning pa bedriften (Fjeldstad og Lunnan, 2018).
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3 Metode

| dette kapittelet vil vi presentere forskningsmetoden vi har lagt til grunn for denne
bacheloroppgaven. Videre vil vi gi en beskrivelse av hvordan vi har gatt frem i arbeidet med
problemstilling, undersgkelsesdesign og innsamling av data. I tilknytning til de valg vi har

foretatt, vil vi ogsa reflektere rundt oppgavens reliabilitet og validitet.

3.1 Problemstilling

For & giennomfore en analyse og f en god oppgavebesvarelse trenger man en god
problemstilling. Jacobsen (2015) argumenter for at en god problemstilling er spennende, enkel
og fruktbar. Var problemstilling — «Hvordan har lennsomheten utviklet seg i Obos fra 2019 til
2022, og hva er mulige arsaker til denne utviklingen?» — imgtekommer kravet om & vere
spennende av flere grunner, og blant disse er at vi ikke vet utfallet for vi har gjort analysen. Vi
har avgrenset tidsperioden til 2019-2022 for a fa lang nok tidshorisont til & kunne se en mulig
trend, i tillegg til at vi ogsa far en enkel og klar problemstilling. Problemstillingen vil kunne
sies & vaere fruktbar ved at den bidrar til ny kunnskap og videre analyser, selv om oppgaven er

basert pd forskning som allerede foreligger.

3.2 Valg av undersgkelsesdesign

I litteraturen skilles det mellom tre undersgkelsesdesign: kausalt, eksplorerende og deskriptivt
design. I var oppgave har vi valgt et deskriptivt, ogsa kalt beskrivende, design. Dette fordi vi
onsker a se pa hvordan utviklingen i lonnsomheten har vert, og samtidig se pa mulige arsaker

som kan forklare den observerte utviklingen.

3.3 Forskningsmetode

En metode kan defineres som «en fremgangsmate, et middel til & lose problemer og komme
frem til ny kunnskap. Et hvilket som helst middel som tjener formélet, horer med 1 arsenalet
av metode» (Oppen, Merk og Haus, 2020, s. 23). Under begrepet metode, skilles det vanligvis

mellom to forskningsmetoder, herunder kvantitativ og kvalitativ metode.
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En kvalitativ tilneerming kjennetegnes ved at den benytter seg av ord mer enn tall, og egner
seg i de tilfeller man ensker & g& mer i dybden av et fenomen. I disse tilfellene er
problemstillingen gjerne uklar. En kvantitativ tilneerming er mer hensiktsmessig nar vi gar
mer 1 bredden og ensker & beskrive et fenomen. Regnskapsanalysen vér er beskrivende av
karakter og ogsa basert pd en kvantitativ metode. En miks av disse to metodene, ogsa kjent
som metodetriangulering, er ofte & foretrekke. Intervju av nekkelpersoner hadde veart svaert
onskelig i den strategiske analysen, men det lot seg ikke gjore. Vi har derfor méttet ta til takke
med en kvalitativ tilnerming basert pd arsrapporter og aktuelle artikler, for & gke reliabiliteten

til oppgaven.

3.4 Datainnsamling

Nér man henter inn data, skilles det mellom primaerdata og sekunderdata. I
regnskapsanalysen har vi benyttet oss av sekundaerdata, herunder regnskapstall fra Proft.no.
Proff.no henter sine tall fra Brenneysundregisteret og derfor kan man si at denne
sekunderdataen har god validitet. Det kan vare problematisk a benytte seg av sekundardata,
fordi de kan vare fremstilt med andre forméal enn vart. I var oppgave er derimot formalene
sammenfallende, og det vil ikke vere problematisk. I den strategiske analysen har vi basert
oss péd sekundaerdata gjennom arsrapportene til OBOS (OBOS, 2024), samt artikler som
omhandler markedet og andre makrofaktorer som kan ha hatt betydning for lennsomheten til

OBOS.

3.5 Valg av nekkeltall

I regnskapsanalysen har vi fremstilt utviklingen i lennsomheten gjennom & beregne ulike
nokkeltall. For a styrke validiteten er det viktig at man tar utgangspunkt i de riktige
nokkeltallene, ettersom at ulike nekkeltall vil gi ulike konklusjoner med hensyn til
lennsomhet. I vart tilfelle ensker vi & se pa utviklingen pa lennsomhet fra 2019 til 2022. Vi
har derfor valgt nekkeltallene totalkapitalrentabilitet, kapitalens omlepshastighet, resultatgrad
og egenkapitalrentabilitet. Dette er solide nekkeltall pa lennsomhet, og i tillegg styrkes
grunnlaget for 4 kunne si noe konkret om lennsomhetsutviklingen ved at vi inkluderer flere

mal pé lennsomhet.
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Alle tallene vi har brukt 1 beregningene, er hentet fra Proff.no, noe som styrker reliabiliteten.
Disse er, i likhet med informasjonen i arsrapportene, regulert i lover og regler og vil derfor

vaere & anse som sterkt troverdige.

3.6 Benchmarking

Vi har i var analyse valgt & sammenligne OBOS med TOBB. Dette med et mal om a styrke
oppgavens reliabilitet og dermed troverdigheten pa de slutningene vi trekker. Siden OBOS er
Norges starste boligbyggelag, er det vanskelig & finne et annet boligbyggelag som er likt i
storrelse. TOBB har hovedkontor i Trondheim og er Midt-Norges ledende boligbyggelag med
75 128 betalende medlemmer ved utgangen av 2022 (TOBB, 2023). Forskjellen 1 antall
medlemmer 1 OBOS og TOBB gir en indikator pa sterrelsesforskjellen i de to selskapene.

Som nevnt i innledningen, har OBOS virksomhet utenom boligutvikling og forvaltning, slik
som bank, eiendomsmegling, aksjeinvestering m.m. Dette er ikke uvanlig for boligbyggelag,
men omfanget av det gjor det vanskelig & sammenligne med andre selskaper. TOBB har ogsa
skilt ut deler av virksomheten i datterselskap, men det begrenser seg til blant annet renhold og

vaktmestertjenester i TOBB Byggdrift AS.

Likevel er virksomheten til boligbyggelagene regulert i egen lov, som sier at «hovedformaélet
til boligbyggelagene er & skaffe boliger til sine andelseiere gjennom borettslag eller
tilsvarende, og forvalte boligene pa vegne av andelseierne» (Lov om bustadbyggjelag, 2003).
Vi kan derfor sammenligne OBOS og TOBB pa grunnlag av at de har samme
hovedvirksombhet. Fra et «lokalt» perspektiv ser vi ogsd at de jobber i det samme markedet:

Begge bygger og forvalter boliger 1 Trondheim.
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4 Analyse

I dette kapittelet gjennomforer vi forst en regnskapsanalyse, slik som presentert i
teorikapittelet. Mélet med det er & kunne si noe om utviklingen i1 lennsomheten til OBOS 1
undersokelsesperioden. Deretter sammenligner vi i et eget avsnitt for benchmarking
nekkeltallene for lennsomhet med tilsvarende nekkeltall for TOBB. Analysen avsluttes med

den strategiske analysen, i form av SWOT og PESTEL.

4.1 Regnskapsanalyse

I regnskapsanalysen presenteres beregningene av de ulike nekkeltallene. Forst draftes OBOS’
soliditet gjennom egenkapitalandelen og gjeldsgraden. Deretter analyseres likviditeten ved a
se pa likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2. Videre analyseres OBOS’ finansiering gjennom
finansieringsgrad 1 og arbeidskapital. Til slutt blir nekkeltallene for lonnsomhet presentert
ved totalkapitalrentabilitet, kapitalens omlepshastighet, resultatgrad og egenkapitalrentabilitet
for skatt.
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4.2 Soliditet

OBOS’ evne til 4 tale tap vil bli analysert ved & se pa egenkapitalandelen og gjeldsgraden.
Dersom soliditeten er god, vil OBOS kunne tile bade tap og krevende perioder om det skulle

forekomme i fremtiden.

4.2.1 Egenkapitalandel

Egenkapitalandel
100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00% 28,60% 29,70% 31,10% 30,40%
30,00% e —C— —— =0
20,00%
10,00%
0,00%
2019 2020 2021 2022
Figur 1: Egenkapitalandel i %.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Egenkapital 25979 253| 29112297 33178135 35579990
Totalkapital 90992094 | 97915427| 106748542 116943955
Egenkapitalandel i % 28,60 % 29,70 % 31,10 % 30,40 %

Tabell 1: Egenkapitalandel i %.

| figur 2 ser man at egenkapitalandelen i 2019 var pa 28,60 %, far den gkte jevnt til 31,10 % i
2021. Fra 2021 til 2022 hadde den et fall fra 31,10 % til 30,40 %. | perioden 2019-2022 ser
man at egenkapitalandelen har ligget pa rundt 30 %, som vil si at 30 % av virksomhetens
aktiviteter finansieres av egenkapital. | tabell 1 ser man at bade egenkapitalen og
totalkapitalen har gkt jevnt hvert ar.
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4.2.2 Gjeldsgrad
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Figur 2: Gjeldsgrad.

2020

2021

2022

(NOK i hele 1 000)

2019

2020

2021

2022

Sum gjeld

65 012 841

68 803 130

73 570 407

81 363 965

Sum egenkapital

25979 253

29 112 297

33178135

35579990

Gjeldsgrad

2,5

2,4

2,2

2,3

Tabell 2: Gjeldsgrad.

Ved a se pa tabell 2 ser man at gjelden har gkt jevnt gjennom hele perioden, og som nevnt
tidligere, har ogsa egenkapitalen gkt jevnt i denne perioden. Gjeldsgraden var 2,5 i 2019 og
falt til 2,2 12021, fer den hadde en liten gkning til 2,3 i 2022. Desto lavere gjeldsgraden er,
desto mer solid er bedriften. En gjeldsgrad pa 2,5 gir en egenkapitalandel pa ca. 28,5 %, se
figur 2. Ved & se pa forholdstallet mellom egenkapitalandel og gjeldsgrad ser man at

egenkapitalandelen avtar med ekende gjeldsgrad.

4.3 Likviditet

I likviditetsanalysen er malet a kunne si noe om OBOS’ evne til a betale for seg nar

forpliktelsene forfaller. Dette gjer vi ved a se pa likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2.
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4.3.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1
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Figur 3: Likviditetsgrad 1.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Sum omlgpsmidler 23 555370 24 882 993 27 458 301 36 156 558
Sum kortsiktig gjeld 32 828 613 36 806 491 36 477 269 39418 257
Likviditetsgrad 1 0,72 0,68 0,75 0,92

Tabell 3: Likviditetsgrad 1.

Likviditetsgrad 1 er en del lavere enn anbefalt gjennom hele perioden. Det er fordi verdien av
omlgpsmidlene er lavere enn den kortsiktige gjelden. Ifelge Kristoffersen (2023) bar
likviditetsgraden helst veere 2 eller hgyere. Likviditetsgrad 1 er lavere enn 1 i alle periodene,
som betyr at likviditeten i OBOS i perioden fra 2019 til 2022 er a regne som relativt svak.

Likviditetsgrad 1 er 0,68 i 2020 og med det periodens laveste. Det kommer av at den
kortsiktige gjelden har gkt mer enn omlgpsmidlene fra 2019 til 2020. Figur 4 viser at dette er

vendepunktet, og at likviditetsgrad 1 forbedrer seg i de pafelgende arene.

Tabell 3 viser at bade omlgpsmidler og kortsiktig gjeld gker gjennom perioden. Likevel har
det veert en starre gkning i omlgpsmidlene enn den kortsiktige gjelden nar man ser hele
perioden under ett. Utviklingen gjennom perioden er derfor positiv og viser at OBOS har

forbedret likviditeten.
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4.3.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2
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Figur 4: Likviditetsgrad 2.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Sum omlgpsmidler 23 555370 24 882 993 27 458 301 36 156 558
— Sum varelager 17 645 144 19996 142 22 205 635 30 680 436
Sum kortsiktig gjeld 32828 613 36 806 491 36477 269 39418 257
Likviditetsgrad 2 0,180 0,133 0,144 0,139

Tabell 4: Likviditetsgrad 2.

I likhet med likviditetsgrad 1 er ogsa likviditetsgrad 2 en del lavere enn anbefalt gjennom hele
perioden. Det betyr at den kortsiktige gjelden har okt 1 sterre grad enn de mest likvide
omlepsmidlene. Tabell 4 viser at varelageret utgjor en ganske stor andel av omlepsmidlene,
og at varelageret har okt veldig fra 2019 til 2022. Utviklingen 1 perioden synes & vare negativ,

og figur 5 viser at likviditetsgrad 2 har blitt darligere fra 2019 til 2022.

Ifolge OBOS’ arsregnskap for 2022 (OBOS, 2023) bestar varelageret av boligtomter for
utvikling, boligprosjekter under oppfering og ferdige, usolgte boliger. Disse komponentene er
av svart ulik karakter, noe som gjor det krevende & vurdere hvor likvid varelageret er. Derfor
er det vanskelig & gi en entydig konklusjon for likviditetsgrad 2 og utviklingen i1 denne
gjennom perioden. Likevel kan utviklingen 1 likviditetsgrad 2 vare en indikator pa

likviditetsutfordringer.
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4.4 Finansiering

I analysen av OBOS’ finansiering vil vi kunne si om boligbyggelaget har en sunn eller usunn
finansiell struktur. Dette gjores ved a se pd neokkeltallene for finansieringsgrad 1 og

arbeidskapital.

4.4.1 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1

2,00
1,80
1,60
1,40 1,16 1,20 1,13
1,20 o— —— 1,04
1,00 D — )
0,80
0,60
0,40
0,20
2019 2020 2021 2022
Figur 5: Finansieringsgrad 1.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Anleggsmidler 67 436 724 73032434 79 290 241 80787 397
Langsiktig kapital 58 163 481 61 108 936 70271273 77 525 698
Finansieringsgrad 1 1,16 1,20 1,13 1,04

Tabell 5: Finansieringsgrad 1.

Finansieringsgrad 1 er hgyere enn anbefalt gjennom hele perioden. Dette skyldes at
anleggsmidlene er starre enn den langsiktige kapitalen. Nar finansieringsgrad 1 er hgyere enn
1, betyr det at deler av anleggsmidlene er finansiert av kortsiktig kapital. Dette samsvarer med
likviditetsgrad 1, som viser til at den kortsiktige gjelden er starre enn omlgpsmidlene. Dette
indikerer at OBOS har en usunn finansiell struktur.

Tabell 5 viser at finansieringsgrad 1 er hgyest i 2020, med 1,20. @kningen kommer av at
anleggsmidlene gkte mer enn den langsiktige kapitalen. Bade anleggsmidlene og den

langsiktige kapitalen gker i perioden, men totalt sett gker den langsiktige kapitalen mer enn
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anleggsmidlene. Finansieringsgrad 1 forbedrer seg derfor totalt sett gjennom hele perioden,

som vist i figur 6.

4.4.2 Arbeidskapital
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Figur 6: Arbeidskapital.

(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Sum omlgpsmidler 23 555370 24 882993 27 458 301 36 156 558
Sum kortsiktig gjeld 32828613 36 806 491 36 477 269 39418 257
Arbeidskapital - 9273243 | - 11923498|- 9018968 3261 699

Tabell 6: Arbeidskapital.

Arbeidskapitalen er negativ i alle periodene. Dette kommer av at den kortsiktige gjelden er
starre enn omlgpsmidlene. Negativ arbeidskapital indikerer at bedriften har en usunn

finansieringsstruktur, og dette kan medfere likviditetsproblemer.

Utviklingen i arbeidskapitalen gjennom perioden samsvarer med utviklingen i likviditetsgrad
1 og finansieringsgrad 1. 1 2020 er arbeidskapitalen svakest. Det kommer av at den kortsiktige
gjelden har gkt mer i forhold til omlgpsmidlene fra 2019 til 2020. Videre viser figur 7 at
utviklingen snur etter 2020, og at arbeidskapitalen forbedres. Sarlig det siste aret viser stor

forbedring, da det er en starre gkning i omlgpsmidler fra 2021 til 2022 enn resten av perioden.
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Tabell 6 viser at det har veert en gkning i omlgpsmidlene gjennom hele perioden. Den

kortsiktige gjelden har ogsa gkt gjennom perioden, med unntak av en liten nedgang i 2021.
Totalt sett har omlgpsmidlene gkt mer enn den kortsiktige gjelden i perioden 2019-2022.

Utviklingen i arbeidskapitalen er derfor positiv og viser at OBOS har forbedret finansieringen

sin gjennom perioden, selv om arbeidskapitalen er negativ. Fortsetter denne trenden i arene

fremover, vil det vaere gode muligheter for at OBOS far en positiv arbeidskapital og dermed

en sunnere finansieringsstruktur.

4.5 Lennsomhet

Ved & analysere nokkeltallene totalkapitalrentabilitet, kapitalens omlepshastighet, resultatgrad

og egenkapitalrentabilitet kan vi si noe om lennsombheten til OBOS.

4.5.1 Totalkapitalrentabilitet
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Figur 7: Totalkapitalrentabilitet.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Driftsresultat 2243737 1016 346 670 807 479 434
Finansinntekter 2014 539 2788 819 4334172 1824736
Gj.snitt totalkapital 87 233 307 94 453 761 102 331 985 111 846 249
Totalkapitalrentabilitet 4,90 % 4,00 % 4,90 % 2,10 %

Tabell 7: Totalkapitalrentabilitet.
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En tommelfingerregel er at totalkapitalrentabiliteten i en bedrift bar ligge pa 10-15 % (Proff,
2023). Ved a se pa figur 8 kan vi se pa utviklingen til OBOS at det fra 2019 til 2020 har veert
en nedgang fra 4,9 % til 4 %. Videre har det fra 2020 til 2021 veert en oppgang til 4,9 %, far
det sa var en nedgang til bare 2,1 % i 2022. | perioden fra 2019 til 2022 ser vi en negativ
utvikling pa lennsomheten i totalkapitalrentabiliteten.

For & fa sterre innsikt i totalkapitalrentabiliteten til OBOS kan vi videre se pa kapitalens

omlgpshastighet og resultatgrad.

4.5.2 Kapitalens omlepshastighet

Kapitalens omlgpshastighet
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Figur 8: Kapitalens omlopshastighet.

(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Driftsinntekter 14924094 | 12246 068 11715077 | 14540 246
Gj.snitt totalkapital 87 233307| 94453761 102331985|111 846 249
Kapitalens omlgpshastighet 0,17 0,13 0,11 0,13

Tabell 8: Kapitalens omlgpshastighet.

Ved a se pa kapitalens omlgpshastighet kan vi se pa bedriftens evne til a utnytte kapitalen,
med andre ord hvor effektive OBOS har vart nar det gjelder forvaltning av ressurser.
Kapitalens omlgpshastighet var pa 0,17 i 2019, og ser man pa figur 9, har den hatt en negativ
utvikling fra 2019 til 2021, fer den smatt tok seg opp til 0,13 i 2022. Alle verdiene fra 2019 til

2022 er godt under kriteriet for hva som er god omlgpshastighet. Hvis man ser pa den
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gjennomsnittlige totalkapitalen i tabell 8, har denne hatt en jevn gkning fra 87 233 207 i 2019

til 111 846 249 i 2022, mens driftsinntektene i 2019 og 2022 er noksa like.

4.5.3 Resultatgrad

Resultatgrad
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Figur 9: Resultatgrad.

(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Driftsresultat 2243 737 1016 346 670 807 479 434
Finansinntekter 2 014 539 2788 819 4334172 1824736
Driftsinntekter 14 924 094 12 246 068 11 715 077 14 540 246
Resultatgrad i % 28,53 31,07 42,72 15,85

Tabell 9: Resultatgrad.

| 2019 var resultatgraden pa 28,53 %. | figur 10 kan man se at den gkte til 31,07 % i 2020 og

helt opp til 42,72 % i 2021. 1 2022 ser man i tabell 9 og figur 10 at redusert driftsresultat og

reduserte finansinntekter farte til at resultatgraden falt til 15,85 %. Dette skyldes at

driftskostnadene gkte, mens finansinntektene falt betydelig. For 2022 vil det si at 15,85 % av

inntektene til OBOS kan brukes til ulike finanskostnader og fortjeneste.
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4.5.4 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet etter skatt
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Figur 10: Egenkapitalrentabilitet etter skatt i %.
(NOK i hele 1 000) 2019 2020 2021 2022
Resultat etter skatt 3414993 3020539 4268202 1629261
Gj.snitt egenkapital 24 255143 | 27545775 31145216| 34379063
Egenkapitalrentabiliteten i % 14,08 10,97 13,70 4,74

Tabell 10: Egenkapitalrentabilitet etter skatt i %.

Ved & benytte seg av egenkapitalrentabilitet etter skatt kan vi se pa om OBOS har hatt en god

avkastning pa egenkapitalen. 1 2019 kan vi ved a se pa figur 11 se at den ligger pa 14 %, for
den faller i 2020 til 11 %. Videre gker den til 14 % i 2021, far den sa faller til bare 5 % i

2022. Egenkapitalrentabilitet vil kunne oppleve starre svingninger enn

totalkapitalrentabiliteten pa grunn av at det blir benyttet gjennomsnittlig egenkapital

istedenfor totalkapital. Her ser vi pa tabell 10 at gjennomsnittlig egenkapital har en jevn
gkning fra 24 255 1431 2019 til 34 379 063 i 2022, mens resultatet i 2022 er lavest i perioden.
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4.6 Oppsummering av ngkkeltall

Nogkkeltall 2019 2020 2021 2022
Egenkapitalandel 28,60 % 29,70 % 31,10% 30,40 %
Gjeldsgrad 2,5 2,4 2,2 2,3
Likviditetsgrad 1 0,72 0,68 0,75 0,92
Likviditetsgrad 2 0,180 0,133 0,144 0,139
Finansieringsgrad 1 1,16 1,2 1,13 1,04
Arbeidskapital (i hele 1 000) -9273243| -1192498| -9018968| -3 261 699
Totalkapitalrentabilitet 4,90 % 4,00 % 4,90 % 2,10 %
Kapitalens omlgpshastighet 0,17 0,12 0,11 0,13
Resultatgrad 28,53 % 31,07 % 42,72 % 15,85 %
Egenkapitalrentabilitet etter skatt 14,08 % 10,97 % 13,70 % 4,74 %

Tabell 11: Oppsummering av nokkeltall.

| tabell 11 er alle ngkkeltallene sa langt i analysedelen presentert. For & kunne si noe mer om

hvordan lgnnsomhetsutviklingen til OBOS har veert i perioden 2019-2022, har vi valgt TOBB

som benchmark for a kunne sammenligne.
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4.7 Benchmarking

Vi har som nevnt i teoridelen valgt & sammenligne OBOS med TOBB. Ettersom disse
selskapene opererer 1 samme virksomhetsomrade, kan man bruke nekkeltallene for a si noe
om hvordan bedriftene gjor det nar det gjelder lonnsombhet. I denne oppgaven er formalet med
benchmarking & fa et bedre bilde av utviklingen og lennsomheten til casevirksomheten, hvor

fokuset hovedsakelig er pa OBOS.

4.7.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet
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Figur 11: Totalkapitalrentabilitet benchmarking.

Totalkapitalrentabilitet 2019 2020 2021 2022
OBOS 4,90 % 4,00 % 4,90 % 2,10 %
TOBB 5,30% 8,80 % 2,80 % 4,10 %

Tabell 12: Totalkapitalrentabilitet benchmarking.

Totalkapitalrentabiliteten til TOBB var pé 5,3 % 1 2019, for den steg til 8,80 % 1 2020. Fra
2020 til 2021 hadde den et fall til 2,80 %, for den deretter steg til 4,10 % 1 2022. TOBB hadde
fra 2019 til 2020 en liten nedgang i gjennomsnittlig totalkapital, men en i ekning driftsresultat
med finansinntekter, noe som forklarer en gkning fra 5,3 % til 8,8 %. I samme periode hadde
OBOS en gkning pa gjennomsnittlig totalkapital, men en nedgang 1 driftsresultat med
finansinntekter. TOBB hadde i perioden 2020-2022 en egkning pd den gjennomsnittlige

totalkapitalen, mens driftsresultat med finansinntekter hadde en nedgang i 2021, for
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driftsresultatet med finansinntekter okte igjen 1 2022. Dette resulterte 1 en nedgang fra 8,8 % 1
2020 til 2,8 % 12021, for den i1 2022 okte til 4,1 %. I samme periode hadde OBOS en gkning i
gjennomsnittlig totalkapital, mens driftsresultatet med finansinntekter gkte 1 2021, for det falt
12022. Dette resulterte i at totalkapitalrentabiliteten var pa 2,1 % 1 2022. Ut fra dette ser man
at TOBB stort sett har bedre lennsomhet enn OBOS.

4.7.2 Kapitalens omlepshastighet

Kapitalens omlgpshastighet
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Figur 12: Kapitalens omlopshastighet benchmarking.

Kapitalens omlgpshastighet 2019 2020 2021 2022
OBOS 0,1711 0,1297 0,1145 0,13
TOBB 0,2616 0,2478 0,4394 0,4347

Tabell 13: Kapitalens omlgpshastighet benchmarking.

Det farste vi kan se nar det gjelder kapitalens omlgpshastighet, er at TOBB er flinkere enn
OBOS til a bruke kapital til & generere inntekter. TOBB har hatt en bedre KO enn OBOS i
hele perioden fra 2019 til 2022. Fra 2019 til 2020 ser man at begge selskapene har en
reduksjon nar det gjelder kapitalens omlgpshastighet. Dette skyldes at TOBB har hatt en
starre reduksjon i driftsinntekter enn gjennomsnittlig totalkapital, og samtidig har ogsa
forholdet mellom totalkapital og driftsinntekter gkt hos OBOS. Videre har OBOS en noksa lik
KO frem til 2022. | perioden 2020-2021 har TOBB veert flinkere til & bruke kapitalen til &

generere inntekter. | denne perioden har den gjennomsnittlige totalkapitalen gkt, samtidig som
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driftsinntekter har gkt. Dette resulterer i at KO har gkt til 0,44 i 2021. KO endte pa 0,43 i
2022.

4.7.3 Resultatgrad

Resultatgrad i %
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Figur 13: Resultatgrad i % benchmarking.

Resultatgrad 2019 2020 2021 2022
OBOS 28,53 % 31,07 % 42,72 % 15,85 %

TOBB 20,42 % 35,34 % 6,46 % 9,52 %
Tabell 14: Resultatgrad i % benchmarking.

I figur 14 ser man at bide OBOS og TOBB har hatt en ekning i resultatgrad fra 2019 til 2020,
hvor ekningen i TOBB er storst. TOBB har i perioden fra 2019 til 2020 okt driftsresultat med
finansinntekter, men redusert driftsinntekter. Dette forte til at resultatgrad ekte fra 20,42 % til
35,34 %. I samme periode hadde OBOS en storre nedgang i driftsinntekter enn 1 driftsresultat
med finansinntekter, noe som ga en liten ekning til 31,07 % 1 2020. TOBB hadde en drastisk
endring fra 2020 til 2021. Dette skyldes at driftsinntekter nesten var doblet, mens driftsresultat
med finansinntekter var betydelig redusert. Dette forte til at TOBB hadde en resultatgrad pa
6,46 % 12021, for den gkte til 9,52 % 12022. I samme periode hadde OBOS en gkning til
42,72 % 1 2020. Dette skyldes at bade driftsinntekter ble redusert, mens driftsresultat med
finansinntekter gkte. Hos OBOS 1 perioden 2021-2022 ser man et lignende fall i resultatgrad
som hos TOBB 1 perioden 2020-2021. Dette skyldes en gkning 1 driftsinntekter, hvor

driftsresultat med finansinntekter er nesten halvert.
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4.7.4 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet etter skatt
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Figur 14: Egenkapitalrentabilitet benchmarking.

Egenkapitalrentabiliteten 2019 2020 2021 2022
OBOS 14,08 % 10,97 % 13,70 % 5,00 %
TOBB 7,72 % 13,40 % 3,03 % 4,47 %

Tabell 15: Egenkapitalrentabilitet benchmarking.

Egenkapitalrentabiliteten viser avkastningen pa egenkapitalen. Den generelle regelen nar det
gjelder egenkapitalrentabilitet, er at den skal vaere hgyere enn totalkapitalrentabiliteten pa
grunn av risiko. | hele perioden 2019-2022 er egenkapitalrentabiliteten hgyere enn
totalkapitalrentabiliteten bade hos OBOS og TOBB. | denne perioden har den
gjennomsnittlige egenkapitalen hos bade TOBB og OBOS forholdsmessig gkt jevnt fra 2019
til 2022. 1 2021 ser man at TOBB har hatt en nedgang til 3 %. Dette skyldes at resultatet etter
skatt var betydelig lavere enn i 2020 og 2022. OBOS hadde et lignende fall fra 2021 til 2022,
og dette skyldes at resultatet etter skatt var betydelig lavere i 2022 enn arene far. 1 2022 er det
bare 1 % som skiller OBOS og TOBB. En ulempe med egenkapitalrentabilitet etter skatt er at
bedrifter med mye egenkapital vil kunne fremsta som mindre lgnnsomme enn bedrifter som
har lite egenkapital. I dette tilfellet ser vi imidlertid at bade OBOS og TOBB har solid
egenkapital.
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4.8 Strategisk analyse

Til na har vi benyttet oss av nekkeltallsanalyse og videre sammenlignet funnene og
utviklingen med benchmarkselskapet TOBB. I denne delen skal vi se pé faktorer som har
pavirket og hatt betydning for hvorfor utviklingen og lennsomheten har vart som den har
veert. Dette skal vi gjore ved hjelp av de to analyseverktoyene SWOT og PESTEL. I SWOT-
analysen ser vi forst pé interne styrker og svakheter for vi ser pa eksterne muligheter og
trusler. | PESTEL-analysen gar vi dypere inn i de eksterne faktorene som har pavirket

lennsomheten til OBOS i undersekelsesperioden.

4.8.1 SWOT-analyse

o _

INTERNE Strengths (styrker) Weaknesses (svakheter)
FAKTORER Kapasitet Séarbarhet
Diversifisering Oppbygging
Stor markedsandel
Omdemme
EKSTERNE | Opportunities (muligheter) Threats (trusler)
FAKTORER Mulighet for vekst Hoyt renteniva
Hoy aktivitet ogsa 1 Hoye levekostnader
darlige tider Lovverk

Klimaendringer

Figur 15: SWOT-analyse.

Styrker:
Konsernet OBOS driver virksomhet med hovedvekt i boligbyggebransjen, men er diversifisert

gjennom drift i langt flere bransjer. Diversifisering er en god mate 4 handtere og spre risiko

pa.

OBOS har en stor markedsandel og en solid skonomi. Dette gir bedriften mulighet til & kunne

ta pa seg store og ofte mer tidkrevende prosjekter enn det mindre akterer vil ha muligheten til.

Med over 500 000 medlemmer er OBOS et stort og kjent selskap for mange. Det er helt klart
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viktig 4 ha fokus pa et godt omdemme, spesielt 1 en krevende bransje slik som

boligbyggebransjen er, noe OBOS er flinke pa.

Svakheter:
Vi mener at den store vektingen OBOS har i eiendomsmarkedet, kan vare en svakhet ved
selskapet. Eiendomsbransjen er svert sarbar for endringer i skonomien til folk flest, noe som

pavirker ettersporselen i markedet.

En annen svakhet er knyttet til selskapets oppbygging. OBOS er nemlig eid av sine ca.

500 000 medlemmer. Vi mener at det derfor vil vaere vanskelig for OBOS 4 ha like god
kontroll over selskapet som det et ordinert aksjeselskap kan ha. Ordingre aksjeselskap har
som regel mer profesjonelle eiere som vil kunne pévirke ledelsen mer enn et vanlig medlem i

OBOS (Becker, 2021).

Muligheter:

Som en stor og solid virksomhet har OBOS muligheten til & investere og prosjektere selv i
dérlige perioder for bransjen generelt. Dette vil vare en stor fordel fordi det vil veere mindre
konkurranse om prosjekter og fa akterer som har mulighet til & utfore storre prosjekter i slike
perioder. Vi har pekt pa at eiendomsbransjen er en sarbar bransje, noe vi ogsa kommer tilbake
til, men investering i eiendom er historisk blitt sett pa som trygt og som en investering med
god avkastning med en lengre tidshorisont. I arsrapporten for 2022 (OBOS, 2023) peker
OBOS pa for lite boligbygging i starre byer bade i Norge og Sverige, noe vi mener indikerer

at det er mulighet for vekst.

Trusler:

De siste arene har stadige rentehevinger og hoye levekostnader preget Norge. De okte
kostnadene har gjort kjepekraften til befolkningen lavere og dermed muligheten for
boligbygging og salg darligere for OBOS. I arsrapporten for 2022 presiserer OBOS selv at
dette har vaert utfordrende og er en trussel for fremtiden. Selv om renten er forventet 4 ga ned,
vil det uansett vere usikkerhet rundt rentenivéet, noe som utgjer en trussel for lannsomheten 1
OBOS. En annen ukontrollerbar trussel for OBOS er stadige reguleringer i1 lovverket. Dette
inneberer blant annet tekniske krav til bygg og krav til renovering av eksisterende bygg.

I tillegg ser vi pa den globale oppvarmingen og klimaendringer som en trussel OBOS mé

hensynta. Konsekvenser her kan vere gdeleggelser av bygg grunnet ekstremveer eller ras.
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4.8.2 PESTEL-analyse

Videre i den strategiske analysen har vi brukt en PESTEL-analyse. Vi har tidligere nevnt
hvordan PESTEL-analysen supplerer SWOT-analysen pa en god mate fordi den gir oss et mer
helhetlig bilde av faktorer som har hatt betydning for lennsomheten til selskapet. Vi vil her
presentere nye eksterne forhold vi mener er av betydning for OBOS’ lennsomhet, og 1 tillegg
ta opp noen av truslene fra SWOT-analysen. PESTEL-analysen tar for seg eksterne faktorer
gjennom seks ulike drivkrefter som kan ha hatt innflytelse pa virksomheten. Vi vil videre se at
det er en sammenheng mellom ulike drivkrefter, og at ulike forhold er argumentert for i flere
drivkrefter. De ulike drivkreftene er: politiske, skonomiske, sosiokulturelle, miljgmessige,

teknologiske og juridiske faktorer.

Politiske faktorer:
De politiske faktorene som kan ha hatt betydning for lennsomheten til OBOS, er knyttet til

reguleringspolitikk, klimapolitikk og politiske forhold som felge av koronasituasjonen.

Reguleringspolitikken handler om hver enkelt kommunes kommuneplaner. For boligutviklere
er det serlig arealdelen av kommuneplanen som legger foringer for virksomheten. Det betyr
at kommunen er med pé a pavirke hvilke tomter som skal reguleres til boligformél, og hvor
mange boliger som kan bygges. Det er med andre ord ikke fritt frem for boligutviklere &

bygge boliger pa alle tomtene som kjopes.

I trdd med Parisavtalen og formal om a kutte energibruk kommer det et nytt
bygningsenergidirektiv fra EU. For medlemmer 1 EU vil dette bety nye krav om mer
energieffektive boliger. OBOS pépeker i sin arsrapport for 2022 at det er usikkerhet rundt
norske myndigheters krav til nye boliger i fremtiden, men at de ikke ser noen grunn til & vente
med rehabiliteringen. Derfor er det allerede né en del av OBOS’ strategiske valg a

imetekomme mulige fremtidige direktiv og forventede krav til boliger (Gulbrandsen, 2023).

Koronapandemien har hatt sterk pdvirkning pd Norge som samfunn og vert en kritisk faktor 1
negativ forstand for mange virksomheter. Det vi derimot har sett er tilfellet for OBOS, er at
dette ikke har pavirket konsernets hovedvirksomhet 1 saerlig grad, noe de selv papeker 1 sin
arsrapport for 2022, og at deres boligsalg faktisk har gkt i den perioden pandemien har pagatt
(OBOS, 2023).
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Okonomiske faktorer:

Vi mener at lonnsomhetsutviklingen i OBOS i stor grad kan ha en sammenheng med
inflasjonen, det hoye rentenivaet og den generelle skonomiske utviklingen. Dette blant annet
fordi inflasjon og heyere utgifter som folge av gkte renter svekker potensielle kunders
okonomiske kjopekraft. I salgstallene for boliger solgt av OBOS ser vi en jevn gkning fra
2019 til 2021, men en tydelig nedgang i 2022, noe som styrker var antakelse (OBOS, 2023).

Sosiokulturelle faktorer:

Et okende fokus pa barekraft og smarte hjem-losninger har lagt foringer for hva som
forventes av nye boliger. Gronne og mer miljovennlige lasninger blir stadig mer populert. De
sosiokulturelle trendene kan ogsd ha en sammenheng med den generelle skonomiske
utviklingen 1 perioden. Eksempelvis forer haye strompriser til at mindre kostbare

stroml@sninger er av sterre prioritet enn tidligere.

Miljemessige faktorer:

Global oppvarming er et faktum, og i de senere ar har fokuset pa & bedre denne situasjonen
veert stor. Som folge av dette kommer det kontinuerlig foringer for hvordan OBOS kan drive
virksomheten. OBOS selv jobber strategisk for grennere drift, og selskapets aktuelle miljomal

er & bidra til 4 redusere klimaendringene (OBOS, 2023).

Med global oppvarming kommer endringer 1 vaerforhold og klima. For OBOS betyr dette
blant annet at bedriften mé ha heyere forventninger til materialet den bruker. I tillegg stiller
klimaendringene heyere krav til tomter og eiendom som kjepes, noe som krever mer

ressursbruk.

Som nevnt ovenfor, tar OBOS selv grep for 4 fa til en grennere drift og satser pa en mer
miljevennlig strategi. OBOS har selv som mal for alle byggeprosjekter og fabrikker at 80—
90 % av alt avfall skal kildesorteres. I tillegg er det satt maksniva pad mengde avfall. OBOS
har ogsa et mdl om at man skal vurdere & renovere bygg for man bestemmer seg for & rive
dem. P4 sikt har OBOS som mal & redusere CO»-utslipp med 45 % innen 2026 1 nyere bygg.
Dette er noen eksempler pa hvordan OBOS ensker & gjore virksomheten grennere, noe vi

mener ogsa vil bidra til en mer lennsom drift.

34



Teknologiske faktorer:

Den teknologiske utviklingen gér stadig raskere, noe som selvsagt ogsa pavirker OBOS i stor
grad. I boligutviklingen er fokuset pé teknologi og teknologiske losninger stort fra OBOS’
side. Hoyere krav til energisparetiltak og et enske om en enklere hverdag er faktorer som

OBOS ma ta stilling til.

I datterselskapet OBOS Living Lab testes nye lgsninger, og det forskes pa hvordan fremtidige
boliger vil se ut. Dette med mal om & flytte bransjen 1 en mer barekraftig retning og oke

livskvaliteten med moderne boliger (OBOS, 2023).

Teknologisk utvikling er med andre ord en svert viktig faktor for OBOS, og i trad med det

gronne skiftet, endringer 1 klima og medfelgende fremtidige krav.

Juridiske faktorer:

Gjennom sin virksomhet er OBOS pavirket av mange juridiske forhold. OBOS og bransjen
for evrig er kontinuerlig underlagt lovbestemmelser som pévirker selskapets skonomiske
stilling. Myndighetenes lovreguleringer knyttet til byggtekniske krav er et eksempel pé et
juridisk forhold som direkte pavirker OBOS’ lennsomhet. Disse reguleringene kan fore til

endringer 1 boligetterspearsel, som folge av gkte byggekostnader (OBOS, 2023).
I tillegg forer klima- og miljekrisen til skjerpede miljokrav for boliger. Eksempelvis vil

OBOS palegges offensive renoveringer av eksisterende boligbygg, gjennom et sakalt

energieffektiviseringsdirektiv gitt av EU, noe som ogsa vil kunne oke kostnadene.
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5 Konklusjon

Vi har i denne oppgaven gjennomfert en regnskapsanalyse og en strategisk analyse av OBOS

1 perioden 2019-2022 for a besvare problemstillingen:

«Hvordan har lonnsomheten utviklet seg i OBOS fra 2019 til 2022, og hva er mulige darsaker

til denne utviklingen? »

Ut fra regnskapsanalysen har vi beregnet ngkkeltall som viser hvordan OBOS’
lennsomhetsutvikling har vert i denne perioden. OBOS har hatt solid egenkapital gjennom
hele perioden, og soliditeten kan sies & veere god. Egenkapitalandelen gkte jevnt fra 2019 til
2021, for den sank litt i 2022. Ved & se pa egenkapitalandel og gjeld ser man at gjeldsgraden
avtar med gkende egenkapitalandel. Egenkapitalen gkte fornoldsmessig mer enn gjelden, og
derfor har gjeldsgraden falt fra 2019 til 2021, far den gkte litt i 2022. Bade egenkapitalandel
0g gjeldsgrad har veert stabil gjennom perioden.

Likviditeten til OBOS har veart relativt svak 1 perioden 2019 til 2022. Béade likviditetsgrad 1
og likviditetsgrad 2 14 en del under anbefalt nivé og var svakest i 2020. Likevel var det
forbedring 1 likviditetsgrad 1 totalt sett gjennom perioden. Likviditetsgrad 2 viser derimot en

svak forverring gjennom perioden, noe som kan indikere likviditetsutfordringer.

Vi ser 1 analysen av finansieringsgrad 1 at den er en del hegyere enn anbefalt. Den synker
likevel stabilt fra 2020 og narmer seg et akseptabelt niva mot slutten av perioden.
Arbeidskapitalen er negativ gjennom hele perioden, og dette indikerer at OBOS har en usunn

finansieringsstruktur, noe som ogsa kan by pa likviditetsproblemer.

Naér det gjelder lennsomheten i1 perioden, har driftsresultatet falt hvert ar fra 2019 til 2022,
samtidig som driftsinntektene falt fra 2019 til 2021, for de okte litt i slutten av perioden.
Kapitalens omlepshastighet har vaert lav gjennom hele perioden, mens resultatgraden har
ligget pa et akseptabelt niva fra 2019 til 2021, for den sank i 2022. Totalkapitalrentabiliteten
har ogsd vert veldig lav 1 hele perioden. Med bakgrunn 1 dette konkluderer vi med at

lennsomheten til OBOS har vert lav 1 den valgte perioden.
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Gjennom regnskapsanalysen har vi funnet ngkkeltall som kan gi grunnlag for & si noe om
hvordan lennsomheten har utviklet seg i OBOS gjennom perioden. Man skal likevel veare

forsiktig med & trekke konklusjoner kun basert pa disse tallene.

Nar vi sammenligner OBOS med TOBB, ser vi at de har hatt en forholdsvis lik utvikling totalt
sett for perioden. Dette kan indikere at OBOS’ lonnsomhet pavirkes av makrogkonomiske
forhold. Likevel er det noen ulikheter underveis i perioden, noe som kan komme av interne
forhold. Fordi begge selskapene er diversifisert, vil ogsa aktivitet fra andre deler av

virksomhetene kunne pavirke regnskapene ulikt.

Gjennom den strategiske analysen, der vi har brukt SWOT og PESTEL, har vi sett at
eiendomsbransjen er sarbar for endringer 1 skonomien til folk flest. Siste del av
undersekelsesperioden har vart preget av rentehevinger og okte levekostnader. De okte
kostnadene har redusert folks kjopekraft og dermed redusert ettersperselen etter boliger.
Politiske faktorer som reguleringspolitikk, klimapolitikk og politiske forhold som felge av

koronasituasjonen pdvirker ogsé driften til OBOS.

P& bakgrunn av den strategiske analysen ser vi at ulike makroforhold kan ha vert med pa &
pavirke lennsomhetsutviklingen til OBOS. Likevel er vi forsiktige med a gi en entydig
konklusjon pa hva som har pavirket lonnsomheten. Det er fordi aktivitet i datterselskapene vil

kunne kamuflere en nedgang i boligsalg i regnskapet.

Til slutt vil vi minne om at OBOS’ formél er & bygge hjem til sine medlemmer, og at de derfor
ikke er en profittmaksimerende virksomhet. OBOS har lagt fere-var-prinsippet til grunn i sine
strategiske valg for 4 imetekomme fremtidige makroforhold, og det vil vaere spennende 4 se

hvordan lennsomhetsutviklingen vil bli pa sikt. Vi mener at OBOS er et solid konsern med en

langsiktig og god strategi, og det lover godt for fremtiden.
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