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Forord

Denne masteroppgaven er skrevet som en avsluttende oppgave i sivilgkonomstudiet ved Norges
Miljg- og Biovitenskapelige Universitet. Fordypningen i studiet er gkonomistyring og finans.
Oppgaven tar for seg verdsettelsen av Glavas prosjekt Easy Wall. Prosjektet var ikke realisert

da oppgaven ble skrevet.

Da vi begynte med oppgaven, meldte utfordringene seg umiddelbart. En av utfordringene var
at utviklingsarbeidet for prosjektet var utskilt som et eget datterselskap gjennom Bolig Engk
AS, mens produksjonen skulle utfgres og eies av Glava. Hvordan eierskapet til prosjektet skulle
forvaltes var ikke avklart. Glavas regnskap ble benyttet til & finne prosjektets rammevilkar,

blant annet i den strategiske analysen.

Det viktigste kriteriet for valg av oppgave og foretak, var at foretaket ville benytte oppgaven i
sine operative vurderinger. Det var ogsa viktig at oppgaven var interessant og at den var
innenfor et felt vi kunne fa bruk for senere i karrieren.

Vi valgte a sende ut forespgrsel via e-post til flere foretak. Da Glava svarte pa henvendelsen
var vi ikke i tvil. Glava er et foretak med lange tradisjoner og hgy status i Norge. Siden dette er
et helt nytt produkt, ble det en mye vanskeligere og mer krevende oppgave enn tidligere antatt.
Tilgjengelig litteratur om andre verdsettelser tar stort sett for seg allerede eksisterende
produkter og barsnoterte foretak. Da Easy Wall er et nytt produkt, sa finnes det ikke ngdvendig
historisk tallmateriale for & lgse oppgaven. Vi ble derfor ngdt til a statte var konklusjon til
salgsutviklingen fra Glavas tidligere lanseringer av nye produkter og Glavas forventninger for

fremtiden.
Vi vil rette en stor takk til fersteamanuensis Jens Bengtsson som har veert var veileder i
forbindelse med utformingen av denne masteroppgaven. Vi vil ogsa takke var kontaktperson i

Glava, daglig leder i Bolig Engk AS Ole-Jacob Huuse.

Halden, 15. desember 2018

Ole Sydvold Johannessen Bernt Braten Andersen



Sammendrag

Denne masteroppgaven tar for seg hvordan Easy Wall blir verdsatt far en eventuell lansering.
Oppgaven begynner med a presentere Glava og det markedet de opererer innenfor. Her
forklares hva som pavirker markedet i dag og forventninger for fremtiden. Videre presenteres

prosjektet Easy Wall.

Analysen starter med en strategisk analyse av Easy Wall. Den fgrste delen av den strategiske
analysen er PESTEL-analysen, som tar for seg de eksterne forholdene Easy Wall ma forholde
seg til. Analysen gar deretter over til & kartlegge markedet som Easy Wall vil operere innenfor.
Dette gjgres ved a benytte modellen med Michael Porters fem konkurransekrefter. Etter en
redegjerelse av markedet benyttes en VRIO-analyse for & kartlegge hvordan Easy Wall kan

utnytte sine ressurser.

Den strategiske analysen avsluttes med en SWOT-analyse, som benytter data fra PESTEL-
analysen, Michael Porters fem konkurransekrefter og VRIO-analysen for & kartlegge interne
styrker og svakheter til Easy Wall, samt eksterne faktorer som Easy Wall ma forholde seg til. |
SWOT-analysen presenteres forslag til tiltak for hvordan foretakets styrker begr benyttes til a
utnytte muligheter og redusere svakheter og trusler.

Det utfares sd en regnskapsanalyse for & kartlegge Glavas gkonomiske situasjon der det

redegjeres for hvor store finansielle krefter Glava har til a investere i Easy Wall.

Etter at analysen av Glava og Easy Wall er ferdig, benyttes innsamlet informasjon og noen
forutsetninger for & estimere prosjektets fremtidige frie kontantstrem. Den frie kontant-
strammen fra de operasjonelle aktivitetene ble sa diskontert for & finne lgnnsomheten. Den

estimerte verdien av Easy Wall ble sa funnet ved a trekke fra investeringen.
Forutsetninger som er tatt, samt den informasjon som har blitt fremskaffet, ble brukt til a
estimere parameterne som senere ble brukt i fremtidsregnskapet. Det ble derfor utfart en

sensitivitetsanalyse for a se hvor fglsom prosjektets verdi er for endringer i disse parameterene.

Den estimerte verdien til prosjektet Easy Wall er 175,2 MNOK.



Abstract

This master thesis examines how Easy Wall is valuated before a possible launch. The task
begins by presenting Glava and the market in which they operate. Here's what explains the
market today and expectations for the future. Furthermore, the project is presented with Easy
Wall.

The analysis starts with a strategic analysis of Easy Wall. The first part of the strategic analysis
is the PESTEL analysis, which addresses the external conditions Easy Wall must deal with. The
analysis then goes over to mapping the market that Easy Wall will operate within. This is done
by using the model with Michael Porter's five competitive forces. Following an explanation of

the market, a VRIO analysis is used to chart how Easy Wall can exploit its resources.

The strategic analysis concludes with a SWOT analysis, using data from the PESTEL analysis,
Michael Porter's five competitive forces and the VRIO analysis to chart internal strengths and
weaknesses of Easy Wall, as well as external factors that Easy Wall must relate to. The SWOT
analysis presents proposals for measures on how the company's strengths should be used to

exploit opportunities and reduce weaknesses and threats.

An accounting analysis is then conducted to chart Glava's financial situation, explaining how

much financial power Glava must invest in Easy Wall.

After the analysis of Glava and Easy Wall has been completed, collected information and some
prerequisites are used to estimate the project's future free cash flow. The free cash flow from
the operational activities was then discounted to determine profitability. The estimated value of

Easy Wall was then found by deducting the investment.
The assumptions taken, and the information obtained have been used to estimate the parameters
used later in the future accounts. Therefore, a sensitivity analysis was performed to see how

sensitive the project value is for changes in these parameters.

The estimated value of the Easy Wall project is 175.2 MNOK.



Innholdsfortegnelse

Y- 100100 (=10 T 1 - PSPPSR 1
Y o153 1 T A OSSPSR POPRRRPRRT 2
o= U T 1] o SR 6
TADEIISTE ettt sttt bbbt e ae e et e bt e b e bt e saee s b e e b e e beenes 7
FOIMIEIIIST ...ttt et et e st e e st e st e e e be e e s bt e e s ab e e s abeesabe e e sabeesbeeenreesneeenanas 8
TaT 0] 1= oY o= PRSP 9
1oL POttt ettt e h et bt e h e bt e h et bt e a et e bt et e bt eh e e beehe e teebeeat e besheetesbeeneen 9
IO S o) o 1T 0 0 1 11TV USSR 9
SR ANV (=T o 1 o 11 =T ST PO PRPPPPPPTPIN 9
1.4 DefiNiSjONEr O DEGIEPEN ... cii ittt ettt e et e e e st e e e s bae e e s sbeeeeesbtaeesenteeeennes 10

B2 T2 1 4= U o o T PRSP 11
2.0 GlAVA ittt b e bt s a ettt et e e bt e eh e e eat e e bt e bt e bt e beeabeesaeeenneenreen 11
2.2 NBKKEIAI GIAVA...cc.eeiiiiiiieeie ettt he e sttt et be e s beesaeesaeeenrean 15
PRV [ Te Y LU E- 1 (o I USRI 17
2.4 POlItISKE PAVITKNINGE . .vieieeeeieeciee ettt este e et e e st e e s te e e bae e sate e e aaeessteesasaeessseesasasenseeesnseeanes 18
2.5 TEKNISKE KIaV ..ttt ettt e be e st sttt e b e b e beesaeesaeeenrean 19
2.6 EQSY Wall..eeeeeieceeee e e e e e e —— e e e e —a e e e e taeeeeataeeeeanraaeeaaarreeeeanrrreaaan 19
2.7 Tidligere 1anserte ProAUKEET .........cii ittt e et e e e e ta e e e e sata e e e eeasaeeeennsaeeesnnreeanan 25

K =T o TP PP TR PP 26
3L LIVSSYKIUS coettiee ettt ee ettt et e e e e e e e et e e e e bt e e e e abte e e eanabae e e et b eeeeaabaee e e nbaeeeanraaeeannraes 26
3.2 PESTEL-GNAIYSE ..ttt ettt e e e et e e e et e e e e e abe e e e e abeeeeaabee e e e abeeeeentaaeeenraeas 27
3.3 Porters fem KonKUIrranSeKrefter........uo i 29
3.3.1 KONKUITENtEr 1 DraNSJEN ...cvviiiiciiiie ettt e e e e e st e e e e sbte e e e sbeeeeesbeaeeesanes 29
3.3.2 Leverandgrenes forhandlingsmakt ..........ccueeiiiciiiiiiiiiie e 30
3.3.3 Kjgperens forhandlingsSmakt ........ccoociiii i 30
3.3.4 Potensielle tablerere ........oo e e 31

R IR B IV o1 4 U =T T TP USROS 32

Y [0 R T o F= 1 V] PRSP 33
3.5 SWOT-NAIYSE. e cetiiee ettt et e e et e e et e e e e s bbe e e e s abe e e e et b aeeeaabaee e e abaeeeantaeeeanraeas 34
N Y LT o [V U] e 1T oY= PSP 35
3.6.1 Forklaring av N@KKEILall ........oueieieieieeeee e e e 35
3.6.2 Netto KONTANTSEIBM ....eeiiiiiiiieeeee ettt e st e e s esre e smee e sanee e 38
3.6.3 FremMtidSrEBNSKaAD .oiieiiiee ittt et e et e et e e e et e e e e e bt e e e e ebereeeearraeeeanes 38
3.6.4 AVKASTNINGSKIAV ...ciiiiiiiiieiiie ettt estre e e e etre e e e e bt e e e e ebteeeesbtaeeesbtaeesesteeessnssaeeesnnes 39



3.6.5 LANNSOMNET O VEIUi....iiiiiiiiiiiiiiiieciee ettt ettt et s e e sbe e e st e e sbe e sbaeesabaeenes 40

3.7 SENSHIVIEEt-ANAIYSE.cei it e e e e e e e e e e areeas 41
A A 1 =Y <{ 1 S AT 1V < PRI 42
I o Y I 2L R o F= 1 1YY =Y o TSP URR 42
4.1.1 POITISKE FAKEOTEI c..eeeneiiiieiee ettt ettt s s e 42
B A =Y | Lo - o ] ] PSSR 43
4.1.3 BKONOMISKE FAKEOIEI . cuiiuieiieiietieiieieste ettt te st e st s e eseeseesessessees 43
4.1.4 S0SIalE FAKEOIEI ...ciieei ettt et st e s bt e e s e bt e e s b e sree e saree s 44
4.1.5 MilJ@MESSIZE faktOrer. . .ciiiiiiiiieriee ettt srbe e e sbe e s bae e sateesbeeesanee s 45

L B R =] T ) fo Y= T o =] (o T U 46
4.1.7 Oppsummering PESTEL-GN@lYSEN ...ccivuiiiiiiiiie ettt esttee e ctree e ssae e s srae e e ssasaeessnsneeeens 46
4.2 Strategisk POSISJONEIING ...eeiieiieei ittt e cctee ettt e et e e re e e e st e e e s sbee e e ssabeeeeesabaeeesssbeeessnnseeeeenareeas 47
4.3 Porters fem KONKUITanSEKIe Ter........uii ittt 48
e T A oY W =Y =T I o T =Y Y =T o U 48
4.3.2 Potensielle @1ableriNGEI ........ev et e e bb e e e nae e e 50
4.3.3 SUDSTIULTOT . ...eiiie ettt ettt et e st e et e e st e e sbteesabeesbeeesareesabaeesareenn 50
4.3.4 Leverandgrers forhandlingsSmakt .......c..oeeiiiiiiiiiiiii e 51
4.3.5 Kjgperes forhandlingSMakL ........occueiiiiiiiiieccieeeee et seee e e et esree e saree s 51
4.3.6 Oppsummering Porters fem konkurransekrefter.......ccoovivoiiieeciieece e, 52
4.4 VRIO-GNAIYSEN ettt e et e e et e e e e e bee e e s eatteeeeeabaeeeeaabeeeeeasbeeeeeassaseeannseeesennseeesannranas 53
4.4.1 Ressurser Som er VErdifulle .......ooouii ittt 53
4.4.2 ReSSUISEr SOM €5 SJEIANE .. ...uiiiiiiiiie ittt e e e et e e e rara e e e erataeeesnabaeeeessaeeeens 54
4.4.3 Ressurser som er vanskelige eller sveert kostbare @ imitere.......ccccceeeeveeeeccieeecccieec e, 55
A @ T~ V=T o =N 56
A5 SWOT .ttt ettt ettt st sttt b e s b e ettt et e bt e R s it e et e bt e bt e b e e s he e s et et e e reesreenane e 57
4.5.1 EKSTEINE FaKtOTr@r .. .eiiiiiiiiiieeieee ettt sttt et s e s e ne s 57
4.5.2 INTEINE FAKEOTEI ..eoneiiiieiiie ittt sttt et e sne s e ne s 58
4.5.3 Oppsummering SWOT 08 tiltak ......ccoocuiiiieiiiie e e e 59
4.6 Valg av distribusjonskanal ..........oocuiiiiiiiie e et 61
4.7 Oppsummering strate@gisk aNalYSE .....cccuiiii i e 62
4.7.1 Strategisk oppsumMmMEring Marked .........oooiiiiiiiiiiie e e aaee e 62
4.7.2 Strategisk oppsummering Easy Wall ...........oooieriiiooiiieee e 62
4.8 LIVSSYKIUS EQSY Wl .....eeeieeeeeeeeeeeee ettt e e e e sttt e e e e e e e e st eee e e e e e e e ennrraaneeeeeeanns 63
4.8.1 INtrodUKSJONSTASEN ......uviieiiiiee ettt e ettt e et e e et e e e e e e bt e e e e abaeeeeeasaeee s ssseeeeannreeanan 63
A.8.2 VEKSTFASEN ...ttt st s e e 64
s e R\ oY Lo Y[ a4 7 Y=Y o SRR 64



L ] o | (T =- [ =P 64

5 NBKKEILAll 08 PAramMEtEIE..cci i iiiiiiciiiee ettt e e st e e s st e e e s sbteeessbeeeeesstaeessaseeeessnes 65
oI A o To (1] G 113 L= PRSP 65
I\ o1 e oY= T =T | USRS 66
5.3 AVKASTNINGSKIAV.....iiiiiiiiie et e et e e st e e e e et e e e e e abaeeeennbeeeeentaaeeennranas 70

5.3.1 Alternativt avkastniNgSKIaV......c..eiiiiciiiii it e e e s e e s 72
ol o= T =T 0 =] (= = PO PP TPPPTOPO 74

(SN = g ha e T ={ g 1Y PP URPPPPRN 77
5.1 BAIANSE ..ttt ettt b e s bt e h ettt e bt e bt e nh e e saee st e b e e beenes 79
6.2 KONTANTSTIBIM Lottt st b e e e s ssbe e e s ssree s 81

A V=] e =1 {1 Y= o RO TSPV P PO URPPPRTOP 82

8 SENSILIVILETSANAIYSE «eviiiiiiiee et e et e e e et e e e e et e e e s btaeeeebaaeeeebaeeeeaares 83
8.1 ENAIiNG i €N PAT@MELEI . .ciiiiiiiie e ettt ettt e et e e et e e e e e e et ae e e s s abeeeessbaeeessbaeeesnteeessnnseeesenarees 83

8.1.1 Utvendig KVadratMeELter ........veeieeiiiie ettt e et e e e e ara e e e e eab e e e e sanbaeeeenneeeeean 83
TR 0 A oo = 1= o 84
N O T oY o] g F-To o IXY- - SRS 85
N N T Ao V[T 4 (= 1Y/ A PSR 86
8.2 ENAIiNG i TO PArAMELEIE «.ooeeeeeeeeeeeee ettt ettt e e et e e e e te e e et e e e e e abeeeeesbaeeeensbeeeeenteeeeenrenas 87
8.2.1 OppNnadd Salg O fOrtJENESTE .....eeeuveieeee ettt ettt et et e eereeeearee s 88
LI A N O Ol o - o] A= g T o <IN 88
8.2.3 WACC 0Z 0PPNAAA SAIE «.eeevieeiieeeiie ettt ettt tee e rtee e rtte e st e et e e st e e e bteesabeeetaeesnreesnbaeesareean 89
8.2.4 Antall utvendige m? 0g opPNEAd SAIZ.....c.ccveeeeeieiieteereeteetee et 89
8.3 SENSITIVITEL ... s e 90

9 KONKIUSJON ottt ettt e e e ettt e e e et e e e e ebeeeeeeabaeeeeeabaaeeeeastasaeastseeeassaeesasensasanssenessses 92

LY=o | 1= == USRS 93
Vedlegg 1 ArsregnSKap GlaVa .........vc.cuceeeiieeieeeeeeeeeees et ste sttt s s ss et es s sesanas 93
Vedlegg 2. Fremtidsregnskap. Resultatregnskap og balanse Easy Wall.........cccccoeveveiieeiviiiee e, 95
Vedlegg 3. Kontantstr@m Easy Wall .........couiiiiiiiie ettt e e e e et e e e 96
Vedlegg 4. Manedlige data fra Oslo B@rs og Norges Bank ..........ccceeeeeiieeiieiieeccciiee et et 97
Vedlegg 5. Bisnode Credit Pro kredittVurdering.........ccceeiiciie ittt 99
Vedlegg 6. Beregning av midlertidige forskjeller ... 101
Vedlegg 7. Beregning av skattekostnad ............uviiiieiii i 102
Vedlegg 8. Regnskapsmessig og skattemessig utvikling av investeringens verdi ..........cccccceeeenn. 103

[ [0 1= TP PSR PR 104



Figurliste

Figur 1. Produksjon i ASKim pa 1950-tallet......ccceeiiiiiiiieecie ettt ettt e e rae e sree e 11
Figur 2. Produksjon i ASKIM i Gag.......eeeeciiiieeiiiie ettt estee et e e te e e e taee e e s abae e e s atae e e enbnae e e nneeas 12
Figur 3. Glavas omsetning og arsresultat for perioden 2000 - 2017 ......ccceeevreeiiieecieeesiee e e eevee s 12
Figur 4. Avfallsmengden fra produksjon av glassull ved Glavas fabrikker i perioden 2007 - 2015........ 13
Figur 5. Andel av resirkulert glass i produksjonen av glassull ved Glavas..........ccccccveeeeciieeecciiee e, 14
Figur 6. Markedsandeler i 2017, sett i forhold til omsetning for aktgrer i bransjen.........ccccoccvveeennnneen. 17
Figur 7 . Utviklingen i markedsandeler 2010 - 2017 for de st@rste akt@rene ......cccccceeveveevcieeeneeescneennne 17
Figur 8. Easy Wall KOMPONENTET. ....uvviiiiiiieciee ettt sttt e e s abee e s s aea e s e abee e e enabeeas 19
Figur 9. Montering av aluminiumSsKiNNE .........ooiiiiiiiiiiiie e e 20
Figur 10. Easy Wall element plassert pa aluminiumsskinnen. .........ccccoeciieiiiiiiiieccie e 20
Figur 11 . Elementene blir skrudd pa plass. .....cc.eeiceeiiiieeiieecee et e rae e sree e 21
Figur 12. Plassering av aluminiUmSlist..........cccviiiiiiiiii et e e e 21
Figur 13. Glava demonstrasjonshus f@r og etter energieffektivisering........cccevvevveveiiciencinenien e 22
Figur 14. Antall enheter solgt per ar i de fem fgrste arene etter introduksjon i markedet.................. 25
Figur 15. Theodore Levitts livssyklusmodell for produkter med suksess..........cceeecveeeeeciieeeccciiee e, 26
Figur 16. Faktorer som pavirker foretaket og markedet.........c.coovvveiieicei e 27
Figur 17. Markedskrefter som gjelder innenfor en gitt bransje........ccceecvieeiiciiee e, 29
Figur 18. VRIO-2NalYSE PrOSESSEIN ....eeiieuiiieeeiiieeeeiiieeeeitteeeestteeeestteeeessseeeeassaeeeassaeesansesesesseaeeennsens 33
Figur 19. Boligprisvekst og Ignnsvekst i perioden 1991 - 2011 .....cccveveiiiiiieeiiiiee e 43
Figur 20. Renteutvikling for norske boliglan i perioden 1987 - 2017......cccoovuveviieeeceeeciee et 44
Figur 21. Befolkningsveksten i Norge i perioden 1980 - 2017 ......ccueeeeeiiieeeciiiee e e eereee e 45
Figur 22. Porters eneriske Strate@ier. ... . iiiii it e e s abe e e s e ereeas 47
Figur 23. Prosessen i den strategiske analySeNn .........coocuiieiiiiiii e e e 57
Figur 24. Easy Wall VErdiKj@AE......c.uuiiiiiiiiee ettt vee e e s aaee e e s e e e e s abae e e eareeas 62
Figur 25. Estimert vekstkurve for Easy Wall regnet i hele boliger. .......ccoveieeiiieiicceieecee e, 76
Figur 26. Prosjektets verdiendring ved endring av avkastningskravet..........cccccceeecvieeeeciieecccciiee e, 86
Figur 27. Sensitiviteten til prosjektets verdi ved 10 prosent endring av parameterene. .........cccecuennee 90



Tabelliste

Tabell 1. Ngkkeltall GIava 2015 = 2007 ...ttt ettt e e e e e e e e trrre e e e e e e e eaabraaeeeeeeeessnssaaeeeaeeeanns 15
Tabell 2. Ngkkeltall for de st@rste aktgrene i isolasjonsmarkedet.......ccocccvvvviivcieiiiieinieeniineriee e 16
Tabell 3. Kostnadskalkyle for Glava Easy Wall..........uoiiiiiiiiiiiiecceee ettt e s 23
Tabell 1. Salgspris beregnet med utgangspunkt i tradisjonell metode.......cccccooeciivieeeiiiiicciiiiieeee e, 23
Tabell 5. Salgspris beregnet med utgangspunkt i tradisjonell metode, fratrukket arbeid metode...... 24
Tabell 6. Oppsummering av PESTEL-aNalySEN.....ccc.uuiiiiiiiiiiciieececiee ettt e s bee e s e 46
Tabell 7. Oppsummeringer av Porters Fem konkurransekrefter. ......cccocoveeeiieieicciee e, 52
Tabell 8. Oppsummering av SWOT-aNalYSEN. ...ccovuiiiiiiiiiieeeiee ettt sree e e e s sbee e s s sabee e e ssnbeeas 59
Tabell 9. Selvkostkalkyle Easy Wall. ........uuiiiiiiiiieiieeeeie ettt ee e s s vee e s abe e e e s 65
Tabell 10. Prosentandel oppussede boliger i ulike perioder.......ccccovveeiiiiiiicciee e, 66
Tabell 11. Historisk og estimert utvikling i ROT-markedet for boliger......ccccccovvviviiiiiiniiiei e, 67
Tabell 12. Typer bolig, prosentvis fordeling og prosentvis fordeling av boliger bygget i tre................ 68
Tabell 13. Utregning av boliger bygget i tre sSom arlig reNOVEres .........cccueeeevieciieeceeeeiee et 68
Tabell 14. Gjennomsnittlig vektet bruttoareal og hgyde for alle boligtyper. ......cccocvveviieiivccieeennen, 68
Tabell 15. Boligmasse SOM €5 FENOVEIT ......ccccuiiiieiiiee e ettt e et e es e e e e et e e e e saree s eeabeeesenbeeeeenseeeeensenas 69
Tabell 16. Utregningen av Easy Wall Marked........c..ueeiiiiiiieiiiiiccciies ettt 69
Tabell 17. Bisnode AAA-ratingSYSLEM c....uiiiiiciiiicccee et e e e e s e e e s e e e e s abee e e snreeas 71
Tabell 18. Parametere brukt i fremtidsregnskapet og i verdsettelsen. ........ccccceeeeciieeeeciieeccciee e, 74
Tabell 19. Fasene Easy Wall 8ar igJE€NN0ML. .....cccuiiiiiieiiieccieecee et et etre e sre e e be e e sbe e s re e ebaeesbeeenes 75
Tabell 20. Utvikling markedsandeler, salgspris og varekostnad. .........ccccceeeeiiieicciiee e, 77
Tabell 21. Leiekostnader etter stgrrelse pa produksjonslokale. ..........ccccecveevieiiiniinvecieececceecee s 78
Tabell 22. Utdrag fra fremtidsregnskapet. .......ueeeeiiiiieiie e e 79
Tabell 23. Utdrag fra balansen. .........oo it e et e et e e e earee e e e nreeas 80
Tabell 24. Utdrag fra kontantstremanalySen. .........uee i 81
Tabell 25. Utregning fra kontantstrgm til verdien av prosjektet. .....ccccocvveevviieieicciiee e, 82
Tabell 26. Prosjektets verdiendring nar antall utvendige m2 per bolig endres. .......cccccccvveeecvieeeennnnn. 83
Tabell 27. Prosjektets verdi nar fortjenesten @Ndres. .......c..eocveevieeeiie e e 84
Tabell 28. Prosjektets verdiendring ved endring av oppnadd salg. .......ccceeeeeiiieicciiie e, 85
Tabell 29. Prosjektets verdi nar avkastningskravet endres. .........cccceeeeeciieeecciiee e e e 86
Tabell 30. Verdiendring ved endring av WACC, pa grunn av endring av gjeldsgrad. .........ccccccvvverveens 87
Tabell 31. Endring i fortjeneste 08 0pPNAAd SAl......cececuiiieeiiiiieecee e e e e 88
Tabell 32. Endring i WACC 08 fOrtjENESTe. coovuiiiiiiiiiee ettt vee e e abee e e 88
Tabell 33. Endring i WACC 08 0pPNAdd SAlG.......ueiiiiiieiiieeiieeciee ettt sreeete e e sveesre e ebae e sbee e 89
Tabell 34. Endring i antall utvendige m2 og oppnadd Salg. ......coeeeuriiieeiiiieeeee e 89



Formelliste

Formel 1. AvKastningen PA SAIZEL ..cc..uviiiii ettt et et e st e st e s e e rae e sree e 35
Formel 2. Avkastningen pa e8enKapitalen ........c..ooouviiiiiiiiiieciec ettt et e et eree e 36
Formel 3. Totalkapitalrentabilitet. ........cc.uviiiieieeeeee e re e e e e e 36
Formel 4. Gjennomsnittlig kredittid kundefordringer...........cuueeeiiiieecciiiieeee e 36
Formel 5. Gjennomsnittlig kredittid |eVErand@rer........ccocveirieniiieiieecec et 36
Formel 6. Beregning av gjennomsnittlig liggetid for varer........ccccooo i 37
Formel 7. Beregning av stgrrelsen pa varebeholdningen. ........c.cccuvvciieiieiieniineesece e 37
Formel 8. EEenKapitalandel........coouuieiiiiiiiiciee et 37
oY T=] I B €[] o K= = Yo PSPPSR 37
Formel 10. LIKVIdItetSErad L ......cooiciieieeiiiececee ettt et e e e taee e e et e e e e e abae e e enbeeeeenanaaeeennreeas 38
oY 0 =Y I T T PP P SRR 39
FOrmel 12. GJEIASKIAVET ...oeeieiiiie ettt e e et e e et e e e et ba e e e e atee e e enbeeeeennbeeeeennrenas 39
FOrmel 13. GJEIASDETA. ...uviiiiiiiie et et e et e e e et re e e s e tta e e e e abaeeeenntaeeeenbaeeeenreeas 40
Formel 14. EGenkapitalKraVet........cuiiiiiiiiiieciiie ettt e e e ree e e s abee e e s abe e e e s snbeee s e abeeas 40
Formel 15. EGenkapitalbeta.......cooccuuiiiiiiiie ettt e et e e et tee e e e e e e e abe e e e e nabee e e e araeas 40
Formel 16. LANNSOMNELEN ......viiiiiiiie ettt ettt e e e ree e s st ee e e s abe e e e ssbeeeessnbaeesenareeas 40
oo 0 o1 I R =Y i o T g B V=T o SRR 41
Formel 18. Boliger som etterisolerer i 2018........cccuiiieeiiieeeeeiee et tee e e ree e e ree e s e nabae e e eareeas 67
Formel 19. Formel for beregning av arlig antall boliger bygget i tre som etterisolerer..........cccccue.... 68
FOrmel 20. ULVENAIZ M2 ...oiiiiiieeeeeee ettt e et e e et e e e e et e e e atae e s e nstaeeeenbaeesenseeeeennseneeennrenas 68
Formel 21. JUSEert ULVENGIZ M2 ......eiiieeeiee ettt e et e et ee e et ta e e e e ate e e s enteeeeenbaeeeennnenas 69
Formel 22. Beregning av Glavas MarkedsVerdi. .......cccceeieeeeciiiiiieie et eeecrrree e e e e e ebrare e e e e e 72
Formel 24. Hvor mange boliger Glava kan produsere pd 400 M2. ........ccoeeeeeeeeiieeeceeeeieeecreeeeeeeeevee e 77



Innledning

Det har de senere ar blitt et gkende fokus pa klimautslipp og samfunnets effekt pa miljget.
Regjeringen har derfor satt som mal om a redusere energiforbruket fra boliger og har i den
anledning innfart en rekke stgtteordninger som er ment & hjelpe husholdningene med a redusere
boligens utslipp til naturen. Det er ogsa blitt innfart strengere krav til mer energieffektive
boliger. Det satses stort pa energieffektivisering og Glava er blant de ledende aktarene.

1.1 Formal

Denne masteroppgaven har som hensikt a se nermere pa Glavas prosjekt Easy Wall. Easy Wall
er en ny metode for etterisolering og bytting av fasade til boliger, som er raskere og enklere enn
den tradisjonelle metoden. Prosjektet er i dag pa utviklingsstadiet og for at Glava skal starte
produksjonen av Easy Wall, er de avhengige av a estimere hva prosjektet vil innbringe av
inntekter.

Denne masteroppgaven har som formal a estimere verdien av prosjektet. For a finne verdien,

benyttes strategiske analyser og fremtidsregnskap.

1.2 Problemstilling

Med utgangspunkt i oppgavens formal sa ble problemstilling som falger:

“Hva er den estimerte verdien til Easy Wall?”

1.3 Avgrensninger

Det er satt noen avgrensninger for denne oppgaven. Det innebzarer at prosjektets verdi kan veere
noe hgyere eller lavere enn vare estimater om oppgaven hadde veart mer utvidet.
Avgrensningene er gjort fordi omradet innenfor avgrensningene anses a vere det viktigste
satsingsomradet for Easy Wall, men ogsa av hensyn til var tilgang pa informasjon og
tilgjengelig tid. Oppgaven er avgrenset til:

e Norge

o Boliger fra perioden 1956 til 2000



o Boliger bygget i tremateriale

e Alle som etterisolerer bytter kledning

Easy Wall kan regnes som et pilotprosjekt for hele Saint-Gobain konsernet. Oppgaven blir
avgrenset til Norge fordi Saint-Gobain har lignende foretak i andre land, som vil produsere
Easy Wall om prosjektet blir en suksess.

Byggeperioden 1956 til 2000 er et avgrensningsomrade fordi statistikk (Enova, 2011) viser at
boliger bygget fer 1956 til stor del allerede er oppgraderte, og boliger bygget etter ar 2000
falger de siste tekniske krav til etterisolering. Oppgaven vil derfor ikke fokusere pa nybygg.
Bygninger som er bygget av mur eller teglstein velger som oftest a beholde samme type fasade
ved etterisolering. Det er noen som lekter ut, og etterisolerer pa vanlig mate, men i denne

oppgaven er fokuset pa boliger bygget i tre.

1.4 Definisjoner og begreper

Enova har definert mange av de uttrykkene som gjelder for isoleringsbransjen. Disse uttrykkene

vil derfor ogsa ga igjen i denne masteroppgaven.

Tradisjonell metode - Metode der handverker lekter ut ytterveggen og legger pa et ekstra lag
med isolering og ny kledning.
TWh - Terrawattime. En terrawattime er én milliard kilowattimer (Statnett, 2013). En

kilowattime er energiforbruket til en 1000W varmeovn som star pa fullt i én time.

Falgende definisjoner er hentet fra Enova:

Dyp rehabilitering - Ved dyp rehabilitering tas det utgangspunkt i at 100 prosent av boligens
yttervegger blir etterisolert og byttet ut.

Lett rehabilitering - Ved lett rehabilitering tas det utgangspunkt i at 25 prosent av boligens
yttervegger blir etterisolert og byttet ut.

Oppgradering - Oppgradering i bygningssammenheng er vesentlige tiltak for a forbedre
byggets standard, utover den opprinnelige standarden.

Energieffektivisering - Vesentlige tiltak som medfgrer vesentlig forbedring av byggets
energiytelse. Dette inneberer et signifikant tillegg av etterisolering. Omrader som ma
oppgraderes med henhold til energieffektivisering er yttervegger, tak, vinduer, gulv og

10



grunnmur. I tillegg kommer krav til tekniske installasjoner. Tilleggsisoleringen som kreves for
yttervegger er minst fem cm med isoleringsmateriale. Dette reguleres av Byggteknisk forskrift
TEK17 (2015).

Energitiltak - Tiltak som reduserer energibruk. Ikke alle energitiltak har stgtteordninger fra
Enova.

Renovering - Utbedring til opprinnelig standard.

ROT-marked - Markedet for renovering, ombygging og tilbygg.

2 Bakgrunn

Dette kapittelet vil forst ta for seg Glava og dagens markedssituasjon. Deretter rettes
oppmerksomheten mot politiske pavirkninger og tekniske krav som kan pavirke prosjektet.
Produktet Easy Wall blir sa gjennomgatt og i slutten av kapitlet belyses Glavas tidligere lanserte
produkter. Dette vil gi informasjon om de interne og eksterne forhold som prosjektet ma

forholde seg til og vil danne et grunnlag for en forstaelse av selve produktet.

2.1 Glava

| 1935 startet industrieier Jens Bull selskapet A/S Glassvatt (Glava-1, 2018). Produksjonen ble
lagt til Askim og utsalget ble lagt til Oslo. Pa fabrikken i Askim ble det produsert et
isolasjonsprodukt pa lisens fra et selskap i Tyskland. Produktet ble kalt Glassvatt, fordi

hovedingrediensen var glass.

Figur 1. Produksjon i Askim pd 1950-tallet (Glava, 1950-tallet).
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| tiden etter andre verdenskrig gkte salget av isolasjonsprodukter i takt med gjenoppbyggingen
av Norge. | 1965 stod ytterligere en glassull fabrikk ferdigstilt, lokalisert i Stjgrdal. For a
konkurrere med de allerede etablerte steinullprodusentene i markedet, ble det viktigere for
Glava & fa markedets fokus ved a gke markedsfaringen. Markedsfaringen ble gjort under navnet
Glava®, som var en forkortelse av GLA i glass og VA i vatt. P& 60-tallet var Glava den nest
starste produsenten av isolasjonsprodukter, men utover 70-, 80-, og 90-tallet ble Glava
markedsleder og er i dag markedets starste leverandgr av isolasjon til bygg i Norge.

Figur 2. Produksjon i Askim i dag (Glava, 2016).

| 2017 hadde Glava 322 ansatte, en omsetning pa 1,37 milliarder NOK og et overskudd pa 158
MNOK (Proff, 2018). Figur 3 viser salgsutviklingen fra ar 2000 og frem til og med 2017. Den
stgrste delen av inntekten kommer fra salg av glassull. Glava produserer ogsa skumplast og
steinull, som i hovedsak star for de resterende salgsinntektene. Glava produserer i dag glassull

pa fabrikkene i Askim og Stjgrdal.
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Figur 3. Glavas omsetning og drsresultat for perioden 2000 - 2017 (Proff, 2018).
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Jens Bull eide selskapet fra begynnelsen av, men solgte seg senere ut til familien Anfinnsen og
familien Natvig. | 2010 var familiene Anfinnsen og Natvig de stegrste aksjonarene med
henholdsvis 61 prosent og 20 prosent eierandeler. De resterende aksjene var eid av Saint-
Gobain som hadde 10 prosent, Storebrand 7 prosent og de ansatte hadde 1 prosent. | arene frem
til 2017 kjopte Saint-Gobain (PPC FRANCE SAS) opp ytterligere 7 prosent av aksjene, og i
2017 ble de resterende 83 prosent kjgpt. Glava er i dag et heleid datterselskap av Saint-Gobain
(Saint-Gobain, 2018). Saint-Gobain er et fransk multinasjonalt selskap med 170 000 ansatte og
virksomheter i 67 land. 13 000 av disse er ansatte i Norden og Baltikum, i over 100 ulike

virksomheter. Saint-Gobain konsernet hadde i 2017 en omsetning pa 398 milliarder NOK.
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Figur 4. Avfallsmengden fra produksjon av glassull ved Glavas fabrikker i Askim og Stjgrdal i perioden 2007 - 2015 (Glava,
2015, 5.10).

Glavas visjon lyder som felger:” En bedre fremtid for mennesker og miljo. Veer stolt av Glava!”
(Glava, 2015)

Glava er ISO 14001 sertifisert som innebarer at Glava blant annet revideres i henhold til deres
pavirkning pa det ytre miljget. Figur 4 viser hvordan avfall fra produksjon av Glavas glassull
har blitt redusert i arene 2007 til 2015.
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Figur 5. Andel av resirkulert glass i produksjonen av glassull ved Glavas fabrikker i Askim og Stjgrdal (Glava, 2015, 5.10).

Som det fremkommer av figur 5, sd kommer over halvparten av glasset som benyttes i Glavas
produksjon fra resirkulert glass. Det resirkulerte glasset ma veere av en hgy kvalitet for a kunne
bli benyttet i produksjonen og kommer for det meste fra flasker, men ogsd noe kommer fra
planglass (Glava, Personlig kommunikasjon, 29. november 2018). Norsk Gjenvinning AS
leverer om lag 45 prosent av det resirkulerte glasset. De resterende 55 prosent kommer fra
Sverige og Europa.

Leverandgrer fra Sverige og andre land i Europa leverer resten av glasset Glava trenger for a
produsere gnsket mengde. Dette er ikke resirkulert glass og utgjer et sted mellom 40 prosent og

45 prosent av ravarebehovet.

| produksjonen av glassull knuses glasset til et fint pulver og blandes, far det varmes til 1250
grader. Glasset blir sd spunnet til lange trader far det blir kjglt ned slik at tradene herdes.
Glassullet blir deretter komprimert og kappet til isolasjonsplater far det blir pakket inn i plast
og sendt ut for salg. (Glava, 2016).

Glava har i lang tid jobbet med & fa boligeierne til 4 etterisolere boligene sine. | den forbindelse
har Glava inngatt et samarbeid med Bolig Engk for a utvikle et nytt system som skal gjare
etterisolering bade lettere og raskere. 1 2018 stod det farste pilothuset ferdig, ikke langt unna

Glavas fabrikk i Askim. Huset fungerer i dag som et demonstrasjonshus for Easy Wall.

Bolig Engk er et datterselskap som er heleid av Glava (Huuse, 2017). Foretaket ble etablert i
2009 og har veert en ledende leverandgr av kompetanse innen energieffektivisering av boliger.
Foretakets virksomhet har vert a levere kurs og konsulenttjenester innen energieffektivisering
av boliger, i tillegg til radgivning i forbindelse med lavenergiboliger. | 2017 skiftet Bolig Engk
fokus og driver i dag utelukkende med Easy Wall.
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Glava er et kjent merkenavn som har vert lenge pa markedet og har et godt utbygd
distribusjonsnettverk. Glava har en markedsandel pa ca. 58 prosent (Glava, Personlig
kommunikasjon, 10. september 2018) og er med det markedsleder. Rockwool produserer
isolasjon laget av steinull og er Glavas starste konkurrent med en markedsandel pa rundt 35

prosent. Glava og Rockwool isolasjon falger hverandre tett nar det gjelder egenskaper og pris.

Det er derfor vanskelig a differensiere de to produktene fra hverandre.

2.2 Ngkkeltall Glava

Ngkkeltallene sier noe om Glavas evne til a takle vanskeligere tider i form av reduserte inntekter

eller gkte kostnader.

2017 2016 2015

Resultat av driften 15,1% 15,0% 12,3%
Egenkapitalens rentabilitet fgr skatt 29,4 % 27,1% 20,0 %
Totalkapitalrentabilitet 18,8 % 17,7 % 13,9%
Egenkapitalandel 67 % 61 % 68 %
Likviditetsgrad | 1,3 1,2 1,6
Gjeldsgrad 0,5 0,6 0,5
Gjennomsnittlig liggetid varelager, dager 70

Kundefordringers omlgpshastighet (antar 100% kreditt), dager 33

Leverandgrgjeld omlgpshastighet (antar 100% kreditt), dager 53

Tabell 2. Nokkeltall Glava 2015 - 2017 (Proff, 2018).

Fra tabell 1 fremkommer det at Glava i 2017 hadde et resultat av driften pa 15,1 prosent.
Resultatet av driften sier noe om hvor mye Glava sitter igjen med som driftsresultat for hver
krone de har i driftsinntekt. Resultatet av driften for 2016 og 2015 er pa henholdsvis 15,0
prosent og 12,3 prosent. Egenkapitalens rentabilitet for skatt sier noe om hvor stor avkastning
det er pa egenkapitalen. Glava hadde i 2017 en rentabilitet pa egenkapitalen far skatt pa 29,4
prosent. Totalkapitalrentabiliteten viser avkastningen pa foretakets eiendeler. 1 2017 var Glavas
totalkapitalrentabilitet pa 18,8 prosent. Lannsomheten er derfor 4 regnes som meget god (Proff,
2018).

Egenkapitalandelen i 2017 var pa 67 prosent og har vert relativt stabil de siste arene. Det henger
blant annet sammen med de stabile resultatene de siste arene. Soliditeten til foretaket er meget
god (Proff, 2018).
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Glava hadde i 2017 en likviditetsgrad 1 pa 1,35. Likviditetsgrad 1 sier hvor mye kortsiktige
midler foretaket har for & dekke sine kortsiktige forpliktelser. | 2016 og 2015 var likviditeten
pa henholdsvis 1,22 og 1,56. Glavas likviditeten er tilfredsstillende (Proff, 2018).

Varer ligger 70 dager pa lager for de forlater foretaket. Kundene betaler i gjennomsnitt etter 33

dager, mens Glava betaler sine forpliktelser i gjennomsnitt etter 53 dager.

Tall for 2017 Totalrentabilitet | Resultat av driften | Egenkapitalens rentabilitet
Glava 18,8 % 15,1 % 29,4 %
Rockwool 15,9 % 10,6 % 22,4 %
Knauf 16,3 % 6,3 % 37,3%

Tabell 3. Ngkkeltall for de stgrste aktgrene i isolasjonsmarkedet (Proff, 2018).

De stabile resultatene de siste arene har fart til at Glava har oppnadd gode ngkkeltall. Dette har
gjort at Glava har opparbeidet seg en AAA-rating, som er den hgyeste ratingen hos
kredittratingbyraet Bisnode. (Vedlegg 5). Ratingen forteller om risikoen for at foretaket ikke
overholder sine gkonomiske forpliktelser. En hgy rating indikerer at det er lav risiko for at
selskapet ikke overholder sine forpliktelser. Ved & sammenligne ngkkeltallene til Glava med
Rockwool og Knauf i tabell 2, bekreftes det at Glava er et selskap som gjegr det bra i

isolasjonsbransjen.
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2.3 Markedssituasjon

@vrige
Knauf 5%

Glava
58 %

Rockwool
35 %

Figur 6. Markedsandeler i 2017, sett i forhold til omsetning for aktgrer i bransjen (Proff, 2018).

Markedet for isolasjon var i 2017 pa ca. 2,35 milliarder NOK. Glava, Rockwool, Knauf og
gvrige konkurrenters markedsandeler i 2017, fremkommer i figur 6. @vrige konkurrenter er

Hunton, Paroc og Ursa. Figur 7 viser hvordan markedsandelene har endret seg fra 2010 til 2017.
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Figur 7 . Utviklingen i markedsandeler 2010 - 2017 for de stgrste aktgrene (Proff, 2018).

17



Glava er ikke alene om & forske pa nye og mer energieffektive lgsninger. Blant annet jobber
Paroc med sitt produkt “Klimatskiva Zero” (Paroc, 3.november 2018). Rockwool har lansert
“Rockzero”, som er et bygg element med mer energieffektive lgsninger (Rockwool-1, 2018).
Det er med andre ord et stort fokus pa energieffektive lgsninger og foretakene satser tungt pa

omradet.

2.4 Politiske pavirkninger

| 2017 vedtok Stortinget (Olje- og energidepartementet, 2017, ss. 1-4) et forslag fra Venstre om
hvordan Norge skal redusere sitt energiforbruk med 30 prosent innen 2030. Vedtaket innebar
at Stortinget ba Regjeringen om a fremlegge en plan for hvordan de vil redusere energiforbruket
med 10 TWh innen 2030. 4 TWh skal kuttes i privatboligers forbruk. I 2015 var det samlede
norske energiforbruket pa 228,5 TWh (NVE, 2017) og av dette forbruket stod energi til bygg
for 40 prosent. 1 samme vedtak ba Stortinget ogsa Regjeringen om & fremme forslag til

stgtteordninger og belgnningsordninger for energieffektivisering av boliger.

Velgere opplever endringene i veret og en gkende dekning av miljget i media. Dette har fart til
at miljeet har fatt en viktig plass i den politiske debatten. Flere politiske partier har gjort
miljgspgrsmal til sine viktigste fanesaker. Ved stortingsvalget i 2017 kom Miljgpartiet De
Grgnne (MDG) for ferste gang inn pa Stortinget. Selv. om MDG kun har én
stortingsrepresentant, har de en uforholdsmessig stor makt siden de i avstemminger fort kan
utgjere den avgjerende stemmen. Dette har gjort at MDG kan bruke sin stemme som

pressmiddel for & fa gjennomslag for deres fanesaker, som i all hovedsak omhandler miljget.

Enova ble opprettet i 2001 og eies av Klima- og miljgdepartementet. Organisasjonen har som
formal & bidra til & redusere klimautslippene og styrke forsyningssikkerhet for energi. Enova
hjelper til med & fremme innovasjon innen energi- og klimateknologi som skal bidra til & oppna
et lavutslippssamfunn. Regjeringen bevilger midler til Energifondet, og avkastningen fra fondet
benyttes av Enova til & utdele stgtteordninger. Bedrifter og privatpersoner kan sgke om stgtte

fra Enova til prosjekter som bidrar til at utslippene reduseres (Enova-2, 2018).
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2.5 Tekniske krav

EUs bygningsenergidirektiv er veiledende for norske myndigheter nar lover, forskrifter og
andre vedtak om energieffektivisering av bygg skal bestemmes. Byggteknisk forskrift TEK17
er et minimumskrav som ma felges ved oppfering av nybygg. Kapittel 14 i denne forskriften
omhandler energieffektivisering av bygg. Forskriften sier at hvis et bygg skal bli
energieffektivt, ma det utferes tiltak som medfarer vesentlige forbedringer av byggets
energiytelse. Dette innebarer et signifikant tillegg av etterisolering. Omrader som ma
oppgraderes med henhold til energieffektivisering er yttervegger, tak, vinduer, gulv og
grunnmur. I tillegg kommer krav til tekniske installasjoner. Tilleggsisoleringen som kreves for

yttervegger er minst fem cm med isoleringsmateriale.

2.6 Easy Wall

Glava Easy Wall er et elementsystem laget for & etterisolere eldre boliger pa en enkel mate.

Easy Wall er et fasadeelement bestaende av isolasjon, lufting og ferdig ytterfasade.

Figur 8. Easy Wall komponenter. Isolasjonslag, luftlag, koblingsplate med koblingspinner og ytterfasade (Glava-3, 2018).

Easy Wall elementene inneholder tettpakket isolasjon, og har en densitet pa 80 kg/m? (Glava-
3, 2018). Til sammenligning har Glavas tradisjonelle glassull en densitet pa 16 kg/m?® (Glava,
2011). Elementene vist i figur 8, er i tillegg innsatt med silikon for & hindre at vann skal trenge
inn. Elementene produseres med spor i ytterkantene slik at de skal passe inn i hverandre uten at
det gar pa bekostning av isoleringens effektivitet. Det er videre lagt inn et luftelag, som er laget
i en spragytestgp og har hull til skruer for montering. Isolasjonen og fasadeplaten blir koblet

sammen ved hjelp av koblingspinner og en koblingsplate i plast.
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Bildeserien nedenfor illustrerer hvordan elementene monteres.

Figur 9. Montering av aluminiumsskinne (Byggmesteren, 2018).

Farste steg er & montere en aluminiumsskinne nederst pa veggen. Dette er illustrert i figur 9.

Figur 10. Easy Wall element plassert pd aluminiumsskinnen (Byggmesteren, 2018).

I neste steg blir elementene plassert pa aluminiumsskinnen, som vist i figur 10. Elementene
settes sa inntil hverandre og monteres sammen med skruer. Etter det stables nye elementer over,

slik at det dannes en ny rad med elementer som igjen monteres sammen.
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Figur 11 . Elementene blir skrudd pd plass (Byggmesteren, 2018).

Som vist i figur 11, blir elementene sa skrudd fast i bakveggen med 160 mm lange skruer. En

avstandsmaler blir benyttet for a sikre korrekt montering.

Figur 12. Plassering av aluminiumslist (Byggmesteren, 2018).

Platene kuttes slik at lengden ved enden av husveggen blir riktig. | hvert av husets hjgrner
monteres det en hjgrnelist i aluminium. Det blir s3 montert en dekklist som star i stil til kundens

valg av fasadekledning. Dette er vist i figur 12.
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Figur 13. Glava demonstrasjonshus fgr og etter energieffektivisering (Byggmesteren, 2018).

Figur 13 viser hvordan huset i Kolleveien 9 i Askim, fra midten av 1970-tallet, sa ut far
energieffektivisering med bruk av blant annet Easy Wall. Figuren viser ogsa hvordan huset ser
ut etter energieffektivisering. Huset fungerer i dag som et demonstrasjonshus for Easy Wall.
Huset fglger samtidig alle krav Enova har for energieffektivisering, som innebarer krav til tak,

vinduer, grunnmur, gulv med mer.

Nar huset er etterisolert med Easy Wall, samt at det er byttet vinduer og tak, tilfredsstiller huset
kravene til TEK17 (Byggeindustrien, 2018). Det innebaerer at Easy Wall tilfredsstiller kravene
til energieffektivisering av yttervegger som kan kvalifisere til stgtteordninger fra Enova.

Den farste generasjonen av Easy Wall elementene har en lengde pa 1,066 m og en hgyde pa
0,533 m, det tilsvarer 0,57 m2,

Elementene skal selges i pris per stykk, men i denne oppgaven er det valgt & bruke omregning

til pris per m?. Kalkylen nedenfor viser hvilke komponenter Easy Wall bestr av og hva som

utgjer kostnaden per element og per m2,
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Kostnad per element Kostnad per m*
Isolasjon 73,44 128,84
Mellomplate i plast 122,04 214,10
Forbindelsespinne i plast 24,54 43,05
Limplate i plast 8,81 15,46
Laminat fasadeplate 4 mm 110,88 194,53
Lim 4,99 8,75
Skruer 27,53 48,30
Startlist 16,03 28,12
Utvendig hjernelist 1,38 2,42
Innvendig hjernelist 0,48 0,83
Dekklist, lakkert 2,04 3,58
Estimert produksjonskostnad 31,40 55,09
Kostpris 423,54 743,06
Paberegning av 12,7 % svinn 94,37
Merkost vindsperre 31,01
Tilvirkningskost 868,44

Tabell 4. Kostnadskalkyle for Glava Easy Wall (Glava, personlig kommunikasjon, 9. september, 2018).

Posten estimert produksjonskostnad fra tabell 3, er blant annet lgnnskostnader per produserte
m?. Andre lgnnskostnader vil vaere salgs- og administrasjonskostnader og de vil fremkomme

som en egen post i fremtidsregnskapet.

Fra tabell 3 fremkommer det at kostnadene for & produsere én m? koster 868 NOK. Som det
fremkommer av tabell 4, koster etterisolering ved bruk av tradisjonelle materialer 594 NOK per

m?2.

Kostnad per m?
Materialer 594,00
Arbeid 1206,00
Totalt 1800,00

Tabell 5. Kostnad per m2 for sluttbruker ved kjgp av tradisjonelle materialer (Glava, personlig kommunikasjon, 9. september,
2018).

Sluttbrukers kostnad for etterisolering og bytte av kledning etter tradisjonell metode, er 1800
NOK per m? inklusive arbeid. Hvis Easy Wall skal vaere konkurransedyktig pa pris og det tas

utgangspunkt i at arbeidskostnaden for a sette opp Easy Wall er konstant pa 603 NOK, kan
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salgsprisen til sluttbrukeren eksklusive arbeid ikke overstige 1197 NOK per m?. Easy Wall vil
da holde samme prisniva som den tradisjonelle metoden, noe som er vist i tabell 5. | hvilken
grad dette er en realistisk salgspris for Easy Wall, vil bli belyst i kapittel 5.1.

Tradisjonell metode 1800,00
Arbeid Easy Wall metode -603,00
Salgspris til sluttbrukere 1197,00

Tabell 6. Salgspris beregnet med utgangspunkt i tradisjonell metode, fratrukket arbeid for Easy Wall metode (Glava,
personlig kommunikasjon, 9. september, 2018).

Produksjonskapasiteten til Glava i dag er pa 1200 m? per uke. Glava regner med & produsere 46
uker i aret, noe som gir en arlig produksjonskapasitet pa 55 200 m?. Produksjonslokalet de
forste arene vil vaere pa 400 m?,

Ved oppstart vil produktet bli produsert helt manuelt. Glava har fatt tiloud om a kjgpe en
robotcelle som tar seg av fresing og hulltaking i isolasjonsplatene. Investeringskostnaden for
robotcellen er estimert til 10 MNOK. Med denne installasjonen vil produksjonskapasiteten gke
betraktelig. Glava vil da i utgangspunktet kunne produsere ubegrenset med elementer, avhengig
av hvor mye arbeidskraft som engasjeres og starrelsen pa produksjonslokalet. Glava har som

salgsmal & etterisolere 2000 boliger i ar 10 med Easy Wall.
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2.7 Tidligere lanserte produkter

Salgstallene for Glavas tidligere lanserte produkter, viser en liten vekst de farste arene etter
produktene er introdusert. Etter tre til fire ar ute i markedet gker produktenes vekst betraktelig.
| figur 14 vises veksten til Glavas fasadeplate og Glava Pluss Stender. Vi har ikke tilgang pa

tall for hvordan produktenes vekst har utviklet seg etter ar fem.

35000
30000
25000
20000

15000

Solgte enheter

10 000 -
-

Glava Fasadeplate

5000

- = = GlavaPluss Stender

1 2 3 4 5

Figur 14. Antall enheter solgt per dr i de fem farste Grene etter introduksjon i markedet (Glava, personlig kommunikasjon 22.
oktober, 2018).
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3 Teori

Dette kapittelet tar for seg teori som brukes til & analysere og til slutt verdsette Easy Wall.

3.1 Livssyklus

Professor Theodore Levitt ved Harvard Business School publiserte i november 1965 en versjon
av livssyklusmodellen i artikkelen Exploit the Product Life Cycle, i Harvard Business Review.
Modellen var basert pa produkter som historisk sett hadde hatt stgrst suksess, og viste hvordan
markedsutviklingen til disse produktene hadde utviklet seg gjennom de ulike fasene i

livssyklusen (Levitt, 1965). Modellen og de ulike fasene er illustrert i figur 15.

Vekst

Introduksjon Vekst Modenhet Tilbakegang Tid

Figur 15. Theodore Levitts livssyklusmodell for produkter med suksess (Levitt, 1965).

Etter at et produkt har veert gjennom forsknings- og utviklingsfasen ma foretaket vurdere om
produktet skal introduseres i markedet (Supphellen, Thorbjgrnsen, Troye, 2014). Product Life
Cycle eller livssyklus (kurve) pa norsk, har som hensikt a vise produktets markedsutvikling fra
det blir introdusert pa markedet til det blir tatt av markedet. Far det skjer, skal produktet

gjennom flere ulike faser.

Farste fase er introduksjonsfasen. | denne fasen har virksomheten liten eller ingen kunnskap
om hvordan produktet vil bli mottatt av kundene og det selges ofte mindre kvanta enn det som
skal til for at regnskapet skal ga i pluss. Produktet er ikke kjent for kundene og foretaket ma

benytte betydelige belgp pa markedsfgring og andre markedsaktiviteter (Levitt, 1965).
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Etter at produktet er introdusert i markedet gar produktet inn i vekstfasen. | vekstfasen gker salg
og markedsandeler (Levitt, 1965).

Den neste fasen er modningsfasen. Her er produktet godt kjent for konsumentene og
produsentene vil oppleve gjenkjep av produktet. Dette innebzrer at produsentene kan redusere
markedsaktivitetene som igjen vil gke lgnnsomheten. Produktet har en stabil og hay
markedsandel, men vil merke at veksten etterhvert stagnerer (Levitt, 1965).

Den siste fasen produktet for eller senere vil bevege seg inn i, er tilbakegangsfasen. Her blir
produktet blir gradvis erstattet av nyere og bedre produkter. Denne fasen kan forlenges ved at
produktet fornyes, eller ved at produktet finner nye bruksomrader (Levitt, 1965).

3.2 PESTEL-analyse

PESTEL-analysen tar for seg de eksterne forholdene som foretaket pavirkes av (Roos G., Von
Krogh, Roos J., Boldt-Christmas, 2014, s. 66). PESTEL er en forkortelse for de politiske,
gkonomiske, sosiale, teknologiske, miljgmessige og legale faktorene. Analysen ser pa hvordan
de ulike faktorene pavirker foretaket og markedet det opererer i og i hvilken grad forholdene

pavirker foretakets utvikling og marked fremover. Figur 16 illustrerer de eksterne forhold som

¢konom157

Milj@messei&

pavirker foretaket.

Foretaket

PR

Teknologiske

Figur 16. Faktorer som pavirker foretaket og markedet (University of Minnesota, 2017).
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De politiske faktorene er myndighetenes evne til & pavirke gkonomien ved bruk av politiske
virkemidler. Det kan veere endring av skatte- eller valutapolitikk eller det kan veere faktorer som

pavirkes av stabiliteten i myndighetenes styring.

De legale faktorene henger tett sammen med de politiske faktorene. De legale faktorene tar for
seg myndighetenes lovendringer eller intensjoner om a endre lovverket. Dette kan vere i form
av lover, regler, standarder og vedtak fra Storting og andre myndigheter. Det kan ogsa veere
forslag som antas & ha bred konsensus hos de folkevalgte. Det kan for eksempel dreie seg om

miljglovgivning og regulering av handelspolitikk.

Sosiale faktorer handler om den demografiske sammensetningen i befolkningen og deres
holdninger og handlinger. Det kan dreie seg om befolkningsvekst, endring av

bosettingsmanster, konsum, utdanningsniva og holdninger til samfunnsmessige sparsmal.

Miljemessige faktorer er hvordan produksjon og konsum pavirker miljget. De miljgmessige
faktorene henger sammen med politiske og legale faktorene. Det er myndighetene som setter
premissene for hvordan foretakene kan bedrive deres virksomhet. Myndighetene setter
utslippskvotene og setter krav og legger til rette for at foretakene skal drive mer miljgvennlig.

Teknologiske faktorer er faktorer som pavirker produktenes tekniske spesifikasjoner eller
hvordan de produseres. Endringer kan komme av innovasjon, krav fra myndigheter eller fra
holdningsendringer hos kundene. Teknologiske faktorer er derfor neert knyttet til politiske,

legale og sosiale faktorer.
@konomiske faktorer er makrogkonomiske faktorer som pavirker lgnnsomheten til foretaket.

Sykluser og trender i det gkonomiske landskapet, rentenivaet og inflasjon er faktorer som

pavirker hvordan foretakene kan drive forretningsvirksomhet og deres evne til drive lgnnsomt.

28



3.3 Porters fem konkurransekrefter

| 1979 utga Michael Porter en artikkel i Harvard Business Review om strategi som senere har
dannet grunnlag for en rekke analyser av det strategiske aspektet ved et foretak. Porters fem
konkurransekrefter tar for seg fem perspektiver som sammen skal gi et helhetlig inntrykk av
bransjen. De fem perspektivene som er vist i figur 17 er konkurrenter i bransjen, leverandgrenes
forhandlingsmakt, kundenes forhandlingsmakt, potensielle etablerere og substitutter (Porter,
1979).

Kjgpers
forhandlingsmakt

e —

Konkurrenter
i bransjen

Potensielle

nye etableringer|

R

Leverandgrens
forhnandlingsmakt

Figur 17. Markedskrefter som gjelder innenfor en gitt bransje (Porter, 1979).

3.3.1 Konkurrenter i bransjen

Konkurrenter i bransjen er det perspektivet som ser pa konkurransesituasjonen og
konkurranseintensiteten i bransjen. Det er flere situasjoner som bgr hensyntas nar
konkurrentene og konkurranseintensiteten i bransjen skal vurderes. En situasjon & hensynta er
om det er mange eller fa konkurrenter, og om det er likevekt dem imellom. Hvis det er et stort
antall konkurrenter, vil bransjen framsta som ustabil og dette kan fare til at flere aktarer vil
velge a ga egne veier. Hvis bransjen er dominert av fa aktgrer vil bransjen vare mer stabil (Roos
etal, 2014, s. 72).
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En annen situasjon som bgr hensyntas er bransjeveksten. Hvis det er en lav bransjevekst, vil
aktgrene ta markedsandeler fra hverandre for a vokse. Er bransjeveksten hgy kan foretaket
oppleve vekst uten & ta markedsandeler fra de andre akterene. Lav bransjevekst skaper
ustabilitet, mens hgy vekst er stabiliserende (Roos et al, 2014, s. 72). | en analyse som ser pa
konkurransen i bransjen, er det ogsa viktig a se pa den strategiske satsingen. Hvis det er aktarer
som har en omfattende strategisk satsning, vil det skjerpe konkurransen i hele bransjen (Roos
etal, 2014, s. 73).

3.3.2 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leveranderenes forhandlingsmakt er et perspektiv som tar for seg leverandgrenes
forhandlingsposisjon. Leverandgrene har sterk forhandlingsmakt nar leverandgrgruppen er
dominert av fa foretak og er mer konsentrert enn bransjen den selger til. Videre vil
leverandgrene ha en sterk forhandlingsmakt hvis leverandgrene slipper & konkurrere med
substitutter til bransjen og makten vil ogsa vare sterk hvis leverandgrens produkter er en viktig
produksjonsfaktor i kundens foretak. Til sist ma leverandgrgruppens produkter veere
differensierte eller bygget opp av byttekostnader for at leverandgrens forhandlingsmakt skal
veaere sterk. (Roos et al, 2014, s. 75).

3.3.3 Kjgperens forhandlingsmakt

Kjegperens forhandlingsmakt er det perspektivet som kartlegger hvilken forhandlingsposisjon
kjeperen har overfor den som tiloyr produktet. Kjgperne har sterk forhandlingsmakt nar
kjgpergruppen er konsentrert eller kjgper store volum og produktet utgjer en betydelig andel av
leverandgrens totale salg. Videre har kjgperne sterk forhandlingsmakt nar produktene er
standardiserte eller udifferensierte og kjeperen kan tenkes & integrere bakover (vertikal
integrasjon). Produktet ma ogsa ha liten betydning for kvaliteten for kjeperens varer eller
tjenester videre (Roos et al, 2014, s. 74).
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3.3.4 Potensielle etablerere

Potensielle etablerere er et perspektiv som ser pa hvordan det er a etablere seg i bransjen. Nye
aktgrer som etablerer seg i bransjen, tar med seg ny kapasitet og et mal om a ta markedsandeler.
Dette farer til et prispress og et press til & investere for a gke konkurransedyktigheten. Nar det
er stor fare for nyetableringer i bransjen ma de etablerte enten holde prisene nede eller investere
i ny teknologi (Roos et al, 2014, s. 70). | bransjer der etableringshindringene er lave ma aktgrene
hele tiden jobbe for & differensiere seg fra de andre aktarene. For & male om det er hgye eller
lave etableringshindringer ses det pa syv sentrale kilder som kan fare til slike hindringer (Roos
et al, 2014, s. 70). Disse kildene er stordriftsfordeler, produktdifferensiering, kapitalbehov,
byttekostnader, adgang til distribusjonskanaler, kostnadsulemper som er uavhengig av

starrelsesfaktorer og myndighetens politikk.

Stordriftsfordeler

Det ma kartlegges om det er aktgrer som har stordriftsfordeler i bransjen. Stordriftsfordeler
innebarer at produktets enhetskostnad synker hvis produksjonsvolumet gker. Hvis de
eksisterende aktarene har stordriftsfordeler, ma de nye aktarene enten starte ut i stor skala eller

innfinne seg med at de har hgyere kostnader (Roos et al, 2014, s. 70).

Produktdifferensiering

Produktdifferensiering innebzrer at foretaket prgver a utvikle et produkt som skiller seg fra
andre produkter pa markedet. Differensieringen innebzrer a tilegne produktet egenskaper som
far kunder til & betale mer for produktet. Slike egenskaper kan vare kvalitet, funksjonalitet,
service og merkenavn med mer. Nar produktet er differensiert vil det ikke konkurrere pa pris
(Madsen & Stenheim, 2015, s. 53).

Kapitalbehov

| noen bransjer kreves det store investeringer, mens i andre bransjer kreves det veldig sma eller
ingen investeringer. Hvis kapitalbehovet er stort, gker etableringshindret. | bransjer der det er
knyttet stor usikkerhet til om investeringen vil gi forventet avkastning, er dette et stort hinder
(Roos et al, 2014, s. 71).
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Byttekostnader

Nar det er store byttekostnader knyttet opp til det & bytte leverander, vil det vaere vanskeligere
for nye aktgrer a etablere seg. Det er fordi nye aktgrer ma dekke forbrukerens byttekostnad
(Roos et al, 2014, s. 71).

Distribusjonskanaler

Ofte har grossister eller forhandlere avtaler som forplikter dem til & gjere innkjop fra de
etablerte aktgrene de har avtale med. Dette kan gjgre det vanskelig for nyetablerte a fa innpass
i de store distribusjonskanalene (Roos et al, 2014, s. 71).

Kostnadsulemper

Den nest siste kilden til etableringshindre er kostnadsulemper som er uavhengige av
starrelsesfaktoren. De etablerte i bransjen kan ha opparbeidet seg fordeler og avtaler som det
ikke er mulig for nyetablerte & oppna, uavhengig av deres starrelse. Det kan for eksempel vere
patent pa en unik teknologi eller eksklusiv tilgang pa en ravare. En annen kostnadsfordel som
de etablerte har, er erfaring. Erfaring kan pa samme mate som stordriftsfordeler fgre til reduserte
kostnader (Roos et al, 2014, s. 72).

Myndighetenes politikk

Den siste kilden til etableringshindre er myndighetenes politikk. Myndighetens politikk kan
veere et etableringshinder hvis politikken farer til restriksjoner eller krav til bransjen. Det er for

eksempel ikke lov til & starte opp et taxiselskap uten rett lgyve.

3.3.5 Substitutter

Et substitutt til et produkt er et annet produkt som utfgrer den samme generiske funksjonen
(Porter, 1985, s. 165). Nar substitutter introduseres i markedet vil det kunne redusere bransjens

potensielle lannsomhet ved at det tilbys billigere Igsninger (Roos et al, 2014, s. 74).

32



3.4 VRIO-analyse

VRIO-analysen er en analyse som vurderer hvilke ressurser et foretak har og om disse
ressursene tilfgrer foretaket konkurransefortrinn. VRIO-analysen bestar av fire punkter. Det
farste punktet ser pa om ressursen er verdifull (V, valuable), Hvis ressursen er verdifull, blir
neste punkt & se om ressursen er sjelden (R, rare). Hvis ressurs ogsa er sjelden sa ses det pa om
ressursen er lett & imitere (1, imitable). Om ressursen oppfyller punktene ovenfor ma det utredes
om foretaket er godt nok organisert (O, organized) til & utnytte ressursen. Hvis ressursen og
foretaket oppfyller alle punktene sa vil ressursen kunne fegre til et varig
konkurransefortrinn. Figur 18 viser tankegangen i VRIO-analysen og de ulike fasene for

vurdering av ressursen.

verdifull? % [Konkurranse ulemper ]

> sjelden? N%[ Konkurranseparitet ]
Nei Midlertidige
»| Kostbar 3 imitere? —) [ konkurransefordeler

Midlertidige

- Nei
)
Godt nok organisert? ) [ konkurransefordeler ]

Vedvarene

konkurransefortrinn

Figur 18. VRIO-analyse prosessen (Rothaermel, 2013, s. 91).

Det farste punktet i analysen ser pa om ressursen er verdifull for foretaket. Foretakets ressurser
er verdifulle hvis foretakets omsetning gker eller hvis kostnadene blir redusert (Barney, 1997).
Nar et foretak har ressurser som ikke utnytter muligheter eller som ikke ngytraliserer mulige

trusler, sa vil ikke ressursene fare til gkt omsetning etter reduserte kostnader.
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Det neste punktet i analysen ser pa om ressursen er sjelden. En ressurs som kun er verdifull,
farer ikke til et konkurransefortrinn for foretaket. En ressurs som derimot er verdifull og sjelden,

kan fare til et midlertidig konkurransefortrinn (Barney, 1997).

Det nest siste punktet i analysen tar for seg om ressursen er ikke-imiterbar eller svert kostbar &
imitere. Sjeldne og verdifulle ressurser kan vare en kilde til midlertidig konkurransefortrinn
hvis det innebzrer at konkurrentene far en merkostnad ved 4 tilegne seg ressursen (Barney,
1997). Hvis ressursen er verdifull, sjelden og ikke imiterbar, sa er den en kilde til et midlertidig
konkurransefortrinn. Andre foretak kan respondere pa to mater nar en konkurrent har et
konkurransefortrinn; de kan enten ignorere at konkurrenten har et konkurransefortrinn og

fortsette som far, eller prave & imitere ressursen (Barney, 1997).

Det siste punktet i VRIO-analysen tar for seg om foretaket er godt nok organisert til & utnytte
ressursen. Hvis foretaket har grunnlag for konkurransefortrinn, sa ma foretaket finne ut om det
er godt nok organisert for til & kunne utnytte ressursen. Hvis ressursen er verdifull, sjelden,
ikke-imiterbar og foretaket klarer & utnytte ressursen, sa er ressursen en kilde til varig

konkurransefortrinn (Barney, 1997).

3.5 SWOT-analyse

SWOT-analysen er et verktgy som gir en oversikt over styrker (S) og svakheter (W) internt i
foretaket og muligheter (O) og trusler (T) for foretaket i det markedet foretaket opererer
innenfor. SWOT-analyse benyttes nar et foretak vil kartlegge foretakets sterke og svake sider.

Analysen ser pa faktorer som har pavirkninger pa foretakets maloppnaelse.

Faktorer som kartlegges i analysen kan veere bade positive og negative for foretaket til samme
tid. Et eksempel pa dette kan vere at et foretak produserer et avansert produkt. Fordelen er at
andre foretak har vanskelig for & imitere produktet, mens ulempen kan vere at produktet krever
omfattende og kostbar kompetanse. Interne faktorer kan vaere finansielle, fysiske, menneskelige
0og organisatoriske faktorer. Eksterne faktorer kan veere markedsmessige, gkonomiske,

politiske, miljgmessige, teknologiske, konkurransemessige og sosiale faktorer.
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Nar styrker og svakheter internt og muligheter og trusler eksternt er kartlagt ma foretaket finne
en lgsning for hvordan de skal utnytte sine interne styrker pa best mulig mate. Styrkene blir
brukt til & bekjempe eksterne trusler og utnytte eksterne muligheter. Ressurser som vurderes
som styrker for foretaket benyttes pa omrader som gker profitt eller markedsandeler.
Ressursene kan ogsa brukes til a begrense eller snu trusler til potensielle muligheter. For

eksempel kan finansiell styrke brukes til a styrke svakheter som kompetanse blant ansatte.

3.6 Verdivurdering

Nar markedet og forholdene som Easy Wall pavirkes av og opererer innenfor er analysert, settes
det opp et regnskap prosjektets estimerte kostnader og inntekter. Vurderinger fra den analytiske
fasen gir ikke konkrete verdier, men indikasjoner pa trender og utsikter. Tallmateriale som blir
brukt til verdivurdering, blir hentet fra historiske data, offentlige data eller egne estimater. |

tillegg tas det noen forutsetninger.

3.6.1 Forklaring av ngkkeltall

Finansieringen gir et bilde pd hvor godt rustet foretaket er for & oppna sine strategiske
malsettinger. Analysen av finansene kan inndeles i en ratio analyse og en kontantstrgmanalyse
(Palepu et al, 2017, s. 194). Ratio analysen viser forholdet mellom ulike tall i regnskapet. | dette
avsnittet forklares ngkkeltall fra ratio analysen.

Avkastningen pa salget sier hvor mye av inntektene som foretaket sitter igjen med etter alle
kostnader og utgifter er betalt. Med utgifter menes anskaffelser av varige driftsmidler.
Resultatet av driften er derfor et mal pa hvor store kostnadene har veert i forhold til inntektene.

. Driftsresultat
Resultat av drift = ————
Salgsinntekter

Formel 1. Avkastningen pa salget (Palepu et al, 2017, s. 200).
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Egenkapitalavkastningen er et mal pa hvor godt foretaket investerer den innskutte egen-

kapitalen. Formelen for egenkapitalavkastningen er:

Resultat etter skatt
Egenkapital

Avkastning pa egenkapital =

Formel 2. Avkastningen pG egenkapitalen (Palepu et al, 2017, s. 198).

Totalkapitalrentabilitet er et mal pa hvor mye foretakets eiendeler har generert av overskudd,

det vil si et mal pa foretakets lgnnsomhet. Formelen er som falger:

Resultat fgr skatt +Rentekostnader
Gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Formel 3. Totalkapitalrentabilitet (Hoff, Bragelien, Hoving, Strem, Vea, 2016, s. 399).

| denne oppgaven forutsettes det at alt kjgp og salg skjer pa kreditt. Det inneberer at alle
salgsinntekter og varekostnader er henholdsvis kundefordringer og leverandgrgjeld i et visst
antall dager for pengene fares inn og ut av banken.

Kundefordringenes gjennomsnittlige kredittid pavirker kontantstrammen negativt for hver dag
fordi pengene ikke kommer inn pa bank. Tilsvarende pavirker leverandgrenes gjennomsnittlige
kredittid kontantstremmen positivt for hver dag foretaket ikke betaler sine forpliktelser.

Kundefordringenes gjennomsnittlige kredittid fremkommer med formelen:

Gjennomsnittlige kundefordringer

Kundefordringenes gjennomsnittlige kredittid= - 365 dager

Salgsinntekter

Formel 4. Gjennomsnittlig kredittid kundefordringer (Banken & Aarland, 2014, s. 121).

Leverandgrenes gjennomsnittlige kredittid fremkommer med formelen:

Gjennomsnittlig leverandgrgjeld

Leverandgrenes gijennomsnittlige kredittid = - 365 dager

Varekostnad

Formel 5. Gjennomsnittlig kredittid leverandgrer (Banken & Aarland, 2014, s. 92).
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Gjennomsnittlig liggetid forteller hvor lenge varene har veert i foretaket, fra ravaren kommer
inn i bedriften, til varen kjgpes av kunden. Formelen for lagertid varer er:

Gjennomsnittlig varelagerbeholdning 365
Varekostnad

Gjennomsnittlig liggetid =

Formel 6. Beregning av gjennomsnittlig liggetid for varer (Banken & Aarland, 2014, s. 126).

Nar gjennomsnittlig liggetid for foretaket er funnet, fremkommer varebeholdningen for
prosjektet ved & multiplisere prosjektets varekostnad med gjennomsnittlig liggetid, dividert pa

365 dager. Formelen fremkommer ved a snu pa formel 6:

Gjennomsnittlig liggetid
365

Varelagerbeholdning = - Varekostnad

Formel 7. Beregning av st@rrelsen pG varebeholdningen (Banken & Aarland, 2014, s. 126).

Soliditeten til foretaket, er foretakets “evne til sta imot en midlertidig, fremtidig negativ
resultatutvikling” (Seettem, 2014, s. 214). Egenkapitalandelen er den delen av foretakets kapital
som tilhgrer eierne. Egenkapitalandelen sier noe om hvor rustet foretaket er til a tale darlige

tider. Aksjeloven 83-4 sier at foretaket, til enhver tid, skal ha forsvarlig egenkapital og

likviditet. Formelen er:

Egenkapital

Egenkapitalandel = Egenkapital + Gjeld

Formel 8. Egenkapitalandel (Seettem, 2014, 5.214).

Gjeldsgraden er et mal pa hvor mye som er gjeldsfinansiert i forhold til hvor mye som er

finansiert med egenkapital. Formelen er:

Gjeld

Gj eldsgrad - Egenkapital

Formel 9. Gjeldsgrad (Saettem, 2014, 5.204).
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Likviditetsgraden bruker tall fra balansen til & beskrive hvor raskt foretaket kan betale sine
forpliktelser ved a omsette sine raskest omsettbare eiendeler. | farste omgang gjelder det
foretakets omlgpsmidler. |1 denne oppgaven benyttes likviditetsgrad 1, som fremkommer ved

formelen:

Varelager +Fordringer+Investeringer +Kontantbeholdning

Likviditetsgrad 1 = Kortsiktig gjeld

Formel 10. Likviditetsgrad 1 (Seettem, 2014, 5.217).

3.6.2 Netto kontantstrgm

Easy Walls kontantstram beregnes ved a bruke data fra fremtidsregnskapet. | denne oppgaven
benyttes den indirekte kontantstremoppstillingen. Denne metoden tar utgangspunkt i resultat
far skatt. Inntektsfaringer og kostnadsferinger som ikke blir betalt i perioden tilbakefares til
resultatet fordi feringene ikke har pavirkning pa likviditeten. Avskrivninger, gkning av
leverandgrgjeld og andre kortsiktige poster pavirker netto kontantstrem fra de operasjonelle
aktivitetene positivt, mens gkning i kundefordringer og varelager pavirker kontantstrgammen
negativt (Hoff, Voldsund & Kolstad, 2010, s.296).

3.6.3 Fremtidsregnskap

Fremtidsregnskapet er en prediksjon av det fremtidige regnskapet (Benninga S, Sarig, Benninga
S.Z 1997, s. 109). Fremtidsregnskapet benytter historiske regnskapsdata, annen innhentet
informasjon og antagelser om fremtiden for & estimere den fremtidige kontantstrammen.
Fremtidsregnskapet blir benyttet til & beregne lgnnsomheten og verdien til et foretak eller
prosjekt. Fremtidsregnskapet er derfor et godt verktay for a planlegge fremtidige investeringer.
En svakhet med fremtidsregnskapet er at det ikke er mer pélitelig enn parameterene som
benyttes (Benninga S, Sarig, Benninga S.Z 1997, s. 110).

Det folger av Regnskapsloven § 4-3 Kongruensprinsippet, at alle endringer av

egenkapitalen fgres over resultatregnskapet.
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3.6.4 Avkastningskrav

Weighted Average Cost of Capital (WACC) er et mal pa alternativ avkastningen i markedet
ved samme risiko og blir brukt som mal pa hvor stor avkastning som kreves av et foretak eller
prosjekt. Avkastningskravet er vektet av et egenkapitalkrav og et gjeldskrav multiplisert med
én minus skattesatsen. Selve vektingen styres av gjeldsgraden. WACC fremkommer ved

falgende formel:

E D
r =— 1. +— -1q(1 =T
wace = g.p  Te T E2p a( )

Formel 11. WACC (Berk & DeMarzo, 2017, s. 461).

Nar et prosjekt skal verdsettes ma fremtidige kontantstremmer over prosjektets levetid
estimeres. WACC benyttes til & diskontere den frie kontantstrammen. Diskontert fri
kontantstrgm minus investering gir netto naverdi.

Skattesatsen som benyttes oppgis fra skattemyndighetene og forventes & holde seg uendret.

Markedets avkastningskrav beregnes ut fra data tilgjengelig fra Oslo Bgrs hovedindeks
OSEBX. Daglig sluttkursdata for de siste 10 ar blir fgrst omgjort til manedlige data.
Gjennomsnittet av den manedlige avkastningen gir det forventede avkastningskravet til
markedet (rm).

For & finne den risikofrie renten, benyttes data fra Norges Bank. 10 ar med daglige sluttkursdata
for 10-ars statsobligasjoner omgjgres til manedlige data. 10-ars statsobligasjoner er den mest
benyttede fremgangsmaten for risikofri rente (PwC, 2014, ss. 4-5).

Det er vanlig at logaritmiske avkastninger er normalfordelte for finansielle aktiva (Liby Clausen
S.A, 2002, s. 14). Av den grunn benyttes gjennomsnittet fra den manedlige logaritmiske

avkastningen som den risikofrie renten (rf).

Vanligvis blir gjeldsbeta (Bd) brukt til & finne gjeldskravet (rd) til foretaket. For mange foretak
oppgis ikke gjeldsbeta av ratingbyraene. En alternativ mate a finne gjeldskravet pa, er derfor &
benytte ratingbyraets kredittrating for foretaket og legge til risikoen for konkurs/mislighold
(Damodaran, 2002, s. 43). Finanslitteraturen har tabeller som anslar sannsynligheten for

konkurs etter foretakets kredittrating. Formelen for gjeldskravet blir da:

rq = r¢+ Konkursrisiko

Formel 12. Gjeldskravet (Damodaran, 2002, s. 43)
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Nar gjeldskravet er utregnet, fremkommer gjeldsbeta ved a lgse kapitalverdimodellen for

gjeldsbeta.

Td—rf
Ba =

T — T

Formel 13. Gjeldsbeta (Berk & DeMarzo, 2017, s. 450).

Egenkapitalkravet (re) fremkommer ved a benytte kapitalverdimodellen:

T, =15+ ﬁe(rm - rf)
Formel 14. Egenkapitalkravet (Berk & DeMarzo, 2017, s. 440).
Hvis det ikke eksisterer noen egenkapitalbeta for foretaket, er det mulig a ferst benytte en
industribeta (Bu). Industribeta er offentlig informasjon og tar utgangspunkt i at foretakene kun
er egenkapitalfinansiert, og listes etter bransje.

Nar industribeta og gjeldsbeta er kjent, fremkommer egenkapitalbeta (Be) med folgende formel:

D
Be = Bu +E(Bu - Bd)

Formel 15. Egenkapitalbeta (Berk & DeMarzo, 2017, s. 535).

Hvis det er samme gjeldsgrad pa fremtidig prosjekt som for foretaket for gvrig, beregnes

foretakets avkastningskrav ved a benytte formelen for WACC.

3.6.5 Lgnnsomhet og verdi

Nar fri kontantstram fra operasjonelle aktiviteter og avkastningskravet er estimert, kan
lgnnsomheten og verdien pa prosjektet beregnes. Lannsomheten blir beregnet ved a diskontere

den frie kontantstremmen med avkastningskravet og fremkommer ved formelen:

n
Fri kontantstrgm
W=,

& (1+Trwace)'

Formel 16. Lgnnsomheten (Berk & DeMarzo, 2017, ss. 674-677).
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Netto naverdien av prosjektet fremkommer farst nar det tas hensyn til investeringer som har

palgpt i lgpet av prosjektets levetid. Formelen for netto naverdi er:

Netto naverdi = —investering + Vj

Formel 17. Netto ndverdi (Berk & DeMarzo, 2017, ss. 674-677).

Hvis netto naverdi er positiv, gir prosjektet eller foretaket en avkastning som er hgyere enn den
alternative avkastningen i markedet med samme risiko. Hvis netto naverdi er negativ, gir

prosjektet eller foretaket en lavere avkastning enn den alternative avkastningen i markedet.

3.7 Sensitivitet-analyse

En sensitivitetsanalyse starter med en utgangsverdi som skal analyseres. | en verdivurdering er
utgangsverdien den verdien som fremkommer ved hjelp av en rekke parametere som pa forhand
har blitt beregnet eller fremskaffet (Palepu K.G, Healy P.M, Peek E., 2017 ss. 276-278).
Sensitivitetsanalysen viser hvor mye en endring i én eller flere parametere pavirker den tidligere
estimerte utgangsverdien. For eksempel forteller analysen hvor mye prosjektets verdi pavirkes
av en endring i WACC pa én prosent.

Slike analyser er viktige i prosjekter med stor usikkerhet, der potensielt sma feilmarginer kan

fare til store utslag pa lennsomheten og netto naverdien.
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4 Strategisk analyse

Den strategiske analysen som formal a beskrive markedet og Easy Wall. Analysen skal ogsa si
noe om markedets og Easy Walls vekst. Til det benyttes analysemodellene Porters fem
konkurransekrefter, PESTEL-analyse og VRIO-analyse. Svarene fra disse analysene blir sa
benyttet i en SWOT-analyse for & identifisere foretakets styrker, svakheter, muligheter og
trusler. 1 SWOT-analysen presenteres forslag til hvordan styrker kan benyttes til & utnytte

muligheter, hindre trusler og redusere svakheter.

En vesentlig faktor i den strategiske analysen er at Easy Wall blir sett pd som et
isolasjonsprodukt, med en fasadeplate som en tilleggsfunksjonalitet. Det innebzrer at
produsentene av tradisjonelle isolasjonsprodukter til yttervegger blir sett pa som de reelle
konkurrentene.

Et produkt kan defineres som “alt som kan tilbys til markedet, og som dekker (legale) behov og
tillegges verdi, slik at det oppstar et akseptabelt forhold mellom innsats (ofte penger) og
resultater (hva produktet gjer)” (Framnes, Pettersen, Thjemee, 2011, s. 334). Det innebarer at
et produkt er det kundene definerer produktet som. Easy Wall er et produkt som kan brukes til

isolering og er derfor et isolasjonsprodukt.

4.1 PESTEL-analysen

PESTEL-analysen tar for seg seks ulike eksterne faktorer som pavirker markedet og prosjektet.
De faktorene er de politiske, legale, skonomiske, sosiale, miljgmessige og teknologiske

faktorene. Dette er faktorer Easy Wall ikke rader over.

4.1.1 Politiske faktorer

Det er nzrliggende a anta at miljgvern vil fa en stadig starre oppmerksombhet i forhandlingene
pa Stortinget og at dette etterhvert vil fare til et strengere regelverk knyttet
til energieffektivisering. @kte energieffektiviseringskrav vil gjere Easy Wall til et mer
etterspurt produkt. Enova er et statlig foretak som tildeler stgtteordninger til private
husholdninger som energieffektiviserer boliger (Enova-1, 2018). Easy Wall oppfyller dagens
krav til stgtteordning fra Enova.
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Det politiske bildet ser positivt ut fremover sett fra Easy Walls stasted, og det er en faktor som
kan gke Easy Walls salgstall. Statteordninger kan ogsa bli brukt som en del av Easy Walls
markedsfering.

4.1.2 Legale faktorer

Plan- og bygningslovens tekniske forskrift TEK10 er et rammeverk for reising av nybygg og
renovering av eksisterende bygg. Forskriften er et minimumskrav og setter blant annet krav til
ytterveggenes isoleringseffektivitet. TEK10 gjelder frem til 31. desember 2018, etter det overtar
TEK17 forskriften. Denne forskriften inneholder ytterligere innstramminger for isolering av
boliger. Boliger bygget fra 1956 og frem til artusenskiftet er Easy Walls malgruppe. Boliger fra
denne perioden ma etterhvert pusses opp. Nye og strengere krav er derfor gode nyheter for Easy
Wall.

4.1.3 @konomiske faktorer

Stremprisene har de siste arene veert relativt stabile. | takt med stigende boligpriser benytter
den norske husholdningen stadig mer av inntektene til kjgp av bolig. Statistikk (Buggeland,
2012) viser at boligprisveksten overgar lgnnsveksten. Det fremkommer ogsa fra figur 19 at
kostnadene for & bygge bolig har gkt i mindre grad enn lgnnsveksten. Det betyr at

husholdningene far et gradvis starre insentiv til a renovere eller oppgradere boligen.

400 %

Boligpriser
— — L@nnsvekst

350 %
T eenenes Byggekostnader
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Figur 19. Boligprisvekst og Ignnsvekst i perioden 1991 - 2011 (Buggeland, 2012).
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Samtidig bygger nordmenn stadig sterre boliger. Nar husholdningene bruker mer pa kjgp av
bolig vil det ogsa bli viktigere a redusere kostnadene pa andre omrader.

Al'lig giennomsnittlig prosentsats

U
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Boligléniperioden 1987 - 2017

Figur 20. Renteutvikling for norske boligldn i perioden 1987 - 2017 (Pedersen, 2018).

Renten er som vist i figur 20 historisk lav og eksperter pa omradet mener renten far eller senere
ma opp over dagens niva. Undersgkelser fra bankene viser at veldig mange vil slite gkonomisk
hvis boliglansrenten stiger med én prosent (Forbrukerradet, 2018).

Etterisolering av boliger er et energibesparende tiltak som vil bidra til & redusere
husholdningenes stremkostnader. Enova tilbyr stgtteordninger til de som energieffektiviserer

boligen.

4.1.4 Sosiale faktorer

Det stagrste potensialet for Easy Wall er boliger fra midten av 1950-tallet og frem til
artusenskiftet. Deler av denne perioden har vart preget av mangel pa boliger i og rundt byene.
Det har derfor i deler av denne perioden vaert mer viktig a bygge boliger raskt enn det har vart
a sikre en god arkitektonisk utforming (Informasjonskontoret for farge og interigr, 2010).

Det har ikke latt seg gjere a frembringe noen statistikk som identifiserer kundegruppene som
kjgper bolig fra denne perioden. Det kan veaere at nyetablerte par i stgrre grad kjgper bolig fra
denne perioden hvis disse boligene er billigere enn de nyere boligene.

Glava vil gjennom Easy Wall kunne tilby en lgsning der boligen far en ny og attraktiv fasade

samtidig som boligen blir mer energieffektiv.
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Figur 21. Befolkningsveksten i Norge i perioden 1980 - 2017 (SSB-1, 2018)

| 2012 hadde Norge 4,98 millioner innbyggere og i 2018 var innbyggertallet pa 5,31 millioner
(SSB-1, 2018). | samme periode har de med hgyskole og universitetsutdannelse gkt fra 29,2
prosent til 34,7 prosent (SSB-2, 2018).

| Verdiundersgkelsen (SSB-5, 2008) sies det at utdanningsnivaet og kjgnn er de demografiske
faktorene som sier mest om befolkningens holdninger til miljget. Kvinner og hgyt utdannede er
de som vektlegger hensynet til miljget tyngst. Dette gir forventninger om mer fokus pa

energieffektivisering fremover og muligheter for gkt salg av Easy Wall.

4.1.5 Miljgmessige faktorer

Miljget har fatt en starre oppmerksomhet na enn tidligere. Etterhvert som nordmenn har blitt
mer oppmerksom pa at eget forbruk er med pa a gdelegge miljget har ogsa miljgbevisstheten
blitt sterkere. Hvor viktig miljget er for vare avgjerelser er det kanskije ikke et entydig svar pa,
det kan veere situasjonsbetinget. Elbilforeningen gjorde i 2014 en undersgkelse (elbil.no, 2016)
pa hva som var viktig for nordmenn nar de skulle velge elbil. 48 prosent svarte at gkonomien
var det viktigste, og for 27 prosent var miljget viktigst. Dette er riktignok ikke fra
byggebransjen, men det kan likevel veare narliggende & anta at tankegangen er noenlunde den

samme nar kunden skal etterisolere boligen.

Glava isolasjon lages av rundt 70 prosent glass (Glava, 2016). Om lag 55 prosent av glasset er

resirkulert glass. Dette glasset kommer hovedsakelig fra glassflasker til gl, vin og andre

45



drikkevarer. Trenden i Norge er at det handles mindre drikke fra glass, og 31. august 2018
forsvinner panten pa glassflasker (Laugeland & Oppedal, 2017).

Vinmonopolet har bestemt at vinflasker til under 150 NOK, i lgpet av 2018 skal tappes og
selges pa plastflasker. Argumentet er at glassproduksjon av vinflasker er Vinmonopolets starste
bidragsyter til CO2-utslipp (Nodland, 2018).

Det kan virke som det er de gkonomiske faktorene som i starst grad pavirker nordmenns
miljgvalg. De miljgmessige faktorene vil derfor til en viss grad felge de gkonomiske

insentivene som til enhver tid er gitt. Det er positivt for Easy Wall.

4.1.6 Teknologiske faktorer

Det vurderes ikke som sannsynlig at ny teknologi vil komme og revolusjonere markedet de
farste arene av produktets levetid, men det vil vare unaturlig om det ikke skulle komme ny
teknologi i lgpet av produktets levetid som vil pavirke Easy Walls salgsutvikling. Det sgkes
stadig etter bedre og mer effektive lgsninger, sa pa lang sikt antas det at det vil komme bedre

lgsninger pa markedet.

4.1.7 Oppsummering PESTEL-analysen

Teknologiske - Ny teknologi vil sannsynligvis komme i Igpet av levetiden til Easy Wall
Miljgmessige - Reduksjon av glassemballasje(ravare i Glava) til drikkevarer

+ Resirkulering reduserer rastoff forbruk
Legale + Stetteordninger ved energioppgradering
Sosiale + @kende utdanningsniva tilsvarer gkende interesse for miljget
Politiske + Forslag om halvering av energiforbruk i boliger innen 2030
@konomiske + Dyrere boliger kan gke gnske om & energioppgradere eldre boliger

Tabell 7. Oppsummering av PESTEL-analysen.

Tabell 6 viser en oppsummering av PESTEL-analysen, der faktorene som positivt pavirker
prosjektet er merket med (+), og faktorer med negativ pavirkning er merket med (-). De legale,
sosiale, politiske og gkonomiske faktorene i er alle eksterne faktorer som fremstar som positive
for prosjektet. De miljgmessige faktorene pavirker Easy Wall bade positivt og negativt, mens

de teknologiske faktorene pavirker prosjektet negativt.
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4.2 Strategisk posisjonering

Glavas produksjon er masseproduksjon av isoleringsmaterialer. Glassull er et produkt der
produksjonen foregar pa samleband og er for det meste helautomatisk. Typisk for et foretak
som produserer store mengder av et lite komplisert produkt er at det er hgyt fokus pa
enhetskostnader. Glava er den starste produsenten av isolasjon pa det norske markedet og vil
sdledes ha stordriftsfordeler i form av lave enhetskostnader og et godt utbygd

distribusjonsnettverk. Glava og Rockwool prises ganske likt mens Knauf er lavere priset.

Konkurransefortrinn
Marked
Lave kostnader Unike produkter
Bredt marked Kostnadslederstrategi Differensieringsstrategi
. Fokuseringsstrategi med Fokuseringsstrategi med
Nisjemarked kostnadsfordel differensieringssfordel

Figur 22. Porters generiske strategier (Hoff, Bragelien, Hoving, Strem, Vea, 2016, s. 27).

I folge Michael Porter er det viktig for foretaket & velge en ren strategi for ikke & bli “fanget i
midten” (Hoff et al, 2016, s. 28). Ved a bli “fanget i midten” er det en risiko for at foretaket
ikke nar ut til de tiltenkte kundene, og strategien mislykkes. Porters generiske strategier har fatt
kritikk for a ikke veere realistiske nok, siden det er flere tilfeller der foretak har flere ulike

strategier for sine produkter.

Easy Wall er tidligere definert som et produkt som konkurrerer i det samme marked som
tradisjonell isolasjon, men skiller seg likevel ut i forhold til den tradisjonelle isolasjonen ved
sin design, isoleringsegenskaper og spesielt ved at det er tidsbesparende & montere i forhold til
tradisjonell metode. Selv om Easy Wall differensierer seg ma det likevel na ut til et bredt
publikum, hvis det skal settes i produksjon og etterhvert bli en suksess. Det er narliggende a
tro at Glava vil velge en differensieringsstrategi for Easy Wall. Produktet er unikt og tilfarer
markedet noe som andre produkter ikke har. Fra figur 22 fremkommer det at Easy Wall kan

velge en differensiert posisjoneringsstrategi, slik at produktet nar ut til et bredt publikum.
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Easy Wall differensierer seg med sine produktfordeler fordi produktet tilbyr noe mer enn bare
isolasjon, og at det er raskere a sette opp enn eksisterende lgsninger. Easy Wall differensierer
seg ogsa fordi produktet har isolasjon og fasade i ett og fordi det oppfyller Enovas krav for

pengestotte til energioppgradering.

4.3 Porters fem konkurransekrefter

Analysen tar i utgangspunktet for seg bransjen for etterisolering, men for & kunne gi et riktig
inntrykk av prosjektet Easy Wall, har analysen ogsa tatt hensyn til at prosjektet differensierer
seg fra resten av bransjen pa noen punkter.

Michael Porters Five Forces, eller fem konkurransekrefter, tar sikte pa a kartlegge styrker og

svakheter til aktagrer og potensielle aktarer i et gitt marked.

4.3.1 Konkurrenter i bransjen

For a kunne si noe om konkurrentene i bransjen og hvor sterk konkurransen er, er analysen av
konkurrentene i bransjen delt inn i tre ulike deler. Den farste delen tar for seg om det er et stort
antall konkurrenter og om det er likevekt dem imellom. Den andre delen tar for seg bransjens
vekst og den siste delen tar for seg den strategiske satsingen i bransjen. Sammen vil disse delene
gi et godt bilde pa hvordan konkurransesituasjonen og konkurranseintensiteten er innad i

bransjen.

Konkurranseintensitet

Isolasjonsbransjen preges av at det er relativt fa, men til gjengjeld store aktarer. Siden Easy
Wall differensierer seg fra resten av produktene i isolasjonsbransjen, farer det til at produktet
tilegner seg nye konkurrenter fra fasademarkedet.

Et raskt sgk pa Google.no viser at fasademarkedet bestdr av mange flere aktgrer enn
isolasjonsmarkedet. For Glava og Easy Wall vil dette bety at de gar inn i et marked som er mer
ustabilt enn det de tidligere har vert vant med. Ved en lansering i isolasjonsmarkedet er det

ogsa en reell risiko for at Easy Wall vil ta markedsandeler fra Glavas tradisjonelle isolasjon.
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Bransjevekst

| 2015 hadde Glava, Rockwool og Knauf en samlet omsetning pa 2,07 milliarder NOK. | 2017
var samlet omsetning pa 2,23 milliarder NOK. Det er en vekst pa 7,6 prosent pa to ar (Proff,
2018). ROT-veksten for samme periode var pa 3,8 prosent og forventet ROT-vekst for 2018 er
1,9 prosent (BNL, 2018). ROT-veksten er basert pa omsetningen og er justert for inflasjon.
Veksten i konsumprisindeksen i samme periode har vert pa 5,5 prosent (SSB-3, 2018).

Veksttallene viser at bransjen har hatt en lav men stabil vekst. Den lave veksten gjer at de ulike
aktgrene ma ta markedsandeler fra hverandre for & vokse. Dette skaper gkt konkurranse innad

I bransjen.

Stor strategisk satsing

40 prosent av totalt energibruk og 40 prosent av alt klimautslipp i Norge kommer fra bygninger
(Ung energi, 2018). | den forbindelse ba Stortinget i 2017 regjeringen om & fremlegge en plan
for hvordan energiforbruk fra boliger skal reduseres fra 91 til 87 TWh innen 2030.

Utslipp av miljgskadelige stoffer reduseres ved a bygge mer energieffektive boliger.
Etterisolering er et energieffektivt tiltak og siden dette na er i fokus, er det naturlig at det ogsa
blir en stgrre satsning pa dette omradet. Glava jobber med sitt prosjekt Easy Wall, men det er
ogsa flere produsenter som jobber med a gjere produktene mer energieffektive ved hjelp av
innovative lgsninger (se Kapittel 2.3). Dette farer til at bransjen er i utvikling og foretakene ma
utvikle seg for & kunne veere konkurransedyktige. Forsking viser at i markeder der noen aktarer

satser offensivt, vil konkurransen for hele bransjen skjerpe seg. (Roos et al, 2014, s. 73)

Konklusjon konkurrenter i bransjen

Totalt sett sa er konkurransen tgff i bade Glavas og Easy Walls bransje. Glavas bransje beerer
preg av at det et fatall aktgrer og lav bransjevekst. For at aktarene skal kunne vokse er de derfor
avhengige av a stjele markedsandeler fra andre aktarer. Det gjgr foretakene blant annet ved a
hele tiden drive med produktutvikling. Easy Wall beveger seg over i et marked med flere

konkurrenter gjennom sin differensiering, men de vil samtidig tilhgre samme marked som
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Glava, Rockwool og resten av isoleringsbransjen. Easy Wall kan potensielt ende opp med a ta

markedsandeler fra Glavas egne produkter.

4.3.2 Potensielle etableringer

Glava har veert pa markedet i mange ar og er godt etablert i Norge. Glavas glassull har forandret
seg lite siden isolasjonen farste gang ble produsert og konkurrentene har i dag produkter med
tilsvarende egenskaper. Bransjen er preget av liten differensiering og produksjon av isolasjon
har blitt finjustert over mange ar. Det er derfor et stort fokus pa enhetskostnader. Siden det er
vanskelig for de nyetablerte a konkurrere pa enhetspris betyr det at de antagelig ma komme inn

pa markedet med klart differensierte produkter.

Produksjon av isoleringsprodukter krever store investeringer i oppstarten. Dette farer til at
nyetablerte foretak ma tale hgye kapitalkostnader i perioder far inntekter genereres. Og siden
merkevaren i begynnelsen er ukjent ma foretaket ogsa benytte betydelige midler for & gjere
produktet kjent. Det betyr at for & konkurrere, ma de som vil etablere seg enten legge seg lavere

i pris enn kostnadsleder eller differensiere produktet.

Konklusjon potensielle etableringer

Det kreves store investeringer for a etablere seg i denne bransjen og de etablerte foretakene har
opparbeidet seg stordriftsfordeler. De som vil prave a etablere seg ma derfor enten legge seg
lavere i pris enn de etablerte og ga med tap far volumet gker eller differensiere seg fra de
allerede etablerte aktgrene. En totalvurdering tilsier at det er vanskelig & etablere seg i dette

markedet.

4.3.3 Substitutter

Easy Wall er i utviklingsfasen og er ikke satt i produksjon. Ved en introduksjon i isolasjon- og
byggevaremarkedet vil Easy Wall vaere et substitutt, bade for fasade og for isolasjon. Easy Wall
vil bli introdusert med et stort utvalg fasadefronter og vil saledes veere et substitutt for mange

ulike fasader.
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Per i dag eksisterer det ikke slike produkter pa markedet. Hvis handverkere eller de som
etterisolerer veggene velger en tradisjonell fasade og tradisjonell isolasjon vil det kunne
betraktes som et substitutt til Easy Wall.

Det er uvisst hva som skal til for at konkurrenter i isolasjons- og fasademarkedet skal komme
pa banen med lignende produkter som Easy Wall, men det kan antas at produktet ikke er
vanskelig & imitere. Det er fordi det er et lite komplekst produkt, og det vil vare enkelt for
konkurrentene & dekomponere og studere oppbyggingen av elementet.

4.3.4 Leverandgrers forhandlingsmakt

Glava bruker cirka 23 000 tonn glass hvert ar i produksjonen av isolasjon, og om lag 55 prosent
av forbruket kommer fra resirkulert glass (NTB Info, 2017). Norsk Gjenvinnings fabrikk i
Fredrikstad leverer 6 000 tonn resirkulert glass til Glavas produksjon (Glava-2, 2018). Dette

tilsvarer ca. 25 prosent av Glavas samlede glassbehov.

Om lag 75 prosent av glass som gar med til produksjon av isolasjon blir levert fra leverandgrer
utenfor Norges grenser (NTB Info, 2017). Siden Glava kjgper sa store volumer med glass og
siden det er flere leverandgrer som kan levere glass, har leverandgrene en svak
forhandlingsmakt i sitt forhold til Glava.

Nar det gjelder de andre komponentene Easy Wall er ssmmensatt av, antas det at leverandgrene
vil ha en starre forhandlingsmakt i en eventuell produksjonsoppstart. Det er fordi Easy Wall

ikke har de volumene som ofte skal til for & veere sterke i forhandlinger.

4.3.5 Kjgperes forhandlingsmakt

Kjepere av Glavas isolasjon er sluttbrukere, handverkere og entreprengrer. Glava leverer
produktene sine til alle byggevarehusene i Norge. Konkurrerende produkter har ganske like
egenskaper og prisene falger hverandre tett. Glavas vanlige isolasjon er i stor grad standardisert
og er lite differensiert fra konkurrerende produkter. Kunden kan derfor holde seg prisbevisst og

se etter det beste tilbudet. Kunden har her stor forhandlingsmakt.

Easy Wall differensierer seg fra lignende produkter pa markedet. Easy Wall kombinere bade
isolasjon og fasade og tilfredsstiller Enovas krav til energioppgradering. Dette er et av kriteriene
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for tildeling av stgtte pa opptil 150 000 NOK for energieffektivisering. Easy Wall er ogsa
raskere og enklere a sette opp enn det tradisjonelle alternativet, for de som har den tekniske
ferdigheten som er ngdvendig for & montere produktet. Easy Wall differensierer seg derfor pa
produktfunksjonalitet og Glava vil ved en eventuell produksjonsoppstart veere den eneste
leverandgren av et slikt sammensatt produkt.

Selv om Glava differensierer seg med Easy Wall sa har kunden mulighet til 4 tilordne seg de
samme funksjonaliteter med tradisjonelle byggevarer. Produktet trenger derfor ikke oppleves
veldig annerledes for sluttbrukeren. Kunden vil derfor kunne komme til & handle rundt etter det

beste tilbudet, og vil sdledes ha stor forhandlingsmakt.

4.3.6 Oppsummering Porters fem konkurransekrefter

Konkurrenter - Det satses i bransjen noe som gjgr at konkurransen blir mer skjerpet
- Lav bransjevekst som farer til gkt konkurranse om markedsandeler
Potensielle etableringer + Etablerte har stordriftsfordeler

+ Nyetablering krever store investeringer
- Det er ikke rvaremangel

Substitutter - Lett & imitere
Leverandgrers forhandlingsmakt |- Svak leverandgr forhandlingsmakt
Kunders forhandlingsmakt - Liten forskjell i kunders oppfatning av produkt, kunden har sterk forhandlingsmakt

Tabell 8. Oppsummeringer av Porters Fem konkurransekrefter.

Tabell 7 oppsummerer Porters fem konkurransekreftene i isolasjonsbransjen. Faktorer som er
merket med (+) er positive for prosjektet, mens faktorer som er merket med (-) er negative for
prosjektet. Det tas utgangspunkt i at det som er positivt eller negativt for bransjen ogsa vil ha
samme pavirkning pa prosjektet. Konkurrenters, substitutters, leverandgrers og kunders
forhandlingsmakt pavirker derfor prosjektet negativt. Potensielle etableringer er en faktor som
er positiv for prosjektet fordi det er vanskelig for nye aktarer a etablere seg i bransjen.
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4.4 VRIO-analysen

VRIO-analysen tar for seg foretakets ressurser, og har til hensikt a utrede om foretaket har
ressurser som kan gi dem konkurransefortrinn. Det forutsettes at Glava og Easy Wall besitter
de samme ressursene, og de blir derfor sett pa under ett. | analysen ses det nsermere pa om
ressursene er verdifulle, sjeldne, vanskelige eller dyre & imitere og om de er godt utnyttet av

foretaket.

4.4.1 Ressurser som er verdifulle
Samarbeidsavtale

Glava har et tett samarbeid med Norsk Gjenvinning som sgrger for tilgang pa resirkulert glass.
Glava benytter om lag 55 prosent resirkulert glass hvert ar. Av dette leverer Norsk Gjenvinning
rundt 25 prosent (NTB Info, 2017). Denne tilgangen pa resirkulert glass hjelper Glava til a
holde en miljgprofil og samtidig som de ikke trenger importere sa mye glass fra utlandet. Norsk
Gjenvinning holder til utenfor Fredrikstad som kun er en time unna Glavas fabrikk i Askim.
Avtalen har fart til en stabil tilgang pa resirkulerbare ravarer og lavere transportkostnader
(Samfunnsutvikling, 2018). For Glava er det tette samarbeidet er derfor en verdifull ressurs.

Distribusjonsnettverk

Glava har distribusjonsavtaler med samtlige byggevarekjeder i Norge. Ingen av konkurrentene
har tilsvarende avtaler og avtalen gjgr det mulig for Glava a selge produktene sine i hele Norge.

Dette er derfor & anse som en verdifull ressurs.

Merkenavnet

Glava har med arene bygd opp et merkenavn med hgy status og hgy troverdighet i

byggebransjen. Denne ressursen er verdifull fordi Glava kan prise seg som et premium produkt.

Samarbeidsavtalen, distribusjonsnettverk og merkenavnet er verdifulle ressurser fordi de skaper
verdi til foretaket. Med verdi s menes det at foretaket kan oppna en hgyere pris, reduserte
kostnader eller en profitabel vekst (Bowman & Ambrosini, 2007, ss. 320-329).
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Neste punkt blir & se om ressursene er sjeldne. Hvis ressursene bade er sjeldne og verdifulle vil
de kunne gi foretaket et midlertidig konkurransefortrinn (Barney, 2007, ss. 643-649).

4.4.2 Ressurser som er sjeldne
Samarbeidsavtale

Totalt til produksjonen benyttes ca. 55 prosent returglass. 30 prosent av det resirkulerte glasset
blir leverte fra leverandgrer utenfor Norge. Siden andre aktarer har tilgang pa glass fra utlandet,
er avtalen med Norsk Gjenvinning ikke sjelden.

Rockwool produserer isolasjon av bergarten basalt (Rockwool-2, 2018). Basalt dekker om lag
70 prosent av jordens overflate (Geocaching, 2017) og er jordas mest vanlige bergart.
Alternative ravarer til produksjon av isolasjon er lett & fa tak i og Glavas avtale med Norsk

Gjenvinning kan derfor ikke ses pa som en sjelden ressurs.

Distribusjonsnettverk

Distribusjonsnettverket til Glava er en sjelden ressurs, fordi det ikke er andre aktgrer som har
et tilsvarende nettverk i Norge. Avtalene med byggevarehusene er en ressurs som er vanskelig

a tilegne seg.

Merkenavn

Glavas merkenavn er en sjelden ressurs. Det er fordi det tar tid & bygge opp et godt merkenavn.
Det a opparbeide seg troverdighet tar lang tid, men a rive det ned gar veldig fort. Glava har klart
4 bygge opp et godt merkenavn over mange ar uten store skandaler. Det er fa i
isoleringsbransjen som har en slik troverdighet som det Glava har (Isoleringsekspert Eirik

Johannessen, Personlig kommunikasjon, 3. oktober 2018).
Merkevaren Glava og distribusjonsnettverket er sjeldne ressurser. Dette er ressurser som ingen

andre i bransjen har og det gjar at ressursene er midlertidige konkurransefortrinn for Easy Wall
(SSB-1, 2018).
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Nar ressursene er bade sjeldne og verdifulle er neste punkt i VRIO-analysen a undersgke om
ressursene kan imiteres og eventuelt til hvilken kostnad. Hvis ressursene er verdifulle, sjeldne

og vanskelige eller kostbare a imitere, kan dette fagre til at foretaket har et midlertidig
konkurransefortrinn (Barney, 2007, ss. 643-649).

4.4.3 Ressurser som er vanskelige eller sveert kostbare a imitere
Distribusjonsnettverk

Distribusjonsnettverket er en ressurs det er vanskelig & imitere fordi det krever avtaler med
andre foretak. Det vites ikke hvor lang tid slike avtaler strekker seg over og hvor lenge det er
igjen av de ulike avtalene. Avtalene gjelder ogsa for fysiske hylleplasser i butikkene. Glava kan
ogsa ha en “first mover” fordel, som innebzarer at fordi de var forst ute, vil de ogsd kunne kreve
en bedre pris pa produktene enn de som kommer senere inn pa markedet (Holler M.J., 2018, s.
104).

Merkenavn

Glava merkenavnet er som tidligere nevnt bygd opp gjennom mange ar i bransjen. Mange har
et forhold til Glava. Det tar tid & bygge opp et merkenavn og tid er penger. Det kan derfor

argumenteres at det er sveert kostbart & imitere Glavas merkenavn.

Merkenavnet Glava og distribusjonsnettverket er ressurser som er vanskelig eller sveert kostbare
a imitere. Disse ressursene kan derfor veere ressurser som gir Glava et varig

konkurransefortrinn.
Noen ressurser er verdifulle, sjeldne og vanskelige eller veldig kostbare & imitere. For a finne

ut om merkenavnet og distribusjonsnettverket gir varige konkurransefortrinn undersgkes det

om foretaket er godt nok organisert til & kunne utnytte ressursene pa en god mate.
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4.4.4 Organisering
Distribusjonsnettverk

Glava har omsetning pa sin nettbutikk, men det er kun “direktekunder” med avtaler som kan
handle der. Glava har selv ingen fysiske butikker og mesteparten av salget skjer via
byggevarehusene. Glava har derfor et godt organisert nettverk for & kunne handtere salget til

alle eksterne butikker.

Merkenavn

Det er vanskelig a vite om foretaket er godt organisert for a kunne utnytte merkenavnet, men
det ma antas at foretaket er bevisst pa hvilken posisjon Glava har som merkenavn i det norske
markedet. Det vil ogsa veere naturlig at foretaket er klar over hvordan merkenavnet skal utnyttes

til deres fordel.
Distribusjonsnettverket og Glavas merkenavn er ressurser som kan fare til et varig

konkurransefortrinn. Hvis disse ressursene utnyttes vil det gke sannsynlighet for at Glava ogsa

lykkes med Easy Wall.
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4.5 SWOT

| SWOT-analysen kartlegges prosjektets eksterne og interne faktorer. | analysen blir det brukt
materiale fra PESTEL-analysen, Porters fem konkurransekrefter og VRIO-analysen. Farst blir
det sett pa de eksterne faktorene og deretter pa de interne faktorene.

Figur 23 illustrerer hvordan SWOT-analysen benytter informasjonen fra de ulike

analysemodellene, fra den strategiske analysen.

VRIO Porters fem krefter PESTEL

l

Internt Eksternt

SWOT

Figur 23. Prosessen i den strategiske analysen (Henden, 2018).

4.5.1 Eksterne faktorer

De eksterne faktorene er faktorer som foretaket har sveert liten eller ingen pavirkningskraft pa.
Faktorene deles inn i muligheter og trusler. Trusler sier noe om markedssituasjonen og

konkurrentene, mens muligheter sier noe om hvilke muligheter som finnes i markedet.

Trusler Easy Wall star ovenfor fremover

Som nevnt i kapittel 4.3 er Easy Wall i et tgft marked med stor konkurranse og lav bransjevekst.
Det er fa opplagte ekstreme trusler i sikte som tilsier at markedet kan forsvinne eller at det
skulle oppsta revolusjonerende endringer i den naermeste tid. Den stgrste trusselen er at andre
konkurrenter kan komme til & imitere Easy Wall. En trussel pa sikt er at det skal komme
teknologiske innovasjoner som er bedre enn Easy Wall. Pa grunn av at plast i gkende grad blir
erstattet av plast sa kan en potensiell trussel veere at det kan darligere tilgang pa resirkulert
glass. Hvis dette skjer, vil kostnaden for isolasjonen i Easy Wall kunne gke og prosjektet vil fa
en lavere margin. | et ekstremt tilfelle vil det kunne tenkes at isolasjon av glass blir byttet ut

med annen isolasjon der ravaretilgangen er starre. Hvis glassullproduksjonen fremover i mindre
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grad bestar av resirkulert glass, vil noe av miljgmotivet til Glavas isolasjonsprodukter forsvinne.

Glava vil da miste noe av sin miljgprofilering.

Muligheter Easy Wall star ovenfor fremover

Prosjektet star overfor mange muligheter. Stort fokus pa energieffektivisering og miljgvern
apner for stgrre vekst i bransjen og for Easy Wall. PESTEL-analysen viste at gapet mellom
boligprisene og lgnn har gkt. Det kan gjgre at husholdningene vil energieffektivisere boligene
for & redusere stramutgiftene. Ved en hay strampris vil denne besparelsen gke ytterligere. Som
nevnt i kapittel 2 og i PESTEL-analysen sa har klima- og miljepolitikk fatt et starre fokus. Dette
vil kunne apne for nye muligheter for Easy Wall.

Enova tilbyr stetteordninger til energieffektivisering av boliger, og etter at Stortinget vedtok a
kutte energiforbruket, kan det antas at det kommer flere stgtteordninger som vil gjere det mer
lgnnsomt a energieffektivisere bolig. Det vil i sa fall fare til positive effekter for Easy Wall.

4.5.2 Interne faktorer

De interne faktorene er faktorer som foretaket kan pavirke.
Faktorene blir delt inn i styrker og svakheter. Styrker sier noe om hva foretaket er bra pa idag

0g ma utnytte, mens svakheter sier noe om forbedringspotensialet.

Prosjektets sterke sider i dag

Prosjektet har flere sterke sider. Det er ingen produkter pd markedet som har samme
kombinasjon av isolasjon og fasade som det Easy Wall kan tilby. Det er derfor ingen produkter
Easy Wall direkte kan sammenlignes med. | VRIO-analysen fremkom det at prosjektet har
ressurser som kan fare til varige konkurransefortrinn, eller i det minste konkurransefortrinn pa
mellomlang sikt. Glava har etter mange ar i bransjen opparbeidet en hgy troverdighet og blitt
kjent for & produsere isolasjon av hgy kvalitet. Merkenavnet Glava er derfor en sterk side. En
annen sterk side er Glavas distribusjonsnettverk. Nettverket strekker seg ut til alle deler av
Norge.
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Glavas solide gkonomi gir prosjektet en trygghet, og er en styrke. Easy Wall er derfor ikke
avhengig av inntjening fra dag én og prosjektet har muligheten til & bruke ressurser pa
markedsfering og andre markedsaktiviteter.

Prosjektets svake sider i dag

Glava benytter blant annet resirkulert glass i produksjonen. Det har vert med pa & gi Glava en
miljgprofil. Glassflasker blir i gkende grad byttet ut med plastflasker og pappkartonger
(Vinmonopolet, 2018). Pa sikt vil dette kunne fare til at Glavas tilgang pa resirkulerte ravarer
blir redusert. Redusert tilgang pa resirkulert glass er derfor en potensiell svakhet.

Ved en lansering av Easy Wall beveger Glava seg over i et ukjent marked. Glava har stor
kompetanse pa isolasjon, men det er andre aktgrer som har lengre erfaring pa fasader. Hvis
dette markedet er veldig annerledes kan dette veere en svakhet. Det kan ogsa vere en svak side
at Glava ikke forbindes med fasader. En svakhet er at de tradisjonelle isolasjonsproduktene
kombinert med fasadeproduktene, dekker det samme behovet som Easy Wall er ment a gjare.
Det innebzrer at Easy Wall er avhengig av a ta markedsandeler fra etablerte produkter og
kanskje fra Glavas naveerende produkter. Easy Wall er ikke et komplekst produkt, det er

sammensatt av fa og enkle komponenter. Produktet er derfor lett & imitere og det er en svakhet.

4.5.3 Oppsummering SWOT og tiltak

SWOT-analysen viser at det er bade styrker og svakheter ved Easy Wall. Dette er som sagt
faktorer som Glava har mulighet til & pavirke. Samtidig vil Easy Wall bli bergrt av eksterne
faktorer som Glava ikke kan pavirke og ma forholde seg til. Tabell 8 viser en oppsummering

av SWOT-analysen.

Eksterne faktorer

1. Fokus pa energieffektivisering (politisk) 1. Lav bransjevekst
2. Statteordninger 2. Stor konkurranse
3. Dyrt & bo, kutter kostnader ved & investere i energieffektivisering 3. Ravaretilgang (glass)

4. Teknologiske fremskritt

Interne faktorer

1. Merkevare (troverdighet) 1. Lett & imitere
2. Distribusjonsnettverk 2. Konkurrerende produkter eksisterer som allerede dekker behovet
3. @konomi 3. Kannibalisme

4. Mottakelse av produktet

Tabell 9. Oppsummering av SWOT-analysen.
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| neste del av dette kapitlet blir det ut i fra SWOT-analysen fremmet noen tiltak for at Glava
skal oppna malsettingen for Easy Wall.

Styrker og muligheter

Glava kan utnytte mulighetene gjennom sitt distribusjonsnettverk og kjente varemerke.
Merket Glava har hgy troverdighet i markedet og det er noe Easy Wall ma utnytte.

Glava ma ogsa benytte distribusjonsnettverket sitt for & na ut til sa mange som mulig.

@kende fokus pa energieffektivisering og sannsynligheten for bedre statteordninger er styrker

og muligheter som vil hjelpe Easy Wall med & oppna en rask vekst.

Styrker og trusler

Siden det er lav bransjevekst og stor konkurranse ma Easy Wall utnytte merkenavnet og
distribusjonsnettverket. Glava har en sterk gkonomi og kan tale darlige resultater i prosjektets
begynnelse. Glava har ogsa med en sterk gkonomi mulighet til & tilegne seg ny teknologi.

Svakheter og muligheter

Markedet er allerede presset hardt pa pris. Easy Wall kan fa problemer med salget hvis prisen
settes for hgyt. Easy Wall har hgye produksjonskostnader og siden produktet er ma det brukes
betydelige midler til markedsfaring og produktplassering.

Easy Wall kan ikke konkurrere pa pris og ma gjgre kunder bevisst pa de andre fordelene ved
produktet, som for eksempel at elementene gar raskt a montere.

Svakheter og trusler

En av Easy Walls svake sider er at produktet er relativt lett a imitere. Faren for at konkurrentene
skal imitere Easy Wall gker med tiden, og konkurrentene vil sannsynligvis utvikle sin egen

tilneerming til Easy Wall hvis produktet blir en suksess.
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Pa grunn av lav vekst og hard konkurranse i bransjen, vil ny teknologi veere en gkende trussel
etterhvert som tiden gar. Dette gjar at konkurrentene har interesse av a tilegne seg ny teknologi
eller nye produkter for a ta starre markedsandeler.

Gitt at produktet Easy Wall holdes uforandret gjennom hele livslgpet, sa vil ny teknologi og
nye produkter vaere Easy Walls starste trussel. Den lave bransjeveksten gjgr ogsa at Easy Wall

med tiden ma forvente a bli utfordret pa pris av billigere kopier.

4.6 Valg av distribusjonskanal

Det er viktig a definere Glavas valg av distribusjonskanal for at Easy Wall skal klare a na ut i
markedet. 1 2015 utgjorde netthandel 35 prosent av byggevarekjedenes omsetning som ogsa
hadde nettbutikk (Norsk Trevare, 2017). | 2016 var denne andelen pa 52 prosent.

Det er uvisst hvor mye isolasjon som omsettes i nettbutikkene, men sett fra utviklingen for
byggevarer generelt vil Glavas salg i gkende grad ogsa forega pa internett. Nar det gjelder Easy
Wall elementene sa kan situasjonen veare annerledes. Selv om elementene er raskere a montere
enn tradisjonell isolasjon og fasade, kreves det tekniske ferdigheter for 8 montere elementene.
Det er derfor nzrliggende & anta at kunden oppsgker byggevarehusene der de kan radfare seg.
Eventuelt at kundene kontakter en handverker for rad. Handverkerne har ofte avtaler med
byggevarehusene. Det virker derfor trolig at byggevarehusene vil veere Easy Walls viktigste
distribusjonskanal.

Glava kan velge a selge Easy Wall direkte til sluttbruker, direkte til entreprengr eller gjennom
byggevarehusene. Fra produktkalkylene i kapittel 2.6 fremkommer det at hvis tradisjonell
metode og Easy Wall metode legger seg pa samme pris ut til forbruker sa vil
monteringskostnadene vare stgrst for den tradisjonelle metoden. Basert pa funnene i VRIO-
analysen der Glavas distribusjonsnettverk fremkommer som en ressurs som kan skape varige

konkurransefortrinn, anbefales det at Glava velger byggevarehusene som distribusjonskanal.

Det forventes derfor at sluttbrukeren oppsaker byggevarehuset og bestemmer seg for Easy Wall
fremfor tradisjonell metode. Siden Easy Wall er et dyrere produkt, vil byggevarehusene med
samme prosentvise prispaslag som for tradisjonell metode, tjene mest pa a anbefale Easy Wall.
Byggevarehusene vil derfor ha et insentiv til 2 anbefale Easy Wall. Byggevarehuset eller Glava
vil deretter kontakte samarbeidspartnere som har kunnskap om hvordan Easy Wall skal
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monteres. Denne oppgaven bygger derfor videre pa at Glava bruker byggevarehusene som

utsalgssted for Easy Wall. Figur 24 illustrerer Easy Walls forventede distribusjonskanal.

[ Glava J[Byggevarehuset}[ Sluttbruker J

Figur 24. Easy Wall verdikjede.

4.7 Oppsummering strategisk analyse

4.7.1 Strategisk oppsummering marked

ROT-veksten de siste 10 arene veert stabil og har i gjennomsnitt gkt med 2,3 prosent. Den lave
veksten har fart til stor konkurranse innad i bransjen og har gjort at aktarene er avhengig av a
ta markedsandeler fra hverandre for & oppna vekst. Det antas en ytterligere gkning i veksten pa
grunn av et gkende fokus pa energieffektivisering. Det er ogsa kommet flere stetteordninger
som gjer det mer lukrativt a energieffektivisere. Det antas derfor at den fremtidige
markedsveksten pa kort og mellomlang sikt vil veere pa 3 prosent arlig.

Pa grunn av at eldre boliger etterhvert blir utbedret og at nyere boliger falger strengere

byggeforskrifter, antas det at veksten pa lang sikt vil avta til rundt 1,5 prosent.

4.7.2 Strategisk oppsummering Easy Wall

Det er andre aktgrer som dekker det samme behovet som Easy Wall er ment a dekke. Easy Wall
er derfor avhengig av a ta markedsandeler fra konkurrerende produktet for & oppna en rask
vekst. Easy Wall er et produkt som er relativt lett & imitere, og det gjer det lett for andre &
utvikle et tilsvarende produkt. Glava ma bruke sine sterke strategiske sider for & motvirke
prosjektets svake strategiske sider. Hvis Easy Wall skal bli en suksess, ma Glava utnytte
nokkelressursene merkenavn og distribusjonsnettverk pa en god mate.

Glava har en solid gkonomi og den gode gkonomien gjer at Glava kan pakoste prosjektet
omfattende markedsaktiviteter for a gjgre Easy Wall kjent i markedet. Dette kan veere alt fra

reklame i ulike medier til stands og opplering av ansatte ved byggevarehusene. Easy Walls
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fordeler er at det er raskt & sette opp og det falger kravene fra Enova. Fordelene ma Glava bruke

i markedsfaringen for & selge inn produktet i markedet.

Ressursene som fremkommer i VRIO-analysen som konkurransefortrinn, er sa sterke at de vil
kunne hjelpe til med & oppna en rask vekst i forhold til andre akterer. Fra den strategiske
analysen fremkommer det at det de ferste arene trolig ikke vil komme ny teknologi som
utkonkurrerer Easy Wall. Dette er mer sannsynlig pa lengre sikt. Hvordan ny teknologi

potensielt vil pavirke Easy Walls salgsutvikling blir omtalt i kapittel 4.8.

Analysen anbefaler ogsa at Glava velger byggevarehusene som Easy Walls distribusjonskanal.
Distribusjonsnettverket fremstar som en av Easy Walls styrker og er en ressurs som kan skape

varig konkurransefortrinn.

4.8 Livssyklus Easy Wall

Grunnlaget for den videre analysen og verdsettelsen av Easy Wall, er at produktet kommer til
a felge en standard livssykluskurve. Det innebarer at Easy Wall farst gar inn i en
introduksjonsfase, sd en vekstfase, etterfulgt av en modningsfase og til slutt en
tilbakegangsfase. Easy Wall falger denne kurven fordi det forutsettes at produktet ikke endres
gjennom levetiden. Hvis Easy Wall hadde blitt endret gjennom levetiden, ville vekstkurven pa
lang sikt hatt mange potensielle utfall. Utviklingen pa lang sikt er usikker og derfor blir dette

kun spekulering, og blir ikke dekket i denne oppgaven.

Glava salgsmal for Easy Wall er a etterisolere 2000 boliger i ar 10. Dette salgsmalet blir derfor
satt som toppen av modningsfasen. Etter at salgsmalet er oppnadd, vil salget falle og Easy Wall
beveger seg over i tilbakegangsfasen. Den nye teknologien som kommer vil tilby bedre

lgsninger og Easy Wall vil gradvis miste markedsandeler. | ar 20 tas Easy Wall av markedet.

4.8.1 Introduksjonsfasen

Glava er et kjent merkenavn, men Easy Wall er ukjent og vil derfor ha lav omsetning i
begynnelsen. | introduksjonsfasen er det derfor viktig at Glava benytter sin gkonomiske styrke
til 8 markedsfgre Easy Wall. Det er en gkende interesse for etterisolering fra politisk hold, noe
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som har fart til at Enova har fatt tilfert ekstra midler til statteordninger (Regjeringen.no, 2015).
Fokusering pa stetteordninger og et sterkt merkenavn er faktorer som er viktige for at Easy
Wall skal ta markedsandeler.

4.8.2 Vekstfasen

Markedsfaringen fortsetter i vekstfasen med samme styrke og publikum blir mer kjent med
fordelene Easy Wall tilbyr. Easy Wall kan oppna en sterk vekstfase ved at Glava utnytter det
sterke merkenavnet og det godt utbygde distribusjonsnettverket. Mulighetene for Easy Wall er
at det er et stort fokus pa energieffektivisering og at det er gode stetteordninger.
Statteordningene blir ogsa trolig bedre med tiden. Tidligere lanserte Glava produkter har vist
en sterk vekst i denne fasen.

4.8.3 Modningsfasen

Etter hvert som Glava naermer seg sitt mal pa 2000 etterisolerte boliger per ar, vil konkurrentene
ha innsett at det er penger a tjene pa et produkt som Easy Wall. Siden Easy Wall er lett & imitere,
antas det at konkurrentene ikke har store hindringer med a utvikle egne produkter basert pa de
samme prinsippene. Konkurrentene vil da kunne f2 et “second mover advantage”, der de forst
ser hvordan Glavas produkt gjer det i markedet og deretter utvikler et eget produkt basert pa
Easy Wall (Holler, 2018, s. 104).

4.8.4 Tilbakegang

Ny teknologi blir en starre trussel etter hvert som tiden gar. Glava er ngdt til & utvikle Easy
Wall eller introdusere et nytt produkt som kan erstatte et lite konkurransedyktig Easy Wall.

| denne oppgaven er det er tatt forbehold om at Glava ikke videreutvikler Easy Wall. Siden ikke
annet er kjent, forutsettes det derfor at Easy Walls tilbakegang vil vaere lik veksten frem til
toppunktet pa 2000 boliger.
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5 Nogkkeltall og parametere

Dette kapittelet tar for seg ulike parametere og ngkkeltall som blir benyttet i fremtidsregnskapet.
Parametere som beregnes er utvendig m? markedsstarrelsen for Easy Wall og
avkastningskravet. Ngkkeltallene som senere benyttes i Easy Walls fremtidsregnskap tar
utgangspunkt i Glavas arsregnskap. Siste del av kapittelet omhandler blant annet Easy Walls

vekstkurve.

5.1 Produktkalkyle

| kapittel 2.6 fremkommer det at hvis Easy Wall skal konkurrere med den tradisjonelle metoden
pa pris, kan prisen for selve elementet til sluttbruker ikke overstige 1197 NOK. Dette kapittelet

ser nermere pa om denne prisen er realistisk.

| Glavas kalkyler (Glava, Personlig kommunikasjon, 9. august 2018) er det beregnet et paslag
pa 20 prosent, etter selvkost. Salgs- og administrasjonskostnader er oppgitt til & veere 24,7
prosent av tilvirkningskostnaden.

Selvkostkalkyle
Tilvirkningskostnad 868,43
(+)S/A Kostnader prosent av varekostnad 24,7% 214,50
(=) Selvkost 1082,93
(+) Fortjeneste prosent av selvkost 20,0% 216,59
(=) Salgspris 1299,52

Tabell 10. Selvkostkalkyle Easy Wall.

Tabell 9 viser Easy Walls selvkostkalkyle med et fortjenestepaslag pa 20 prosent. Med dette
paslaget vil Easy Wall ikke kunne konkurrere pa pris, sett i forhold til den tradisjonelle
metoden.

Den strategiske analysen av Easy Wall trekker frem distribusjonsnettverket som en av de
sterkeste ressursene, og er derfor en ressurs Easy Wall bar utnytte.

Glava informerer at byggevarehusene regner et paslag pa nsermere 100 prosent av innkjgpspris
ved direktesalg til privatkunder. | et slikt tilfelle ville utprisen fra byggevarehusene veert pa
rundt 2600 NOK fgr arbeid, som er langt hayere enn prisen for den tradisjonelle metoden. Glava

kan ikke konkurrere pa pris og ma i stedet selge Easy Wall som et differensiert produkt. For &
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redusere prisen til sluttbruker, er Glava avhengig av at byggevarehusene reduserer sine paslag.
Starrelsen pa paslaget eller hvordan starrelsen pa paslaget vil pavirke salget blir ikke dekket
nermere i denne oppgaven. Oppgaven bygger derfor videre pa beregnet salgspris fra tabell 9.

5.2 Marked og areal

Det er i alt 2 547 732 bebodde boliger i Norge i 2018 (SSB-4, 2018). Flesteparten av boligene
er bygget i tremateriale. | denne oppgaven er det valgt & fokusere kun pa boligmarkedet, det vil

si at det ikke fokuseres pa fritidsboliger, forretningsbygg og andre typer bygg.

Easy Wall er isolasjon og fasade i ett element. Det innebzrer at pris og marked ma fremskaffes
for bade isolasjon og fasader. For a forenkle problemstillingen forutsettes det at de som velger

a etterisolere, samtidig ogsa bytter fasaden.

Eneboliger| Originalbolig Renovert Etterisolert vegg
For 1956 9% 91 % 64 %
1956-1970 24 % 76 % 32%
1971-1980 61 % 39 % 6 %
1981-1990 83 % 17 % 3%
1991-2000 95 % 5% 3%
2001-2010 100 % 0 % 0 %
Leilighet | Originalbolig Renovert Etterisolert vegg
For 1956 16 % 84 % 43 %
1956-1970 25 % 75 % 37 %
1971-1980 29 % 71% 24 %
1991-2000 97 % 3% 3%
Smahus Originalbolig Renovert Etterisolert vegg
For 1956 14 % 86 % 60 %
1956-1970 22 % 78 % 30 %
1971-1980 39 % 61 % 12 %
1981-1990 91 % 9% 0%
1991-2000 97 % 3% 0%
2001-2010 100 % 0 % 0 %

Tabell 11. Prosentandel oppussede boliger i ulike perioder (Enova, 2011).

Fra tabell 10 fremkommer det at 64 prosent av eneboliger fra perioden fgr 1956 allerede har
etterisolert ytterveggene. For leiligheter og smahus i samme perioden var andelen pa
henholdsvis 43 prosent og 60 prosent. Boliger som er bygget i perioden fra 2001 og frem til
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2018 har en isolasjonsstandard som er i henhold til TEK10 eller TEK17. Det gjer at boliger fra
denne perioden ikke er Easy Walls reelle marked. Denne oppgaven vil derfor fokusere pa
markedet for etterisolering av boliger bygget i perioden mellom 1956 og 2000.

ROT-markedet er markedet for renovering, ombygging og tilbygg. Markedets starrelse og
potensiale males etter markedsverdien. Den inflasjonsjusterte markedsverdien var i 2017 pa
77,7 milliarder NOK (BNL, 2018).

| 2010 var det 73 066 boliger som etterisolerte ytterveggene. Det tilsvarer 3,5 prosent av den

totale boligmassen i Norge.

Enebolig Smahus Leilighet Totalt

Artall|  Mrd kr % endring Mrd kr % endring Mrd kr % endring Mrd kr % endring

2008 43,2 35% 10,4 52 % 12,7 -3,7% 66,3 24 %
2009 42,6 -1,4% 10,3 -0,6 % 11,2 -11,3% 64,1 -3,0%
2010 42,8 0,7 % 10,4 0,8 % 11,9 6,4 % 65,1 1,8%
2011 43,9 2,4 % 10,9 4,6 % 11,7 -1,8% 66,5 2,0%
2012 458 4,4 % 11,4 48 % 12,7 8,1% 69,9 51%
2013 46,0 0,4 % 11,3 -0,6 % 12,6 -0,6 % 69,9 0,1%
2014 47,7 3,6% 11,7 29% 12,9 2,0% 72,3 32%
2015 48,7 22% 12,0 3,0% 14,1 9,5% 74,8 37%
2016 49,7 2,0% 12,2 1,9% 14,2 0,9 % 76,1 1,8%
2017 50,3 12% 12,5 2,1% 14,9 4,6 % 77,7 2,0 %
2018 515 2 25% 129 2 32% 146 > -1,6 % 79,01 > 1,9%
2019 52,4 > 1,7% 132 2 21% 145 > -0,9 % 80,1 = 1,3%
2020 53,1 > 1,4 % 134] > 2,0 % 149 2 2,9 % 814 > 1,8 %

Tabell 12. Historisk og estimert utvikling i ROT-markedet for boliger (BNL 2018).

Nar det hensyntas antall boliger som allerede er oppusset, og utviklingen i ROT-markedet fra
2010 til 2018, er antall boliger som vil bytte og isolere yttervegger i 2018 estimert til & vaere 88
611 boliger. Utviklingen i ROT-markedet er vist i tabell 11.

Antall boliger som etterisolerer i 2018 fremkommer ved a ta antall boliger som etterisolerte i

2010 og multiplisere med den arlige veksten i ROT-markedet. Formelen er:

73066 -20%-51%-0,1%-32%-3,7%-1,8%-20%-1,9%=388611

Formel 18. Boliger som etterisolerer i 2018.

Omradet for oppgaven er avgrenset til boliger bygget i tre og ma derfor justeres for & komme
frem til riktig markedsstarrelse.
Det fremkommer av tabell 10 at det er flere eldre boliger enn nye som etterisolerer og bytter

fasade.
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Antall boliger i 2010 Fordeling hustype Fordeling boliger bygd i tre
Eneboliger 1001 627 54 % 83 %
Smahus 383 427 21 % 78 %
Leiligheter 478 518 26 % 23 %

Tabell 13. Typer bolig, prosentvis fordeling og prosentvis fordeling av boliger bygget i tre (Enova, 2011).

Tall fra tabell 12 ble brukt til & finne arlig antall boliger bygget i tre som etterisolerer.
Beregningen ble gjort ved a benytte formel 20 og er vist i tabell 13. Tabellen viser at det totalt
er 58 983 holiger bygget i tre som etterisolerer arlig.

Boliger bygd i tre etterisolert per ar = Boliger som etterisolerer i 2018 - Hustype fordeling - Boliger bygget i tre fordeling

Formel 19. Formel for beregning av drlig antall boliger bygget i tre som etterisolerer.

Hustype | Boliger som etterisolerer i 2018 | Hustype fordeling | Boliger bygd i tre fordeling | Boliger bygd i tre etterisolert etter type
Enebolig 54 % 83 % 39530
Smahus 88 611 21% 78 % 14 220
Leiligheter 26 % 23 % 5233
Totalt antall boliger bygd i tre som er etterisolert arlig 58 983

Tabell 14. Utregning av boliger bygget i tre som drlig renoveres (Enova, 2011).

Utvendig m? er beregnet med fglgende formel:

Utvendig m? = +vBruttoareal - Hayde - 4

Formel 20. Utvendig m2

| formel 20 tas det utgangspunkt i oppgitt bruttoareal og heyde fra statistisk undersgkelse
(Enova, 2011). Vektet bruttoareal og hgyde for boliger fra de ulike periodene fremkommer i
tabell 14. Farst fremkommer bredde per yttervegg ved a ta roten av bruttoarealet, sa
multipliseres dette med hgyden pa ytterveggen. Deretter forutsettes det at en bolig har fire

vegger, og for a finne areal per bolig blir derfor areal yttervegg til multiplisert med fire.

Hayde m Bruttoareal m?
Far 1956 2,66 116,06
1956-1970 2,53 119,09
1971-1980 2,42 126,55
1981-1990 2,42 147,95
1991-2000 2,40 119,53

Tabell 15. Gjennomsnittlig vektet bruttoareal og hgyde for alle boligtyper (Enova, 2011).
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Antall gjennomsnittlige utvendige m? justeres p& grunn av at eldre boliger har flere antall
utvendige m? og fordi det fremkommer av tabell 10 at det er flere eldre enn nye boliger som
etterisolerer. Unntaket er arene mellom 1981 og 1990 der det ble bygget store boliger.

Justeringen blir gjort med formelen:

Justering utvendig m? = Boligmasse renovert - fordeling innad - gjennomsnittlig utvendig m?

Formel 21. Justert utvendig m2

B Boligmasse som Fo_rdeling Gjennomsnittlig | Utvendig m?
er renovert innad utvendig m’ fordeling
Far 1956 57 % 54 % 112,82 60,41
1956-1970 33 % 31 % 108,71 33,67
1971-1980 11% 11% 107,84 11,65
1981-1990 3% 3% 115,95 2,94
1991-2000 2% 2% 103,43 2,2
Gjennomsnitt 109,75 110,89

Tabell 16. Boligmasse som er renovert, fordeling innad, gijennomsnittlig utvendig m2 og utvendig m2 justert for fordeling av
boligmasse (Enova, 2011).

Den justerte antall utvendige m? er pa 110,89 og beregningen fremkommer i tabell 15. Det er
ikke tatt hensyn til vinduer, darer, lufteluker og annet som opptar plass pa boligens yttervegger.
Enova skriver i sin potensial- og barrierestudie (Enova, 2011) at 1,5 prosent av boligmassen
gjennomgar en dyp rehabilitering, mens 12 prosent av boligmassen gjennomfarer en lettere
energirehabilitering.

For & finne antall m? som er det reelle markedet for Easy Wall, benyttes en intern fordeling
mellom dyp og lett rehabilitering. Siden Easy Wall skiller seg ut fra vanlig kledning, antas det
at de som velger en lgsning som Easy Wall velger a bytte alle ytterveggene. Det vil si at Easy

Walls potensielle marked, er de boligene som utfarer en dyp rehabilitering.

Rehabiliterings- | Rehabiliteringsprosernt -

Total boligmasse Internfordeling Internfordelign / Hus pr &r . 2
prosent hus - gj.snitt antall. m
Dyp rehabilieringsgrad 1,50 % 11,11 % 6 553] 100 %) 726 663
Lett rehabilieringsgrad 12 % 88,89 % 52 430 25 %) 1453 490
SUM 100 % 58 983 2180 154

Tabell 17. Utregningen av Easy Wall marked (Enova, 2011).
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Ved a multiplisere den interne fordelingen med antall husstander som gjennomfarer
rehabilitering per &r, samt antall gjennomsnittlige utvendige m?, estimeres det at markedet for
etterisolering og fasade er arlig pd 58 983 boliger og utgjer 2 180 154 m?. Fra tabell 16
fremkommer det at Easy Wall vil ha et &rlig marked pa 6 553 boliger som tilsvarer 726 663 m?.
Med en utsalgspris pa 1299,53 NOK per m? vil Easy Walls marked ha en arlig markedsstarrelse
pa 944,3 MNOK.

5.3 Avkastningskrav

De estimerte kontantstremmene ma diskonteres for a ta hensyn til risikoen i prosjektet og for
avkastning av alternative investeringer. Til & finne vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad
WACC benyttes kapitalverdimodellen.

Det gjeres forutsetninger om at Glava velger a finansiere prosjektet med samme gjeldsgrad som
Glava forgvrig. Gjeldsgraden som benyttes i WACC tar utgangspunkt i markedsverdier, men
siden Glava ikke er et bgrsselskap og det ikke er markedsdata tilgjengelig, benyttes de bokferte
verdiene for gjeld og egenkapital. Gjeldsgraden som er basert pa de bokfarte verdiene var 31.12
2017 pa 0,5. Det vil ogsa bli gjennomgatt et alternativt avkastningskrav i kapittel 5.3.1, der
markedsverdien pa gjeld er brukt, samt en usikker markedsverdi av egenkapitalen. Denne
markedsverdien er basert pa Dagens Neringslivs artikkel om oppkjepet av Glava (Dagens
Neringsliv, 2017). Et tredje alternativ for & finne en markedsverdi pa egenkapitalen ville veert
a verdivurdere Glava, men dette er utenfor denne oppgavens omrade basert pa tiden tilgjengelig
0g oppgavens starrelse.

Gjeldsgradens pavirkning pa avkastningskravet og Easy Walls verdi blir ogsa belyst neermere i
kapittel 7.1.4 og 7.3.

Det forutsettes videre at skattesatsen som gjelder for 2018 pa 23 prosent, holdes lik for hele

prosjektets levetid (Regjeringen, 2017).

Den risikofrie renten ble funnet ved a benytte daglige data for 10-ars statsobligasjoner for de

10 siste arene (Norges Bank, 2018). Gjennomsnittet av log return ga en risikofri rente pa 2,5
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prosent (rf) (vedlegg 4). Det er her forutsatt at den risikofrie renten vil veere lik gjennom hele
prosjektets levetid.

Videre er det benyttet tall fra Oslo Bgrs hovedindeks OSEBX (Oslo Bars, 2018) for a finne
markedets avkastningskrav pa 8,1 prosent (rm). Ogsa her ble det benyttet historiske data for de
siste 10 ar (vedlegg 4). Her ble det forutsatt at markedet vil fortsette den samme utviklingen

gjennom hele prosjektets levetid.

Bisnode Credit Pro (Bisnode, 2018) har blitt benyttet for a fa en uavhengig rating av Glavas
finansielle situasjon. Bisnode gir Glava den hgyeste ratingen AAA. Det innebzrer at Glavas

gkonomi vurderes som meget bra og at eierstrukturen er sterk.

Rating forklaring Rating Antall foretak Konkursrisiko

Hoyeste kredittverdighet  |AAA 18 964 0,10 %
God kredittverdighet AA 51611 0,20 %
Kredittverdig A 73834 0,40 %

Tabell 18. Bisnode AAA-ratingsystem (Vedlegg 5, Bisnode).

For & finne gjeldskravet (rd) ble konkursrisikoen fra tabell 17 og den risikofrie renten benyttet.

Konkursrisikoen er kravet utover den risikofrie renten.

rq = r¢+ Konkursrisiko = 0,025 + 0,001 = 0,026

Nar gjeldskravet var funnet, ble kapitalverdimodellen for gjeld benyttet til & finne gjeldsbetaen
(Bd). Gjeldsbetaen ble senere brukt til & finne egenkapitalbetaen.
0,026 —0,025

By =L = =0,018
47 rp-rp  0,081-0,025
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Siden Glava ikke er et offentlig notert foretak, er ikke foretaksbeta tilgjengelig. I stedet ble det
valgt & benytte en egenkapitalfinansiert industribeta (fu) fra det amerikanske markedet.
Industribetaen er beregnet for bransjer som handler i dollar. Siden det ikke eksisterer lignende
industribeta for det norske markedet, ble denne betaverdien benyttet for Easy Wall. Den betaen
som er mest passende & benytte i forhold til bransje er den som tar for seg Building materials
(New York University, 2018). Med en egenkapitalfinansiert industribeta pa 0,95 sa ble
egenkapitalbetaen:
0,33

Be = Bu + > (Bu —Ba) = 0,95+ 025(0,95-0,018) = 1,416

Egenkapitalkravet ble regnet ut til:
re = Iy + Be(ry — rp) = 0,025+1,416(0,081-0,025) = 0,1043

Siden samme gjeldsgrad ble benyttet for prosjektet som for Glava forgvrig, ble prosjektets
avkastningskrav, rwWACC:

20,1041 +——

-0,026(1 — 0,23) =0,076204
0,67+0,33 0,67+0,33

E D
r =—r.+—-1r4(1 —T.) =
wACC = 5.p  Te T Ep al )

Prosjektets avkastningskrav rwWACC er dermed pa 7,62 prosent.

5.3.1 Alternativt avkastningskrav

Dagens Neringsliv skrev i 2017 at de resterende 83 prosent av aksjene i Glava kunne bli kjapt
av Saint-Gobain for rundt 2 milliarder NOK (Dagens Neeringsliv, 2017). Den egentlige prisen
holdes konfidensiell. Med utgangspunkt i denne salgssummen vil markedsverdien pa foretaket

Veere:

2000 MNOK

- 100 % =2 409 MNOK
83 %

Markedsverdi =

Formel 22. Beregning av Glavas markedsverdi.

| 2017 var Glavas rentekostnad pa 41 000 NOK og gjelden var pa 353,2 MNOK, som er et
forhold pa 0,01 prosent. 1 2016 og 2015 var dette forholdet pa henholdsvis 0,02 prosent og 0
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prosent. Glavas rentekostnader er sett i forhold til den totale gjelden veldig lave. Regnskapet
viser at nesten all gjeld, er kortsiktig gjeld, og hvis Glava betaler sine kortsiktige forpliktelser
i tide, paleper det ingen rentekostnader. Dermed vil gjeldens markedsverdi vaere tilnsermet lik
den bokfarte verdien. | dette alternative avkastningskravet er derfor gjeldens bokfgrte verdi

brukt som markedsverdi.

Andel gjeld D hadde blitt:

353,1 MNOK

Andel gjeld = 2409 MNOK

= 14,7 prosent

Andel egenkapital E hadde da blitt 85,3 prosent.

Dette hadde gitt en gjeldsgrad pa:

14,7 %
85,3 %

Gjeldsgrad = =17,2 prosent

Ved a benytte gjeldsgraden basert pa artikkelen i Dagens Neringsliv, ble ny egenkapitalbeta og
egenkapitalkrav estimert til henholdsvis 1,1106 og 0,0872.

Nytt avkastningskravet med markedspriser blir da:

0,853 0,147
— 00,0871 + ————
0,853+0,147 0,853+0,147

Mwace = oo Te + oo Ta(1 = To) = -0,026(1 — 0,23) =0,0773
Det fremkommer av tabell 29 at utslagene pa Easy Walls verdi er minimale ved bruk av
markedsverdier. Siden Glava holder salgsprisen konfidensiell, blir det vanskelig & verifisere om
salgsprisen i Dagens Neeringsliv er riktig. De videre beregningene vil derfor benytte gjeldsgrad
og avkastningskrav som er basert pa Glavas bokfarte verdier. Hvordan gjeldsgraden pavirker
verdien vil ogsa bli sett neermere pa i kapittel 7.1.4.

Det fremkommer av tabell 29 at utslagene pa Easy Walls verdi er minimale ved bruk av

markedsverdier.
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5.4 Parametere

Dette kapittelet har til hensikt a vise parameterene som legger grunnlaget for fremtids-

regnskapet og prosjektets verdi.

Parametere

Inflasjonsrate 2,0%
Gjennomsnitt utvendig m’ 110,89
Investering ar 1 10 000 000
WACC 7,62%
Vekst marked

Introduksjonsfase Ar 0-1 3,0%
Vekstfase Ar 2-7 3,0%
Modningsfase Ar 8-13 15 %
Tilbakegang Ar 14-20 15 %

Marked / Salgspris / Varekostnad

Markedsstarrelse ar O 726 663

Salgspris ar 0 1300

Varekostnad ar 0 868

Glava paslag 20 %
Leiekostnader 248 000

Oppnadd érlig salg 100 %
Andre parametere

Skattesats 23%
Salgs- og administrasjonskostnader 247 %
Kundefordringenes gjennomsnittlige kredittid 33
Leverandgrenes gjennomsnittlige kredittid 53
Rentekrav gjeld 2,6 %
Gjeldsgrad 0,5

Andel gjeld 33%
Awvskrviningstid (lineeer) 19
Gjeld ar 1 3333333

Rentekost 2020 86 667

Nedbetalingstid 19
Nedbetaling (linezer) 175 439

Lagertid varer 70
Markedsfaringskostnader ar 1 - 7 1 000 000

Markedsfaringskostnader &r 8 - 20 250 000

Tabell 19. Parametere brukt i fremtidsregnskapet og i verdsettelsen.

Tabell 18 viser parameterene som er blitt brukt i fremtidsregnskapet. Inflasjonsraten er satt til
2 prosent, som er likt regjeringens inflasjonsmal for 2018 (Regjeringen, 2018). Gjennomsnittlig
utvendig m? er beregnet i kapittel 5.2. Investeringskostnaden p& 10 MNOK er prisen for
robotcellen som utfgrer fresing og hulltaking i isolasjonsplatene. WACC er estimert i kapittel
5.3.

Easy Walls gjeldsgrad i 2019 er pa 0,5, som er det samme som for Glava forgvrig.
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Ut fra den strategiske analysen fremkommer det at veksten i markedet vil vaere pa 3 prosent de
farste 7 arene, og veksten vil etterhvert avta til 1,5 prosent og stabilisere seg.

Salgspris og varekostnad er hentet fra kapittel 5.1 og markedet er beregnet i kapittel 5.2.
Rentesatsen er pa 2,8 prosent.

De andre parameterene er hentet direkte fra Glavas regnskap.

Fase Ar | Etterisolerte hus
Forsknings- og utviklingsfasen 0 3
Introdukssjonsfase 1 30
2 100
3 300
Vekstfase 4 600
5 900
6 1200
7 1500
8 1800
9 1900
Modningsfase 10 2000
11 1900
12 1800
i3 1500
14 1200
15 900
Tilbakegangsfase 16 600
17 300
18 100
19 30
20 0

Tabell 20. Fasene Easy Wall gdr igiennom.

Tabell 19 viser veksttallene som er brukt i fremtidsregnskapet. Tallene er basert pa Easy Walls
livssykluskurve i kapittel 4.8, tidligere lanseringer fra Glava i kapittel 2.7, Glavas salgsmal pa
2000 etterisolerte boliger i & 10 og den strategiske analysen. Ar 0 er en forsknings- og
utviklingsfase. Prosjektets levetid er satt til & starte i ar 1, gitt at prosjektet blir realisert. Det har
blitt etterisolert tre boliger far prosjektet er realisert.

Ar 1 vil vaere en introduksjonsfase der produktet for farste gang introduseres i markedet. Nar
produktet blir introdusert sa antas det at salget vil tidobles fra tre boliger i forsknings- og
utviklingsfasen til 30 boliger i introduksjonsfasen.

Vekstfasen strekker seg fra ar 2 til 7 og preges av hgy vekst, noe som underbygges av den
strategiske analysen.

Et sterkt merkenavn og et godt utbygd distribusjonsnettverk er ngkkelfaktorer som vil drive

veksten i denne fasen. Med disse sterke faktorene, sa antas det at veksten vil vere realistisk og
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at Glava vil gke salget til 1500 etterisolerte boliger ved utgangen av fasen. Den prosentvise
veksten er hgyest i farste del og avtar utover i vekstfasen. Dette er en vekst Easy Wall ma falge

for & oppna salgsmalet for ar 10.

Veksten vil avta i ferste del av modningsfasen fordi det vil komme nye produkter og ny
teknologi som vil utfordre Easy Wall. Glavas salgsmal pa 2000 etterisolerte boliger i ar 10 vil
veere toppen av livssykluskurven. Etter det er det naturlig at nyere teknologi gradvis tar over
Easy Walls markedsandeler. Arene 13 til 20 vil vare en tilbakegangsfase for prosjektet. Hvis
produktet ikke blir endret i lgpet av perioden, vil nye og bedre produkter ta over. Det antas at
Easy Wall vil fa en nedadgaende kurve som er omvendt av vekstfasen. Disse antagelsene gjares
fordi annen informasjon ikke er tilgjengelig. Easy Walls vekstkurve er illustrert i figur 25.

Utviklingen er basert pa at produktet ikke endres, oppgraderes eller forbedres.

1200

Vekstfasen
----------- Modningsfasen

— — Tilbakegangsfasen

o
Q
S

Etterisolerte hus

------ Introduksjonsfasen

600

400

200

--------
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Aro-20

Figur 25. Estimert vekstkurve for Easy Wall regnet i hele boliger.
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6 Fremtidsregnskap

Easy Walls fremtidsregnskap strekker seg fra 2018 til 2038 og benytter parameterene fra tabell
18 i kapittel 5.4. Det er fremtidsregnskapet som danner grunnlaget for a estimere prosjektets
verdi.

Regnskapsoppstillingen falger Regnskapslovens §6-1 Resultatregnskap etter art.

Easy Walls varekostnad blir inflasjonsjustert hvert ar og i 2018 er varekostnaden 868,44 NOK

per m2. Det gir en salgspris pa 1299,52 NOK per m?. Varekostnaden omfatter materialer og

lannskostnader.

Ar 2018 2028 2035
Markedsstarrelse 726 663 934 527 977 214
Antall hus 3 2000 300
Markedsandel (estimert) 0,05% 23,73% 3,40%
Markedsandel (m2 estimert) 333 221780 33 267
Salgspris(justert for inflasjon) 1300 1584 1820
Varekostnad (Justert for inflasjon) 868 1059 1216

Tabell 21. Utvikling markedsandeler, salgspris og varekostnad.

Tabell 20 viser utviklingen av salgsprisen og varekostnaden. Tabellen viser ogsa hvordan
markedet og Easy Walls markedsandeler utvikler seg. Fullstendig tabell fremkommer i vedlegg
2.

Salgsinntekt og varekostnad fremkommer ved & multiplisere salgspris og varekostnad per m?
med periodens estimerte markedsandel. Varekostnaden er solgte varers kost. Salgs- og
administrasjonskostnader, markedsfaringskostnader og leiekostnader for produksjonslokaler i
Sagveien 17 i Askim kostnadsferes under regnskapsposten Annen driftskostnad. Salgs- og
administrasjonskostnader er 24,7 prosent av varekost, mens leiekostnader er pd 620 NOK / m?,
Markedsferingskostnadene for 2019 til 2025 er satt til én MNOK, mens i resterende levetid er
kostnaden satt til 250 000 NOK.

Som tidligere nevnt sa har Glava en produksjonskapasitet pd 55 200 m? med Easy Wall per &r
nar de leier produksjonslokale pa 400 m?.

55200 m?
2
110,89™ /bolig

= 498 ~ 500 boliger

Formel 23. Hvor mange boliger Glava kan produsere pd 400 m2.
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Produksjonsmengde Starrelse produksjonslokal m2 Produksjon boliger Arlige leiekostnader

Dagens kapasitiet 400 500 248 000
Over 500 boliger 800 1000 496 000
Over 1000 boliger 1200 1500 744 000
Over 1500 boliger 1600 2000 992 000
Full produksjon 1600 2000 992 000

Tabell 22. Leiekostnader etter st@rrelse pa produksjonslokale.

Som det fremkommer av tabell 21, s& ma Glava gke produksjonskapasiteten nar produksjon
overstiger 500 boliger. Det gjer de ved a leie sterre produksjonslokaler. Produksjon av 1000
boliger vil kreve 800 m?, 1500 boliger vil kreve 1200 m? og 2000 boliger vil kreve 1600 m?.
Dette innebarer at produksjonen blir belastet trinnvis etter produksjonsmengde. Leiekostnader

forskuddsbetales 1.1. hvert ar for hele aret.

Arsresultatet for 2018 og 2019 er negativt. Det kommer av at Easy Wall har lave
markedsandeler i disse arene og at det brukes store belgp pd markedsfgring. 1 tillegg er
leiekostnadene for gitt produksjonskapasitet fast, uavhengig av inntekt.

31. desember 2019 investerer Glava i en robotcelle til 10 MNOK. Regnskapsmessig starter
avskrivningene farst i 2020 i henhold til Regnskapsloven §8 5-1, 5-3. | henhold til Skatteloven
§ 14-2 (2) begynner den skattemessige avskrivningen av investeringen allerede i 2019. |
henhold til Skatteloven 88 14-41, 14-43, avskrives prosjektet med saldoavskrivning etter
skatteklasse D med 20 prosent. Regnskapsmessig avskrives investeringen lineart over 19 ar.
Forskjellen mellom skattemessig og regnskapsmessig avskrivning ferer til midlertidige
forskjeller, som igjen farer til utsatt skatt. Beregning av midlertidige forskjeller fremkommer
av vedlegg 6 og forskjellen mellom investeringens regnskapsmessige og skattemessige verdi
fremkommer av vedlegg 8. Arlig avskrivning pa investeringen er pa 526 316 NOK.

Finansieringen i oppstarten av prosjektet har en gjeldsgrad pa 0,5. Dette innebzrer at prosjektet
per 31. desember 2019 har en balansefert gjeld pa 3,33 MNOK. Resten av investeringen er
egenkapitalfinansiert av Glava. Lanet nedbetales linezrt i lgpet av prosjektets levetid og renter
palgper ut ifra gjenstdende 31.12. Arlig nedbetaling er pa 175 439 NOK og rentekostnaden i
2020 er pa 93 333 NOK.

Skattekostnad er summen av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Grunnlaget for

skattekostnaden fremkommer i vedlegg 7.
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Resultatregnskap Easy Wall 2018 2028 2035
Salgsinntekt 432 311 351 323 025 60 533 959
Varekostnad 288 901 234 778 819 40 453 060
Annen driftskostnad 319 358 59 449 611 10 589 166
Avskriving 526 316 526 316
Driftsresultat - 175948 56 568 279 8965 417
Rentekostnad - 50 175 18 246
Resultat fgr skatt - 175948 56 518 104 8947 172
Skattekostnad 40 468 12 951 392 1953941
Arsresultat - 216 416 43566 712 6993 231

Tabell 23. Utdrag fra fremtidsregnskapet.

Tabell 22 viser et utdrag fra Easy Walls fremtidsregnskap. Hele fremtidsregnskapet

fremkommer i sin helhet i vedlegg 2.

6.1 Balanse

Balanseoppstillingen falger Regnskapslovens §6-1. Varebeholdningen tar utgangspunkt i at
Glava har varer liggende pa lager i 70 dager.

Anleggsmidler er investeringen som gjgres 31.12 20109.

Kundefordringer tar utgangspunkt i at kundene bruker i gjennomsnitt 33 dager pa a betale for
varer kjgpt.

Summen av kontanter og bank 31.12 fra kontantstramoppstillingen overfares til bankinnskudd
I samme periode.

Langsiktig gjeld er lanet pa investeringen og er 31.12.2019 pa 3,33 MNOK.

Egenkapital er kapital Glava selv stiller med for & finansiere investeringen. 31.12 2019 er den
pa 6,67 MNOK.

Opptjent egenkapital er de akkumulerte resultatene fra resultatregnskapet. Det blir ikke utbetalt
utbytte i lgpet av prosjektets levetid.

Leverandgrgjeld tar utgangspunkt i at Glava bruker i gjennomsnitt 53 dager pa a betale sine
forpliktelser.

Utsatt skatt er skatt pa midlertidige forskjeller, midlertidige forskjeller er forskjellen mellom
skattemessige og regnskapsmessige vurderinger av investeringen. Utsatt skatt er pa 23 prosent
av midlertidige forskjeller.

Betalbar skatt er 23 prosent skatt av skattepliktig inntekt.

Skyldig merverdiavgift er forskjellen mellom inngaende og utgaende merverdiavgift og den

skyldige merverdiavgiften 31.12 er skyldig belgp for november og desember.
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Balanse 31.12 2018 2028 2035
Eiendeler
Anleggsmidler 5263 158 1578 947
Bankinnskudd/Kontanter 232 285 176 154 981 392 909 274
Kundefordringer 48 857 39704 315 6 841 167
Varebeholdning 55 406 45 026 075 7758121
SUM 128 023 266 148 529 409 087 509
Egenkapital og gjeld
Langsiktig gjeld 1754 386 526 316
Leverandgr gjeld 41950 34091171 5874 006
Egenkapital 6 666 667 6 666 667
Opptjent egenkapital 216 416 204 817 567 392 814 601
Utsatt skatt - 963 566 311 366
Betalbar skatt 40 468 12 999 164 2 057 850
Skyldig MVA 5975 4 856 009 836 704
SUM 128 023 266 148 529 409 087 509

Tabell 24. Utdrag fra balansen.

Tabell 23 viser et utdrag fra balansen. Balansen fremkommer i sin helhet i vedlegg 2.
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6.2 Kontantstrgm

Kontantstrgmoppstillingen ~ for Easy  Wall falger Regnskapslovens 86-4
Kontantstramoppstilling og Regnskap Norges God regnskapsskikk forskrift 9.3.2 NRS(F)
Kontantstremoppstilling. Oppstillingen har til hensikt & finne Easy Walls frie kontantstrgm.
Den indirekte metoden blir benyttet fordi den regnes, i henhold til forskriften, & vaere mest
utbredt i bruk.

Fri kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 31.12 benyttes for a finne Easy Walls lannsomhet
og verdi.

For a finne kontanter og bank 31.12, tillegges kontanter og bank 1.1 fri kontantstream, og

kontantstrgm fra finansielle aktiviteter trekkes ifra. Summen overfares til bankinnskudd i

balansen.

Kontantstrgmoppstilling indirekte metode 2018 2028 2035
Resultat for skatt - 175948 56 518 104 8947172
Betalt skatt i perioden(-) - 12 090 876 4213729
Avskrivninger(+) - 526 316 526 316
Endring varelager(+) 55 406 3090 025 - 7453 881
Endring leverandgrgjeld(+) 41950 2339590 - 5643 653
Endring kundefordringer(-) 48 857 2724 806 - 6572 886
Endring i andre kortsiktige poster 5975 333255 - 803 892
Netto kontantstrem operasjonelle aktiviteter - 232 285 41811 558 12 838 980
Investeringer i anleggsmidler

Innskutt egenkapital

Gjeld

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Utbetaling ved vedbetaling gjeld - 175 439 175 439
Netto kontantstrem fra finansielle aktiviteter - 175 439 175 439
Fri kontantstrem - 232285 41811558 12 838 980
Kontanter og bank 1.1 - 134518 862 380245 733
Endring i likvide midler - 232285 41636 120 12 663 542
Kontanter og bank 31.12 - 232285 176 154 981 392 909 274

Tabell 25. Utdrag fra kontantstrégmanalysen.

Tabell 24 viser den frie kontantstrammen, utregningen av den frie kontantstrammen

fremkommer i sin helhet i vedlegg 3 Kontantstrgm.
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7 Verdsettelsen

Dette kapittelet vil ta for seg selve verdsettelsen av prosjektet. Til & beregne verdien pa
prosjektet benyttes den frie kontantstrammen. Den frie kontantstrammen er basert pa estimater

og forutsetninger som har blitt utfert tidligere i oppgaven.

For a finne prosjektets verdi, neddiskonteres den frie kontantstremmen fra de operasjonelle
aktivitetene med avkastningskravet. Avkastningskravet er pa 7,62 prosent og beregningen er
vist i kapittel 5.3.

Ar Fri kontantstrgm Diskonteringfaktor Naverdi
2018 - 232 285 1,00 - 232 285
2019 - 1076 802 0,93 - 1 000 556
2020 - 125 851 0,86 - 108 660
2021 2112 864 0,80 1 695 070
2022 6 420 119 0,75 4785912
2023 12 668 676 0,69 8775224
2024 18 821 869 0,64 12 114 211
2025 25 564 762 0,60 15289 016
2026 32963 281 0,56 18 317 813
2027 38805 739 0,52 20 037 546
2028 41 811 558 0,48 20 060 896
2029 43 619 252 0,45 19 446 327
2030 42 186 083 0,41 17 475 676
2031 39 643 496 0,38 15 259 564
2032 33151 705 0,36 11 857 181
2033 26 793 198 0,33 8904 418
2034 19 749 648 0,31 6 098 819
2035 12 838980 0,29 3684 023
2036 5957 833 0,27 1588 494
2037 1762 745 0,25 436 709
2038 218 928 0,23 50 398
Lgnnsomhet prosjekt 184 535 795
(-)Investering ar 1 9291 919
Verdi prosjekt 175 243 876

Tabell 26. Utregning fra kontantstrgm til verdien av prosjektet.

Tabell 25 viser beregning av netto naverdi for prosjektets kontantstrammer. Prosjektets
lgnnsomhet pa 184,5 MNOK ble funnet ved a summere naverdiene for alle arene. Netto naverdi
fremkommer ved a trekke fra den diskonterte investeringen som ble gjort i ar én. Prosjektets
verdi er beregnet til & vaere 175,2 MNOK.
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8 Sensitivitetsanalyse

Dette kapittelet har som formal a se pa hvordan de ulike parameterene pavirker prosjektets
verdi. Det blir ogsa sett pa hvordan endringer i flere parametere samtidig pavirker prosjektets
verdi. Parameterene som det fokuseres p& er avkastningskravet, antall utvendige m?

fortjenesten og oppnadd salg.

8.1 Endring i en parameter

Samtlige figurer i dette kapittelet tar utgangspunktet i at en parameter blir endret og alt annet
holdes likt. Kapitlet har til hensikt & gi en enkel illustrasjon av hvordan prosjektets verdi endres

hvis kun en parameterverdi endres.

8.1.1 Utvendig kvadratmeter

Uventdig gjennomsnittelig kvadratmeter Verdi prosjekt
110,89 175 243 876
100 156 101 376
101 157 859 181
102 159 616 987
103 161 374 792
104 163 132 597
105 164 890 403
106 166 648 208
107 168 406 014
108 170 163 819
109 171 921 624
110 173 679 430
111 175 437 235
112 177 195 040
113 178 952 846
114 180 710 651
115 182 468 456
116 184 226 262
117 185 984 067
118 187 741 873
119 189 499 678
120 191 257 483
Hvis den gjennomsnittlige utvendig kvadratmeteren
oker med 1, vil verdien gke med — 1757 805

Tabell 27. Prosjektets verdiendring ndr antall utvendige m2 per bolig endres.

Fra tabell 26 fremkommer det hvordan prosjektets verdi pavirkes av at antall utvendige m? per

bolig endres. Tabellen viser at hvis utvendig areal per bolig gker med én m?, vil verdien gke
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med 1 757 805 NOK. Glava kan ikke pavirke denne parameteren. Det er interessant a se pa
hvordan endring av denne parameteren endrer prosjektets verdi, fordi parameteren er en
kalkulert verdi, og som det fremkommer av tabell 26, vil sma endringer gi store utslag pa

prosjektets verdi.

8.1.2 Fortjeneste

Fortjeneste Verdi
20 % 175 243 876
10 % 71074 663
11% 81 491 584
12% 91 908 505
13% 102 325 427
14 % 112 742 348
15% 123 159 270
16 % 133576 191
17 % 143 993 112
18 % 154 410 034
19 % 164 826 955
20% 175 243 876
21% 185 660 798
22% 196 077 719
23% 206 494 641
24 % 216 911 562
25% 227 328 483
26 % 237 745 405
27 % 248 162 326
28 % 258 579 247
29% 268 996 169
30 % 279 413 090
Hvis fortjenesten gker med 1 prosentpoeng vil
verdien gke med — 10 416 921

Tabell 28. Prosjektets verdi ndr fortjenesten endres.

Tabell 27 viser hvordan prosjektets verdi endres ved en endring i fortjenesten. Det er en linezr
sammenheng mellom endring i fortjenesten og prosjektets verdi. Fra tabell 27 fremkommer det
at nar Glava gker fortjenesten med ett prosentpoeng, sa vil prosjektets verdi gke med 10 416
921 NOK. Fortjenesten er en parameter som Glava selv bestemmer og som pavirker salgsprisen

i stor grad.
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8.1.3 Oppnadd salg

Oppnadd salg Prosjekt verdi
100 % 175 243 876
0% 19 679 160
10 % 186 856
20 % 19 305 447
30 % 38797 751
40 % 58 290 055
50 % 77 782 358
60 % 97 274 662
70 % 116 766 965
80 % 136 259 269
90 % 155 751 573
100 % 175 243 876
110 % 194 736 180
120 % 214 228 484
130 % 233720 787
140 % 253213091
150 % 272 705 395
For hvert prosentpoeng det arlige salget reduseres,
vil verdien bli redusert med — 1 949 230

Tabell 29. Prosjektets verdiendring ved endring av oppnddd salg.

Fra tabell 28 fremkommer det hvordan prosjektets verdi pavirkes av endringer i oppnadd salg.
Tabellen er interessant & se pa fordi det er knyttet stor usikkerhet til om hvorvidt Glava skal
klare & oppna salgstallene som er satt for prosjektet. Fra tabellen fremkommer det at for hvert

prosentpoeng salget reduseres, vil prosjektets verdi reduseres med 1 949 230 NOK.

Tabellene 26 - 28 gir et bilde pa hvor mye sma endringer kan pavirke prosjektets verdi. Siden
fortjenesten, utvendig areal per bolig og oppnadd salg pavirker prosjektets verdi linezrt, er
parameterene enkle & forholde seg til. Endringer i disse parameterene vil alltid gi likt utslag pa
verdien til Easy Wall. For eksempel vil verdien endre seg likt om salget gker fra O til 10 prosent

eller 90 til 100 prosent.
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8.1.4 Avkastningskravet

En annen parameter som er bade interessant og viktig 4 analysere er avkastningskravets

pavirkning pa prosjektets verdi.

WACC Verdi prosjekt
7,62 % 175 243 876
2% 315 165 009
3% 282 796 065
4% 254 205 857
5% 228 899 639
6 % 206 453 749
7% 186 504 574
8% 168 739 342
9% 152 888 427
10 % 138 718 902
11 % 126 029 120
12 % 114 644 155
13 % 104 411 956
14 % 95 200 094
15 % 86 893 005
16 % 79 389 650
17 % 72 601 528
18 % 66 450 974
19 % 60 869 713
20 % 55 797 619

Tabell 30. Prosjektets verdi ndr avkastningskravet endres.

Ut ifra tabell 29 fremkommer det hvordan prosjektets verdi endres nar avkastningskravet blir

endret. | motsetning til en endring i en av de andre parameterene i analysen, sa er det en ikke-

lineer sammenheng mellom endring av avkastningskravet og endringen i prosjektets verdi.

Figur 26 illustrerer sammenhengen mellom avkastningskravet og prosjektets verdi.
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Figur 26. Prosjektets verdiendring ved endring av avkastningskravet.



Det fremkommer av figur 26 at kurven er brattere ved lav WACC enn ved hgy WACC. Det
betyr at utslaget pa prosjektets verdi blir starre nar det skjer endringer av et avkastningskrav
med lav prosentsats enn ved hgy prosentsats. Dette fremkommer ogsa av tabell 29. Hvis WACC
gker fra 3 prosent til 4 prosent sa vil verdien reduseres med 28 590 208 NOK og verdien ville
blitt redusert med 11,2 prosent. Hvis WACC hadde gkt fra 16 prosent til 17 prosent sa vil
prosjektets verdi reduseres med kun 6 788 122 NOK og verdien ville blitt redusert med 9,3

prosent.

Gjeldsgraden er basert pa bokfarte verdier for gjeld og egenkapital. Gjeldsgraden pavirker
WACC, som igjen pavirker verdien til prosjektet. Tabell 30 viser hvor fglsom prosjektets verdi
ville veert for en endring i gjeldsgraden. Tabellen viser at prosjektets verdi i liten grad blir

pavirket av endringer i gjeldsgraden.

Gjeldsgrad WACC Verdi prosjekt
0,0 7,82% 171 792 908
01 7,77% 172 723 994
0,2 7,72% 173 501 308
0,3 7,68% 174 168 661
04 7,65% 174 742 834
0,5 7,62% 175 243 876
0,6 7,60% 175 679 989
0,7 7,57% 176 067 404
0,8 7,55% 176 412 539
0,9 7,54% 176 721 962
1,0 7,52% 177 000 948

Tabell 31. Verdiendring ved endring av WACC, pd grunn av endring av gjeldsgrad.

8.2 Endring i to parametere

Dette kapittelet tar for seg hva som skjer med prosjektets verdi dersom to parametere endres
samtidig, og alt annet holdes likt. Ved a se pa endringer i to parametere samtidig, er det mulig
a undersgke hvor mye én parameter ma endres for a opprettholde prosjektets verdi, hvis ogsa
en annen parameter skulle endres. Kapittelet inneholder flere tabeller som er farget i grant, gult
og rgdt. De grenne feltene viser kombinasjoner som farer til en hgyere netto naverdi. De gule
feltene viser kombinasjoner der netto naverdi er positiv, men lavere enn opprinnelig verdi. De

rgde feltene viser kombinasjoner som farer til en negativ netto naverdi.
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8.2.1 Oppnadd salg og fortjeneste

Fortjeneste Oppnédd salg
50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 % 110 % 120 % 130 % 140 %
10 % 25697 751 34773134 43 848 516 52 923 898 61 999 280 71074 663 80 150 045 89 225 427 98 300 809 107 376 192
11% 30 906 212 41 023 286 51 140 361 61 257 435 71374 510 81 491 584 91 608 658 101 725 733 111 842 807 121 959 882
12 % 36 114 673 47 273 439 58 432 206 69 590 972 80749 739 91 908 505 103 067 272 114 226 038 125 384 805 136 543 572
13% 41323133 53 523 592 65 724 051 77 924 509 90 124 968 102 325 427 114 525 885 126 726 344 138 926 803 151 127 261
14 % 46 531 594 59 773 745 73 015 896 86 258 047 99 500 197 112 742 348 125 984 499 139 226 650 152 468 801 165 710 951
15 % 51 740 055 66 023 898 80307 741 94 591 584 108 875 427 123 159 270 137 443 112 151 726 955 166 010 798 180 294 641
16 % 56 948 515 72274 051 87 599 586 102 925 121 118 250 656 133576 191 148 901 726 164 227 261 179 552 796 194 878 331
17 % 62 156 976 78 524 203 94 891 431 111 258 658 127 625 885 143993 112 160 360 340 176 727 567 193 094 794 209 462 021
18 % 67 365 437 84 774 356 102 183 276 119 592 195 137001 114 154 410 034 171 818 953 189 227 872 206 636 792 224 045 711
19 % 72 573 897 91 024 509 109 475 121 127 925 732 146 376 344 164 826 955 183 277 567 201728 178 220178 790 238 629 401
20 % 77782 358 97 274 662 116 766 965 136 259 269 155 751 573 175 243 876 194 736 180 214 228 484 233720 787 253 213 091
21% 82990 819 103 524 815 124 058 810 144 592 806 165 126 802 185 660 798 206 194 794 226 728 789 247 262 785 267 796 781
22% 88 199 280 109 774 967 131 350 655 152 926 343 174 502 031 196 077 719 217 653 407 239 229 095 260 804 783 282 380 471
23% 93 407 740 116 025 120 138 642 500 161 259 880 183 877 260 206 494 641 229112 021 251 729 401 274 346 781 296 964 161
24 % 98 616 201 122 275 273 145 934 345 169 593 418 193 252 490 216 911 562 240 570 634 264 229 706 287 888 779 311 547 851
25% 103 824 662 128 525 426 153 226 190 177 926 955 202 627 719 227 328 483 252 029 248 276 730 012 301 430 776 326 131 541
26 % 109 033 122 134 775 579 160 518 035 186 260 492 212 002 948 237 745 405 263 487 861 289 230 318 314 972 774 340 715 231
2T % 114 241 583 141 025 732 167 809 880 194 594 029 221378 177 248 162 326 274 946 475 301 730 623 328514 772 355 298 921
28 % 119 450 044 147 275 884 175 101 725 202 927 566 230 753 407 258 579 247 286 405 088 314 230 929 342 056 770 369 882 610
29 % 124 658 504 153 526 037 182 393 570 211 261 103 240 128 636 268 996 169 297 863 702 326 731 235 355 598 767 384 466 300
30 % 129 866 965 159 776 190 189 685 415 219 594 640 249 503 865 279 413 090 309 322 315 339 231 540 369 140 765 399 049 990

Tabell 32. Endring i fortjeneste og oppnddd salg.

Tabell 31 viser hvordan prosjektets verdi endres nar fortjenesten og oppnadd salg endres. Det

er knyttet usikkerhet til hvordan markedet vil motta Easy Wall, og det kan derfor tenkes at

Glava underveis vil komme til & endre produktets salgsstrategi.

Matrisen viser hva som skjer med prosjektets verdi hvis det for eksempel ikke oppnas like hgyt

salg som antatt, og Glava samtidig hgyner kravet til fortjeneste.

8.2.2 WACC og fortjeneste

WACC Fortjeneste
50% 75% 10,0 % 125 % 150 % 175 % 20,0 % 225 % 25,0 % 2715%
3% 46 433 362 85 827 146 125 220 930 164 614 713 204 008 497 243 402 281 282 796 065 322 189 849 361 583 633 400 977 417
4% 38 840 112 74734 403 110 628 694 146 522 984 182 417 275 218 311 566 254 205 857 290 100 148 325994 438 361 888 729
5% 32282 863 65 052 325 97 821 788 130 591 251 163 360 713 196 130 176 228 899 639 261 669 101 294 438 564 327 208 027
6 % 26 612 265 56 585 846 86 559 427 116 533 007 146 506 588 176 480 169 206 453 749 236 427 330 266 400 911 296 374 491
7% 21701970 49 169 071 76 636 172 104 103 272 131570 373 159 037 474 186 504 574 213971 675 241 438 775 268 905 876
8% 17 444 862 42 660 608 67 876 355 93 092 102 118 307 848 143 523 595 168 739 342 193 955 088 219 170 835 244 386 582
9% 13 749 940 36 939 688 60 129 435 83319 183 106 508 931 129 698 679 152 888 427 176 078 175 199 267 922 222 457 670
10 % 10 539 741 31902 934 53 266 128 74 629 321 95 992 515 117 355 708 138 718 902 160 082 095 181 445 288 202 808 482
11% 7748 194 27 461 682 47 175 169 66 888 657 86 602 144 106 315 632 126 029 120 145 742 607 165 456 095 185 169 582
12% 5318 837 23539723 41760 610 59 981 496 78 202 382 96 423 269 114 644 155 132 865 041 151 085 928 169 306 814
13% 3203 326 20071431 36 939 536 53 807 641 70 675 746 87543 851 104 411 956 121 280 062 138 148 167 155 016 272
14 % 1360 193 17 000 177 32 640 160 48 280 144 63 920 127 79560 111 95 200 094 110 840 078 126 480 061 142 120 045
15 % 246 193 14 277 007 28 800 206 43 323 406 57 846 606 72 369 805 86 893 005 101 416 204 115 939 404 130 462 604
16 % 1646 507 11 859 519 25 365 545 38871571 52 377 598 65 883 624 79 389 650 92 895 676 106 401 702 119 907 728
17 % 2867 199 9710 922 22289 043 34867 164 47 445 285 60 023 406 72 601 528 85 179 649 97 757 770 110 335 891
18 % 3931115 7799 233 19 529 581 31259 929 42 990 278 54 720 626 66 450 974 78 181 322 89 911 670 101 642 018
19 % 4 858 020 6 096 603 17 051 225 28 005 847 38 960 469 49 915 091 60 869 713 71824 335 82778 958 93 733 580
20 % 5 665 040 4578 736 14 822 513 25 066 289 35 310 066 45 553 843 55 797 619 66 041 396 76 285 172 86 528 949
21% 6367 041 3224 407 12 815 855 22 407 304 31998 752 41 590 200 51 181 649 60 773 097 70 364 545 79 955 994
22% 6976 942 2015036 11 007 015 19 998 994 28990 972 37982 951 46 974 930 55 966 908 64 958 887 73950 866
23% 7505 990 934 337 9 374 665 17 814 992 26 255 319 34 695 646 43135973 51 576 300 60 016 627 68 456 955

Tabell 33. Endring i WACC og fortjeneste.

Fortjenesten er en parameter som Glava selv bestemmer. Avkastningskravet er satt av markedet

og er en parameter Glava ikke kan endre. Matrisen i tabell 32 viser hvordan prosjektets verdi

vil endres dersom WACC og fortjenesten endres.
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Fra tabellen fremkommer det hvor hgyt fortjenestepaslaget ma veere dersom WACC endres og

Glava samtidig gnsker & opprettholde dagens verdi.

Fra tabellen fremkommer det for eksempel at med en fortjeneste pa fem prosent og en WACC

som hgyere enn 14 prosent, vil prosjektets netto naverdi vere negativ.

8.2.3 WACC og oppnadd salg

WACC Oppnéadd salg
50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 % 110 % 120 % 130 % 140 %
3% 129 430 465 160 103 585 190 776 705 221 449 825 252 122 945 282 796 065 313 469 185 344 142 305 374 815 425 405 488 545
4% 115 683 925 143 388 312 171 092 698 198 797 084 226 501 471 254 205 857 281910 243 309 614 629 337 319 016 365 023 402
5% 103 525 042 128 599 962 153 674 881 178 749 800 203 824 719 228 899 639 253 974 558 279 049 477 304 124 396 329 199 316
6 % 92 748 946 115 489 907 138 230 867 160 971 828 183 712 789 206 453 749 229194 710 251 935 670 274 676 631 297 417 592
7% 83179 765 103 844 726 124 509 688 145 174 650 165 839 612 186 504 574 207 169 536 227 834 498 248 499 460 269 164 422
8% 74 666 187 93 480 818 112 295 449 131 110 080 149 924 711 168 739 342 187 553 973 206 368 604 225183 235 243 997 866
9% 67 077 756 84 239 890 101 402 024 118 564 158 135 726 293 152 888 427 170 050 561 187 212 695 204 374 830 221 536 964
10 % 60 301 753 75 985 182 91 668 612 107 352 042 123 035 472 138 718 902 154 402 331 170 085 761 185 769 191 201 452 621
11% 54 240 588 68 598 294 82 956 001 97 313 707 111 671 413 126 029 120 140 386 826 154 744 532 169 102 238 183 459 945
12% 48 809 596 61 976 508 75 143 420 88 310 332 101 477 243 114 644 155 127 811 067 140 977 978 154 144 890 167 311 802
13% 43935 181 56 030 536 68 125 891 80 221 246 92 316 601 104 411 956 116 507 312 128 602 667 140 698 022 152 793 377
14 % 39 553 238 50 682 610 61811981 72 941 352 84070 723 95 200 094 106 329 466 117 458 837 128 588 208 139 717 579
15% 35607 832 45 864 867 56 121 901 66 378 936 76 635 970 86 893 005 97 150 039 107 407 074 117 664 108 127 921 143
16 % 32 050 057 41517 975 50 985 894 60 453 813 69 921 731 79 389 650 88 857 569 98 325 487 107 793 406 117 261 324
17 % 28 837077 37589 967 46 342 857 55 095 747 63 848 637 72 601 528 81354 418 90 107 308 98 860 198 107 613 088
18 % 25931 304 34035 238 42139172 50 243 106 58 347 040 66 450 974 74 554 908 82 658 842 90 762 775 98 866 709
19% 23299 700 30813 703 38 327 706 45 841 708 53 355 711 60 869 713 68 383 716 75897 718 83411721 90 925 724
20% 20913172 27 890 061 34 866 951 41 843 840 48 820 730 55 797 619 62 774 509 69 751 398 76 728 288 83705 177
21% 18 746 057 25233176 31720 294 38 207 412 44 694 530 51 181 649 57 668 767 64 155 885 70 643 004 77130 122
2% 16 775 684 22 815533 28 855 382 34 895 231 40 935 080 46 974 930 53014 779 59 054 628 65 094 477 71134 326
23% 14 981 989 20 612 786 26 243 582 31874 379 37505 176 43 135 973 48 766 770 54 397 567 60 028 364 65 659 161

Tabell 34. Endring i WACC og oppnddd salg.

| tabell 33 fremkommer det hvordan prosjektets verdi endres ved ulike kombinasjoner av

WACC og oppnadd salg. Oppnadd salg og WACC er to parametere som Glava i liten grad selv

bestemmer. | tabellen fremkommer det for eksempel at prosjektets verdi blir lavere enn den

opprinnelige verdien hvis WACC gker til 12 prosent og oppnadd salg gker til 140 prosent.

8.2.4 Antall utvendige m? og oppnéadd salg

Utvendig m2 Oppnédd salg
50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 % 110 % 120 % 130 % 140 %
90,0 59 422 081 75 242 329 91 062 578 106 882 826 122 703 074 138 523 322 154 343 571 170 163 819 185 984 067 201 804 315
925 61619 338 77879 037 94138 737 110 398 437 126 658 136 142 917 836 159 177 535 175 437 235 191 696 935 207 956 634
95,0 63 816 595 80 515 746 97 214 896 113 914 047 130613 198 147 312 349 164 011 500 180 710 651 197 409 802 214 108 953
975 66 013 851 83152 454 100 291 056 117 429 658 134 568 260 151 706 863 168 845 465 185 984 067 203 122 669 220 261 272
100,0 68 211 108 85 789 162 103 367 215 120 945 269 138 523 322 156 101 376 173 679 430 191 257 483 208 835 537 226 413 590
1025 70 408 365 88 425 870 106 443 375 124 460 880 142 478 384 160 495 889 178 513 394 196 530 899 214 548 404 232 565 909
105,0 72 605 621 91 062 578 109 519 534 127 976 490 146 433 447 164 890 403 183 347 359 201 804 315 220 261 272 238718 228
1075 74802 878 93 699 286 112 595 693 131492 101 150 388 509 169 284 916 188 181 324 207 077 732 225974 139 244 870 547
110,0 77000 135 96 335 994 115671 853 135007 712 154 343 571 173 679 430 193 015 289 212351 148 231 687 007 251 022 866
1125 79197 391 98 972 702 118 748 012 138523 322 158 298 633 178 073 943 197 849 253 217 624 564 237 399 874 257 175 184
1150 81 394 648 101 609 410 121824171 142 038 933 162 253 695 182 468 456 202 683 218 222 897 980 243112 741 263 327 503
1175 83 591 905 104 246 118 124900 331 145 554 544 166 208 757 186 862 970 207 517 183 228 171 396 248 825 609 269 479 822
120,0 85 789 162 106 882 826 127 976 490 149 070 155 170 163 819 191 257 483 212 351 148 233 444 812 254 538 476 275632 141
1225 87 986 418 109 519 534 131 052 650 152 585 765 174 118 881 195 651 997 217185112 238 718 228 260 251 344 281 784 459
125,0 90 183 675 112 156 242 134 128 809 156 101 376 178 073 943 200 046 510 222019 077 243 991 644 265 964 211 287 936 778
1275 92 380 932 114 792 950 137 204 968 159 616 987 182 029 005 204 441 023 226 853 042 249 265 060 271677 079 294 089 097
130,0 94 578 188 117 429 658 140 281 128 163 132 597 185 984 067 208 835 537 231 687 007 254 538 476 277 389 946 300 241 416
1325 96 775 445 120 066 366 143 357 287 166 648 208 189 939 129 213 230 050 236 520 971 259 811 892 283102 813 306 393 734
135,0 98 972 702 122 703 074 146 433 447 170 163 819 193 894 191 217 624 564 241 354 936 265 085 308 288 815 681 312 546 053
1375 101 169 959 125 339 782 149 509 606 173 679 430 197 849 253 222019 077 246 188 901 270 358 724 294 528 548 318 698 372
140,0 103 367 215 127 976 490 152 585 765 177 195 040 201 804 315 226 413 590 251 022 866 275 632 141 300 241 416 324 850 691

Tabell 35. Endring i antall utvendige m2 og oppnadd salg.
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Den siste matrisen er vist i tabell 34 og illustrerer kombinasjoner av antall utvendige m? og
oppnadd salg. Hvis Glava etterisolerer boliger som har flere utvendige m? enn de estimerte
110,89 m?, trengs det ikke like hgye salgstall for & oppnd samme prosjektverdi som den
estimerte verdien. | tabellen fremkommer det for eksempel at hvis antall utvendige m? gker til
140, vil Glava ved et oppnadd salg pa 80 prosent av det forventede salget, fa en verdi som er
hgyere enn den estimerte prosjektverdien. En annen mate a se det pa, er a se hvor mye det

oppnadde salget ma gke for & opprettholde prosjektets verdi, hvis antall utvendige m? reduseres.

8.3 Sensitivitet

Dette kapittelet tar for seg hvor sensitiv prosjektets verdi for en 10 prosents endring av én

parametere.
Prosjektets verdiendring ved en 10 prosent endring i parameter
Verdi prosjekt 10,0 % -10,0 % Verdi prosjekt
Fortjeneste 196 077 719 11,89% -11,89% 154 410 034
Oppnadd salg 194 736 180 11,12% -11,12% 155 751 573
Utvendig m? 194 736 180 11,12% -11,12% 155 751 573
WACC 162 464 678 -7,29% 7,96% 189 190 676
Gjeldsgrad 175 470 403 0,13% -0,14% 175 004 455

Figur 27. Sensitiviteten til prosjektets verdi ved 10 prosent endring av parameterene.

Fra figur 27 fremkommer det hvor mye prosjektet verdi prosentvis pavirkes av en endring pa
10 prosent av én parameter. Prosjektets verdi er mest sensitiv for endringer av fortjenesten.
Denne parameteren er det Glava selv som bestemmer og en endring pa 10 prosent pavirker
verdien med 11,89 prosent. Det er positivt at Glava selv bestemmer den parameteren som
prosjektets verdi er mest sensitiv for.

Figuren viser at en endring p& 10 prosent i oppnadd salg og en endring av antall utvendige m?
begge pavirker prosjektets verdi med 11,12 prosent. Hvis én parameter reduseres og én annen
gker med det samme, vil prosjektets verdi forbli den samme.

Siden det er usikkert hvordan Easy Wall vil bli mottatt i markedet, vil oppnadd salg kanskje

veere den viktigste parameteren.
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Videre fremkommer det av tabellen at prosjektets verdi vil bli redusert med 7,29 prosent hvis
WACC gker med 10 prosent og verdien vil gke med 7,96 prosent dersom WACC reduseres
med 10 prosent. Som tidligere nevnt, er gjeldsgraden basert pa bokferte verdier istedenfor
markedsverdier. | figuren fremkommer det at en 10 prosent endring i gjeldsgraden vil pavirke

prosjektets verdi i sveert liten grad. Prosjektet er derfor lite sensitivt for endringer i gjeldsgraden.
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9 Konklusjon

Det var klart fra begynnelsen at hvis Easy Wall skulle konkurrere pa pris med den tradisjonelle
metoden, s& kunne prisen ikke overstige 1197 NOK per m?. Etter produktkalkylen ble det klart
at Glava ikke kan selge Easy Wall for er en pris lavere enn 1299,52 NOK per m?. Det innebarer

at Easy Wall ikke kan konkurrere pa pris og ma velge en produktdifferensieringsstrategi.

Glava har som malsetting at Easy Wall skal etterisolere 2000 boliger arlig om 10 ar. | mangel
pa annen informasjon ble deres malsetting brukt til & bestemme Easy Walls vekstkurve. Toppen
av vekstkurven forventes a skje i ar 10 og det forventes ogsa at etter dette tidspunktet, vil Easy
Walls salgskurve vaere fallende resten av levetiden. Prosjektets levetid forventes a veere pa 20

o

ar.

Den strategiske analysen viser at prosjektet er gjennomferbart gjennom en solid gkonomi, et
godt utbygd distribusjonsnettverk og et sterkt merkenavn.

Siden det er knyttet stor usikkerhet til flere parametere, er sensitivitetsanalysen et viktig kapittel
i denne oppgaven. Analysen ser pa hvordan endringer i ulike parametere pavirker prosjektets

verdi.

En svakhet med denne oppgaven er at den benytter bokfarte verdier for gjeld og egenkapital.
Pa grunn av at salgssummen Glava ble solgt for i 2017 blir holdt konfidensiell, ble det derfor
besluttet a i stedet benytte bokfarte verdier. Sensitivitetsanalysen viser derimot at gjeldsgraden
i liten grad pavirker prosjektets verdi.

Konklusjonen i denne oppgaven er derfor at Easy Walls estimerte verdi er 175,2 MNOK. P&

bakgrunn av denne verdien s& anbefales det at Glava realiserer prosjektet.
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Vedlegg

Vedlegg 1 Arsregnskap Glava

RESULTATREGNSKAP i hele 1000 NOK 2017 2016 2015

Sum salgsinntekter 1371452 1338857 1274098
Annen driftsinntekt - - -
Sum driftsinntekter 1371452 1338857 1274098
Varekostnad 581937 562 304 538 698
Beholdningsendringer 2 835 857 - 4139
Lgnnskostnader 277 721 271 862 284 922
Herav kun Ignn 215613 207 027 214 189
Ordinaere avskrivninger 67 842 71557 75 595
Nedskrivning - - -
Andre driftskostnader 239 558 230877 222238
Driftsresultat 207 229 201 400 156 784
Inntekt pa invest. annet foretak i sm konsern - - -
Inntekt pa investering i datterselskap - - -
Sum annen renteinntekt - - -
Inntekt pa invest. i tilknyttet selskap - - -
Sum annen finansinntekt 1544 3610 3832
Sum finansinntekter 1788 3830 4374
Nedskrivning fin. anleggsmidler - - -
Sum annen rentekostnad 41 92 -
Andre finanskostnader 254 126 131
Sum annen finanskostnad 254 126 131
Sum finanskostnader 295 2413 958
Resultat fgr skatt 208 722 202 817 160 200
Sum skatt 50471 51631 41795
Ordinzert resultat 158 251 151 186 118 405
Ekstraordinzere inntekter - - -
Ekstraordinaere kostnader - - -
Skatt ekstraordinaert - - -
Arsresultat 158 251 151 186 118 405
BALANSEREGNSKAP i hele 1000 NOK 2017 2016 2015
Goodwill 3249 2914 5468
Sum immaterielle midler 3249 2914 5468
Sum anleggsmidler 630 834 624 068 621376
Tomter, bygninger og annen fast eiendom 267 218 257 684 270580
Maskiner/anlegg/biler 208 810 182511 225 866
Driftslgsgre/ inventar/ verktgy/ Biler 59 775 87 551 24 285
Sum varige driftsmidler 535 803 527 746 520731
Aksjer/Investeringer i datterselskap 13 696 13321 14 072
Endr. behold. varer under tilvirk./ferdige 2 835 857 - 4139
Investeringer i aksjer og andeler - - -
Andre fordringer 63 486 65901 67 638
Sum finansielle anleggsmidler 91782 93 408 95177
Sum varelager 110 067 113 095 110 946
Kundefordringer 163 339 175 839 120 048
Konsernfordringer - - -
Sum fordringer 311 810 184 864 126 108
Sum investeringer - - -
Kasse/Bank/Post 22 959 230 156 307 208
Sum Kasse/Bank/Post 22959 230156 307 208
Sum omlgpsmidler 444 836 528 115 544 262
Sum eiendeler 1075670 1152183 1165 638
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BALANSEREGNSKAP i hele 1000 NOK 2017 2016 2015
Aksje/Selskapskapital 202 607 202 607 221454
Annen innskutt egenkapital - - -
Sum innskutt egenkapital 202 607 202 607 221266
Sum opptjent egenkapital 519 870 495 859 575739
Annen egenkapital 519 870 495 859 575 739
Sum egenkapital 722 477 698 466 797 005
Sum avsetninger til forpliktelser 23211 20785 19 505
Pant/gjeld til kredittinstitusjoner - - -
Langsiktig konserngjeld - - -
Ansvarlig lanekapital - - -
Sum annen langsiktig gjeld - - -
Annen langsiktig gjeld - - -
Sum langsiktig gjeld 23211 20785 19 505
Gjeld til kredittinstitusjoner - - -
Leverandgrgjeld 106 354 112 681 97 483
Skyldig offentlige avgifter 60128 39727 36 258
Utbytte - - 103 659
Kortsiktig konserngjeld - - -
Annen kortsiktig gjeld 72 258 71 885 69 075
Sum kortsiktig gjeld 329982 432932 349 128
Sum gjeld 353193 453 717 368 633
Sum egenkapital og gjeld 1075670 1152183 1165638
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Vedlegg
Wall

2. Fremtidsregnskap. Resultatregnskap og balanse Easy

Fremtidsregnskap EASY WALL 0 1 2 3 4 5 6 7 8|
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
726 663 748 463 770917 794044 817 866 842 402 867 674 893 704 907 109
Antall hus 3 30 100 300 600 900 1200 1500 1800
Markedsandel (estimert) 0,05% 0,44% 1,44% 4,19% 8,14% 11,85% 15,34% 18,61% 22,00%)|
Markedsandel (m2 estimert) 333 3327 11089 33267 66 534 99 801 133 068 166 335 199 602
Salgspris(justert for inflasjon) 1300 1326 1352 1379 1407 1435 1463 1493 1523
Varekostnad (Justert for inflasjon) 868 886 904 922 940 959 978 998 1018
Lagerstorrelse x 1 1 1 1 2 2 3 3 4
Salgsinntekt 432311 4409 571 14 992 541 45877 175 93 589 438 143 191 840 194 740 902 248 294 650 303 912 652
Varekostnad 288 901 2946 786 10019073 30 658 364 62 543 062 95 690 885 130 139 603 165 927 994 203 095 865
Annen driftskostnad 319358 1980816 3732730 8835795 16985 023 25183273 33982347 42838837 51576 965
| Avskriving - 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316
Driftsresultat 175948 - 518 032 714 422 5856 701 13535037 21791367 30092 636 39001 504 48 713 507
Rentekostnad - - 86 667 82 105 77544 72982 68 421 63 860 59298
Resultat for skatt 175948 - 518 032 627 755 5774 595 13457 494 21718384 30024 215 38 937 644 48 654 208
Skattekostnad 40 468 340853 411264 1520388 3227526 5079378 6950 987 8969 879 11179523
Arsresultat 216416 - 858 884 216 491 4254 207 10 229 968 16 639 007 23073229 29 967 765 37 474 686
Balanse 31.12
Eiendeler 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20:
Anleggsmidler 10 000 000 9473 684 8947 368 8421053 7894737 7368 421 6842105 6315789
Bankinnskudd/Kontanter 232285 - 1309088 - 1610378 327047 6571728 19 064 965 37711 396 63100 719 95 888 561
Kundefordringer 48 857 498 342 1694 363 5184 749 10576 889 16 182 639 22008 390 28 060 697 34 346 293
Varebeholdning 55 406 565 137 1921 466 5879 686 11 994 560 18351677 24958 280 31821807 38 949 892
SUM 128 023 9754391 11479 135 20338 851 37564 229 61494018 92 046 486 129 825 328 175 500 535
Egenkapital og gjeld
Langsiktig gjeld 3333333 3157895 2982456 21807018 2631579 2456 140 2280702 2105263
Leverander gjeld 41950 427890 1454824 4451762 9081595 13894 841 18 896 983 24093 654 29 490 632
Egenkapital 6 666 667 6666 667 6 666 667 6 666 667 6 666 667 6666 667 6 666 667 6 666 667
Opptjent egenkapital 216416 - 1075301 - 858 810 3395397 13625 365 30264 371 53 337 600 83305 365 120 780 050
Utsatt skatt - 460 000 706 947 880 295 994 762 1062125 1091 806 1091339 1066 756
Betalbar skatt 40468 - 119 147 144 384 1328157 3095224 4995 228 6905 570 8955 658 11190 468
Skyldig MVA 5975 60 949 207228 634117 1293599 1979 206 2691721 3431944 4200 699
SUM 128023 9754 391 11479135 20338851 37564 229 61494018 92 046 486 129 825 328 175500 535
9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20|
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
920716 934527 948 545 962773 977214 977214 977214 977214 977214 977214 977 214 977214
1900 2000 1900 1800 1500 1200 900 600 300 100 30 0)
22,88% 23,73% 2221% 20,73% 17,02% 13,62% 10,21% 6,81% 3,40% 1,13% 0,34% 0,00%)
210 691 221780 210691 199 602 166 335 133068 99 801 66 534 33267 11089 3327 -
1553 1584 1616 1648 1681 1715 1749 1784 1820 1856 1893 1931
1038 1059 1080 1101 1123 1146 1169 1192 1216 1240 1265 1290
4 4 4 4 3 3 2 2 1 1 1 1
327212 622 351 323 025 340432 012 328 964 828 279 620 104 228 170 005 174 550 054 118 694 036 60 533 959 20581546 6297 953 -
218 666 548 234778 819 227500 676 219 837 495 186 861 871 152 479 287 116 646 654 79319725 40 453 060 13754 040 4208736 -
55 446 169 59 449 611 57 676 094 55 807 957 47 367 325 38894076 29729274 20522874 10589 166 4001453 1650 847 618 515
526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316
52 573 589 56 568 279 54 728 926 52 793 060 44 864 592 36 270 326 27 647 809 18325122 8965417 2299737 - 87946 - 1144831
54737 50175 45614 41053 36 491 31930 27368 22807 18246 13684 9123 4561
52518 852 56 518 104 54 683 311 52752 007 44 828 100 36 238 396 27620 441 18302 315 8947172 2286053 - 97069 - 1149 392
12048 048 12 951 392 12 515 992 12 060 865 10229 414 8246 411 6258174 4109910 1953941 418245 - 132994 - 377734
40 470 804 43 566 712 42 167 319 40691 142 34 598 686 27991 985 21362 266 14192 405 6993 231 1867807 35925 - 771658
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 ZOQ
5789 474 5263158 4736 842 4210526 3684211 3157895 2631579 2105263 1578 947 1052 632 526316 - 0
134518 862 176 154 981 219598 794 261 609 439 301077 497 334053 763 360 671523 380 245733 392909 274 398 691 668 400 278 975 400 322 464
36 979 509 39704 315 38473481 37177532 31600 902 25786 336 19 726 547 13414 052 6841167 2325997 711755 -
41 936 050 45026 075 43 630 267 42 160 616 35836 523 29242 603 22370591 15212 002 7758121 2637761 807 155 -
219223894 266 148 529 306 439 384 345158 113 372199 132 392 240 597 405 400 241 410977 050 409 087 509 404 708 058 402 324 201 400 322 464
1929 825 1754 386 1578 947 1403 509 1228070 1052 632 877193 701754 526 316 350877 175439 0
31751581 34001171 33034345 31921 609 27133368 22140828 16 937 733 11517 659 5874 006 1997 162 611132 -
6666 667 6 666 667 6666 667 6666 667 6666 667 6 666 667 6666 667 6666 667 6 666 667 6666 667 6666 667 6 666 667
161 250 855 204 817 567 246 984 886 287676 028 322274714 350 266 699 371628 965 385821370 392814 601 394 682 408 394718333 393 946 675
1022878 963 566 891 905 810 366 720 925 625 161 524 339 419 471 311 366 200 672 87906 - 26517
12079 336 12999 164 12577 162 12132 962 10310 463 8334831 6352 701 4209 532 2057850 525792 - 22326 - 264 360
4522753 4856 009 4705472 4546 972 3864926 3153780 2412 642 1640 596 836 704 284 479 87 051 -
219223894 266 148 529 306 439 384 345158113 372199 132 392 240 597 405 400 241 410977 050 409 087 509 404 708 058 402 324 201 400 322 464
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Vedlegg 3.

Kontantstrgm Easy Wall

Kontantstrgmoppstilling indirekte metode 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Resultat for skatt - 175948 - 518 032 627 755 5774595 13457 494 21718384 30024 215 38937 644 48 654 208
Betalt skatt i perioden(-) - 40468 - 99214 163 268 1345992 3112009 5010 965 6920 257 8969 297
| Avskrivninger(+) - - 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316
Endring varelager(-) 55 406 509 731 1356 329 3958 220 6114874 6357 117 6606 604 6863 527 7128 085
Endring leverandargjeld(+) 41950 385940 1026 935 2996 938 4629833 4813245 5002 143 5196 670 5396 978
Endring kundefordringer(-) 48 857 449 485 1196 021 3490 387 5392139 5605751 5825750 6052 307 6285596
Endring i andre kortsiktige poster 5975 54974 146 278 426 889 659 482 685 607 712514 740223 768 755
Netto kontantstrgm operasjonelle aktiviteter - 232285 - 1076802 - 125851 2112864 6420119 12668 676 18 821 869 25564 762 32963 281
Investeringer i anleggsmidler - 10 000 000
Innskutt egenkapital 6 666 667
Gjeld 3333333
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter - - - - - - - -
Utbetaling ved vedbetaling gjeld - - 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439
Netto kontantstrem fra finansielle aktiviteter - - 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439
Fri kontantstrem - 232285 - 1076802 - 125851 2112864 6420119 12 668 676 18 821 869 25564 762 32963 281
Kontanter og bank 1.1 - - 232285 - 1309088 - 1610378 327047 6571728 19 064 965 37711396 63100 719
Endring i likvide midler - 232285 - 1076802 - 301290 1937425 6244 681 12493 237 18 646 431 25389324 32787 842
Kontanter og bank 31.12 - 232285 - 1309088 - 1610378 327047 6571728 19 064 965 37711 3% 63100 719 95 888 561
Diskontert verdi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investering - 9291 746
Naverdi - 232285 - 1000538 - 108 656 1694976 4785557 8774410 12112863 15 287 032 18 315 095
Lonnsomhet 184 500 676
Verdi 175 208 930
Betalt skatt i perioden
Skattekostnad 40 468 340853 411264 1520 388 3227526 5079378 6950 987 8969 879 11179523
Endring utsatt skatt - - 460000 - 246947 - 173347 - 114 467 - 67363 - 29 680 466 24584
Endring betalbar skatt - 40 468 159 615 - 263531 - 1183773 - 1767067 - 1900005 - 1910341 - 2050089 - 2234810
Betalt skatt i perioden - 40468 - 99214 163 268 1345992 3112009 5010 965 6920 257 8969 297
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038|
52518 852 56 518 104 54 683 311 52 752 007 44 828 100 36 238 396 27620 441 18302 315 8947172 2286053 - 97069 - 1149392
11203 057 12090 876 13 009 655 12 586 604 12 141 355 10317 807 8341126 6357947 4213729 2060 997 527890 - 21277
526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316 526 316
2986 158 3090025 - 1395808 - 1469651 - 6324092 - 6593920 - 6872012 - 7158589 - 7453881 - 5120360 - 1830606 - 807 155
2260948 2339590 - 1056826 - 1112736 - 4788241 - 4992540 - 5203095 - 5420075 - 5643653 - 3876844 - 1386030 - 611132
2633216 2724806 - 1230834 - 1295949 - 5576630 - 5814566 - 6059789 - 6312495 - 6572886 - 4515170 - 1614242 - 711755
322054 333255 - 150536 - 158500 - 682046 - 711146 - 741138 - 772045 - 803892 - 552225 - 197429 - 87051
38805 739 41811558 43 619 252 42186 083 39 643 496 33151705 26793 198 19749 648 12838 980 5957 833 1762745 218928
175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439
175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439 175439
38 805 739 41811558 43 619 252 42186 083 39 643 496 33151705 26793198 19 749 648 12838 980 5957 833 1762745 218928
95 888 561 134 518 862 176 154 981 219 598 794 261609 439 301077 497 334053 763 360 671 523 380 245 733 392909 274 398 691 668 400 278 975
38 630 300 41636 120 43 443 813 42010 644 39 468 058 32976 267 26617 760 19574 209 12 663 542 5782394 1587307 43 489
134 518 862 176 154 981 219 598 794 261 609 439 301077 497 334 053 763 360 671 523 380 245 733 392 909 274 398 691 668 400 278 975 400 322 464
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
20034 202 20057 176 19 442 360 17471787 15 255 885 11854103 8901941 6097 009 3682861 1587963 436 555 50 379
12048 048 12 951 392 12515992 12 060 865 10229 414 8246 411 6258174 4109 910 1953941 418245 - 132994 - 377734
43877 59312 71661 81539 89 442 95764 100 822 104 868 108 105 110694 112766 114423
- 888 868 - 919 828 422 002 444 200 1822 499 1975632 1982 130 2143169 2151683 1532057 548118 242 034
11203 057 12 090 876 13 009 655 12 586 604 12 141 355 10317 807 8341126 6357 947 4213729 2060 997 527890 - 21277
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Vedlegg 4. Manedlige data fra Oslo Bgrs og Norges Bank
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Manedlige data Logaritmisk avkastning avkastning Avkastning over 10 ar
Risikofri rente,
Dato OSEBX | 10 &rs statsobligasjoner Dato OSEBX 104rs Dato OSEBX 104rs OSEBX 10 ars j
15.01.2002] 163,62 6,14% 15.02.2002 6,4%) 15.02.2002 0,8 %) 6,4%) Arlig avkastning 8,1%) 2,5 %)
15.02.2002| 162,36 636% 15.03.2002 6,7 %) 15.03.2002 8,1%) 6,7 %)
15.03.2002| 175,47) 6,69% 15.04.2002 6,7 %) 15.04.2002| 0,3 %) 6,7 %)
15.04.2002| 174,88 6,67% 15.05.2002 6,8 %) 15.05.2002| 1,2% 6,8 %)
15.05.2002| 176,97 6,76% 15.06.2002] 6,8 %) 15.06.2002| -11,8%) 6,8 %)
15.06.2002| 156,04 6,78% 15.07.2002] 6,5 %) 15.07.2002| 7,9% 6,5 %)
15.07.2002| 143,71 652% 15.08.2002] 6,3 %) 15.08.2002| 6,3 %) 6,3 %)
15.08.2002| 134,61 632% 15.09.2002] 6,1 %) 15.09.2002| -9,9 %) 6,1%)
15.09.2002| 121,33 613% 15.10.2002] 6,2 %) 15.10.2002| 0,7 %) 6,2 %)
15.10.2002| 120,48 621% 15.11.2002] 6,1 %) 15.11.2002| 1,9%) 6,1 %)
15.11.2002| 118,18 610% 15.12.2002] 5,9 %) 15.12.2002| 0,6 %) 5,9 %)
15.12.2002] 117,44 5,88% 15.01.2003] 5,8%) 15.01.2003] 15% 5,8 %)
15.01.2003| 119,19) 5,76% 15.02.2003] 5,3 %) 15.02.2003] -12,9%) 5,3 %)
15.02.2003] 103,81] 533% 15.03.2003] 5,2 %) 15.03.2003] 0,4%) 5,2 %)
15.03.2003] 104,18 524% 15.04.2003] 5,4%) 15.04.2003] 7,7%) 5,4%)
15.04.2003] 112,15] 536% 15.05.2003] 5,1%) 15.05.2003] 10,0 %) 5,1%)
15.05.2003|  123,4132 510% 15.06.2003] 2,2%) 15.06.2003] 5,7 %) 2,2%)
15.06.2003|  130,4725 4,22% 15.07.2003] 2,8%) 15.07.2003] 7,5 %) 2,8%
15.07.2003|  140,2006| 4,83% 15.08.2003] 5,0 %) 15.08.2003] 7,2%) 5,0 %)
15.08.2003|  150,3329 501% 15.09.2003] 2,9% 15.09.2003] 1,6% 2,9%
15.09.2003|  152,6766| 4,90% 15.10.2003] 5,0 %) 15.10.2003] 2,3 %) 5,0 %)
15.10.2003|  156,2427 5,00% 15.11.2003] 5,0 %) 15.11.2003] 4,8%) 5,0 %)
15.11.2003| 163,767 4,96% 15.12.2003 4,7% 15.12.2003] 2,3%) 4,7%)
15.12.2003|  167,4987 4,74% 15.01.2004] 4,5% 15.01.2004] 7,9%) 4,5%
15.01.2004|  180,7968] 451% 15.02.2004] 43%) 15.02.2004] 4,5%) 43%)
15.02.2004|  188,8686] 4,28% 15.03.2004] 4,1%) 15.03.2004] 17% 4,1%)
15.03.2004|  192,0621 4,07% 15.04.2004] 4,7%) 15.04.2004] 38%) 4,7%)
15.04.2004| 19,3975 4,71% 15.05.2004] 5,0 %) 15.05.2004] 6,5 %) 5,0 %)
15.05.2004|  186,5102 4,95% 15.06.2004] 4,8%) 15.06.2004] 5,0 %) 4,8%)
15.06.2004| 195,795 4,76% 15.07.2004] 4,5% 15.07.2004] 2,9%) 4,5%
15.07.2004 201,4119| 4,48 %) 15.08.2004 4,3 %) 15.08.2004| -1,9 %) 4,3 %)
15.08.2004] 197,673 425% 15.09.2004] 2,2%) 15.00.2004] 6,1%) 2,2%)
15.00.2004| 2097553 4,18% 15.10.2004] 2,2% 15.10.2004] 3,7%) 2,2%
15.10.2004|  217,4205 4,18% 15.11.2004] 2,0%) 15.11.2004] 1,8% 2,0%)
15.11.2008|  221,3498] 3,98% 15.12.2004] 3,9%) 15.12.2004] 4,5% 3,9%)
15.12.2004 231,201 3,85% 15.01.2005| 3,9%) 15.01.2005| 3,8%) 3,9%)
15.01.2005|  240,0353 3,.89% 15.02.2005| 3,6 %) 15.02.2005| 6,3 %) 3,6 %)
15.02.2005| 25,1813 3,62% 15.03.2005| 4,1% 15.03.2005| 1,8% 4,1%
15.03.2005|  259,6912 4,07% 15.04.2005] 3,9 %) 15.04.2005| 0,9 %) 3,9 %)
15.04.2005| 257,237 3,87% 15.05.2005| 3,7 %) 15.05.2005| 3,3 %) 3,7 %)
15.05.2005|  248,8626] 3,71% 15.06.2005| 3,6 %) 15.06.2005| 9,3 %) 3,6 %)
15.06.2005|  272,0724 3,64% 15.07.2005| 3,6 %) 15.07.2005| 7,1%) 3,6 %)
15.07.2005|  291,3769 357% 15.08.2005| 3,6 %) 15.08.2005| 6,1%) 3,6 %)
15.08.2005|  309,2065 3,60% 15.09.2005| 3,5%) 15.09.2005| 4,0%) 3,5%)
15.09.2005| 321,546 349% 15.10.2005| 3,7 %) 15.10.2005| 8,8 %) 3,7 %)
15.10.2005  293,3814] 3,69% 15.11.2005} 4,1%) 15.11.2005| 42%) 4,1%)
15.11.2005| 305,795 4,06% 15.12.2005| 3,8%) 15.12.2005| 6,9 %) 3,8%)
15.12.2005|  326,9845 382% 15.01.2006| 3,6 %) 15.01.2006| 3,5% 3,6 %)
15.01.2006|  338,5603 357% 15.02.2006} 3,7 %) 15.02.2006| 43%) 3,7 %)
15.02.2006|  352,9858] 3,72% 15.03.2006} 3,9%) 15.03.2006| 5,8 %) 3,9%)
15.03.2006  373,3748] 3,89% 15.04.2006} 2,0%) 15.04.2006| 6,8 %) 2,0%)
15.04.2006| 398,881 4,03% 15.05.2006} 2,3% 15.05.2006| -1,0%) 2,3%)
15.05.2006|  395,0847 4,27% 15.06.2006| 4,2%) 15.06.2006| 8,6 %) 4,2%)
15.06.2006| 361,213 4,21% 15.07.2006} 4,3%) 15.07.2006| 5,1 %) 43%)
15.07.2006  379,6016| 4,27% 15.08.2006| 43% 15.08.2006| -1,0%) 43%)
15.08.2006|  375,8493 4,26% 15.09.2006} 4,2%) 15.09.2006| 1,1 %) 4,2%)
15.09.2006|  371,6461 4,15% 15.10.2006} 4,2%) 15.10.2006| 4,7%) 4,2%)
15.10.2006|  388,9498] 4,20% 15.11.2006} 4,2%) 15.11.2006| 7,8 %) 4,2%)
15.11.2006|  419,4741 417% 15.12.2006} 43%) 15.12.2006| 2,2%) 43%)
15.12.2006|  428,7261 4,28% 15.01.2007] 2,4%) 15.01.2007] 38%) 2,4%)
15.01.2007|  445,2279 437% 15.02.2007] 4,5%) 15.02.2007| 4,2%) 4,5%
15.02.2007|  463,9016] 452% 15.03.2007] 2,4%) 15.03.2007| -5,5 % 2,4%)
15.03.2007|  438,2329 4,40% 15.04.2007] 4,7 %) 15.04.2007| 6,5 % 4,7 %)
15.04.2007|  466,6336| 4,71% 15.05.2007] 4,8% 15.05.2007| 2,7%) 4,8%
15.05.2007|  479,0612 483% 15.06.2007] 5,3 %) 15.06.2007| 5,4%) 5,3 %)
15.06.2007|  504,7944] 525% 15.07.2007] 5,2 %) 15.07.2007| 3,0%) 5,2 %)
15.07.2007|  519,6879 518% 15.08.2007] 5,0 %) 15.08.2007| -11,9%) 5,0 %)
15.08.2007|  458,0913 4,95% 15.09.2007] 4,7% 15.09.2007| 53 %) 4,7%
15.00.2007|  482,4179 4,65% 15.10.2007] 5,0 %) 15.10.2007| 5,5 %) 5,0 %)
15.10.2007| 508,749 5,02% 15.11.2007] 4,8%) 15.11.2007| 4,6 %) 2,8%
15.11.2007|  485,5076| 4,81% 15.12.2007] 4,7% 15.12.2007| 0,8 %) 4,7%
15.12.2007|  481,8437 4,71% 15.01.2008] 4,6% 15.01.2008| 11,6 %) 4,6%
15.01.2008|  425,8644] 4,57% 15.02.2008] 2,4% 15.02.2008| 2,3 %) 2,4%
15.02.2008  415,9244] 439% 15.03.2008] 43%) 15.03.2008| 2,6 %) 43%)
15.03.2008| 40,0615 4,27% 15.04.2008] 2,4% 15.04.2008| 7,5 % 2,4%)
15.04.2008|  435,5258] 4,48% 15.05.2008] 4,6%) 15.05.2008| 15,3 %) 4,6%)
15.05.2008|  502,1289 4,64% 15.06.2008] 5,0 %) 15.06.2008| 2,9% 5,0 %)
15.06.2008|  487,5226] 502% 15.07.2008] 4,8%) 15.07.2008| 16,4 %) 2,8%)
15.07.2008|  407,7169 4,79% 15.08.2008] 4,7%) 15.08.2008| 1,3 %) 4,7%)
15.08.2008|  402,2446| 4,68% 15.09.2008] 2,4%) 15.09.2008| -12,0%) 2,4%)
15.00.2008|  354,0619 4,42% 15.10.2008] 2,4%) 15.10.2008| 30,6 %) 2,4%)
15.10.2008| 2455777 4,38% 15.11.2008] 4,3%) 15.11.2008| -9,6 %) 4,3%)
15.11.2008| 222,049 433% 15.12.2008] 2,0%) 15.12.2008| 3,2%) 2,0%)
15.12.2008  214,9074] 395% 15.01.2009) 3,5 %) 15.01.2009) 38%) 3,5 %)
15.01.2009|  222,9754] 3,49% 15.02.2009) 3,8 %) 15.02.2009) 53 %) 3,8 %)
15.02.2009|  234,9035 3,77% 15.03.2009) 3,9%) 15.03.2009) 9,7 %) 3,9%)
15.03.2009| 212,235 3,85% 15.04.2009) 3,9%) 15.04.2009) 9,5 %) 3,9%)
15.04.2009|  232,3012 392% 15.05.2009) 4,1%) 15.05.2009) 18,7 %) 4,1%)
15.05.2009|  275,6332 4,08% 15.06.2009) 4,2% 15.06.2009) 7,0%) 4,2%)
15.06.2009|  294,8912 4,21% 15.07.2009) 4,1%) 15.07.2009) 4,6 %) 4,1%)
15.07.2009|  281,3428] 4,05% 15.08.2009) 4,2%) 15.08.2009) 6,4%) 4,2%)
15.08.2009| 29,4467 417% 15.09.2009| 4,2%) 15.09.2009) 6,2 %) 4,2%)
15.09.2009|  317,9048] 417% 15.10.2009) 4,1%) 15.10.2009) 7,5 % 4,1%)
15.10.2009|  341,734] 4,07% 15.11.2009) 4,1%) 15.11.2009) 16% 4,1%)
15.11.2009|  347,3149 411% 15.12.2009) 4,0%) 15.12.2009) 5,7 %) 2,0%)
15.12.2009|  367,1494] 3,96 % 15.01.2010) 4,1%) 15.01.2010) 3,0%) 4,1%)
15.01.2010| 378,287 4,06% 15.02.2010) 3,9%) 15.02.2010) -10,1%) 3,9%)
15.02.2010|  340,1902 387% 15.03.2010) 3,9%) 15.03.2010) 7,4%) 3,9 %)
15.03.2010|  365,2002 390% 15.04.2010) 3,9%) 15.04.2010) 7,2%) 3,9%)
15.04.2010) 391,63 3,89% 15.05.2010) 3,5 %) 15.05.2010) 7,4%) 3,5%)
15.05.2010) 362,52 351% 15.06.2010) 0,8 %) 3,4%) 15.06.2010) 0,8 %) 3,4%)
15.06.2010) 365,31 335% 15.07.2010) 4,7 %) 3,4%) 15.07.2010) 4,6 %) 3,4%)
15.07.2010) 348,61 335% 15.08.2010) 2,5% 3,2%) 15.08.2010) 2,5%) 3,2%)
15.08.2010) 357,46} 3,18% 15.09.2010) 4,7%) 3,4%) 15.09.2010) 4,8%) 3,4%)
15.09.2010) 374,66} 3,43% 15.10.2010) 5,7 % 3,2%) 15.10.2010) 5,9 %) 3,2%)
15.10.2010) 396,59 317% 15.11.2010) 4,4%) 3,2%) 15.11.2010) 4,5%) 3,2%)
15.11.2010) 414,34 3,23% 15.12.2010) 1,1% 3,6 %) 15.12.2010) 1,1% 3,6 %)




15.01.2011
15.02.2011
15.03.2011
15.04.2011
15.05.2011
15.06.2011
15.07.2011
15.08.2011
15.09.2011
15.10.2011
15.11.2011
15.12.2011
15.01.2012
15.02.2012
15.03.2012
15.04.2012
15.05.2012
15.06.2012
15.07.2012
15.08.2012
15.09.2012
15.10.2012
15.11.2012
15.12.2012
15.01.2013
15.02.2013
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Vedlegg 5. Bisnode Credit Pro kredittvurdering

_I?i;node | CreditPro

Utvidet rapport
GLAVA AS 912008754 27sep2018
Firmainformasjon
GLAVA AS
Orgnr_: 812008754 Juridisk adresse:
D-U-N-5: 515040822 Bespksadresse:
Telefon: 885818400 Postadresse:
Telefaks: 88818478 Markedsnawn:
Hjemmeside: www.glava.no Fylke/kommune:
Epostadresse:  post@glava.no
Rating

Kreditt-limit {1000): 92 D00

Historisk rating (detaljer)
Dato Regn. ar
2018-06 2017
201707 2016
2018-06 2015
2015-07 2014

MNybratveien 2, 1832 Askim
MNybratveien 2, 1832 Askim
Posthoks F , 1801 Askim
GLAVA ISOLASJON
BSTFOLDIASKIM

Delbedemmelser

Grunnfakta Eser/Juridisk
Veltabien Meget bra
Etabiert B
Myetablert Sk

Ukjant Meget svak
Lt Magativ

Rating

AMA - Hayeste kredittverdighet
AA - God kredittverdighet

AMA - Heyeste kredittverdighet
AMA - Hayeste kredittverdighet

Betalingsanmerkninger i hele kroner

Betalingsanmerkninger |1 stk) o
Regnskapsar: 2017 (regnskapstall i 1000 MOK)
Sum inntekter

1371 452

Driftsresultat )
Arsresultat
Sum egenkapital
Eikonomi Betalingserfarng
Herk Updklagelig
God Akseptabel
Tifredssillende Twilsom
Siak Cdinig
Dénig Insatéant
Ingen ko Konkurs
Revisaranmerkning
For gammeit regnskap

Kreditt-limit {1000 NOK) Aktuell hendelse
02 000 MEI
80 000 MEI
87 000 NEI
00 000 MEI

Stifielsesdaio

Registreringssted
Registreringsdato

Vedtektsdato

Registrert i MVA

Revizor

Antall ansatte 2018

Howvedbransje
Bransje Il

AS - Privat aksjeselskap
1835

10-10-1835

202 608 540 - Fullt innbetalt
Foretaksregisterst
12-07-1828

21-05-2018

JA

DELOITTE AS

351

23140 - Produksjon av glassfibrer

23140 - Produksjon av byggevarer av plast



AAA-ratingsystem

— FOR KREDITTVURDERING

AV NORSKE FORETAK

Bisnodes anerkjente AAA-ratingsystem er et
kunnskapsbasert ekspertsystem som er laget for &
fa en enhetlig kredittvurdering av norske foretak.
Systemet benyttes i dag av en lang rekke banker og
fi nansinstitusjoner, statlige og kommunale etater og
foretak, store industrikonsern, foruten store deler av

nazringslivet forevrig.

Ved hjelp av ratingmodeallen blir foretak
med felgende selskapsformer ratet: All-
mient aksjosclskap (ASA), privat aksje-
salskap (AS), enkeltparsonforetak
(ENK), bagrenseat ansvar (BA), samvir-
keforetak (SA), forening, lag og innret-
ning {FLI) samt norsk avdeling av uten-
landsk foretak (MUF).

Ratingsystemeat er meget dynamisk og
viser til enhver tid en nykalkulert rating
ved et onlinesek. Dette innabaarer at
ratingen pé ot forotak kan endres i lopet
av an dag, dersom ny informasjon blir

registrert. En rating fra vért online sys-
tem er derfor alitid «ferskvaras.

Ratingkoden blir bestemt p& grunnlag
av bedemmealsen pé de 4 dal-
omridens:

Grunnfakta, Eier/juridisk, @konomi og
Betalingsarfaring.

Under disse ligger det ot beslutningstre
med ca 2500 regler. Modellen forstaren
omfattende analyse av regnskapens,
hvor dat fokuseres pé lennsomhat, lik-
viditet og finansisring.

®
JBisnode
L]

e b sclithes cig et Ea 12 884 a1 'K

God dradiitrenei el s} 21611 LR

Headitverdiy o 74 L 0.4 %

Myl der! R 17 A7S 1,7% Ko NTAKT

Ingenrating = | ADes 4.2 M

DESL B R el E i it Bisnode Credit

Foreadill rarnes: | o TRk TR B
Telefon: +47 22 45 93 34
E-mail: ksb.no@bisnodea.no
Basoksadresse:
Langkaia 1, Oslo
Morge
Postadresse:
Postboks 1419, Vika, 0115 Oslo
Morge

Further .'.'.g_-"'a rmdtion about the ‘f'."u'.'."-:'.'\'.'_ l.-n"t e vicit waone bimode. com
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Vedlegg 6. Beregning av midlertidige forskjeller

Ar 1B Kjop 31.12 | Arets avskriv UB Saldo 1/1 Kjop 31.12 | Saldoavskriv | Saldo 31/12
2018 - - - - - - -

2019 - 10 000 000 - 10 000 000 - 10 000 000 2 000 000 8 000 000
2020 10 000 000 526 316 9473684 8 000 000 1600 000 6 400 000
2021 9473 684 526 316 8 947 368 6 400 000 1280 000 5120 000
2022 8 947 368 526 316 8421053 5120 000 1024 000 4096 000
2023 8421 053 526 316 7894 737 4096 000 819 200 3276 800
2024 7894737 526 316 7368 421 3276 800 655 360 2621 440
2025 7368 421 526 316 6 842 105 2621 440 524 288 2097 152
2026 6 842 105 526 316 6 315 789 2097 152 419 430 1677 722
2027 6 315 789 526 316 5789474 1677722 335544 1342177
2028 5789474 526 316 5263 158 1342177 268 435 1073 742
2029 5263 158 526 316 4736 842 1073 742 214748 858 993
2030 4736 842 526 316 4210526 858 993 171799 687 195
2031 4210 526 526 316 3684 211 687 195 137 439 549 756
2032 3684 211 526 316 3157 895 549 756 109 951 439 805
2033 3157 895 526 316 2631579 439 805 87 961 351 844
2034 2631579 526 316 2105 263 351844 70 369 281 475
2035 2105 263 526 316 1578 947 281475 56 295 225180
2036 1578 947 526 316 1052 632 225180 45 036 180 144
2037 1052 632 526 316 526 316 180 144 36 029 144 115
2038 526 316 526 316 0 144 115 28 823 115292
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Vedlegg 7. Beregning av skattekostnad

Ar MF Endring MF | Utsatt skatt | Endring utsatt skatt | Resultat fgr skatt | Skattepliktig resultat | Betalbar skattekostnad
2018 - - - - - 175948 |- 175 948 |-kr 40 468,08
2019 2 000 000 2 000 000 460 000 460 000 |- 518 032 1481968 | kr 340 852,75
2020 3073 684 1073684 706 947 246 947 714 422 1788 106 | kr 411 264,39
2021 3827 368 753 684 880 295 173 347 5856 701 6610 385 | kr 1520 388,49
2022 4325053 497 684 994 762 114 467 13 535037 14032722 | kr 3227 525,99
2023 4617 937 292 884 1062 125 67 363 21791367 22084 251 | kr 5079 377,72
2024 4746 981 129 044 1091 806 29 680 30092 636 30221681 | kr 6950 986,54
2025 | 4744953 |- 2028 1091339 466 39 001 504 38999476 | kr 8969 879,47
2026 4638068 |- 106885 1066 756 24 584 48 713 507 48 606 621 | kr 11179522,91
2027 4447296 |- 190771 1022878 43 877 52 573 589 52382818 | kr 12 048 048,11
2028 4189416 |- 257880 963 566 59312 56 568 279 56 310399 | kr 12951 391,77
2029 3877849 |- 311567 891 905 71661 54 728 926 54 417 358 | kr 12 515992,36
2030 3523332 (- 354517 810 366 81539 52 793 060 52438 543 | kr 12 060 864,80
2031 3134455 (- 388877 720925 89 442 44 864 592 44 475 715 | kr 10 229 414,38
2032 2718090 - 416365 625 161 95 764 36270326 35853962 | kr 8 246 411,15
2033 2279735 |- 438355 524 339 100 822 27 647 809 27 209 454 | kr 6258 174,48
2034 1823788 |- 455947 419471 104 868 18 325122 17 869 175 | kr 4109 910,22
2035 1353767 |- 470021 311 366 108 105 8965 417 8495397 | kr 1953941,23
2036 872488 |- 481280 200 672 110 694 2299737 1818457 | kr 418 245,11
2037 382201 |- 490287 87 906 112 766 |- 87 946 |- 578 233 |-kr 132 993,62
2038 |- 115292 |- 497493 26 517 114 423 |- 1144 831 |- 1642323 |-kr 377 734,40
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Vedlegg 8. Regnskapsmessig og skattemessig utvikling av
investeringens verdi

10 000 000 - = = Skattemessig verdi

Regnskapsmessig verdi

e e--
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6 000 000

4000000

Gjenstdende verdiinvestering
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