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Forord

Dette er en masteroppgave som representerer en avslutning pa vart femarige studie innenfor
gkonomi og administrasjon ved Universitetet i Agder. Oppgaven er skrevet pa bakgrunn av en

fordypning i finansiell gkonomi og gkonomisk styring.

Etter en gjennomgang av vare bakgrunnskunnskaper fra studiet og interesser valgte vi temaet
selskapsverdsettelse. Vi var begge enige om at en masteroppgave innenfor verdsettelse ville gi
oss muligheten til & kombinere organisatoriske fag, skonomiske fag og regnskapsfag. Da vi
skulle velge bedrift ble vi enige om a ta utgangspunkt i en bgrsnotert bedrift. Kravene vi satte
for valg av bedrift, var at bedriften burde ha fokus pa fremtidig produktutvikling, og i tillegg
vaere en bedrift som fanget var interesse. For a finne en slik bedrift matte vi ogsa se pa
selskaper utenfor Norge, og valget falt pa det danske selskapet Bang & Olufsen. De oppfylte
kravene vare, og var i tillegg en bedrift som hadde blitt hardt rammet av finanskrisen. Dette

syntes vi virket interessant & jobbe videre med.

Utredningen av masteroppgaven har veert en tidkrevende, men learerik prosess. Vi har fatt en
stgrre innsikt i hvordan strategi- og regnskapsanalyse implementeres pa et praktisk niva. Dette
er gode kunnskaper & ta med seg videre. Godt samarbeid og faglige diskusjoner har veert
essensielt i oppgaveskrivingen var, og dette har veert med pa & videreutvikle vare evner og

kunnskaper.

Vi vil til slutt rette en stor takk til var veileder, farsteamanuensis Leif Atle Beisland, for gode

innspill og tilbakemeldinger underveis.

Kristiansand, juni 2010

Ragnhild H. Slettemoen Malene Lovise O. Ramstad
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Sammendrag

Vi vil i denne oppgaven utfgre en fundamental verdsettelse av Bang & Olufsen basert pa
offentlig tilgjengelig informasjon. Malet med oppgaven er & komme frem til en verdi pa
egenkapitalen tilhgrende Bang & Olufsen. Dette gjgres pa bakgrunn av en strategisk analyse
0g en regnskapsanalyse.

Oppgaven innledes med en kort presentasjon av Bang & Olufsens historiske og naverende
situasjon. Deretter gir vi en presentasjon av hvorfor verdsettelse utferes og en oversikt over de
ulike verdsettelsesmetodene.

Videre fglger en strategisk analyse av Bang & Olufsen. Dette er ngdvendig for & kunne utfgre
en god fundamental analyse. Dette er med pa & danne grunnlaget for utarbeidelsen av
fremtidsregnskapet.

En regnskapsanalyse blir utfert ved a ta utgangspunkt i de fem siste finansregnskapene til
bedriften, hvor vi analyserer lgnnsomhet, vekst og risiko. Regnskapsanalysen er basert pa et
investorperspektiv. som forutsetter at det fgrst ma foretas en omgruppering av

finansregnskapet.

Pa bakgrunn av den strategiske regnskapsanalysen blir fremtidsregnskapet utarbeidet. Deretter
beregnes avkastningen pa totalkapitalen ved hjelp av WACC, som er ngdvendig for a foreta
en verdsettelse. Bang & Olufsen blir sa verdsatt ved & bruke superprofittmodellen ved
totalkapitalmetoden. Vi viser videre at vi har kommet frem til en aksjeverdi pa 51,65 danske

kroner mot en markedspris pa 53,50 per 21. mai 2010.

Til slutt har vi gjennomfart en sensitivitetsanalyse for a avdekke risiko knyttet til

beregningene vi har utfart.
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1 Bang & Olufsen

Bang & Olufsen utvikler, produserer og selger et stort utvalg av eksklusive lyd- og
bildeprodukter som tv’er, musikksystemer, multimediaprodukter, telefoner og heytalere.
Produktene er basert pad ny teknologi med hgy kvalitet og brukervennlighet, samtidig som
bedriften har et stort fokus pa elegant design (Bang & Olufsen, 2009).

Den starste delen av produktutviklingen og produksjonen foregar i Struer i Danmark. | 2006
etablerte de en fabrikk i Koprivnice i Tsjekkia. Firmaet har i dag omtrent 2550 ansatte over
hele verden, og produktene selges i over 1200 forretninger i mer enn 100 land (Bang &

Olufsen, u.a.).

1.1 Historie

Bang & Olufsen ble i 1925 grunnlagt av to unge danske ingenigrer, Peter Bang og Sven
Olufsen, som delte en felles interesse for radioen. De gnsket & utvikle en radio som gikk pa
stram, men de endte opp med & utvikle ”Eliminatoren” — en transformator som eliminerte
behovet for batterier (Bang & Olufsen, 2009).

De bygde sitt ferste produksjonsanlegg i 1927, men pa slutten av andre verdenskrig ble det
bombet. Etter krigen startet de gjenoppbyggingen av anlegget og i lgpet av 1950- og 60-tallet
ble de en veletablert bedrift. VVidere ble de kjent som ”Det danske kvalitetsmerket” (Bang &
Olufsen, 2009).

Pa slutten av 1960-tallet kom det sterk konkurranse fra Asia og flere europeiske
elektronikkbedrifter matte legge ned. Bang & Olufsen ble da tvunget til a velge en alternativ
strategi for & overleve, og bestemte seg for a alliere seg med arkitekter og designere for a
fokusere pa kvalitet og design. De begynte samtidig & eksportere produktene (Bang &
Olufsen, 2009).

Pa slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet fikk de problemer med inntjeningen.

De valgte & utforme en ny distribusjonsstrategi som gikk ut pa a opprette egne forretninger,

-1-
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B1 butikker, hvor det kun ble solgt Bang & Olufsen produkter. Senere utviklet de et konsept
kalt ”Shop-in-shop” (Bang & Olufsen, 2009).

Pa begynnelsen av 2000-tallet etablerte de et nytt forretningsomrade kalt ”Automotive” som

omfatter utvikling, produksjon og salg av eksklusive lydsystemer til biler.

Som fglge av finanskrisen opplevde Bang & Olufsen en problemfylt periode med mindre
suksessfulle produktlanseringer. Hgsten 2008 lanserte de en ny strategiplan med navn ”Pole
Position Strategy 2008” (Bang & Olufsen, 2009).

1.2 Bang & Olufsen i dag

Bang & Olufsen har de siste arene utvidet sitt forretningsomrade til & produsere eksklusive
lydsystemer til biler. Dette har blitt en viktig del av deres kjernevirksomhet. Bang & Olufsen
Automotive har inngatt samarbeid med bilprodusenter som Audi, Aston Martin og Mercedes
(Bang & Olufsen, 2009).

Avdelingen Bang & Olufsen Enterprise selger lyd- og bildeprodukter til luksushoteller og
starre eiendomsprosjekter. De er representert pa over 200 femstjerners hoteller, hovedsakelig i
Midtgsten og Asia (Bang & Olufsen, 2009).

Salget skjer igjennom to typer dedikerte Bang & Olufsen butikker. Vi skiller mellom B1-
butikker og “’Shop-in-shop” butikker. B1-butikker selger hovedsakelig Bang & Olufsen
produkter og star for 81 % av omsetningen. Shop-in-shop butikkene er et konsept som gar ut
pa a opprette egne Bang & Olufsen avdelinger i andre elektrobutikker. Malet til Bang &

Olufsen er at kundene alltid skal mgate et velopplaert personale (Bang & Olufsen, 2009).

Bang & Olufsen konsentrer seg i dag om produksjon av komponenter, hvor virksomheten har
spesiell ekspertise, og hovedsakelig dreier dette seg om innfarging, bearbeiding og
overflatebehandling av aluminium. De Kkjgper andre delkomponenter og halvfabrikata av
eksterne leverandgrer. Teknologi og software utviklet av bedriften inngar i alle deres
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produkter og er en viktig faktor som skiller deres produkter i fra mange andres (Bang &
Olufsen, 2009).

Lyd og bilde, Automotive og Enterprise segmentene utgjer Bang & Olufsens merkeavhengige
produksjon. Disse star for 97 % av omsetningen. De resterende 3 % av omsetningen kommer
fra merkeuavhengig produksjon, Bang & Olufsen ICEpower. De utvikler, produserer og
selger sma digitale forsterkerenheter, som brukes i Bang & Olufsen hgytalere og bilsystemer.
Bang & Olufsen ICEpower selger blant annet mobiltelefonkomponenter til Samsung (Bang &
Olufsen, 2009).

1.4 Markedsinformasjon og omsetning

Figur 1: Nettoomsetning per region

Nettoomsetning per region

m10% 04 % W12 %

@ Skandinavia

= 25 0% B Sentral Europa
B Pwige Europe
B Nord Amerika
B Asia

O Pwrige verden

W43 %

(Bang & Olufsen, 2009)

Det viktigste markedet er Europa, som star for 80 % av omsetningen. Omsetningen er starst i

Tyskland, Storbritannia og Danmark.
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1.5 Visjon, verdier og strategi

En visjon representerer et fremtidsbilde av hvordan en gnsker at bedriften skal utvikle seg
(Roos et al., 2005)

Peter Bang og Svend Olufsen formulerte allerede i 1920 et grunnleggende hovedmal for
bedriften. Foretaksomhet er en ngdvendighet — en uendelig vilje til & skape det beste av det
beste — og stadig finne nye mater til forbedring. Bedriften har fert denne visjonen videre
igjennom alle generasjonene, og den blir i dag uttrykt som; Mot til & overskride grenser for &

skape opplevelser som overrasker og holder (Bang & Olufsen, u.a.).

Bang & Olufsen utrykker deres verdier med fire ord:

Raffinement

Malet er & gjgre det best mulig helt ned til den minste detalj.

Synergi
Evnen til & balansere og kombinere flere krefter som kan virke mostridende, og ut i fra det

skape noe som ikke er sett eller hart far.

Originalitet
Forutsigbarhet og status quo er deres fiender. De bryter konstant barrierer og presser seg selv
til & gjere ting som virker umulige. Pa denne maten oppstar overraskelser og innovasjon, som

igjen skaper nye ideer.

Passion (lidenskap)

Alle kreative krefter, all kreativitet og enhver form for ekstraordingr innsats og energi krever
at de faler noe helt spesielt for det de lager. Felles betegnelse for disse falelsene er
entusiasme, stolthet og passion for deres virksomhet, produkter og tradisjoner (Bang &

Olufsen, u.d.).
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1.6 Pole Position strategi
Bang & Olufsen lanserte i 2008 en ny strategi, Pole Position strategien, og denne bestar av tre

hovedpunkter:

1) Lgnnsomhet — Handling na

- sikre profitt umiddelbart, i et nedgangsmarked, ved & kutte kostnader.

2) Salg — Reorganisering og gkning

- gjennom en ny global organiseringsform med sterk backup.

3) Produkter — En teknologi plattform

- flere nye produktlanseringer med rett kvalitet til rett tid.
e TV- 0g videosystemer
e Lydsystemer
e Hjemme integrerte lydsystemer

(Bang & Olufsen, 2008)

For a kunne gjennomfare Pole Position strategien var det ngdvendig for Bang & Olufsen a
foreta en omstrukturering (Bang & Olufsen, 2009). Skarning (2005) definerer
omstrukturering som endringer i maten bedriften organiseres pa. Omstruktureringen av Bang
& Olufsen ble planmessig utfert i to omstruktureringsrunder i regnskapsaret 2008/2009. Malet
ved omstruktureringen var a fa ned kostnadene knyttet til salg, administrasjon og produksjon

bade internasjonalt og i Danmark (Bang & Olufsen, 2009).
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2 VVerdsettelsesteori

Det er ofte ngdvendig & verdsette bedrifter, og det finnes mange grunner til dette. Verdsettelse
utfgres som oftest ved kjgp og salg av virksomheter og ved fusjoner. Verdsettelse er ogsa
aktuelt ved:

e Fisjoner

e Generasjonsskifte

e Eiendomstaksering ved beregning av eiendomsskatt

e Emisjoner

e Kredittvurdering

e Bedriftens vurdering av egen verdiutvikling

(Boye og Meyer, 1998; Boye og Dahl, 1995)

Det finnes bade eksterne og interne interessenter nar det kommer til verdsettelse av en bedrift,
og hensikten deres er ofte forskjellig. Interne interessenter er bedriftens ledelse. Verdsettelse
er bade aktuelt for bgrsnoterte og ikke-bgrsnoterte selskap. Barsnoterte selskaper har til
enhver tid en markedsverdi, men ved a foreta en verdsettelse av firmaet kan ledelsen fa starre
innsikt i lgnnsomheten til hver enkelt avdeling. Ikke-bgrsnoterte selskaper bgr regelmessig
verdsettes for & kartlegge fremtidig utvikling (Boye og Meyer, 1998). Ledelsen kan bruke
resultatet av verdsettelsen til & vurdere om eksisterende strategi skal benyttes eller om det ma

utvikles en ny. Dette blir kalt verdibasert ledelse (Penman, 2007).

Eksterne aktarer kan vere individuelle investorer som analyserer bedrifter for & finne ut om
en bedrift er en god investering. Et annet eksempel er meglerfirmaer som verdsetter pa vegne
av individuelle investorer og bedrifts investorer, og ut i fra dette anbefaler om investorene bar

kjope, selge eller holde en aksje (Soffer og Soffer, 2003).

En verdsettelse bygger pa antakelser om en bedrifts fremtidige kontantstremmer. Ettersom
fremtiden er ukjent vil det veere en viss usikkerhet knyttet til verdiestimatet som har blitt
utviklet (Boye og Meyer, 1998).
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2.1 Verdsettelsesmodeller

Det finnes et bredt spekter av individuelle verdsettelsesmodeller i praksis, fra de enkleste til
de mest sofistikerte. Disse modellene har forskjellige forutsetninger, men de deler ogsa flere
likehetstrekk som gjer at vi kan dele de inn i hovedgrupper. Hovedgruppene er ikke gjensidig

utelukkende, og det er derfor mulig a benytte seg av flere (Damodoran, 2002).

| teorien finnes det flere ulike inndelinger av hovedgruppene. Vi har valgt fglgende inndeling;
e Fundamental verdsettelse
e Relativ verdsettelse

e Balansebasert verdsettelse

2.1.1 Fundamental verdsettelse

Penman (2007) definerer fundamental analyse som en metode for & analysere informasjon,
forutsi fremtidig overskudd ut ifra denne informasjonen og & komme frem til en verdsettelse

basert pa dette.

Hovedskillet mellom verdsettelsesmetodene er at fundamental verdsettelse krever
prognostisering. Fundamental analyse bestar av fem steg. Figuren nedenfor viser hvert av

disse stegene og hvordan de er relatert til hverandre (Penman, 2007).

Figur 2:Fundamental verdsettelse

Handling

Fa kjennskap til Cf} Strategi > |Analysere informasjonen Utarbeiding av Fremtidsregnskap brukes Sammenlign verdi Sammenlign verdi
bedriften fremtidsregnskap il verdsettelse med med
markedspris strategikostnad

(Penman, 2007)
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1) Fa kjennskap til bedriften

For & kunne utfgre en god fundamental analyse er det ngdvendig a forsta bade bedriftens
interne og eksterne forhold. Analytikeren ma blant annet wvurdere produktene,
kunnskapsnivaet, konkurrentene, forskning og utvikling, og i tillegg lovgivning som pavirker
bedriften. Etter & ha vurdert disse forholdene utvikler bedriften en strategi som en intern
analytiker skal teste gjennom de neste fire stegene. En ekstern analytiker bruker derimot en

gitt strategi som grunnlag for verdsettelsesprosessen (Penman, 2007; Soffer og Soffer, 2003).

2) Analysere informasjon

Analytikeren bruker historisk informasjon, bade kvantitativt og kvalitativt, for & fa en bedre
forstaelse av bedriftens lgnnsomhet, vekst og behov for ressurser. Regnskapsanalyse er en
viktig del av informasjonsbehandlingen. Regnskapet ma omgruppes slik at det kan utvikles
prognoser for fremtiden. De to farste stegene i den fundamentale analysen ma ikke gjares
kronlogisk, men begge ma vere fullfert for man kan ga videre til steg tre (Penman, 2007;
Soffer og Soffer, 2003).

3) Utarbeiding av fremtidsregnskap

Videre ma bedriftsanalysen og regnskapsinformasjonen brukes for a kunne forutsi de
finansielle resultatene for fremtiden. Utarbeiding av fremtidsregnskap bestar av to trinn.
Analytikeren ma prognostisere (forecaste) ulike deler av finansregnskapet i tilegg til
ngkkeltall for fremtiden. Dette avhenger av hvilken verdsettelsesmetode som er valgt. Etter
dette utfares selve prognostiseringen (Penman, 2007; Soffer og Soffer, 2003).

4) Fremtidsregnskap brukes til verdsettelse
Verdsettelsen gar ut pa a bruke fremtidsregnskapet og valgte verdsettelsesmodeller for a
bestemme verdien pa firmaets egenkapital (Penman, 2007; Soffer og Soffer, 2003).

5) Handling

Etter & ha kommet frem til en verdi pa selskapets egenkapital tar bade de interne og eksterne
analytikerne stilling til om investeringen er lukrativ. Eksterne analytikere sammenligner den
estimerte verdien med markedsverdien, og ut i fra dette bestemmer de seg for a selge, kjgpe
eller holde aksjen. Interne analytikere ma ta stilling til om strategien skal aksepteres eller
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forkastes. Dette gjares ved a vurdere den estimerte verdien av investeringen opp i mot
kostnadene (Penman, 2007; Soffer og Soffer, 2003).

2.1.1.1 Dividendemodellen (Dividend discount model)

Dividendemodellen gir oss verdien pa en bedrifts egenkapital ved a beregne naverdien av
forventet fremtidig utbytte (Damodoran, 2002). Damodoran (2002) definerer utbytte som den
kontantstremmen aksjonerer mottar fra et firma. For & benytte dividendemodellen er det
ngdvendig & prognostisere utbytte og omforme prognosene til en verdi. Dette gjeres ved a
neddiskotere prognosene med avkastningskravet til egenkapitalen (Penman, 2007).
Dividendemodellen er grunnmodellen nar det kommer til fundamental verdsettelse (Palepu,
Healy og Bernard, 2000).

Et firma forventer a utbetale utbytte i all fremtid sa lenge driften opprettholdes. Hvis firmaet
forventer & vokse med en konstant rate i fremtiden antas det at utbyttet vil gjere det samme.
Ved hjelp av Gordons vekstmodell (Gordons growth model) kan man finne verdien av de
fremtidige utbyttene etter at konstant vekst har inntradt (Penman, 2007). Modellen vil da se
slik ut:

( dr1 )

VE_ﬂ+d—§+d—§+ + 4RI
PE PE Pk PE PE

d: Utbytte (dividend)

Pe: 1 + Avkastningskrav til egenkapitalen (cost of capital for equity)

Ve: Verdi egenkapital (value of equity)

g 1 + Vekst
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Dividendemodellen fungerer best nar firmaet har et gitt utbytteforhold, men dette er ikke
alltid tilfelle. Modellen krever ogsa at fremtidig vekst forutsettes, og resultatet av modellen er

sveaert sensitiv for denne forutsetningen (Penman, 2007).

2.2.1.2 Frikontantstremmaodellen (Discounted cash flow model)

Frikontantstrammodellen er den verdsettelsesmodellen som er mest brukt i praksis. Modellen
bygger pa naverdiregelen som gar ut pd at verdien av en eiendel er naverdien av dens

forventede fremtidige kontantstrammer (Damodoran, 2002; Soffer og Soffer, 2003).

Verdien pa et firma er summen av investerings og operasjonelle aktiviteter. Denne verdien er
fordelt mellom firmaets kreditorer og debitorer. Malet er & finne verdien pa firmaets
egenkapital. Frikontantstrammodellen finner verdien pa egenkapitalen indirekte ved a farst
beregne verdien pa firmaet og deretter trekke fra netto gjeld (Penman, 2007).

-1 C—1 C3— 1 Cr— I CV.
V(f:l 1+222+333+W+TTT+ TT_VOD
PF PF PF PF PF

C: Operasjonell kontantstrgm (cash flow from operations)

I: Finansiell kontantstrgm (cash investment)

C-I: Fri kontantstrgm (free cash flow)

PE: 1 + Avkastningskrav til totalkapitalen (cost of capital for the firm)
CV: Horisontverdi (continuing value)

Vp/Ve: Verdi gjeld/egenkapital (value of debt/equity)

Modellen gar ut pa a prognostisere fremtidige frie kontantstrammer for sa & neddiskontere
dem ved bruk av avkastningskravet til totalkapitalen. Avkastningskravet til totalkapitalen
beregnes ved hjelp av WACC (Penman, 2007).

Frikontantstrammodellen krever prognostisering av frie kontantstrammer for all fremtid.
Desto lengre frem i tid man prognostiserer, jo mer upresist blir det. Det er derfor vanlig a
prognostisere for en kortere tidsperiode, ofte mellom 5 og 10 ar. For & fange opp verdien etter
denne tidsperioden beregnes horisontverdien (continuing value) i det siste aret (Penman,

2007). Huvis en forutsetter konstant vekst vil formelen for horisontverdien se slik ut:

-10 -
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o

Selv. om denne modellen er enkel & forstda har den ogsd noen begrensninger. Frie
kontantstrammer maler ikke de verdier som blir lagt til pa kort sikt. Grunnen til dette er at en
investering vil redusere de frie kontantstremmene pa naverende tidspunkt, for sa a gke de i
fremtiden (Penman, 2007).

Penman (2007) mener at modellen fungerer best for bedrifter med positive frie

kontantstrgmmer som vokser med en konstant rate.

2.1.1.3 Superprofittmodellen (Residual earnings model)

En grunnleggende investeringsregel er at investeringer bare tilfayer ekstra verdi hvis de gir
hgyere avkastning enn avkastningskravet. Det firmaet sitter igjen med, utover
avkastningskravet, blir kalt superprofitt (Penman, 2007).

En frikontantstramprognose kan bli  omarbeidet til en superprofittprognose.
Superprofittmodellen og frikontantstrammodellen vil gi samme verdi sa lenge forutsetningene
er identiske. Egenkapitalen finnes direkte ved egenkapitalmetoden eller indirekte ved
totalkapitalmetoden (Soffer og Soffer, 2003).

Egenkapitalmetoden

( RET 41 )
VE = Byt oLy REZZ+ RE33+---+ R€T+ P9
PE PE PE PE PE
Bo: Inngaende bokfart verdi pd egenkapitalen (book value of equity)
Pe: 1 + Avkastningskrav til egenkapitalen (cost of capital for equity)
Ve: Verdi pa egenkapitalen (value of equity)
RE: Superprofitt ved egenkapitalmetoden (residual earnings)
RE formel: Fullstendig nettoresultat (comprehensive income) - (avkastningskrav til egenkapitalen

* inngaende bokfgrt verdi pa egenkapitalen)

-11 -
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Modellen tar utgangspunkt i inngaende bokfert verdi pa egenkapitalen og ekstra verdi legges
til ved a prognostisere fremtidig superprofitt.

Totalkapitalmetoden

<R601T+1>

ReOl ReOl ReOl ReOl —

VE = CSEg+ —— 4 —2 b o ——b PE T
Pr Pr PF PF PF

Ve: Verdi p& egenkapitalen (value of equity)

CSEq: Bokfart egenkapital (common shareholders’ equity)

Pt 1 + Avkastingskrav til totalkapitalen (cost capital for the firm)

ReOl: Superprofitt ved totalkapitalmetoden (residual operating income)

ReOl formel:  Driftsresultat — (avkasting til totalkapitalen * inngaende netto operasjonelle eiendeler)

Totalkapitalmetoden er en videreutvikling av egenkapitalmetoden. Verdien pa egenkapitalen
finnes her indirekte ved at det farst beregnes en verdi pa netto operasjonelle eiendeler (net
operating assets) for sa a trekke i fra netto finansielle forpliktelser (net financial obligations)
(Penman, 2007). Superprofittmodellen er enklest & bruke med utgangspunkt i totalkapitalen
fordi det er mulig & unnga prognostisering av gjeldsforpliktelser og driftsfremmede stremmer

(non operating flows) (Soffer og Soffer, 2003).

Ved begge metodene har vi presentert modellene med en forutsetning om konstant vekst etter

prognostiseringsperioden, og horisontverdien beregnes da ved hjelp av Gordons vekstmodell.

En av fordelene ved superprofittmodellen er at den fokuserer pa lgnnsomhet og vekst i
investeringer utover avkastningskravet, som igjen farer til gkt egenkapitalverdi. Modellen
benytter fortjeneste (earnings) prognoser som samsvarer med hva analytikerne prognostiserer
i virkeligheten. Ulempene ved superprofittmodellen er at den krever en forstaelse av
regnskapsperiodisering (accrual accounting), og den er basert pa regnskapstall som ikke
ngdvendigvis er av god kvalitet (Penman, 2007).

-12 -
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2.2.1.4 Superprofittvekstmodellen (Abnormal earnings growth)

Tanken bak superprofittvekstmodellen er at en investor ikke skal matte betale mer enn
ngdvendig for en vekst i fortjenesten. Investorene er kun villig til & betale for den veksten som
er starre enn avkastningskravet. Dette er kjent som superprofittvekst. Superprofittvekst er
forskjellen mellom inklusiv dividende fortjeneste (cum dividiend earnings) og normal
fortjeneste (normal earnings). Inklusiv dividende fortjeneste er bedriftens fortjeneste inkludert
reinvestert utbytte. Normal fortjeneste er fortjeneste som vokser i samme takt som

avkastningskravet (Penman, 2007).

| likehet med flere andre fundamentale verdsettelsesmodeller kan egenkapitalen beregnes
bade direkte og indirekte (Penman, 2007).

Egenkapitalmetoden

E 1 AEG, AEG; AEG,
Vy = Earn; + + —+—F+
pg— 1 PE PE PE

Earn: Fortjeneste (earnings)
Pe: 1 + Avkastningskrav til egenkapitalen (cost of capital for equity)
Ve: Verdi p& egenkapitalen (value of equity)
AEG: Superprofittvekst ved egenkapitalmetoden
AEG formel:  Inklusiv dividende fortjeneste — normal fortjeneste

Verdien pa egenkapitalen finnes ved a kapitalisere fremtidig fortjeneste og naverdien av

superprofittveksten.

Totalkapitalmetoden

A0IG, AO0IG; AOIG,
+ + +- | = NFo,

1
vE = oI, +
0 pr— 1 ! PFr PF I

-13-
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Ve! Verdi pa egenkapitalen (value of equity)

pPr: 1 + Avkastningskrav til totalkapitalen (cost of capital for the firm)

Ol Driftsresultat (operating income)

NFO: Netto finansielle forpliktelser (net financial obligations)

AOIG: Superprofittvekst ved totalkapitalmetoden (abnormal operating income growth)

AOIG formel: Inklusiv dividende driftsresultat — normalt driftsresultat

Ved a kapitalisere driftsresultatet og naverdien av superprofittveksten og deretter trekke fra

netto finansielle forpliktelser finnes verdien av egenkapitalen indirekte.

En av fordelene ved superprofittvekstmodellen er, i likhet med superprofittmodellen, at den
prognostiserer fortjeneste og vekst i fortjeneste i samsvar med analytikerne. Ulempene er de

samme som ved superprofittmodellen (Penman, 2007).

2.1.1.5 Opsjonsprisingsmodell

En opsjonsprisingsmodell er en variant av de tradisjonelle frikontantstremmodellene, og i de
siste arene har opsjonsprisingsmodeller blitt mer og mer brukt som et supplement til
fundamental verdsettelse (Damodoran, 2002; Copeland, Koller og Murrin, 2000).

En opsjon er en fordring som gir avkastning kun hvis verdien av den underliggende eiendelen
overskrider en forhandsbestemt verdi. En eiendel kan bli verdsatt som en opsjon hvis

avkastningen er en funksjon av verdien av den underliggende eiendelen (Damodoran, 2002).

Den farste opsjonsprisingsmodellen ble introdusert av Black og Scholes i 1973, og den har
siden blitt utviklet videre i flere varianter. Denne modellen finner verdien av en opsjon som
en funksjon av verdi og varians av underliggende eiendel, utlgpspris, tid til utlgp og risikofri
rente (Black og Scholes, 1973; Damodoran, 2002).

Fordelen med opsjonsprisningsmodellene er at de gir fleksibilitet, og kan tilpasses ettersom ny
informasjon blir tilgjengelig. Det er blitt mer vanlig & bruke opsjonsprisningsmodeller til a
verdsette eiendeler som det ellers er vanskelige a sette en verdi pa. Eksempler pa dette er
patenter og ikke utviklede naturressurser (Copeland, Koller og Murrin, 2000; Damodoran,
2002).

-14 -
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2.1.2 Relativ verdsettelsesmetode

| den virkelige verden bruker de fleste relativ verdsettelse, og en av grunnene til dette er at
prognostisering ikke er ngdvendig (Dyrnes, 2004). Ved relativ verdsettelse trenger man kun
begrenset med informasjon, men det palgper da en risiko for at relevant informasjon
ignoreres. Det er mulig & minimere denne risikoen ved a gjennomfgre de samme stegene som

ved en fundamental verdsettelse (Damodoran, 2002; Penman 2007; Soffer og Soffer, 2003).

Relativ verdsettelse utfgrers i to trinn. Den farste delen gar ut pa & verdsette en eiendel pa
relativ basis. Dette gjeres ved bruk av multiplikatorer. En multiplikator er forholdet mellom
markedsverdien pa selskapet og utvalgte tall i finansregnskapet. De mest anvendte er P/E
(price/earnings), P/B (price/book) og P/S (price/sales) (Damodoran, 2002; Penman, 2007).

Den andre delen gar ut pa & finne sammenlignbare firmaer, slik at multiplikatorer kan
sammenlignes. Multiplikatorer kan ogsa brukes til & finne verdien av et firma basert pa et
annet. Det er derimot vanskelig a finne sammenlignbare firmaer ettersom to firmaer aldri er
identiske. Selv om firmaene er i samme bransje kan de fortsatt ha forskjellig risiko,
vekstpotensial og kontantstrammer. Utfordringene blir & kontrollere disse forskjellene nar
multiplikatorene sammenlignes pa tvers av flere firmaer (Dahl, 2004; Damodoran, 2002;
Soffer og Soffer, 2003).

2.1.2.1 P/E — metoden

P/E multiplikatoren er den mest anvendte multiplikatoren. Den finnes ved a dividere
markedsverdi per aksje med fortjeneste per aksje (Boye og Meyer, 1998).

P Markedsverdi per aksje

E =~ Fortjeneste per aksje

P/E multiplikatoren sammenligner forventet fremtidig fortjeneste med navearende fortjeneste.
Hvis P/E verdien er hgy tolkes dette som at markedet forventer en hgyere fortjeneste i
fremtiden enn i dag, og hvis P/E verdien er lav forventes det motsatte (Penman, 2007). P/E

benyttes ogsa til & fa en innsikt i hvor mye en aksje er verdt (Soffer og Soffer, 2003). Verdien
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pa en bedrifts egenkapital kan finnes ved a multiplisere P/E verdien med fortjeneste per aksje
(Boye og Meyer, 1998).

En av fordelene med P/E multiplikatoren er at den er enkel & bruke, men det er viktig & veere
oppmerksom pa at en bedrift kan rapportere en fortjeneste som ikke er reell. P/E
multiplikatoren gir derfor sterst nytte nar den anvendes i tillegg til annen analyse
(Damodoran, 2002).

2.1.2.2 P/B — metoden

P/B multiplikatoren sammenligner markedsverdien pa et selskaps egenkapital med bokfart
egenkapital (Soffer og Soffer, 2003).

Markedsverdi per aksje

" Bokfert verdi av egenkapital per aksje

P
B

Det finnes flere grunner til at P/B multiplikatoren blir mye brukt. En av grunnene er at bokfart
verdi pa egenkapitalen er relativt stabil og er derfor en godt egnet verdi & sammenligne
markedsprisen med. Det er ogsa mulig a evaluere firmaer med negativ fortjeneste ved bruk av
P/B noe som ikke er mulig med P/E. Firmaer med negativ fortjeneste har som regel positiv
bokfert egenkapital (Damodoran, 2002).

P/B er ikke sammenlignbar mellom firmaer hvis det benyttes ulike regnskapsstandarder. En
annen svakhet er at bokfart verdi av egenkapitalen ikke er et godt mal pa verdien av et selskap

som har lite materielle eiendeler (Damodoran, 2002).

2.2.2.3 Pris/Salg — metoden

Pris/salg multiplikatoren maler markedsverdien av en bedrift i forhold til salgsinntekten den

generer (Damodoran, 2002).

P Markedsverdi egenkapital

S Salgsinntekt
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Pris/salg multiplikatorer blir ofte brukt, fremfor P/E og P/B, i unge firmaer og i firmaer med
finansielle problemer, hvor fortjenesten eller egenkapitalen kan vare negativ. Salgsinntekt er
ogsa relativt vanskelig @ manipulere sammenlignet med fortjeneste og egenkapital. Den
starste ulempen ved pris/salg multiplikatoren er at et firma kan ha hgy salgsinntekt samtidig
som de ikke genererer fortjeneste, grunnet hgye kostnader (Damodoran, 2002).

2.1.3 Balansebaserte metoder

Balansebaserte metoder gar ut pa a verdsette selskapets eiendeler og deretter trekke fra gjeld
og eventuelt utsatt skatt. Denne metoden er ikke et alternativ til fundmental eller relativ
verdsettelse, men et supplement. Det finnes tre ulike metoder; Matematisk verdi,

substansverdi og likvidasjonsverdi (Boye og Dahl, 1995; Damodoran, 2002).

2.1.3.1 Matematisk verdi (Bokfart egenkapital)

Matematisk verdi er bokfert verdi av bedriftens egenkapital basert pa aksjelovens og
regnskapslovens vurderingsregler. Ettersom aksjelovens og regnskapslovens regler blir basert
pa forsiktighetsprinsippet og laveste verdis prinsipp, vil som regel matematisk verdi vere av
liten interesse. Grunnen til dette er at det ofte forekommer store avvik mellom reell og bokfart
verdi pa egenkapitalen. Ved bruk av denne metoden blir bedriftens egenkapital som regel
undervurdert, og den er derfor lite anvendt i praksis (Boye og Dahl, 1995; Boye og Meyer,
1998).

2.1.3.2 Substansverdi (Verdijustert egenkapital)

Med substansverdi menes markedsverdi av eiendelene minus markedsverdi av gjelden.
Beregning av markedsverdi pa eiendelene er i mange tilfeller vanskelig ettersom det ikke
alltid finnes et aktivt marked for bedriftens anleggsmidler. Nar det ikke eksiterer
markedsverdier for anleggsmidlene farer dette til at verdsettelsen ofte blir usikker. Det er da
mulig & benytte gjenanskaffelsesverdier justert for verdiforringelse. En forutsetning for a

bruke substansverdimetoden er fortsatt drift av virksomheten ogsa betegnet som going
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concern. Metoden kan veere spesielt nyttig som et tillegg til andre verdiberegninger (Boye og
Dahl, 1995; Boye og Meyer, 1998).

2.1.3.3 Likvidasjonsverdi

Likvidasjonsverdi har mange likeheter med substansverdi. Forskjellen er at
substansverdimetoden er basert pa fortsatt driftsprinsippet, mens likvidasjonsverdimetoden
forutsetter avvikling av virksomhet og forsert salg av eiendeler. Forsert salg betyr normalt sett
rabatt til kjgper, og sammen med avviklingskostnader fagrer dette til at likvidasjonsverdien
som oftest er lavere enn substansverdien. Dersom en virksomhet avvikles er
likvidasjonsverdien det laveste belgpet selgerne kan godta (Boye og Dahl, 1995; Boye og
Meyer, 1998).

2.1.4 Valg av verdsettelsesmetode

Vi velger a foreta en fundamental verdsettelse av Bang & Olufsen. Grunnen er at dette er den
eneste verdsettelsesmetoden som tar hensyn til all informasjon som er tilgjengelig om
selskapet. Bang & Olufsen har veert bgrsnotert over lengre tid og vi har dermed tilgang pa
arsrapporter for flere ar tilbake i tid. Dette er en forutsetning for & kunne velge fundamental

verdsettelse ettersom denne metoden innebarer prognostisering (Penman, 2007).

Nar vi velger & ta utgangspunkt i fundamental verdsettelse har vi mulighet til & benytte fire
forskjellige modeller for & beregne Bang & Olufsens egenkapitalverdi. Vi velger a bruke
superprofittmodellen ved totalkapitalmetoden. Grunnen til dette er at denne modellen har
fokus pa prognostisering av fortjeneste noe det ofte blir fokusert pa hos analytikere. Som
nevnt, er superprofittmodellen enklest a bruke med utgangspunkt i totalkapitalen ettersom det
ikke er ngdvendig a prognostisere gjeldsforpliktelser og driftsfremmede stremmer (Soffer og
Soffer, 2003).
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3 Strategisk analyse

Det forste steget i den fundamentale verdsettelsesprosessen er en strategisk analyse av
bedriften. For & fa full forstaelse av bedriften ma det utfgrers en strategisk analyse i tillegg til
historisk regnskapsanalyse. Dette er ngdvendig fot & kunne gjere gode forutsigelser for
fremtiden (Soffer og Soffer, 2003).

Von Neumann og Morgenstern (1944) definerer strategi som en komplett plan som
spesifiserer hvilke valg en organisasjon vil foreta seg i enhver situasjon. Malet med & utforme
en strategi er & preve og oppna konkurransefortrinn. Dette vil si @ ha en hgyere
gjennomsnittlig lgnnsomhet enn andre bedrifter i samme bransje. En bedrift har varige
konkurransefortrinn hvis den klarer & opprettholde en avkastning sterre enn avkastningskravet
over tid (Hill og Jones, 2004).

En strategisk analyse kan segmenteres i ekstern og intern analyse. Ekstern analyse gar ut pa a
bruke relevante modeller for & kartlegge muligheter og trusler i bransjen, mens den interne
analysen har fokus pa styrker og svakheter ved bedriften. Dette kan oppsummeres i en SWOT
analyse (Hill and Jones, 2004).

Figur 3: Strategisk analyse
Strategisk analyse

Ekstern analyse Intern analyse
Porters fem krefter VRIO
PEST

Strategisk analyse utfall

Muligheter Styrker
Trusler Svakheter

(Aaker, 2005)
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3.1 Ekstern analyse

En bedrifts lannsomhet og prestasjon vil bli pavirket av bransjen den opererer i (Hill og Jones,

2004). Strukturen og konkurransesituasjonen innenfor bransjen vil ha en innvirkning pa

bedriftens mulighet for & opparbeide og beholde konkurransefortrinn. En ekstern analyse vil

bestd av bransjeanalyse i tillegg til en analyse av makroomgivelsene (Roos et al., 2005). Vi

skal na foreta en ekstern analyse av Bang & Olufsen, og velger & gjere dette ved hjelp av

Porters fem konkurransekrefter og PEST — analysen.

3.1.2 Porters fem konkurransekrefter

Porters konkurransemodell er et rammeverk som er mye anvendt ved bransjeanalyser. Den

grunnleggende ideen bak modellen er at en bedrifts langsiktige lgnnsomhet i stor grad

avhenger av fem faktorer. Disse fem faktorene er; potensielle inntrengere, kundenes

forhandlingsmakt, leverandgrenes forhandlingsmakt, trusler fra substituerbare produkter og

rivalisering blant eksisterende bedrifter i bransjen (Aaker, 2005; Roos et al., 2005; Hill og

Jones, 2004).

Figur 4: Porters fem konkurransekrefter

Potensielle
inntrengere

A 4

Leverandgrer

(Porter, 1980)
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Konkurrenter

\V/j

Kunder
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Desto sterkere disse konkurransekreftene er, jo vanskeligere vil det veere for de allerede
etablerte bedriftene & gke produktprisene, for deretter & gke profitt. Styrken pa

konkurransekreftene kan endre seg over tid dersom bransjen endrer seg (Hill og Jones, 2004).

3.1.2.1 Potensielle inntrengere

Potensielle inntrengere er bedrifter som ikke allerede opererer i bransjen, men som har evnen
til & gjare det. Nye inntrengere vil preve a overta markedsandeler, og dette vil fare til redusert
lennsomhet for eksiterende bedrifter. Dette er kun aktuelt hvis bedriftene tjener over normal
profitt (Hill og Jones, 2004; Roos et al, 2005; Barney, 2002).

Desto starre kostnadene er knyttet til nyetablering, jo stgrre er inngangsbarrierene. Dette farer

til en lavere etableringstrussel (Roos et al., 2005; Barney, 2002).

De viktigste inngangsbarrierene i lyd og bilde bransjen har vi vurdert til & veere;
stordriftsfordeler, produktdifferensiering, kapitalbehov, og adgang til distribusjonskanaler
(Roos et al., 2005).

Bang & Olufsen er et firma vi antar ikke har stordriftsfordeler ettersom de alltid har hatt fokus
pa design fremfor pris. | lyd og bilde bransjen er det derimot flere andre bedrifter som antas &
ha stordriftsfordeler som for eksempel Philips, Samsung, Sony og Panasonic. Nar
stordriftsfordeler er til stede er det generelt sett vanskelig for nye bedrifter a entre bransjen
(Roos et al., 2005).

Etablerte bedrifter innenfor en bransje har ofte opparbeidet seg en lojal kundegruppe og dette
kan vere en hindring for nye bedrifter. Nar det gjelder elektronikkprodukter handler kunden
stadig pa bakgrunn av tidligere erfaringer og foretrekker ofte et merke fremfor et annet. Nye
bedrifter ma da regne med a gjare store investeringer for a jevne ut denne fordelen (Roos et
al, 2005).

Nyetableringer i lyd og bilde bransjen krever store investeringer innenfor teknologiutvikling

og markedsfaring. Det er ogsa stor usikkerhet knyttet til avkastning pa disse investeringene
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ettersom det er en fare for at produktene ikke vil falle i smak hos kundene, tross god teknologi
(Roos et al., 2005).

Bedrifter i lyd og bilde bransjen er avhengige av detaljister for & na ut til kunden. Det kan
veere vanskelig for nyetableringer & fa innpass hos detaljistene pa grunn av avtaler med
eksiterende aktarer (Roos et al., 2005).

Pa bakgrunn av diskusjonen ovenfor anser vi det som relativt vanskelig for nye bedrifter &
etablere seg i lyd og bilde bransjen, spesielt hvis de ikke allerede er i elektronikkbransjen.
Grunnen til dette er de store oppstartskostnadene. Selv om en bedrift har kapital til & entre
bransjen er ikke suksess gitt, ettersom det er vanskelig & bygge opp et godt merkenavn som
Bang & Olufsen.

Sett fra en annen side, er inntrengere en viktig kilde til omstilling, nyskapning og konkurranse
(Reve, 1992).

3.1.2.2 Rivalisering blant eksisterende bedrifter i bransjen

Kjernen i Porters konkurransemodell er rivaliseringsintensiteten blant eksisterende bedrifter.
Med rivalisering siktes det til striden om markedsandeler blant bedriftene i bransjen (Hill og
Jones, 2004). En bedrift har mulighet til & bruke en rekke virkemidler for & oppna best mulig
posisjon, og eksempler pa dette kan vere pris, annonsering, produktlansering, produktdesign
og kundeservice. Virkemidlene som benyttes varierer ofte i fra bransje til bransje (Roos et al.,
2005).

Bang & Olufsen har flere konkurrenter innenfor lyd og bilde bransjen, men ikke alle
konkurrentene har produkter innenfor begge omradene. Samsung, Sony, Philips, Panasonic og
JVC er eksempler pa konkurrenter innenfor lyd og bilde, men disse bedriftene har valgt a ha
fokus pa pris fremfor design og teknologiutvikling, noe som skaper stor konkurranse mellom
aktgrene. Dette farer til at bedriftene har en annen malgruppe enn Bang & Olufsen og blir
derfor ikke sett pa som direkte konkurrenter. Den eneste produsenten innenfor lyd og bilde,
som kan male seg med Bang & Olufsen pa design og pris, er luksusmerket Loewe. Loewes

produksjonsomride er hovedsakelig tv’er, men de produserer ogsa hjemmekinoanlegg og
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multi-rom produkter. Tyske Loewe er derfor den eneste virkelige konkurrenten pa bilde. |
likhet med Bang & Olufsen har Loewe ogsa spesialbutikker med kun Loewe produkter i

tilegg til egne salgsavdelinger i andre elektronikkbutikker (Loewe, 2009).

Nar det gjelder lyd konkurrerer Bang & Olufsen blant annet med skotske Linn og de
amerikanske selskapene Bose og Sonos. Linn produserer blant annet hjemmekinoanlegg og
multi-rom systemer til ekstremt hgye priser (Linn, 2010). Sonos har hovedsakelig fokus pa
multi-rom (Sonos, 2010). Bose er etter var mening den stgrste konkurrenten innenfor lyd.
Produktene de produserer og prisene er relativt like. Bose produserer, i likhet med Bang &
Olufsen, lydsystemer til et utvalg bilprodusenter. Bose skiller seg fra Bang & Olufsen ved at

de har starre fokus pa lydkvalitet fremfor design (Bose, 2010).

Rivaliseringsintensiteten blant eksisterende bedrifter vil i hovedsak vere avhengige av tre
faktorer; konkurransestruktur, etterspgrsel og utgangsbarrierer i bransjen (Hill og Jones,
2004).

Konkurransestruktur i bransjen

Konkurransestrukturen i en bransje omfatter bade antall bedrifter og forholdet mellom
bedriftene. | en bransje hvor det er et stort antall konkurrenter og forholdet mellom bedriftene
er balansert er bransjeforholdene ofte ustabile. Bransjer som er dominert av et lite antall store
bedrifter vil ofte ha en lavere rivaliseringsintensitet ettersom bedriftene ofte falger
bransjelederen (Hill og Jones, 2004; Roos et al., 2005).

Selv om Bang & Olufsen tilhgrer lyd og bilde bransjen er de ogsa, sammen med Loewe, en
del av bransjen for eksklusiv elektronikk. Det er i hovedsak et lite marked bestdende av fa

konkurrenter. Bedriftene er relativt sma sammenlignet med for eksempel Samsung.

Ettersparsel i bransjen

En bransje med gkende ettersporsel fra nye kunder har en lavere rivaliseringsintensitet enn
bransjer med fallende ettersparsel. Dersom det er lav vekst i en bransje vil konkurransen
hovedsaklig dreie seg om a ta markedsandeler i fra andre. Dette er ngdvendig for at en bedrift
skal kunne vokse, og det farer til sterk rivalisering (Hill og Jones, 2004; Roos et al., 2005).
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Etter & ha sett pa omsetningen til bade Bang & Olufsen for 2008/2009 og Loewe for 2009 kan
vi se at omsetningen har gatt ned hos begge, og dette skyldes trolig finanskrisen og dens
ettervirkninger (Loewe, 2010; Bang & Olufsen, 2009). Bang & Olufsen har blitt hardest
rammet av disse to. Dette vil sannsynligvis fare til hardere konkurranse om eksisterende

markedsandel.

Utgangsbarrierer i bransjen

Utgangsbarrierer er gkonomiske, strategiske og felelsesmessige faktorer som hindrer en
bedrift i & forlate en bransje. Hgye utgangsbarrierer kan fare til at en bedrift fortsetter a
operere i en ulgnnsom bransje. De mest vanlige utgangsbarrierene er; spesifikke investeringer
i maskiner og utstyr, hgye faste kostnader i forbindelse med oppsigelser, falelsesmessige
tilknytninger til en bransje og bransjespesifikk kunnskap (Hill og Jones, 2004; Roos et al.,
2005).

| lyd og bilde bransjen og i segmentet for eksklusiv elektronikk er det relativt hgye
utgangsbarrierer. Bedriftene i bransjen har en del spesifikke investeringer og kunnskap som
ikke kan anvendes til annen produksjon. Bang & Olufsen er et dansk selskap med produksjon
i Danmark og Tsjekkia og deres lover medfarer hgye oppsigelseskostnader.

Vi anser rivaliseringsintensiteten i bransjesegmentet eksklusiv elektronikk som middels, mens
for lyd og bilde bransjen anser vi den som mellom middels og hgy. Bang & Olufsen blir ikke

pavirket av rivaliseringen mellom de store elektronikkmerkene.

3.1.2.3 Kundenes forhandlingsmakt

Kundene har sterk forhandlingsmakt hvis de har mulighet til & redusere profitten til bedriftene
i en bransje, ved a presse ned prisene eller ved a kreve bedre produktkvalitet og service.

Sterke kunder kan derfor ses pa som en trussel (Hill og Jones, 2004).

Kundene blir sett pa som sterke hvis; kundegruppen er konsentrert eller kjgper store volum,
produktet utgjer en stor andel av kundenes totale kostnader, produktene er standardiserte,
byttekostnadene er lave og kundene har muligheten til & integrere vertikalt (Porter, 1980;
Barney, 2002).
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Vi velger a dele inn Bang & Olufsens kunder i to grupper, privatkunder og bedriftskunder.
Bang & Olufsen distribuerer produktene sine til privatkunder igjennom B1 og ”Shop-in-shop”
butikker. Bang & Olufsens produkter er ikke-standardiserte og kostbare, og de blir ofte sett pa
som samleobjekter. Hvis en kunde farst har kjept et produkt kjgper de gjerne ogsa flere, og
kundene er lojale. Arsakene til dette kan veere produktenes spesielle design eller andre
praktiske grunner. | tillegg er det fa konkurrenter innenfor eksklusiv elektronikk. Hvis det er
nedgangstider vil privatkundene i stgrre grad veere opptatt av hva pengene skal brukes til og
design er ikke lengre like viktig. Vi vurderer privatkundenes forhandlingsmakt som middels

sterk.

Bang & Olufsens bedriftskunder bestar hovedsakelig av bilprodusenter og luksushoteller, i
tilegg til nybygging av luksusleiligheter. Bedriftskundene kjgper mye stgrre kvantum enn
privatkundene, sa hver og en bedriftskunde er av stor betydning.

Mercedes, Aston Martin og Audi kjeper bilstereoer av Bang & Olufsen til deres mest
eksklusive bilmodeller. Vi gar ut i fra at produktene er tilpasset hvert enkelt bilmerke, og det
vil derfor veere gjensidig avhengighet mellom bilprodusentene og Bang & Olufsen. Hvis
bilprodusenten velger & bytte leverandgr vil kostnadene bli store for begge parter, og det vil

heller ikke veere enkelt & finne en ny leverandgr med samme eksklusive merkenavn.

Gitt at et hotell skal gjennomfgre Bang & Olufsens stil i alle hotellets rom vil dette medfare
sveert hgye kostnader. Derfor vil hver enkel kontrakt veere av stor betydning for Bang &
Olufsen, noe som kan gi kunden stor forhandlingsmakt med tanke pa pris. Det finnes ogsa
flere andre bedrifter som kan produsere komplette elektronikkpakker til hoteller, og det er
derfor lett for hotellet & fokusere pa pris. Grunnen til dette er at en hotellgjest er mer opptatt
av brukervennlighet og utseende enn merkenavn. Pa grunnlag av diskusjonen ovenfor vil vi

betrakte forhandlingsmakten til luksushotellene som relativ hay.

3.1.2.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

En leverandgr har muligheten til a true et firmas resultat ved a gke prisene pa produktene eller

ved a redusere kvaliteten pa produktene som blir tiloudt (Roos et al, 2005).
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En leverandgr er en stor trussel hvis; leverandgrens industri er dominert av et lite antall
firmaer, produktene er unike eller hgyt differensierte, leverandgrene ikke er truet av andre
substitutter til bransjen, leverandgrene tenker pa a entre et firmas bransje og konkurrere med
dem (vertikal integrasjon), firmaet ikke er en viktig kunde for leverandgren (Roos et al, 2005;
Barney, 2002).

Bang & Olufsen er avhengig av mange leverandgrer, hovedsakelig i Europa og Asia. De har
et tett samarbeid med ledende leverandgrer pa omrader hvor de selv ikke har tiltrekkelig
kompetanse, og de jobber for & opprettholde langsiktige kontrakter. Bedriften er opptatt av a

sikre kritiske ravarer igjennom avtaler og kontrakter (Bang & Olufsen, 2009).

Bang & Olufsen bruker mange av de samme komponentene i deres produksjon som de store
aktgrene pa markedet, som for eksempel Panasonic og Samsung, og dette er en av grunnene
til at de er opptatt av a sikre seg kontrakter. Uten kontrakter er det en fare for at leverandgrene

vil prave a gke prisene og utnytte Bang & Olufsens avhengighet (Bang & Olufsen, 2009).

3.1.2.5 Substituerbare produkter

Et substitutt er et produkt som tilhgrer en annen bedrift eller bransje som tilfredsstiller det
samme kundebehovet som et annet produkt. Neere substitutter er en stor trussel ettersom de

legger en begrensing pa prisen bedriftene i en bransje kan sette (Hill og Jones, 2004).

Det finnes to relevante substitutter til tv, datamaskiner og projektorer. Det er mulig a fa
tilgang til tv-kanaler via internett og en datamaskin kan da brukes som en tv.
Brukervennligheten i forhold til tv er ikke like god, spesielt med tanke pa starrelse og
plassering. En projektor krever at man har en viss avstand i fra projektoren til lerretet, og fra
lerretet til publikum, og kan derfor ikke benyttes i alle rom. Selv om disse produktene er

substitutter til tv’en antar vi at de aldri fullt og helt vil ta over for tv’en.
Substitutter til dvd og blu-ray spillere er produkter som PVR (personal video recorder) og

VOD (video on demand) som tilbys av selskaper som Get, Viasat og Next Gentel (Get, 2010).
Disse produktene gjer det mulig a se og ta opp film digitalt.
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Bang & Olufsen produserer fasttelefoner, og disse blir mer og mer substituert av
mobiltelefoner (Bang & Olufsen, 2009).

Substitutter til CD-spillere er bade mp3-spillere og musikkprogrammer fra datamaskin og
internett. Disse substituttene gjar det mulig & hgre pa musikk via hgytalere uten cd-plater. Det
finnes ikke per i dag noe direkte substitutt til haytalere.

Bang & Olufsen ser pd andre kapitalvarer som et substitutt, og kapitalvareprodusenter er
derfor store konkurrenter. Det kan vare luksusvarer som dyre klokker og smykker, eksklusive

biler, design kleer og magbler (Bang & Olufsen, 2009).

Vi kan med dette konkludere med at det finnes mange substitutter til Bang & Olufsens

produkter, og dette vil skape utfordringer for selskapet.
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3.1.3 PEST - Analyse av makroomgivelsene

Det finnes mange faktorer i makroomgivelsene som har innvirking pa beslutningene som blir
tatt i en organisasjon. De viktigste faktorene er politiske og juridiske, gkonomiske,
sosiokulturelle og teknologiske. PEST-analysen er et rammeverk for & analysere disse
faktorene (Oxford University Press, 2007). Endringer i makroomgivelsene kan pavirke de

ulike konkurransekreftene i Porters konkurransemodell (Hill og Jones, 2004).

Figur 5: PEST - analyse
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(Hill og Jones, 2004)

3.1.3.1 Politiske og juridiske forhold

Nar markedsstrategien skal utformes vil utviklingen innenfor politikk og lovgivning ha stor
innvirkning. Nye lover kan skape bade muligheter og trusler for en bedrift. Viktige politiske
og juridiske forhold er valuta- og skattepolitikk, stabilitet hos myndighetene,

miljevernpolitikk og handelsreguleringer (Kotler, 2004 ; Roos et al., 2005) .
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Valutapolitikk
Danmark er medlem av EU, men har valgt og ikke innfgre euro. Mye av Bang & Olufsens
omsetning er i utlandsk valuta og dette medferer valutarisiko. Dette kommer vi tilbake til

under gkonomiske forhold.

Stabilitet hos myndighetene
Danmark har, i likhet med Norge, en streng politikk og lovgivning. Et vedtak ma ha flertall i
regjeringen for og iverksettes og det er derfor begrensninger pa hvor store endringer et enkelt

parti kan gjare. Vi ser derfor pa de politiske og juridiske forholdene i Danmark som stabile.

Miljevernpolitikk

Det stilles hgyere og hagyere krav til bedrifters miljgpolitikk i dagens naringsliv. Bang &
Olufsen omtaler sin virksomhet som en miljgmessig ansvarlig virksomhet. De utvikler
produkter av hgy kvalitet med tidlgst design, som har en gjennomsnittlig levetid pa 10 til 15
ar. Miljgmessig betyr dette at de prever & unngd bruk og kast tendensen av
elektronikkprodukter. Bang & Olufsen er ogsd opptatt av & lage produkter som bruker
minimalt med strem ettersom dette er en miljgbelastning, og holder seg med god margin
innenfor EU kommisjonens direktiver. | tillegg har Bang & Olufsen satt et krav om at alle
deres leveranderer méa signere "Bang & Olufsen Code of Conduct”, som innholder

miljgretningslinjer (Bang & Olufsen, 2009).

Handelsreguleringer

Ettersom Danmark er medlem av EU kan de benytte EU’s indre marked. Det vil si at
personer, varer, tjenester og penger kan flyte fritt mellom medlemslandene. Bang & Olufsen
kan lettere na det europeiske markedet sammenlignet med deres ikke-europeiske konkurrenter
(Europa — Internettportalen til EU, 2010).

3.1.3.2 @konomiske forhold

@konomiske forhold pavirker velferdsnivaet i et land som deretter pavirker bedrifters evne til
a oppna profitt. De viktigste gkonomiske faktorene i makroomgivelsene er gkonomiens

vekstrate, renteniva, valutakurs og inflasjon (Hill og Jones, 2004).
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Trender i brutto nasjonalprodukt (BNP)

NHO (2009) definerer BNP som verdien av alt som skapes/produseres i et land. BNP er det
mest brukte malet pa den gkonomiske aktiviteten og veksten i ulike land (NHO, 2009).
Figuren nedfor viser endringen i BNP i verdens mest utviklede land, gkonomisk sett. De siste

tre rene er prognoser.

Tabell 1: Reel BNP

91-00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Avanserte gkonomier 2,8 1,4 1,7 1,9 3,2 2,6 3 2,7 0,6 -3,4 1,3 2,4
USA 3,4 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,7 15 2,1
Gj,snitt Euro landene - 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 2,9 2,7 0,7 -4,2 0,3 2,1
Tyskland 2,1 1,2 0 -0,2 1,2 0,7 3,2 2,5 1,2 -5,3 0,3 1,8
Frankrike 2 1,8 1,1 11 2,3 1,9 2,4 2,3 0,3 -2,4 0,9 2,3
Italia 1,6 1,8 0,5 0 15 0,7 2 1,6 -1 -5,1 0,2 1,9
Spania 2,9 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 4 3,6 0,9 -3,8 -0,7 2,1
Nederland 3,1 19 0,1 0,3 2,2 2 3,4 3,6 2 -4,2 0,7 2,6
Belgia 2,3 0,8 15 1 2,8 2,2 3 2,6 1 -3,2 0 2,4
Hellas 2,3 4,2 34 5,6 49 2,9 4,5 4 2,9 -0,8 -0,1 1,9
Dsterrike 2,5 0,5 1,6 0,8 2,5 2,5 3,5 35 2 -3,8 0,3 2,4
Portugal 3 2 0,8 -0,8 15 0,9 14 19 0 -3 0,4 1,3
Finland 2 2,7 15 1,8 3,7 2,8 4,9 4,2 1 -6,4 0,9 2,8
Irland 7,1 57 6,5 4,4 4,6 6,2 54 6 -3 75 -2,5 2,6
Slovakia 0,2 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4 -4,7 3,7 4,2
Slovenia - 2,8 4 2,8 43 43 5,9 6,8 3,5 -4,7 0,6 3,3
Japan 1,2 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2 2,3 -0,7 -5,4 1,7 1,8
Storbritannia 2,5 2,5 2,1 2,8 3 2,2 2,9 2,6 0,7 -4,4 0,9 2,9
Canada 2,9 18 2,9 1,9 3,1 3 2,9 2,5 0,4 -2,5 2,1 2,1
Australia 3,4 2,1 4,2 3 3,8 2,8 2,8 4 2,4 0,7 2 3
Sverige 2 1,1 2,4 1,9 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2 -4,8 1,2 3,9
Sveits 1,1 1,2 0,4 -0,2 2,5 2,6 3,6 3,6 1,8 -2 0,5 1,5
Tsjekkia 0,2 2,5 19 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,7 -4,3 1,3 4
Norge 3,7 2 15 1 3,9 2,7 2,3 3,1 2,1 -1,9 1,3 2,1
Danmark 2,6 0,7 0,5 0,4 2,3 2,4 3,3 1,6 -1,2 -2,4 0,9 2,3
Israel 5,8 0 -0,7 15 5 51 53 5,2 4 -0,1 2,4 4,4
Island 2,5 3,9 0,1 2,4 7,7 7,5 4,3 5,6 1,3 -8,5 -2 4

(International monetary fund, 2009)

Vi kan se ut i fra figuren at finanskrisen har fort til en nedgangskonjunktur i omtrent hele
verden. Finanskrisen slo for fullt ut i 2008 og vi kan se at veksten i BNP var vesentlig lavere i
2008 sammenlignet med 2007. Prognosene for 2009 viser en tilbakegang i BNP, det vil si at
det ble forventet en negativ vekst.

Finanskrisen rammet Bang & Olufsen hardt og ferte til et underskudd pa 383 mill. danske
kroner i 2008/2009. Innstramminger i gkonomien, bade til privatpersoner og bedrifter, har fart
til at ettersparselen etter Bang & Olufsen produkter har gatt ned. Luksusvarer er noe av det
farste folk strammer inn pa i nedgangstider, og er ikke det farste folk kjgper nar det igjen
begynner & ga mot bedre tider (Bang & Olufsen, 2009).
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Valutarisiko

Bang & Olufsens omsetning i utenlandsk valuta utgjorde, i 2008/2009, 91 prosent, og dette
medfarer en betydelig valutarisiko. Bang & Olufsen er, som sagt, representert i mange
europeiske land og Tyskland er deres sterste marked utenfor Danmark (Bang & Olufsen,
2009). Dette medfarer en spesiell stor valutarisiko i henhold til euroen. Pa den andre siden er
det begrenset hvor mye euroen kan endre seg i forhold til den danske kronen. Dette skyldes
den danske nasjonalbankens valutasamarbeid ERM2. Danmark har en fastkurspolitikk i
forhold til euroen med en sentralkurs pa 746,038 kroner per 100 euro med en maksimal
positiv/negativ endring pa 2,25 % (Nationalbanken, 2010). Bang & Olufsen har ogsa hgye
netto inntekter i britiske pund og sveitsiske franc. | tillegg har de netto utgifter i tsjekkiske
koruna og amerikanske dollar. Valutarisikoen styres ved hjelp av terminkontrakter (Bang &
Olufsen, 2009).

Renteniva

En endring i renteniva vil ha relativ stor pavirking pa en bedrifts resultat spesielt hvis de har
mye rentebzarende gjeld. Bang & Olufsen oppgir i deres arsrapport i fra 2008/2009 at de ser
pa renterisikoen som ubetydelig og renten vil derfor ikke pavirke resultatet vesentlig (Bang &
Olufsen, 2009).

Inflasjon

Inflasjon kan fare til lavere gkonomisk vekst, hgyere rente og ustabile valutakurser. Dette kan
derfor fare til en ustabil gkonomi, og myndighetene praver derfor a holde inflasjonen relativt
stabil ved et gitt inflasjonsniva (Hill og Jones, 2004). Den europeiske sentralbanken har et
inflasjonsmal pa 2 %, og ved & holde kronekursen stabil ovenfor euroen prgver Danmark a

oppna det samme malet (Nationalbanken, 2009).
@kt inflasjon kan fare til lavere etterspgrsel etter Bang & Olufsens produkter, men inflasjonen

i Danmark har holdt seg relativt stabil de siste 10 arene, med unntak av en hgyere inflasjon i
2008 (Danmarks statistikk, 2009).
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3.1.3.3 Sosiokulturelle forhold

Normer og verdier i et samfunn former den enkelte person, noe som igjen pavirker bedriftene.
Sosiokulturelle forhold kan vaere demografi, inntektsniva, utdanningsniva og trender. | hvor
stor grad de sosiokulturelle forholdene pavirker en bedrift varierer i fra land til land (Kotler,
2004; Roos et al., 2005).

Demografi

Demografi er forandringer i en befolkning knyttet til blant annet alder, kjgnn, etnisk
bakgrunn, seksuell legning og sosial klasse (Hill og Jones, 2004). Alder er en av de viktigste
demografiske faktorene for Bang & Olufsen. Ettersom produktene er sapass dyre vil ikke en
gjennomsnittlig person i 20-arene ha rad til & kjgpe produktene. En typisk pensjonist ville
mest sannsynligvis ikke kjgpt Bang & Olufsen produkter med mindre det er en interesse de
har hatt over lengre tid.

Vi kan se tendenser til at det i hgyest grad er menn som har stgrst interesse for
elektronikkprodukter. Det er som regel de som er mest villige til & bruke store summer pa
slike produkter.

Inntektsniva og sosial klasse er sterkt knyttet sammen. Det er ikke til & komme bort i fra at det
er personer med relativt hgy inntekt som kjgper Bang & Olufsens produkter. Det er disse

personene som har mulighet og ser starst nytte av a kjgpe produktene.

Trender

Trender innenfor lyd og bilde bransjen har endret seg de senere ar. Produksjonen har gatt fra
store bilderers tv’er til mer praktiske flatskjerm tv’er. VHS spilleren har blitt byttet ut med
DVD spillere, og i de senere ar Blu-Ray spillere. | dag produserer de fleste store og sma
elektronikkprodusentene flatskjerm tv’er. Det er mye lettere a lage flatskjerm tv’er med fint
design sammenlignet med gammeldags bilderars tv. P& grunn av dette far Bang & Olufsens

tv’er noe starre konkurranse fra tv’er i lavere prisklasser.

| dagens samfunn er det fokus pa minimalisme i hjemmet. Dette har fert til at mange har

byttet ut store musikkanlegg med mindre og mer kompakte multianlegg. Ny teknologi har fart
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til bedre lyd i mindre hgytalere enn tidligere. Denne trenden har utviklet seg i Bang &
Olufsens faver.

3.1.3.4 Teknologiske forhold

Teknologien har utviklet seg raskere og raskere de siste ti-arene. Teknologiske endringer kan
fare til at et produkt plutselig blir foreldet, men samtidig kan dette fare til at nye produkter far
innpass pa markedet. Nyutviklede produkter kan resultere i store bransjeendringer i forhold til

konkurransesituasjonen (Hill og Jones, 2004).

Fokus pa teknologi

Bang & Olufsen ligger noe foran andre akterer innenfor lyd og bilde bransjen pa
teknologifronten. Det er viktig at de klarer & beholde dette forspranget slik at de fremdeles
Klarer a skille seg ut. Hvis de andre aktgrene innhenter dette forspranget kan de utkonkurrere
Bang & Olufsen pa pris (Bang & Olufsen, 2009).

Personer som er opptatt av & ha de nyeste og beste elektronikkmodellene vil ikke vaere ideelle
Bang & Olufsen kunder. Det vil vare veldig dyrt & bytte ut Bang & Olufsen produkter
regelmessig. Det er derfor Bang & Olufsen har fokus pa stilrent design og teknologi som
holder et hgyt niva over lengre tid (Bang & Olufsen, 2009).

3.2 Intern analyse

Intern analyse gar ut pa a identifisere en bedrifts sterke og svake sider. Den viktigste delen av
intern analyse er a fa en oversikt over bedriftens mest kritiske ressurser. En ressurs kan vere
immateriell eller materiell, og er med pa a skape en bedrifts konkurransefortrinn (Roos et al.,

2005). Som et verktgy i var interne analyse velger vi a bruke VRIO-modellen.

-33-



Verdsettelse av Bang & Olufsen A/S

3.2.1 VRIO — modellen

VRIO-modellen brukes til & identifisere hvilke ressurser som er verdifulle for en bedrift. Ved
hjelp av denne modellen kan vi finne ut hvor ressursene befinner seg i forhold til

konkurransen i markedet. Generelt sett kan ressursene i en bedrift deles inn i fire kategorier;

e Finansielle ressurser
e Fysiske ressurser
e Menneskelige ressurser

e Organisatoriske ressurser

Innenfor en eller flere av disse kategoriene kan det finnes forskjellige egenskaper som en
bedrift ser pa som en ressurs med et strategisk fortrinn. For & kartlegge om denne ressursen
burde bli verdsatt og videreutviklet stilles det fire sparsmal knyttet til ressursen.

Sparsmalet om verdi (value):

Vil ressursen gi bedriften muligheten til & respondere pa trusler eller muligheter i markedet?

Sparsmal om sjeldenhet (rareness):

Hvor mange konkurrenter har tilsvarende ressurs?
Sparsmal om imiterbarhet (imitability):
Vil det vaere en kostnad for konkurrentene a tilegne seg denne ressursen i forhold til den

bedriften som allerede har den?

Sparsmal om organisering (oraganization):

Er bedriften organisert slik at den fullt ut kan utnytte potensialet til ressursen?

Svarene pa disse spgrsmalene bestemmer om denne ressursen er en styrke eller en svakhet for
bedriften (Barney, 2002).
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Figur 6: VRIO - modellen

Verdifull? Sjelden? Vanskelig & Effektivt Konkurransemessige @konomisk
ilmitere? organisert? implikasjoner? situasjon?
Nei - - Nei Konkurranseulempe Under normal
Ja Nei - Konkurranselikhet Normal
Ja Ja Nei Midlertidig konkurransefordel Over normal
v
Ja Ja Ja Ja Langsiktig konkurransefordel Over normal

(Barney og Clark, 2007)

3.2.1.1 Analyse av Bang & Olufsens ressurser ved VRIO — modellen

Vi vil na se nermere pa de fire gruppene av ressurser i forhold til Bang & Olufsen.

Finansielle ressurser

En bedrifts finansielle ressurser kan vere egenkapital, obligasjons innehavere, finanskapital
fra bank og aksjekapital, som bedriften kan bruke til a tilegne og iverksette strategier (Barney,
2002).

Bang & Olufsen hadde i regnskapsaret 2008/2009 en bokfgrt egenkapital pa 1520 mill.
danske kroner. Egenkapitalen utgjorde 57,1 % av selskapets totalkapital. Resultatregnskapet
for 2008/2009 viste et underskudd pa 383 mill. danske kroner, mens det i 2007/2008 var et
overskudd pa 112,3 mill. danske kroner (Bang & Olufsen, 2009).

Egenkapitalprosenten er god og ligger et stykke over deres mal pa 40-50 %.
Egenkapitalprosenten for 2007/2008 var 52,7 %. @kningen i egenkapitalprosenten skyldes
hovedsakelig utstedelse av nye aksjer pa 241,6 mill. danske kroner og i tillegg noe mindre
rentebzerende gjeld (Bang & Olufsen, 2009).

Det er viktig & ha kapitalreserver som kan dekke eventuelle underskudd i nedgangstider. Bang
& Olufsen ble hardt rammet av finanskrisen og det gjorde utslag i regnskapsaret 2008/2009.
Pa grunn av god tilgang pa kapital har Bang & Olufsen klart & opprettholde en god andel
egenkapital (Bang & Olufsen, 2009).
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De finansielle ressursene er av stor betydning for Bang & Olufsen. Bedriften tilhgrer en
bransje hvor det ofte er markante teknologiendringer. Hvis selskapet skal falge
teknologiutviklingen og utnytte nye muligheter i markedet, ma de ha tilstrekkelige
kapitalreserver. Finansielle ressurser er noe alle bedrifter har, men ikke alltid i like stor grad.
Vi vurderer de finansielle ressursene som verken en spesiell konkurransefordel eller - ulempe
(Bang & Olufsen, 2009).

Fysiske ressurser
Fysiske ressurser i en bedrift er fysisk teknologi, produksjonsanlegg og utstyr, geografisk
plassering og tilgang pa ramaterialer (Barney, 2002).

Bang & Olufsen har produksjonsanlegg med tilhgrende utstyr. Selv om dette er en viktig

ressurs for Bang & Olufsen vil vi se pa det som en ngdvendighet for a kunne drive et selskap.

Bang & Olufsen er, som sagt, et dansk selskap som har valgt & beholde den sterste delen av
produktutviklingen i Danmark, mens de arbeidsintensive oppgavene hovedsakelig lgses i
Tsjekkia. Det er flere grunner til at Bang & Olufsen fremdeles er lokalisert i Danmark. For det
farste ble selskapet startet som en familiebedrift og det foreligger store tradisjoner rundt dette.
| tillegg utgjer omsetningen i det europeiske markedet 80 % av den totale omsetningen, og
med en lokalisering i Danmark er de neer sitt stgrste marked. De samarbeider ogsa tett med

flere danske universiteter (Bang & Olufsen, 2009).

Lennsnivaet i Tsjekkia ligger langt under det danske. Dette vil derfor veere med pa a redusere
kostnadene deres. | Tsjekkia blir det i sterst grad produsert komponenter som blir sendt til
Danmark for montering. Lokaliseringen av denne fabrikken er derfor ogsa hensiktsmessig
med tanke pa fraktkostnader sammenlignet med a ha en fabrikk i for eksempel Asia (Bang &
Olufsen, 2009).

| bransjen hvor Bang & Olufsen opererer er ikke geografisk lokalisering en kritisk faktor, selv

om det kan veere en viktig ressurs for det enkelte firma.

Bang & Olufsen har utviklet software og teknologi som inngar i alle deres produkter. De
uttrykker i arsrapporten 2008/2009 at produktene deres har stgrre brukervennlighet og bedre
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lyd- og bildekvalitet enn konkurrentene. De har ogsa spesiell ekspertise innenfor behandling
av aluminium. Flere av teknologiene de har utviklet er patenterte (Bang & Olufsen, 2009).

Teknologien de har utviklet er en viktig ressurs. Pa bakgrunn av at flere av de egenutviklede

teknologiene er patenterte kan vi fastsla at denne ressursen vil veare vanskelig a imitere.

Menneskelige ressurser
Menneskelige ressurser er de kunnskaper og egenskaper som de ansatte besitter eller har

tilegnet seg ved a jobbe i bedriften (Barney, 2002).

For at Bang & Olufsen skal oppna sin visjon, mot til & overskride grenser for a skape
opplevelse som overrasker og holder, kreves det en hgy grad av innovasjon. De fokuserer pa a
opprettholde og utvikle de ansattes kunnskap og evner. Sammenlignet med sine konkurrenter
har Bang & Olufsen et starre fokus pa produktutvikling og designinnovasjon. De bruker store
ressurser pa a utvikle konsepter og design som kan vare i lang tid. Bang & Olufsen har blant
annet utviklet en internettbasert laeringsportal for de ansatte, Beocademy, som inneholder

webkurs og oppfalging av tidligere kurs (Bang & Olufsen, 2009).

Samarbeid med universiteter er viktig for Bang & Olufsens videreutvikling av
kjernekompetanse. Bang & Olufsens formal med dette er & fa kontakt med gode kandidater til
fremtidige stillinger, og i tillegg fa adgang til det nyeste pa forskningsfronten (Bang &
Olufsen, 2009).

Bang & Olufsen bruker altsa mye tid og penger pa a skaffe og utvikle gode menneskelige
ressurser. Vi tolker ut i fra arsrapporten 2008/2009 at dette er noe de har lagt vekt pa over
lengre tid, og i sterre grad enn konkurrentene. De ansatte er en verdifull ressurs for Bang &
Olufsen, i likhet med andre bedrifter, men de skiller seg ut i fra konkurrentenes ansatte ved at
de har gjennomgatt en mer krevende opplaringsprosess. Hvis konkurrentene skal ha like stort
fokus pa innovasjonsutvikling vil dette bli en kostbar og tidskrevende prosess (Bang &
Olufsen, 2009).
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Organisatoriske ressurser
Organisatoriske ressurser henviser til hvordan en bedrift styres ved hjelp av den formelle
rapporteringsstrukturen. Eksempler kan veere bedriftskultur, bedriftens rykte, merkenavn og

relasjoner mellom ansatte (Barney, 2002).

Bang & Olufsen har veert i lyd og bilde bransjen helt siden 1925, og har siden 1950-tallet vaert
kjent som “Det danske kvalitetsmerket”. Etter den tid har selskapet hatt fokus pa a skille seg
ut i fra sine konkurrenter ved hjelp av produktkvalitet og -design. Dette har fort til at de har
opparbeidet seg et godt rykte og etablert et sterkt merkenavn. Merkenavnet og ryktet er
viktige ressurser for Bang & Olufsen, og uten dette hadde nok ikke Bang & Olufsen hatt
muligheten til & ta den prisen de tar. Bang & Olufsen er et av de mest kjente merkenavnene
innenfor eksklusiv elektronikk. Bedriften ble i 2008 karet til nummer fire blant verdens
hippeste merkenavn (Bang & Olufsen, 2008). Det er tidskrevende og kostbart & bygge opp et
godt merkenavn, og de feaerreste bedrifter lykkes.

De andre organisatoriske ressursene har vi ikke mulighet til & vurdere ut i fra offentlig

informasjon og de vil derfor ikke bli sett nsermere pa.

Figur 7: VRIO - modellen for Bang & Olufsen

Ressurs Verdifull? Sjelden? Kostbart & Effektivt Konkurransemessige @konomisk
ilmitere? organisert? implikasjoner? situasjon?

Finansiell

Egenkapital Ja Nei - - Konkurranselikhet Normal

Fysisk

Produksjonanlegg Ja Nei - - Konkurranselikhet Normal

Lokalisering Ja Nei - - Konkurranselikhet Normal

Teknologi Ja Ja Ja Ja Langsiktig konkurransefortrinn Over normal

Menneskelig

Ansatte Ja Ja Ja Ja Langsiktig konkurransefortrinn Over normal

Organisatorisk

Merkenavn Ja Ja Ja Ja Langsiktig konkurransefortrinn [ Over normal

(Barney og Clark, 2007)
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3.3 SWOT - analyse

Vi vil nd oppsummere den interne og den eksterne analysen i en SWOT- analyse for &

kartlegge Bang & Olufsens muligheter, trusler, styrker og svakheter.

Figur 8: Oppsummering ved SWOT - analyse

Ekstern analyse

Intern analyse

Muligheter
-Utvidelse i nye geografiske omrader
-Starre satsing pa bedriftsmarkedet via
Automotive avdelingen
-Inngangsbarrierer
-Hay konjuktur
-Suksess med ny Pole Position strategi

Styrker
-Kjent merkenavn
-Bred geografisk tilstedeveerelse
-Patentert teknologi
-De ansattes kompetanse
-Lojale kunder
-Eksklusivt design
-Godt rykte
-God likviditet
-Sterk aktgr innenfor segmentet
luksuselektronikk

Trusler
-Substitutter
-Andre bedrifter far et teknologiforsprang

-Fallende etterspgrsel av dyre elektronikk -

produkter pga finanskrisen
-Fremtidige lav konjunkturer

Svakheter
-Sensitive for konjunktursvingninger
-Lignende design kan utvikles av
konkurrenter
-Vanskelig & konkurrere pa pris
-Forsinkelse av nye produkter

-Loewe utvider geografisk og/eller
produktlinje

Egentilvirket (Barney, 2002)

Muligheter

Vi har kommet frem til noen muligheter som vi tror kan hjelpe Bang & Olufsen i fremtiden.
For & fa en stgrre markedsandel har de mulighet til a utvide geografisk. Nedgangen i
omsetningen i 2008/2009 var stgrst gamle europeiske markedene, mens nyere markeder i
@sten og Russland ikke ble like hardt rammet. Nettoomsetningen i Asia var 10 % av total
omsetning, sammenlignet med Europa som hadde en omsetning pa 80 % av total omsetning.
Dette vil si at de har store utviklingsmuligheter i Asia. Bang & Olufsen planlegger a apne

flere nye B1 butikker i Asia i arene fremover (Bang & Olufsen, 2009).

Tross nedgangstider ga Automotive avdelingen et lite positivt resultat i regnskapsaret
2008/2009. Vi kan se ut i fra tredje kvartalsrapport 2009/2010 at denne avdelingen allerede
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har hatt en omsetningsgkning pa 26 % sammenlignet med samlet omsetning 2008/2009. Dette
er et omrade de har satset pa kun de siste arene og det er fortsatt muligheter for a innga avtaler
med flere andre bilprodusenter. | dag samarbeider de med Audi, Mercedes og Aston Martin.
Bose opererer som sagt ogsa i dette markedet, men vi ser ingen grunn til at dette kan sta i
veien for en mulig ekspansjon for Bang & Olufsen (Bang & Olufsen, 2009; Bang & Olufsen,
2010).

Trusler
Finanskrisen har rammet Bang & Olufsen hardt. Fremtidige lavkonjunkturer vil derfor bli sett
pa som en stor trussel. | nedgangstider prioriterer ikke folk a kjgpe sa dyre produkter. Mange

velger enten & utsette kjgpet eller & kjgpe billigere produkter.

Loewe er, som sagt, deres stgrste konkurrent innenfor eksklusiv elektronikk. Loewe har 50 %
av sin omsetning i Tyskland og er ikke lokalisert i like mange land som Bang & Olufsen. Hvis
de velger & utvide deres lokalisering til land hvor Bang & Olufsen allerede opererer vil dette
bli en stor trussel. Loewe produserer i stgrst grad tv" er, men ogsa i mindre grad hgytalere og
multi-rom. Velger Loewe a satse mer pa lydprodukter vil de bli en enda sterkere konkurrent
0gsa pa dette omradet (Loewe, 2008; Bang & Olufsen 2009).

Bang & Olufsen har, som sagt, lenge vert en av de ledende aktarene pa teknologi innenfor
lyd og bilde. Hvis noen andre bedrifter utvikler bedre teknologi og henter igjen forspranget vil
dette ha stor pavirkning pa Bang & Olufsen.

Styrker
Bang & Olufsen har mange styrker. Vi har utdypet disse grundig i den strategiske analysen og

velger derfor & oppsummere disse kun i figuren ovenfor.

Svakheter

Bang & Olufsen er et lite selskap i lyd og bilde bransjen. Det finnes derfor mange store
potensielle konkurrenter. De store aktgrene, som for eksempel Samsung og Phillips, har i de
siste arene blitt mer opptatt av produktdesign. Disse aktgrene konkurrerer seg i mellom pa
pris, og i tillegg har elektronikkprodukter gatt kraftig ned i pris de siste arene. Dette har fort til
en enda starre prisforskjell mellom Bang & Olufsen og de store aktgrene innenfor
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elektronikkbransjen. En av deres starste svakheter er produktenes hgye pris. Dette medfarer

stor fglsomhet for konjunktursvingninger.
Bang & Olufsen har et mal om at 25 % av deres omsetning skal vare fra nye produkter. De

siste arene har de nye produktene veert veldig forsinket. Dette har veert en av arsakene til den
negative utviklingen i salgsinntekten (Bang & Olufsen, 2009)
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4 Regnskapsanalyse

Vi vil nd foreta en regnskapsanalyse av Bang & Olufsen. Dette er det neste steget i den
fundamentale verdsettelsesprosessen (Penman, 2007). Utgangspunktet vart er historiske
finansregnskap offentliggjort i Bang & Olufsens arsrapporter. Disse vil, som sagt, bli
analysert for a fa innsikt i hvordan bedriftens gkonomiske tilstand har veert. Vi vil analysere

konsernet som en helhet.

Det er vanskelig a velge hvor lang historisk analyseperiode som skal benyttes. Vi har valgt en
periode pa 5 ar. Grunnen til dette er at Bang & Olufsen har hatt en relativ stabil vekst i flere ar
frem til 2007/2008, for s & oppleve en negativ vekst. Ved & benytte en periode pa 5 ar
inkluderer vi bade bedriftens positive og negative utvikling (Soffer og Soffer, 2003).

Det finnes to mulige regnskapsanalyseperspektiver, kreditor- og investorperspektivet
(Gjesdal, 2007). Utgangspunktet for var oppgave er a verdsette Bang & Olufsens egenkapital
og det vil derfor vere naturlig & bruke et investorperspektiv. Dette medfgrer en omgruppering
av finansregnskapet som deretter gir et grunnlag for beregning av lannsomhet, vekst og risiko
(Penman, 2007).

4.1 Omgruppering

Det finnes i hovedsak to grupper brukere av et regnskap, kreditorer og eiere. Det eksisterer
regelverk som bestemmer hvordan et finansregnskap skal se ut og hvilken informasjon det
skal gi (Gjesdal, 2007). Den tradisjonelle regnskapsoppstillingen, hvor det skilles mellom
anleggs- og omlgpsmidler og kortsiktig og langsiktig gjeld, er i falge Gjesdal (2007) det mest
hensiktmessige for kreditorene. Den optimale oppstillingen for eierne er & skille mellom
operasjonelle og finansielle eiendeler, for blant annet & fa bedre kontroll pa bedriftens
samlede verdier. Derfor begynner vi regnskapsanalysen med en omgruppering av

finansregnskapet (Gjesdal, 2007).
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4.1.1 Omgruppering av egenkapitalredegjgrelsen

| falge Penman (2007) blir ikke egenkapitalredegjerelsen sett pa som den viktigste delen av
finansregnskapsanalysen, men det er ngdvendig a omgruppere den for & identifisere uren
opptjening (dirty surplus). Uren opptjening er brudd pa kongruensprinsippet. Gjesdal (2007)
definerer kongruensprinsippet som et prinsipp som innebarer at egenkapitalen bare skal
endres via egenkapitaltransaksjoner og opptjent overskudd. De urene opptjeningspostene
rapporteres i egenkapitalredegjerelsen. En omgruppering av denne er en forutsetning for a
kunne omgruppere resultatregnskapet. Egenkapitalredegjerelsen omgrupperes slik at man
finner netto transaksjoner med aksjonzrer og fullstendig netto resultat (comprehensive
income) (Penman, 2007).

Farste steg i omgrupperingen av egenkapitalredegjerelsen er a justere inngaende og utgaende
balanse for elementer som ikke er en del av ordinar egenkapital (common shareholders’
equity). Dette inkluderer blant annet preferanseaksjer, avsatt utbytte (dividend payable) og

uopptjent kompensasjon.

Bang & Olufsen har ingen av disse elementene inkludert i sin ordinare egenkapital.
Preferanseaksjer er ikke like vanlig i Skandinavia som i USA. Bang & Olufsens
finansregnskap falger IFRS (international financial reporting standards), og avsatt utbytte er
da allerede inkludert i egenkapitalen (Kommunalbanken, 2008). Uopptjent kompensasjon
oppstar nar en bedrift utsteder aksjer til en lavere pris enn markedspris, som oftest til sine
ansatte. Bang & Olufsen har utstedt medarbeideraksjer. Vi har ikke noen opplysinger om at
disse aksjene er utstedt til en lavere pris enn markedspris og vi tar derfor utgangspunkt i at de
er utstedt til markedspris. Vi vil derfor klassifisere denne posten som en transaksjon med

aksjonzrene (Penman, 2007).

Posten “akkumulert virkning ved arets begynnelse av endring i regnskapspraksis” har vi valgt
a legge direkte til inngdende egenkapital, men det er ogsa mulig a klassifisere den som en del
av fullstendig netto resultat. Vi mener at posten ikke bar ses pa som en kostnad, men heller en

negativ endring i egenkapitalen.
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Tabell 2: Omgruppering av egenkapitalredegjarelsen

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Mill. DKK
Egenkapital 1B 1651,9 1750,5 1742,1 1681,9 1483,8
AKK. virkning ved &rets begynnelse av endring i regnskapspraksis -35,9
Korrigert egenkapital 1B 1651,9 1714,6 1742,1 1681,9 1483,8
Transaksjoner med aksjonaerer
Kapitalforhgyelse 459,1
Kostnader ved kapitalforhgyelse -25,8
Skatt og avgift pd medarbeideraksjer og aksjeopsjoner 2,6
Endring i utsatt skatt fra aksjeopsjoner 6,2 -0,4 -6,1
Skatt vedrgrende kostnader ved kapitalforhgyelse 1
Kjgp av 10% eierandel i Bang & Olufsen ICE Power AS -23
Opsjon p& minoritetsandel -3,4
Medarbeideraksjer 4 17,1 10,8 10,4 4,7
Tildeling av aksjeoppsjoner 5,8 0,4 11,1 6,1
Salg av egne aksjer 6,5 53 18,5 1,6 46
Salg av tegningsrett 3,8
Kj@p av egne aksjer -105,5 -148,9 -271,3 -100,2
Utbetalt utbytte foregdende ar -86,7 -149 -200,2 -247,7 -41,4
Utbytte av egne aksjer 3,2 5,7 11,3 14 1,9
Sum transaksjoner med aksjonzerer -175,9 -257,8 -434,3 -316,9 432,4

Fullstendig netto resultat

Egenkapital og valutakursreguleringer i datterselskaper 54 -10,7 15 6,6 -12,3
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 0,2 0,1 -0,1 -1
Overfart fra arets resultat 268,9 296 3725 112,3 -382,8
Sum fullstendig netto resultat 2745 285,3 374,1 118,8 -396,1
Egenkapital UB 1750,5 1742,1 1681,9 1483,8 1520,1
Minoritetsinteresser 2,1 4,1 6 12,1 2,3
Ordineer egenkapital (CSE) 1748,4 1738 1675,9 1471,7 1517,8

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

4.1.2 Omgruppering av resultatregnskap

Et resultatregnskap viser gevinster og tap generert av bedriftens operasjonelle og finansielle
eiendeler. En omgruppering av resultatregnskapet gar ut pa a klassifisere disse postene som
enten operasjonelle eller finansielle. Det omgrupperte resultatregnskapet inkluderer uren
opptjening og sluttlinjen er fullstendig netto resultat. Postene vedrgrende uren opptjening er
hentet fra den omgrupperte egenkapitalredegjerelsen. Disse grupperes ogsa som operasjonelle
eller finansielle poster (Penman, 2007; Gjesdal, 2007).

Bang & Olufsens urene opptjeningsposter er egenkapital og valutakursreguleringer i

datterselskaper og endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter. Vi antar at disse

postene er utelukkende driftsrelaterte.
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Skattekostnaden er fordelt mellom operasjonelle og finansielle aktiviteter med regnskapsarets
skattesats. Skattesatsen i Danmark var i analysens tre fgrste regnskapsar 28 %, men ble i
regnskapsaret 2007/2008 nedsatt til 25 %.

Tabell 3: Omgruppering av resultatregnskapet

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09

Mill. DKK
Salgsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5
Produksjonskostnader -2005,7 -2281,1 -2338 -2199,6 -1683,8
Bruttoresultat 1736,5 1944,1 2037,7 1892,4 1105,7
Utviklingskostnader -393,3 -442,9 -458,8 -545,5 -462,7
Distribusjons- og markedsfaringskostnader -833,6 -920,3 -910,2 -1003,5 -928,5
Administrasjonskostnader -137,4 -142 -138,7 -148,7 -104,5
Driftsresultat fra salg (fer skatt) 372,2 438,9 530 194,7 -390
Rapportert skattekostnad 114,9 134,7 151,9 41,4 -140,2
Skatt pa annen driftsinntekt -0,1 0,3 -2,9 2,8 25,8
Skatt pa finanskostnad -2,0 2,0 45 7,5 7,5

1128 137,0 153,5 51,7 -107,0
Driftsresultat fra salg (etter skatt) 259,4 301,9 376,5 143,1 -283,1
Resultat av investeringer i assosierte selskaper 0,4 -1,0 -1,1 -11,2 2,3
Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap 11,5
Omstruktureringskostnader -105,5
Annen driftsinntekt 0,4 -1,0 10,4 -11,2 -103,2
Skatt pd annen driftsinntekt 0,1 -0,3 2,9 -2,8 -25,8
Annen driftsinntekt (etter skatt) 0,3 -0,7 75 -8,4 -77,4
Egenkapital og valutakurs reguleringer i datterselskaper 54 -10,7 15 6,6 -12,3
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 0,2 0,1 -0,1 -1
Annen driftsinntekt (etter skatt elementer) 5,6 -10,7 1,6 6,5 -13,3
Driftsresultat etter skatt 265,3 290,5 385,6 141,2 -373,8
Finansiell kostnad 23,5 24,9 31,7 49,8 41,2
Finansiell inntekt 30,7 17,7 15,7 20,0 11,4
Netto finansiell kostnad 7,2 7,2 16,0 29,8 29,8
Skatt pa netto finansiell kostnad -2,0 2,0 4,5 75 75
Netto finansiell kostnad (etter skatt) -5,2 52 11,5 22,4 22,4
Fullstendig netto resultat fer minoritetsinteresser 270,5 285,3 374,1 118,8 -396,1
Minoritetsinteresser 0,2 2,0 51 7,6 2,3
Fullstendig netto resultat/Comprehensive income 270,3 283,3 369,0 111,2 -398,4

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

4.1.3 Omgruppering av balansen

Omgruppering av balansen gar ut pa & omklassifisere postene i balansen til operasjonelle og
finansielle eiendeler og gjeld. Dette ma gjeres for & kartlegge bedriftens evne til & generere
profitt (Penman, 2007).

Gjesdal (2007) mener posten kontanter og bankinnskudd ofte skaper problemer, og han
hevder at den beholdingen som er ngdvendig for driften er driftsrelatert mens resten er
finansielt. En bedrift trenger, som regel, likvide midler til & betale regninger ettersom de
palgper. Bedrifter med mange butikker er ogsa avhengig av a ha vekslepenger tilgjengelig
(Penman, 2007). Ettersom Bang & Olufsen har over 1200 butikker vil vi anta at posten
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“kontanter og bankinnskudd” i balansen bestir av bade operasjonelle og finansielle likvider.
Det finnes ingen noter tilhgrende denne posten, og vi har derfor antatt at 0,5 % av
salgsinntekten i innevarende ar er operasjonelle likvider. Penman (2007) sier at hvis denne
informasjonen ikke er tilgjengelig blir det ofte antatt at en liten del av salgsinntekten er

klassifisert som operasjonelle likvider.

Posten “investering i eiendom” har vi klassifisert som driftsrelatert. Grunnen til dette er at
disse eiendommene leies ut til Bang & Olufsen Medicom A/S og andre assosierte selskap.
Selv om utleie ikke er Bang & Olufsens primare virksomhetsomrade vil vi se pa utleie til
assosierte selskap som mer driftsrelatert enn finansielt (Bang & Olufsen, 2009).

Vi har vurdert postene “kapitalandel i assosierte selskap” og ™ gjeld til assosierte selskap”
som driftsrelaterte. Vi ser pa Bang & Olufsens investering i Bang & Olufsen Medicom A/S
som en strategisk investering knyttet til drift, fremfor en finansiell investering med forventet

avkastning.
Posten “andre finansielle fordringer” har vi, pd tross av navnet, klassifisert som en

operasjonell eiendel. 1 notene til finansregnskapet finnes det informasjon om at disse

fordringene er knyttet til distribusjon og markedsfering.
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Tabell 4: Omgruppering av balansen

31.05.05 31.05.06 31.05.07 31.06.08 31.05.09
Mill. DKK
Operasjonelle eiendeler
Goodwill 19,3 18 44,8 44,8 44,8
Ervervete rettigheter 14,3 12,1 44,4 41,1 50,8
Fullfarte utviklingsprosjekter 176,3 216,3 244.6 218,8 200,6
Utviklingsprosjekter under utfgrelse 81,9 109,8 116,2 1125 185
Kapitalandel i assosierte selskap 7 6 15,8 6,3 9,5
Tomt og bygninger 282,5 332,8 252,1 274,4 269,9
Produksjonsanlegg og maskiner 201,5 200,7 203,8 2218 229,5
Annet utstyr 49,7 58,2 70,7 50 48,4
Fornyelse av leide lokaler 29,9 26,6 29,1 28,7 32,2
Mat. eiendeler under utvikling/forh&ndsbetaling for mat. eiendeler 53,4 49,1 62,2 80,8 33,2
Utsatt skattefordel 44,4 28,8 21,2 22,7 103,8
Varebeholdning 429,7 567,4 694,3 801,4 597,8
Fordringer 632,5 748,6 824.,8 702,1 491
Anleggsmidler bestemt for salg 11
Andre finansielle fordringer 28,7 36,4 88,2 52 60,4
Investering i eiendom 0,8 0,7 56,4 52,8 49,1
Driftslikvider 18,7 21,1 21,9 20,5 13,9
Sum operasjonelle eiendeler 2070,6 2433,7 2790,5 2730,7 2419,9
Operasjonelle forpliktelser
Utsatt skatteforpliktelse 65,5 63,7 67,8 64,2 4,8
Hensatte forpliktelser 63,6 91,9 97 77,3 78,1
Leverandgrgjeld 208 196,3 216,4 216 188,3
Forskudd fra kunder 41,5 51,6 97,9 83,9 69,5
Betalbar skatt 72 78,3 122,3 66,3 21,2
Hensatte kortsiktige forpliktelser 50,9 31,1 33,3 46 65,7
Gjeld til assosierte selskaper 1,8
Annen kortsiktig gjeld 311,8 361,4 356,2 320 324,6
Sum operasjonell gjeld 813,3 874,3 990,9 875,5 752,2
Netto operasjonelle eiendeler 1257,3 1559,4 1799,6 1855,2 1667,7
Finansielle forpliktelser
Pante/eiendomslan 120,7 107,2 93,4 2357 230,3
Banklan 87,5 129,7 97,1 101,1 95,7
Andre langsiktige forpliktelser 6,1 6,6 6,7
Kortsiktig pantelan 37,4 13,8 14 8,5 6,5
Kortsiktig banklan 1,8 32,5 32,4 42,9 32,6
Andre kortsiktige banklan 39,5 53,7 13
Pensjon 8,5 15,5 9,7 9,5 7
Sum finansiell gjeld 255,9 298,7 292,2 458 391,8
Finansielle eiendeler
Kontanter og bankinnskudd 713,2 481,4 174,5 86,6 2442
Sum finansielle eiendeler 713,2 481,4 174,5 86,6 2442
Netto finansielle forpliktelser -457,3 -182,7 117,7 371,4 147,6
Ordinger egenkapital og minoritetsinteresse 17146 1742,1 1681,9 1483,8 1520,1
Minoritetsinteresser 2,1 4,1 6,0 12,1 2,3
Ordineger egenkapital (CSE) 1712,5 1738,0 1675,9 1471,7 1517,8

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
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4.1.4 Omgruppering av kontantstremoppstillingen

Kontantstremoppstillingen viser endringene i en bedrifts kontantbeholding fra regnskapsarets

begynnelse til slutt (Soffer og Soffer, 2003). Vi omgrupperer kontantstrgmoppstillingen ved a

skille mellom operasjonelle og finansielle aktiviteter, og skattekostnaden fordeles saledes.

Deretter beregnes forskjellen mellom kontantstrammene fra drifts- og investeringsaktiviteter

og man kommer frem til bedriftens frie kontantstrem. Frikontantstram kan benyttes til a

prognostisere fremtidig likviditet og finansielle krav, og den ma beregnes hvis neddiskonterte

kontantstremmetoder skal brukes ved verdsettelse. Den frie kontantstrammen kan ogsa finnes

direkte ut i fra reformulert balanse og resultat (Penman, 2007).

Tabell 5: Omgruppering av kontantstremoppstillingen

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Mill. DKK
Frikontantstrem
Rapportert kontantstrem fra driftsaktiviteter 740,1 394,6 520,8 331,8 113,2
Renteinnbetaling 30,7 17,7 15,7 20 11,4
Renteutbetaling -23,5 -24,9 -31,7 -49,8 -41,2
Netto renteinnbetaling (for skatt) 72 -7,2 -16 -29,8 -29,8
Skatt 2,0 -2,0 -4,5 -7,5 -7,5
Netto renteinnbetaling (etter skatt) 52 -5,2 -11,5 -22,4 -22,4
Kontantstrgm fra driftsaktiviteter 734,9 399,8 532,3 354,2 135,6
Rapportert kontantstrem fra investerings aktiviteter 2334 3785 378,4 254,3 339,2
Netto investering i finansielle eiendeler -12 7.7 -53,9 36,2 -8,4
Kontantstrem fra investeringsaktiviteter 221,4 370,8 3245 290,5 330,8
Frikontantstrem 513,5 29 207,8 63,7 -195,2
Kontantstrgm fra finansierings aktiviteter
Kapitalforhgyelse -459,1
Omkostninger ved kapitalforhgyelse 25,8
Proveny fra l&neopptak -74,6 -200 -14,8
Avdrag pé langsiktig 1&n 69,5 38,8 46,3 48,7 37,9
Nytegning av medarbeideraksjer -4 -5,6
Skatt vedragrende aksjeopsjoner -0,2
Salg av tegningsrett -3,.8
Netto renteinnbetaling (etter skatt) -5,2 52 11,5 22,4 22,4
Netto investering i finansielle eiendeler 12 77 53,9 -36,2 8,4
Endring i likviditet 258,9 -229,4 -345,6 -103,5 191,7
Sum finansiering ved gjeld 331 -257,9 -233,9 -268,6 -191,5
Utbytte fra egne aksjer -3,2 -5,7 -11,3 -14 -1,9
Utbytte fra assosierte selskaper 105,5 1
Utbytte 86,7 149 200,2 2477 41,4
Tilbakekjop av egne aksjer 148,9 2713 100,2
Salg av egne aksjer -6,5 -5,3 -18,5 -1,6 -42,2
Sum finansiering ved egenkapital 182,5 286,9 441,7 332,3 -1,7
Total finansiell kontantstrgm 513,5 29 207,8 63,7 -193,2

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Det er et avvik pa 2 millioner mellom frikontantstrem og finansiell kontantstrgm det siste aret.

Bang & Olufsen er en bedrift som har mange transaksjoner i fremmed valuta og dette kan fare

til avvik nar kontantstremoppstillingen blir omgruppert.
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4.2 Lgnnsomhetsanalyse

Lennsomhetsanalyse gir oss et innblikk i dagens gkonomiske tilstand i en bedrift, og er
ngdvendig for & prognostisere en bedrifts fremtidige lgnnsomhet. | tilegg er det en

forutsetning for verdsettelse (Penman, 2007).

Lennsomhetsanalyse gar ut pa a analysere driverne til avkastningen pa ordinar egenkapital
(return on common equity). Vi har valgt a ta utgangspunkt i DuPonts avanserte gkonomiske
modell som er en videreutvikling av DuPonts originale modell. DuPonts avanserte modell
skiller mellom operasjonelle og finansielle aktiviteter, i likhet med det omgrupperte
finansregnskapet. DuPont modellen tar utgangspunkt i avkastningen pa ordineer egenkapital,
og fortsetter med en inndeling av driverne til ROCE (Burns, Sale and Stephan, 2008).
Analysen var er basert pd DuPont modellen og vi velger & begynne i bunn og avslutte med
ROCE (Penman, 2007).

Figur 9: DuPont modellen
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(Penman, 2007)

Vi kan sammenligne Bang & Olufsens ngkkeltall med tall fra sammenlignbare bransjer. | var
lgnnsomhetsanalyse har vi valgt & sammenligne ngkkeltall for Bang & Olufsen med bransjen
for varige forbruksvarer. Dette er bransjen som dekker Bang & Olufsens produkter best. De
sammenlignbare ngkkeltallene er basert pa et lengre studie gjengitt av Penman (2007). Disse
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ngkkeltallene er basert pa tall hentet fra amerikanske bedrifter. Vi mener det er rimelig a
benytte disse ngkkeltallene ettersom Bang & Olufsen er et internasjonalt selskap som ogsa
opererer i det amerikanske markedet. | tillegg har vi valgt & sammenligne ngkkeltallene til

Bang & Olufsen med deres nermeste konkurrent Loewe.

4.2.1 Profitt margin (Profit margin)

Profitt margin viser driftsresultat per salgs krone. Jo hgyere profitt margin en bedrift har, jo
bedre forberedt er de pa svingninger i renteniva, valutakurser, inntenker og kostnader (Penge
& Privatekonomi, 2010).

Driftsresultat (etter skatt)

PM Salgsinntekt
Tabell 6: Profitt margin, Bang & Olufsen
Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 _ Gj.snitt PM
Driftsresultat (etter skatt) 265,3 290,5 385,6 141,2 -373,8
Salgsinntekt 3742,2 42252 43757 4092 2789,5
PM 7,1 % 6,9 % 8,8 % 3,5 % -13,4 % 2,6 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 7: Profitt margin, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt PM
Driftsresultat (etter skatt) 866 8527 8738 21686 7066

Salgsinntekt 319091 341934 372534 374010 323950

PM 0,3% 25% 2,3% 5,8 % 22% 2,6 %

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

| falge Penman (2007) er gjennomsnittlig profitt margin pa tvers av alle bransjer 5,3 %, mens
gjennomsnittlig profitt margin for varige forbruksvarer er satt til 3,4 %. Bang & Olufsen har
en gjennomsnittlig profitt margin pa 2,6 %, som er noe lavere enn bransjen. Dette skyldes
hovedsakelig bedriftens darlige utvikling de siste arene, og siden vi har en kortere
analyseperiode gir dette et stort utslag i gjennomsnittlig profitt margin. Til tross for dette har
Bang & Olufsen og Loewe samme gjennomsnittlig profitt margin. Grunnen til dette er at
Bang & Olufsen har vert bedre historisk sett, mens Loewe har klart seg bedre igjennom

finanskrisen.
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Profitt marginen kan dekomponeres ned til profitt margin fra salg og annen profitt margin,

som begge er drivere av profitt margin. Profitt margin fra salg og annen profitt margin kan

ogsa dekomponeres videre. Vi dekomponerer profitt marginen for a skille ut de elementene

som ikke er knyttet til salg ettersom de er med pa a gi et feil bilde av bedriftens faktiske

lannsomhet (Penman, 2007).

PM = Salgs PM + Annen PM

Tabell 8: Dekomponering av profitt margin

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Bruttoresultat/Salgsinntekt 46,40 % 46,01 % 46,57 % 46,25 % 39,64 %
Administrasjonskostnader/Salgsinntekt -3,67 % -3,36 % -3,17 % -3,63 % -3,75 %
Utviklingskostnader/Salgsinntekt -10,51 % -10,48 % -10,49 % -13,33 % -16,59 %
Distr.og markedsfgringskostnader/Salgsinntekt -22,28 % -21,78 % -20,80 % -24,52 % -33,29 %
Operasjonell skattekostnad/Salgsinntekt -3,01 % -3,24 % -3,51 % -1,26 % 3,84 %
Profitt margin fra salg 6,93 % 7,15 % 8,60 % 3,49 % -10,15 %
Resultat av investeringer i assosierte selskap/Salgsinntekt 0,01 % -0,02 % -0,03 % -0,27 % 0,08 %
Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap/Salgsinntekt 0,26 %
Omstruktureringskostnader/Salgsinntekt -3,78 %
Egenkapital og valutakurs reguleringer i datterselskaper/Salgsinntekt 0,14 % -0,25 % 0,03 % 0,16 % -0,44 %
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter/Salgsinntekt 0,01 % 0,00 % 0,00 % -0,04 %
0,00 % 0,01 % -0,07 % 0,07 % 0,92 %
Annen profitt margin 0,16 % -0,27 % 0,21 % -0,05 % -3,25 %
Profitt margin 7,09 % 6,88 % 8,81 % 3,45 % -13,40 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Vi kan se ut i fra tabellen at den stgrste delen av profitt marginen kommer fra salg. Annen

profitt margin har holdt seg veldig lav i analyseperioden, med unntak av regnskapsaret

2008/2009. @kningen i annen profitt margin i dette aret skyldes omstruktureringen utfart i

samme periode.

Profitt margin fra salg har vert gkende de tre ferste analysearene grunnet en liten nedgang i

kostnadene. Pa den andre siden har profitt margin fra salg gétt kraftig ned de to siste

analysearene. Nedgangen i 2007/2008 skyldes hovedsakelig en stor prosentvis gkning i bade

utviklingskostnadene og distribusjons- og markedsferingskostnadene.

Reduksjonen i

2008/2009 skyldtes en kraftig nedgang i salgsinntekt i tillegg til en gkning i utviklings-,

distribusjons- og markedsfagringskostnader.
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4.2.2 Kapitalens omlgpshastighet (Asset turnover)

Kapitalens omlgpshastighet (ATO) viser de netto operasjonelle eiendelenes evne til a generere
salg, og kan ses pa som et mal pa hvor effektiv kapitalbruken er. Den viser ogsa hvor mange

ganger kapitalen har veert omsatt i lgpet av en periode (Hillestad, 2007; Penman, 2007).

Salgsinntekt

ATO =
Gjennomsnittlig NOA

Tabell 9: Kapitalens omlgpshastighet, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt ATO
Salgsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5

Gjennomsnittlig NOA - 1408,4 1679,5 1827,4 1761,5

ATO - 3,0 2,6 2,2 1,6 2,4

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 10: Kapitalens omlgpshastighet, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt ATO
Salgsinntekt 319091 341934 372534 374010 323950

Gjennomsnittlig NOA - 105827,0 174057,0 110694,0 101627,5

ATO - 3,2 2,1 3,4 3,2 3,0

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Gjennomsnittlig ATO pa tvers av alle bransjer er omtrent 2,0, men ATO varerier etter bransje.
| bransjen for varige forbruksvarer er gjennomsnittlig ATO 3,72 (Penman, 2007). Loewe har
en gjennomsnittlig ATO pa 3,0. Bang & Olufsen har en gjennomsnittlig ATO pa 2,4, og vi
kan se at den har veert fallende de siste arene. Fallende ATO indikerer at Bang & Olufsen har
foretatt stgrre kapitalinvesteringer som ikke har gitt umiddelbart utslag i salgsinntekten, sett
fra en annen side kan disse investeringene fore til bedre resultater i fremtiden. Nedgangen i
ATO det siste aret skyldes hovedsakelig en konjunkturnedgang som har hatt kraftig negativ
innvirkning pa salgsinntekten (Hoff, 2004).

Kapitalens omlgpshastighet kan dekomponeres ned i forholdet mellom alle eiendels- og
gjeldsposter og salgsinntekten. Vi tar utgangspunkt i den inverse ATO (1/ATQO) som viser
hvor stort belgp av netto operasjonelle eiendeler som brukes for & generere en krone i

salgsinntekt, og det er derfor gnskelig med en lav invers ATO. Desto hgyere den inverse ATO
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er desto lavere er RNOA (Penman, 2007). Vi har valgt & dekomponere ATO ved a ta
utgangspunkt i de starste postene, for deretter & sla sammen de resterende postene.

Tabell 11: Dekomponering av kapitalens omlgpshastighet

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Balanseposter er gjennomsnittlige
Fullfarte utviklingsprosjekter/Salgsinntekt 0,046 0,053 0,057 0,075
Utviklingsprosjekter under utfgrelse/Salgsinntekt 0,023 0,026 0,028 0,053
Tomt og bygninger/Salgsinntekt 0,073 0,067 0,064 0,195
Produksjonsanlegg og maskiner/Salgsinntekt 0,048 0,046 0,052 0,081
Varebeholdning/Salgsinntekt 0,118 0,144 0,183 0,251
Fordringer/Salgsinntekt 0,163 0,180 0,187 0,214
Andre operasjonelle eiendeler/Salgsinntekt 0,062 0,081 0,104 0,152
Leverandgrgjeld/Salgsinntekt -0,048 -0,047 -0,053 -0,072
Annen kortsiktig gjeld/Salgsinntekt -0,040 -0,082 -0,083 -0,116
Annen finansiell gjeld/Salgsinntekt -0,072 -0,084 -0,093 -0,104
1/ATO 0,373 0,384 0,447 0,729

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Den inverse ATO har veert gkende igjennom hele perioden. Vi kan se en betraktelig gkning
fra 2007/2008 til 2008/2009. |1 2008/2009 brukte Bang & Olufsen sd mye som 0,631 danske
kroner for & generere en krone i salgsinntekt. | forhold til tidligere ar kan vi se at dette er
meget heyt. Det har veert en liten nedgang i gjennomsnittlig NOA fra 2007/2008 til
2008/2009, noe som isolert sett forer til en lavere 1/ATO. Salgsinntekten har derimot falt
kraftig det siste aret som, til tross nedgangen i gjennomsnittlig NOA, har fert til en betydelig
gkning i 1/ATO.

Vi kan se at endringen i de sterste balansepostene har hatt stgrst effekt pa utviklingen i
1/ATO. Endringene i samtlige analysear skyldes hovedsakelig en gkning i forholdstallene
varebeholdning/salgsinntekt og fordringer/salgsinntekt. VVarebeholdningen var ved utgangen
av 2007/2008 meget hgy, og vi tror arsaken til dette var at finanskrisen kom overraskende pa
Bang & Olufsen. Bedriften fikk ikke solgt et like stort kvantum som forventet, og 1/ATO
gkte. Varebeholdning gikk kraftig ned i 2008/2009, men vi kan fremdeles se effekten av den
haye varebeholdningen de hadde i 2007/2008 ettersom beregningen av 1/ATO er basert pa
gjennomsnittlige tall. Det har veert en kraftig nedgang i salgsinntekten i 2008/2009, og
nedgangen har vart prosentvis stgrre enn nedgangen i varebeholdningen slik at vi har fatt en
gkning i 1/ATO. Vi forventer at forholdstallet varebeholdning/salgsinntekt vil ga ned i
2009/2010 ettersom inngaende varebeholdning var mye lavere enn forrige ar og vi antar i
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tilegg at dette nivaet vil opprettholdes. Salgsinntekten er forventet a ligge pa omtrent samme
niva som i 2008/2009 (Bang & Olufsen, 2010).

En redusert ATO tyder pa at Bang & Olufsen ikke klarer & generere en hgy nok profitt ut i fra
eiendelene de har pa naveerende tidspunkt. En konsekvens av dette kan vere at de ma foreta
nye investeringer. Vi forventer derimot at Bang & Olufsen vil kunne utnyttet eiendelene sine
bedre etter at effekten av omstrukturering har inntradt, slik at den prosentvise gkningen i
fremtidig salgsinntekt vil veere stgrre enn gkningen i netto operasjonelle eiendeler. Dette vil

fare til en gkning i ATO.

4.2.3 Avkastning pa netto operasjonelle eiendeler (Return on net operating assets)

Avkastningen pa netto operasjonelle eiendeler (RNOA) sammenligner driftsresultat (etter
skatt) med netto operasjonelle eiendeler. RNOA gir et godt mal pa bedriftens faktiske
avkastning, ettersom avkastning pa de finansielle postene er utelukket (Penman, 2007).

Driftsresultat (etter skatt)

RNOA =
Gjennomsnittlig NOA

Tabell 12: Avkastning pa netto operasjonelle eiendeler, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt RNOA
Driftsresultat (etter skatt) 265,3 290,5 385,6 141,2 -373,8
Gjennomshnittlig NOA - 1408,4 1679,5 1827,4 1761,5
RNOA - 20,6 % 23,0 % 7,7% -21,2 % 7,5 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 13: Avkastning pa netto operasjonelle eiendeler, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt RNOA
Driftsresultat (etter skatt) 866,0 8527,0 8738,0 21686,0 7066,0

Gjennomsnittlig NOA - 105827,0 174057,0 110694,0 101627,5

RNOA - 8,1% 50% 19,6 % 7,0% 9,9 %

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Gjennomsnittlig RNOA pa tvers av alle bransjer er 10,3 %, mens gjennomsnittlig RNOA i
den varige forbruksvare bransjen er 9,9 % (Penman, 2007). Bang & Olufsens RNOA har i de
forste analysearene vaert meget hgy, men den har sunket drastisk grunnet reduserte inntekter
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og gkte kostnader. Loewe har en gjennomsnittlig RNOA pa 9,9 % som er noe hgyere enn
Bang & Olufsen. Dette skyldes at Loewe har klart seg bedre enn Bang & Olufsen de siste to

arene.

RNOA kan sammenlignes med WACC (weighted average cost of capital), og dersom RNOA
overstiger WACC tilfgyes positiv verdi til selskapet (Hochtief, 2007). WACC har vi beregnet
i kapittel 6 til & veere 9,3 %. Vi kan se at i de ferste analysedrene tilfayes det en relativt stor
positiv verdi, mens i de to siste arene ligger RNOA under WACC. Bang & Olufsen har de to
siste drene levert svake resultater som i stor grad skyldes finanskrisen. En medvirkende arsak
til at Bang & Olufsen opplever en sveert negativ. RNOA i 2008/2009 er
omstruktureringskostnadene pa 105,5 mill. danske kroner. Disse omstruktureringskostnadene

er med pa a trekke resultatet betydelig ned.

4.2.4 Finansiell gjeldsgrad (financial leverage)

| folge Penman (2007) viser den finansielle gjeldsgraden oss i hvor stor grad de netto

operasjonelle eiendelene er finansiert ved finansielt 1an eller ved ordinzr egenkapital.

Gjennomsnittlig NFO

Flev =
ev Gjennomsnittlig CSE

Tabell 14: Finansiell gjeldsgrad, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt FLEV
Gjennomsnittlig netto finansielle forpliktelser (NFO) - -320,0 -32,5 2446 259,5

Gjennomshnittlig ordineer egenkapital (CSE) - 1725,3 1707,0 1573,8 1494,8

FLEV - -0,185 -0,019 0,155 0,174 0,031

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 15: Finansiell gjeldsgrad, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt FLEV
Gjennomsnittlig netto finansielle forpliktelser (NFO) - 43173,0 47854,5 29534,5 12311,5

Gjennomsnittlig ordinger egenkapital (CSE) - 61172,5 68025,0 80019,5 88034,0

FLEV - 0,706 0,703 0,369 0,140 0,480

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Gjennomsnittlig finansiell gjeldsgrad pa tvers av alle bransjer er 0,403, og for varige

forbruksvarer bransjen er den 0,448. Bang & Olufsen har en gjennomsnittlig finansiell
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gjeldsgrad pa 0,031 noe som er sett pa som lavt. Dette vil si at de har en lav finansiell risiko.
Loewe har derimot en mye hgyere finansiell gjeldsgrad pa 0,480.

Bedrifter som har hgy finansiell gjeldsgrad har en stgrre sannsynlighet for & ga konkurs enn
bedrfiter med lav finansiell gjeldsgrad. Hgy finansiell gjeldsgrad kan fort skape problemer i
nedgangstider ettersom salgsinntekten kan bli for lav til & dekke rentekostnader (Scott, u.3).
Bang & Olufsen har i analyseperioden hatt en meget lav finansiell gjeldsgrad som har veert en

stor fordel for dem da finanskrisen inntraff.

4.2.5 Spread

Spread er differansen mellom avkastning pa netto operasjonelle eiendeler og netto
lanekostnad (net borrowing cost). Netto lanekostnad (NBC) er rentekostnaden bedriften har

betalt for sine finansielle forpliktelser (Penman, 2007).

Spread = RNOA — NBC

NFE

NBC = —
¢= ¥ro

Vi beregner fgrst netto lanekostnad etter skatt pa grunnlag av det omgrupperte

finansregnskapet.

Tabell 16: Netto lanekostnad, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt NBC
Netto finansielle kostnader etter skatt (NFE) -5,200 5,200 11,500 22,400 22,400

Netto finansielle forpliktelser (NFO) -457,3 -182,7 117,7 371,4 147,6

NBC (etter skatt) 1,1 % -2,8 % 9,8 % 6,0 % 15,2 % 7,3 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 17: Netto lanekostnad, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt NBC
Netto finansielle kostnader etter skatt (NFE) 2449,0 1644,0 1366,0 692,0 1265,0

Netto finansielle forpliktelser (NFO) 38798,0 47548,0 48161,0 10888,0 13735,0

NBC (etter skatt) 6,3 % 3,5 % 2,8 % 6,4 % 9,2 % 7,0 %

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)
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Gjennomsnittlig netto lanekostnad har, for Bang & Olufsen, veert pa 7,3 %. Vi kan se at det
har veert en stor endring fra 2005/2006 til 2006/2007. Vi antar at grunnen til dette er en
gkning i pantelanet. Det har ogsa veert en betydelig gkning i netto lanekostnad fra 2007/2008
til 2008/2009, mens netto finansielle forpliktelser, pa den andre siden, har gatt ned. Dette
skyldes en stor nedgang i Bang & Olufsens totale forpliktelser i siste kvartal 2008/2009. Netto
lanekostnad i prosent blir hgy nar de velger a betale ned gjeld sa sent pa aret. Grunnen til dette
er at de netto finansielle kostnadene representerer kostnadene tilknyttet et [an som er betydelig

hayere.

Tabell 18: Spread, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt SPREAD
Avkastning pa netto operasjonelle eiendeler (RNOA) - 0,206 0,230 0,077 -0,212
Netto finansielle kostnader etter skatt (NBC) - -0,028 0,098 0,060 0,152
SPREAD - 23,4 % 13,2 % 1,7 % -36,4 % 0,5 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 19: Spread, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 G;j.snitt SPREAD
Avkastning pa netto operasjonelle eiendeler (RNOA) - 0,081 0,050 0,196 0,070
Netto finansielle kostnader etter skatt (NBC) - 0,035 0,028 0,064 0,092
SPREAD - 4,6 % 22% 13,2 % -2,3% 4,4 %

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Positiv Spread vil si at bedriften har hatt en sterre avkastning pa driften enn
kostnaden/inntekten har veert pa det finansielle. Dette gjelder for de tre farste analysearene.
Her ser vi igjen at Loewe har prestert bedre enn Bang & Olufsen de siste arene. Bedriftens
gjennomsnittlige Spread blir sterkt negativt pavirket av Spread 2008/2009.

4.2.6 Avkastning pa ordinar egenkapital (ROCE)

Avkastningen pa ordinzar egenkapital viser avkastningen eierne far pa sine investeringer i en
gitt periode. ROCE vil da vise veksten i ordinaer egenkapital som fglge av driftaktiviteter.
ROCE bestar av summen av avkastingen pa driftsaktiviteter utrykt ved RNOA og
avkastningen pa finansielle aktiviteter utrykt ved FLEV*SPREAD.

Fullstendig netto resultat
ROCE =

Gjennomsnittlig CSE
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ROCE = RNOA + [FLEV x (RNOA — NBC)]

Tabell 20: Avkastning pa ordinaer egenkapital, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Gj.snitt ROCE
RNOA - 0,206 0,230 0,077 -0,212

FLEV - -0,185 -0,019 0,155 0,174

SPREAD - 0,234 0,132 0,017 -0,364

ROCE - 16,3 % 22,7% 8,0 % -27,5% 4,9 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Tabell 21: Avkastning pa ordinar egenkapital, Loewe

Loewe 2005 2006 2007 2008 2009 Gj.snitt ROCE
RNOA - 0,081 0,050 0,196 0,070

FLEV - 0,706 0,703 0,369 0,140

SPREAD - 0,046 0,022 0,132 -0,023

ROCE - 11,3 % 6,6 % 24,5 % 6,6 % 12,2 %

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Gjennomsnittlig ROCE pa tvers av alle bransjer er 12,2 %, og for bransjen for varige
forbruksvarer er den 11,2 %. Loewe har en ROCE pa 12,2 %. Vi kan se at Bang & Olufsen
har en svert lav gjennomsnittlig ROCE pa 4,9 %, men dette skyldes hovedsakelig det darlige
resultatet i 2008/2009. Sett bort i fra dette ville gjennomsnittlig ROCE veert betraktelig mye
hayere.

Tabell 22: Oppsummering lannsomhetsanalyse, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Salgsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5
ROCE - 16,3 % 22,7 % 8,0 % -27,5%
RNOA - 20,6 % 23,0% 7,7 % 21,2 %
PM - 6,9 % 8,8 % 3,5% -13,4 %
ATO - 3,1 2,7 2,3 1,6
NBC - -2,8 % 9,8 % 6,0 % 15,2 %
FLEV - -0,185 -0,019 0,155 0,174

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
ROCE gkte fra 2005/2006 til 2006/2007, og dette skyldes hovedsakelig en positiv utvikling

av driftsaktivitetene ved en gkning i RNOA og PM. ROCE gikk ned til 8 % i 2007/2008 for
deretter a bli -27,5 % i 2008/2009. Bang & Olufsen har hatt en stor negativ utvikling over kort
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tid. Vi kan se at finanskrisen satt sine spor i 2007/2008, men at den for fullt slo ut i
2008/2009.

4.3 Vekstanalyse

Analyse av vekst er en forutsetning for & kunne verdsette en bedrift, og gir innsikt i om
bedriften har varige konkurransefortrinn. Et firma i vekst er et firma som kan gke deres

superprofitt ved enten & gke ordineaer egenkapital eller avkastning pa ordinar egenkapital
(Penman, 2007).

En vekstanalyse starter med & identifisere en bedrifts kjerne fortjeneste (core earnings) som er
grunnlaget for vekst. Vi ma derfor foreta en revurdering av det omgrupperte
resultatregnskapet for a skille uvanlige elementer fra kjerneelementer. Grunnen til dette er at
vi kun er interessert i de elementer som vi antar vil gjentas i fremtiden, og de elementer som
det er mulig & prognostisere. Den fremtidige lgnnsomheten og veksten til bedriften bar veere
basert pa driften og ikke pa forbigaende elementer som for eksempel gevinst (tap) ved salg av
eiendeler (Penman, 2007).

Vi vil deretter utfgre en analyse av avkastningen pa ordinaer egenkapital og en analyse av

ordineer egenkapital for & identifisere Bang & Olufsens vekstdrivere.

4.3.1 Utarbeiding av kjerne resultatregnskap

Vi vil na revurdere det omgrupperte resultatregnskapet og klargjere det for vekstanalyse og

prognostisering. Dette gar ut pa a skille Bang & Olufsens unormale aktiviteter fra
kjerneaktiviteter.
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Tabell 23: Kjerne driftsresultat

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09

Mill. DKK
Salgsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5
Produksjonskostnader -2005,7 -2281,1 -2338 -2199,6 -1683,8
Kjerne bruttoresultat 1736,5 1944,1 2037,7 1892,4 1105,7
Utviklingskostnader -393,3 -442,9 -458,8 -545,5 -462,7
Distribusjons- og markedsfaringskostnader -833,6 -920,3 -910,2 -1003,5 -928,5
Administrasjonskostnader -137,4 -142 -138,7 -148,7 -104,5
Kjernekostnader -1364,3 -1505,2 -1507,7 -1697,7 -1495,7
Kjerne driftsresultat fra salg (fer skatt) 372,2 438,9 530 194,7 -390
Rapportert skattekostnad 114,9 134,7 151,9 41,4 -140,2
Skatt pa uvanlige poster -0,1 0,3 -2,9 2,8 25,8
Skatt pa finanskostnad -2,0 2,0 4,5 7,5 7,5

112,8 137,0 153,5 51,7 -107,0
Kjerne driftsresultat fra salg (etter skatt) 259,4 301,9 376,5 143,1 -283,1
Kjerne driftsresultat (etter skatt) 259,4 301,9 376,5 143,1 -283,1
Omstruktureringskostnader -105,5
Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap 11,5
Resultat av investeringer i assosierte selskaper 0,4 -1,0 -1,1 -11,2 2,3
Egenkap. og valutakursreg. i datterselskaper (e/skatt) 54 -10,7 15 6,6 -12,3
Endring i dagsverdi av avledete fin. Instr. (e/skatt) 0,2 0,1 -0,1 -1
Uvanlige poster 6,0 -11,7 12,0 -4,7 -116,5
Skatt pa uvanlige poster 0,1 -0,3 2,9 -2,8 -25,8
Uvanlige poster etter skatt 59 -11,4 9,1 -1,9 -90,7
Fullstendig driftsresultat (etter skatt) 265,3 290,5 385,6 141,2 -373,8

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
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Posten “omstruktureringskostnader” har vi valgt & sette som en unormal post. Dette er en post
som kun forekommer i det siste aret av var analyseperiode. Vi antar at denne kostnaden ikke
vil gjentas i nermeste fremtid ettersom dette er en kostnad som faglger av finanskrisens
innvirking pa bedriften. Bang & Olufsen valgte i 2008 & innfare en ny strategi, Pole Position
strategien, for & forbedre resultatene, og vi ser pa dette som en unormal kostnad. Selv om
omstruktureringskostnadene ikke inngar i prognostiseringen vil vi, igjennom oppgaven, ta

hensyn til de positive virkningene denne omstruktureringen vil medfare i fremtiden.

Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap er en post som kun opptrer en gang i
analyseperioden. Vi kan ikke utelukke fremtidige gevinster ved salg av aksjer i
datterselskaper, men slike gevinster (tap) er umulig for oss a forutse og blir derfor klassifisert

som en unormal post.

Postene “egenkapital og valutakursreguleringer i datterselskaper” og “endring i dagsverdi av
avledete finansielle instrumenter” er poster som inntrer i omtrent hvert analysear. | falge
Penman (2007) skal disse postene, selv om de inntrer regelmessig, klassifiseres som unormale

poster pa grunnlag av at de er umulige a prognostisere.

“Resultat av investeringer 1 assosierte selskap” er en post som inntrer i hvert analysear og 1
utgangspunktet blir ikke denne posten klassifisert som unormal (Financial Education, 2007).
Starrelsen pa denne posten er basert pa de assosierte selskapenes resultater. Vi har ikke
finansregnskap tilgjenglig for de assosierte selskapene og det blir derfor umulig for oss a
prognostisere deres fremtidige resultater. | fglge Penman (2007) vil da denne posten bli sett pa

som unormal ved en prognostisering.

4.3.2 Analyse av vekst i avkastning pa ordinzer egenkapital

Som sagt under lgnnsomhetsanalysen er avkastning pa ordinzr egenkapital drevet av
avkastning pa netto operasjonelle eiendeler, finansiell gjeldsgrad og Spread. Kjernedriverne
til avkastningen pa ordinaer egenkapital finnes ved a dekomponere denne ligningen, i likhet
med det som gjeres under en lgnnsomhetsanalyse, men i tillegg tas det hensyn til kjerne
resultatregnskapet. Vi er interessert i endringen i avkastningen pa ordineer egenkapital fra et ar

til et annet for & prognostisere fremtidig vekst (Penman, 2007).
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Tabell 24: Vekstanalyse

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
RNOA - 20,6 % 23,0 % 7,7% 21,2 %
FLEV*Spread - -4,3 % -0,3 % 0,3 % -6,3 %
ROCE - 16,3 % 22,7 % 8,0 % -27,5 %
A RNOA - - 2,4% -15,3 % -28,9 %
A FLEV*Spread - - 4,0 % 0,6 % -6,6 %
A ROCE - - 6,4 % -14,7 % -35,5 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Vi kan se ut i fra tabellen at store deler av endringen i ROCE de siste to arene skyldes en
endring i RNOA, og vi vil videre analysere hva endringen i RNOA skyldes. Vi vil ikke
kommentere endringen knyttet til det finansielle ettersom vi utdypet dette under

lennsomhetsanalysen.

ARNOA; = (A Kjerne salgs PM; X ATO,) + (AATO; X Kjerne salgs PM;)

A (Annen kjerne driftsinntekt) + A (Uvanlige poster)
NOA NOA

Ettersom vi kun er interessert i kjernedriverne er det ngdvendig a beregne kjerne salgs PM.

Tabell 25: Kjerne salgs PM

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Kjerne driftsresultat fra salg (etter skatt) 259,4 301,9 376,5 143,1 -283,1
Salgsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5
Kjerne salgs PM 6,9 % 7,1% 8,6 % 3,5% -10,1 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Etter & ha identifisert kjerne salgs PM kan vi identifisere hva endringen i RNOA skyldes.

Tabell 26: Endring i RNOA

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Ai RNOA pga A i kjerne salgs PM - - 4,4 % -13,3% -30,0 %
AiTRNOA pga Ai ATO - - -3,4 % -1,4 % 6,1 %
A 1 RNOA pga A i uvanlige poster - - 1,4 % -0,6 % -5,0 %
A RNOA - - 2,3% -15,3 % -29,0 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Vi kan se at endringen i kjerne salgs PM er den driveren som har hatt stagrst effekt pa
endringen i RNOA i alle arene. Kjerne salgs PM har fra 2007/2008 til 2008/2009 gatt ned
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med 13,6 % og dette har fart til en reduksjon i RNOA pa 30 %. Nedgangen i kjerne salgs PM
skyldes hovedsakelig det store underskuddet Bang & Olufsen padro seg i 2008/2009. Dette

ble forsterket av hgye omstruktureringskostnader.

4.3.3 Analyse av vekst i ordinger egenkapital

Superprofitt blir ikke bare drevet av avkastningen pa ordinaer egenkapital, men ogsa av
ordinar egenkapital. Superprofitt oppnas dersom arets resultat overstiger den avkastningen
som kreves av fjorarets ordinzre egenkapital. Som sagt tidligere er en av fordelene ved
superprofittmodellen at den fokuserer pa lgnnsomhet og vekst i investeringer utover
avkastningskravet, som igjen farer til gkt egenkapitalverdi. En endring i ordiner egenkapital
kan skyldes en endring i salgsinntekt, endring i netto operasjonelle eiendeler som brukes for &
generere en krone i salgsinntekt (1/ATO) og endring i netto finansielle forpliktelser (Penman,
2007).

1
ACSE, = (ASalgsinntekt1 X ) + (A ATO; X Salgsinntekt1> — ANFO,

ATO,

Tabell 27: Endring CSE

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
A i CSE pga A i salgsinntekt - - 50,17 -108,89 -581,67
AiCSE pga AiATO - - 220,93 256,79 515,77
Ai CSE pga Ai NFO - - 287,5 277,05 14,95
A CSE (inkludert minoritet) - - -16,4 -129,15 -80,85

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)

Endringen i ordiner egenkapital er basert pa gjennomsnittlige verdier og inkluderer
minoritetsinteresser. Vi kan se at Bang & Olufsens gjennomsnittlige egenkapital har blitt
redusert i alle arene, men reduksjonen har veert sterst de siste to arene. Fra 2007/2008 til
2008/2009 ble gjennomsnittlig egenkapital redusert med 80,85 mill. danske kroner. Dette
skyldes en reduksjon i salgsinntekt pa 1302,5 mill. danske kroner og en endring i ATO fra 2,2
til 1,6 i tillegg til en gkning i gjennomsnittlig NFO pa 14,95 mill. danske kroner. Selv om
nedgangen i salgsinntekt og ATO har veert starre i 2008/2009 enn i 2007/2008 har endringen i
gjennomsnittlig egenkapital veert mindre. Dette skyldes at endringen i gjennomsnittlig NFO
var betydelig mye mindre i 2008/2009 enn 2007/2008.
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4.4 Risikoanalyse

Etter & ha utfart lannsomhets- og vekstanalyse for Bang & Olufsen er det ngdvendig & foreta

o o

en risikoanalyse far det er mulig & utfgre prognostiseringen. Risikoanalysen gar ut pa a
beregne relevante forholdstall for deretter a4 avdekke bedriftens sannsynlighet for & ga
konkurs. Resultatet av risikoanalysen vil deretter bli tatt hensyn til ved prognostiseringen.
Forholdstallene blir normalt sett gruppert i forholdstall knyttet til likviditet og soliditet.
Risikoanalysen er basert pa Bang & Olufsens opprinnelige balanse ettersom det ikke er
ngdvendig & skille mellom operasjonelle og finansielle poster (Penman, 2007; Stickney,

Brown og Wahlen, 2004).

4.4.1 Likviditetsanalyse

Likviditet relaterer til en bedrifts evne til & betale den kortsiktige gjelden etter hvert som den
forfaller (O’Regan, 2006). Hvis en bedrift mangler evnen til 4 betale gjelden sin til rett tid kan
dette fore til at bedriften gar konkurs, selv om det ser ut som bedriften gjer det godt malt ut i
fra rentabilitet og profitt margin (LO, 2009). For & finne ut om Bang & Olufsen er kapable til
4 handtere deres kortsiktige gjeld vil vi beregne likviditetsgrad 1 (current ratio) og

likviditetsgrad 2 (quick ratio).

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 = —
Kortsiktig gjeld

Tabell 28: Likviditetsgrad 1, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen, mill DKK 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Omlgpsmidler 1794,1 1819,6 1715,5 1610,6 1346,9
Kortsiktig gjeld 723,4 765 912 839,1 721,4
Likviditetsgrad 1 2,48 2,38 1,88 1,92 1,87
Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
Tabell 29: Likviditetsgrad 1, Loewe

Loewe, tusner Euro 2005 2006 2007 2008 2009
Omlgpsmidler 144891 150389 156855 181232 174332
Kortsiktig gjeld 94532 96373 89807 92808 87542
Likviditetsgrad 1 1,53 1,56 1,75 1,95 1,99

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)
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I folge O’Regan (2006) har en likviditetsgrad 1 pa over 1, 5, tradisjonelt sett, blitt sett p4 som
tilfredsstillende, mens en god likviditetsgrad 1 bgr vere pa over 2. Pa den andre siden mener
O’Regan (2006) at det i dag ikke er like stort fokus pa & sammenligne bedrifters
likviditetsgrad med et gitt tall. LO (2009) mener det skal legges vekt pa bedriftens utvikling
over tid nar bade likviditetsgrad 1 og 2 skal vurderes.

Bang & Olufsen har hatt en meget god likviditetsgrad 1 i de to farste analysearene, mens
likviditetsgraden i de siste arene har gatt noe ned. Bang & Olufsens likviditetsgrad 1 har
ligget over deres konkurrent Loewe i alle ar frem til finanskrisen inntraff. Likviditetsgraden
tilhgrende Bang & Olufsen er fremdeles bra med tanke pa at de har blitt sa sterkt pavirket av
finanskrisen. Likviditetsgraden ligger tett opp i mot Loewe sin som i motsetning har klart seg

bedre enn Bang & Olufsen igjennom finanskrisen.

o Mest likvide omlgpsmidler
Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld
Tabell 30: Likviditetsgrad 2, Bang & Olufsen
Bang & Olufsen, mill DKK 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Mest likvide omlgpsmidler 1364,4 1251,1 1021,2 809,2 749,1
Kortsiktig gjeld 723,4 765 912 839,1 721,4
Likviditetsgrad 2 1,89 1,64 1,12 0,96 1,04
Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
Tabell 31: Likviditetsgrad 2, Loewe
Loewe, tusner Euro 2005 2006 2007 2008 2009
Mest likvide omlgpsmidler 105441 90452 104581 130126 123868
Kortsiktig gjeld 94532 96373 89807 92808 87542
Likviditetsgrad 2 1,12 0,94 1,16 1,40 1,41

Egentilvirket (Loewe, 2006 — 2010)

Likviditetsgrad 2 skiller seg fra likviditetsgrad 1 ved at det kun tas hensyn til de mest likvide
omlgpsmidlene. Grunnen til dette er at bedriften er interessert i et forholdstall som kun
inkluderer de omlgpsmidlene som raskt kan konverters til kontanter. De mest likvide
omlgpsmidlene til Bang & Olufsen er kontanter og bankinnskudd og fordringer (Stickney,
Brown og Whalen, 2004).
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Boye, Heskestad og Holm (2004) hevder at mange leererbgker mener en god likviditetsgrad 2
ber vere over 1. Vi kan se at i de to farste analysearene er Bang & Olufsens likviditetsgrad 2
god og ligger i tillegg godt over Loewe. Bang & Olufsens likviditetsgrad 1 ligger i de to siste
arene rett under Loewes, mens likviditetsgrad 2 ligger betraktelig under Loewes. Dette tyder
pa at Bang & Olufsen i disse drene har hatt en starre andel av omlgpsmidlene bundet i

varelager sammenlignet med Loewe.

4.4.2 Soliditetsanalyse

Soliditetsanalyse gar ut pa a fa en oversikt over en bedrifts langsiktige risiko (Stickney,
Brown og Wahlen, 2004). LO (2009) definerer soliditet som et uttrykk for bedriftens evne til
a tale tap. Det er dermed viktig for en bedrift & ha en stor andel egenkapital. For & analysere

Bang & Olufsens soliditet har vi valgt & beregne egenkapitalprosent.

Sum egenkapital

E kapital t =
genekaptatprosen Sum totalkapital

Tabell 32: Soliditet, Bang & Olufsen

Bang & Olufsen, mill DKK 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Egenkapital 1714,6 1742,1 1681,9 1483,8 1520,1
Totalkapital 2783,8 2915,1 2965 2817,3 2664,1
Egenkapitalprosent 61,6 % 59,8 % 56,7 % 52,7 % 57,1 %

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2005 — 2010)

Tabell 33: Soliditet, Loewe

Loewe, tusner Euro 2005 2006 2007 2008 2009
Egenkapital 59215 66093 72671 89668 88964
Totalkapital 212916 218017 220375 242795 234032
Egenkapitalprosent 27,8 % 30,3 % 33,0 % 36,9 % 38,0 %

Egentilvirking (Loewe, 2006 — 2010)

Bang & Olufsen har en egenkapitalprosent pa over 50 % i hele analyseperioden, og dette er
ansett som bra. Bang & Olufsen har et mal om en egenkapitalprosent pa minst 40-50 %, noe
de har klart & opprettholde til og med under finanskrisen. Dette skyldes at det 16. april 2009
ble utstedt aksjer for 241,6 mill. danske kroner for & dekke arets underskudd. Sammenlignet
med Loewe har de en meget god egenkapitalprosent, og er bedre rustet mot fremtidige tap
(Bang & Olufsen, 2009).
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Tross nedgangen i likviditet under finanskrisen har Bang & Olufsen fortsatt en tilnermet
tilfredsstillende likviditet. Bedriften har i tillegg hatt en meget god soliditet i perioden. Vi

konkluderer dermed at Bang & Olufsen har en lav konkursrisiko.
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5 Utarbeiding av fremtidsregnskap

Vi vil na bruke strategi- og regnskapsanalysen til & utarbeide et fremtidsregnskap for Bang &

Olufsen. Fremtidsregnskapet danner deretter grunnlaget for en verdsettelse.

Det er ngdvendig a velge en prognostiseringsperiode selv om det antas at en bedrift vil
eksistere i all fremtid. Etter prognostiseringsperioden vil det bli beregnet en horisontverdi som
representerer bedriftens verdi utover disse arene. Det er derimot vanskelig & finne en optimal
prognostiseringsperiode. Perioden ma ikke veere for lang ettersom prognostiseringen blir mer
usikker for hvert ekstra ar som inkluderes (Penman, 2007). Vi har valgt & prognostisere for 10
ar frem i tid. Vi mener dette er en rimelig prognostiseringsperiode ettersom vi kan forvente en
stor vekst de farste arene etter det kraftige underskuddet i 2008/2009.

5.1 Prognostisering av finansregnskapet

| denne delen av oppgaven vil vi gjennomga postene i finansregnskapet og prognostisere en
endring for fremtiden. De postene vi ser pa som viktigst vil bli ngye gjennomgatt, og mindre

viktige poster vil vi anta vokser i takt med salgsinntekten.

5.1.1 Prognostisering av resultat

Vi antar at nominell skattesats forblir 25 % i arene fremover.

5.1.1.1 Salgsinntekt

Den farste posten vi vil analysere er salgsinntekten. Dette er den viktigste posten ettersom en
bedrift ikke vil kunne eksistere uten. Salgsinntekten er den posten som er vanskeligst a ansla

ettersom den blir pavirket av mange faktorer.
Bang & Olufens tre kvartalsrapporter for regnskapsaret 2009/2010 viser en samlet omsetning

i 2009/2010 pa 1982 mill. danske kroner mot 2173 mill. danske kroner i samme periode i
2008/2009. Pa den andre siden kan vi se at bedriften har hatt en gkning pa 17 % i salgsinntekt
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i tredje kvartal sasmmenlignet med samme periode i fjor. Dette er en indikator pa at den verste
nedgangstiden er over for Bang & Olufsen (Bang & Olufsen, 2010).

Bang & Olufsen forventer at omsetningen for 2009/2010 vil vaere pa mellom 2700 mill.
danske kroner og 2900 mill. danske kroner, mens den i 2008/2009 var 2789,5 mill. danske
kroner. Dette indikerer at det forventes en stor vekst i det siste kvartalet (Bang & Olufsen,
2010).

Som vi har nevnt far kan vi dele Bang & Olufsens forretningsomrade inn i Automotive,
Enterprise, lyd og bilde og Bang & Olufsen ICEpower A/S. Vi vil se pa disse
forretningsomradene hver for seg ettersom de er veldig forskjellige nar det kommer til

starrelse og lennsomhet.

Automotive

De tre farste kvartalene sammenlagt viser en tilbakegang i alle forretningsomradene bortsett
fra Automotive. Dette er et forretningsomrade vi har sett pa som en stor mulighet for Bang &
Olufsen, og en gkende omsetning i en nedgangsperiode bygger opp om dette. Bang & Olufsen
meddeler i tredje kvartalsrapport at de har mottatt ytterligere ordrer pa lydsystemer til tre nye
Mercedes modeller. Vi vil pa bakgrunn av dette anta at omsetningen innenfor dette
forretningsomradet vil fortsette & gke. Omsetningen for Automotive har gkt med 26 %
sammenlagt for de tre forste kvartalene sammenlignet med i fjor, og starste delen av denne
gkning er i tredje kvartal. Vi antar at det ogsa vil veere en stor gkning i fjerde kvartal, og har
satt gkningen i 2009/2010 til 42,5 %. Ettersom dette er en meget hgy gkning antar vi at de
ikke klarer & opprettholde en sa stor gkning i etterfalgende ar (Bang & Olufsen, 2010).

Tabell 34: Prognostisering Automotive

06/07 07/08 08/09 O09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 87 123 174 248 340 442 556 676 791 886 966 1024 1080
Vekst i salgsinntekt 41,4% 415% 425% 37,0% 30,0% 26,0% 215% 170% 120% 90% 60% 55%

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2009)

Enterprise
Enterprise er et forretningsomrade som har gatt ned omsetningsmessig alle de tre farste
kvartalene i 2009/2010. Nedgangen har samlet veert pa 30,8 %, men nedgange har veert minst

i tredje kvartal. Dette forretningsomradet har blitt hardt rammet av finanskrisen pa grunn av
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utsettelser av byggeprosjekter. Eksklusive elektronikkprodukter er ikke et hotells farste
prioritering pa vei ut av kraftige nedgangstider. Vi har heller ikke tidligere sett pa Enterprise
som en god mulighet for Bang & Olufsen til a skaffe seg inntekter de farstkommende ar og vi
antar derfor en nedgang pa 31,0 % i 2009/2010 (Bang & Olufsen, 2010).

Tabell 35: Prognostisering Enterprise

06/07 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 96 155 115 79 73 75 79 84 89 94 99 105 110
Vekst i salgsinntekt 615% -258% -310% -80% 30% 50% 60% 63% 58% 55% 55% 52%

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2010)

Lyd og bilde

Omsetningen tilhgrende lyd og bilde har sammenlagt gatt ned de tre forste kvartalene i
2009/2010, men det har veert en gkning i tredje kvartal. Denne gkningen har hatt en stor
sammenheng med nye suksessrike produktlanseringer av blant annet BeoVision flatskjerm tv’
er, som har hatt en forretningmessig effekt i dette kvartalet. Geografisk sett viser tredje
kvartalsrapport en gkning i salgsinntekt pa 23 % tilhgrende Bang & Olufsens starste markeder
i Europa. Omsetningen i Asia har, i forhold til tredje kvartal i fjor, gkt med 44,7 %. Vi ser pa
Bang & Olufens planlagte geografiske utvidelser i Asia (inkludert Russland) som en positiv

innvirking pa fremtidig omsetning (Bang & Olufsen, 2010).

| folge Bang & Olufsen bidrar manglende og lite vellykkede produktlanseringer til den
synkende salgsinntekten i 2008/2009, spesielt i de tre forste kvartalene (Bang & Olufsen,
2009).

Bang & Olufsen har sin stegrste konkurrent, Loewe, innenfor lyd og bilde segmentet. Som vi
har nevnt vil en geografisk ekspansjon av Loewe bli sett pa som en trussel. Loewe har, i fglge
arsrapporten i 2009, planer om a ekspandere i Italia, Frankrike, Storbritannia og Spania. Dette
er alle markeder som er viktige for Bang & Olufsen, spesielt Storbritannia. Dette vil kunne
pavirke Bang & Olufsens salgsinntekt negativt. Loewe har derimot ingen planer om a
ekspandere utenfor Europa, og har fra fer en lav salgsinntekt fra andre deler av verden
(Loewe, 2010). Loewe vil derfor ikke veere en trussel for Bang & Olufsens ekspansjon i Asia.
De naermeste konkurrentene i dette markedet vil derfor veere blant annet Sony, Panasonic og
Samsung. Som sagt tidligere har vi ikke sett pa disse som direkte konkurrenter og de vil

antakeligvis kun ha en liten innvirking pa ekspansjonens suksess.
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Pa grunnlag av diskusjonen ovenfor forventer vi ingen omsetningsgkning innefor lyd og bilde
i 2009/2010, men at den i pafglgende ar vil gke.

Tabell 36: Prognostisering Lyd og Bilde

06/07 07/08  08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 4076 3696 2416 2416 2491 2591 2715 2829 2936 3039 3130 3205 3279
Vekst i salgsinntekt 93% -346% 00% 31% 40% 48% 42% 38% 35% 30% 24% 23%

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2010)

Bang & Olufsen ICEpower A/S

Bang & Olufsen ICEpower A/S har sammenlagt i de tre forste kvartalene hatt en mindre
omsetning sammenlignet med i fjor. Nedgangen har veert pa 14,1 %. Den negative utviklingen
gjelder kun de to forste kvartalene, mens i tredje kvartal har omsetningen veert lik aret for.
Bang & Olufsen ICEpower A/S har opplevd en stor nedgang i ordrer fra sine sterste kunder
pa grunn av finanskrisen, men vi vil anta at ordrene tar seg opp etter hvert. Bang & Olufsen
forventer en stor gkning i fjerde kvartal. Nedgangen totalt i 2009/2010 forventer vi vil vere 5
% (Bang & Olufsen, 2010).

Tabell 37: Prognostisering Bang & Olufsen ICEpower

06/07 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 117 118 85 81 83 87 93 98 103 108 113 119 125
Vekst i salgsinntekt 09% -280% -50% 30% 50% 60% 57% 52% 50% 50% 49% 47%
Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2010)
Tabell 38: Prognostisering av total salgsinntekt
06/07 07/08 08/09 09/10E  10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Automotive 87 123 174 248 340 442 556 676 791 886 966 1024 1080
Enterprise 96 155 115 79 73 75 79 84 89 94 99 105 110
Lyd og bilde 4076 3696 2416 2416 2491 2591 2715 2829 2936 3039 3130 3205 3279
Bang & Olufsen ICEpower A/S 117 118 85 81 83 87 93 98 103 108 113 119 125
Total salgsinntekt 4376 4092 2790 2824 2987 3195 3443 3686 3919 4127 4309 4453 4594

Prosentvis vekst:

Automotive
Enterprise
Lyd og bilde

Bang & Olufsen ICEpower A/S

41,4 %
61,5 %
9,3%

09 %

41,5%

-25,8 %
-34,6 %
-28,0 %

42,5 %
-31,0%
0%
5%

30,0 %
3.0%
4,0%
5,0 %

26,0 %
5,0 %
4,8 %
6,0 %

215%
6,0 %
42%
57%

17,0 %
6,3 %
38%
52 %

12,0 %
5.8 %
35%
5,0 %

9,0 %
5,5 %
3,0%
5,0 %

6,0 %
55 %
2,4 %
49%

55%
52 %
2,3%
4,7 %

Prosentvis vekst av total salgsinntekt

-6,5 %

-31,8 %

12%

7,0%

78%

71%

6,3 %

53 %

4.4 %

3.3%

32%

Egentilvirket (Bang & Olufsen 2007 — 2010)

Den totale salgsinntekten for Bang & Olufsens fire segmenter har vi antatt at vil gke gradvis i

analyseperioden. @konomien har, siden finanskrisen inntraff, vert i en kraftig

nedgangsperiode, men de fleste land er nad pa vei ut av krisen. Det stgrste unntaket er den

naveerende situasjonen i Hellas, hvor landet har padratt seg en sveert hgy statsgjeld som de
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ikke klarer a betjene. Dette har fart til en kraftig nedgang i euroen i forhold til amerikanske
dollar (Dagens Neringsliv, 2010). De landene som forventes a bli sterkest pavirket er Spania,
Italia, Irland, Frankrike og Portugal. Dette er land med hgy statsgjeld og euro som valutaenhet
(E24, 2010). | fglge Dagens Neringsliv (2010) fryktes det at den kraftige finansielle

innstramningen i eurosonen Vil sette en stopper for regionens vekst.

Bang & Olufsen er en bedrift som blir hardt rammet av lavkonjunkturer, men som pa den
andre siden gjeor det meget godt i gode tider. @konomien vil alltid oppleve
konjunktursvingninger. En lavkonjunktur er alltid etterfulgt av en hgykonjunktur, men hvor
langvarig og kraftig en konjunktur er, vil veere vanskelig a forutsi (Regjeringen, 2009). Vi
antar at gkonomien vil ta seg opp de neste arene i Bang & Olufsens starste markeder pa tross
av krisen i Hellas, slik at enkeltpersoner og bedrifter sakte men sikkert begynner & bruke
penger igjen. Grunnen til dette er at krisen i Hellas er sapass ny, og verdens fremste eksperter
pa omradet spekulerer fremdeles pa hvilken effekt dette vil fa for verdensgkonomien.

5.1.1.2 Produksjonskostnader

Siden utviklingen av Pole Position strategien i slutten av 2008 har Bang & Olufsen hatt et
stort fokus pa & kutte kostnader, for & kompensere for den fallende salgsinntekten. |
regnskapsaret 2008/2009 opplevde Bang & Olufsen at ikke alle kostnadene kunne reduseres
med en gang ettersom de var faste. Enkelte faste kostnader kan antas a veere variable pa lang
sikt, og kan derfor muligens reduseres i fremtiden (Bang & Olufsen, 2008). Det er ikke mulig
a se ut i fra arsrapporten hvor stor del av kostnadene som er faste og i hvilken grad de har

mulighet til & spare inn pa disse.

Produksjonskostnadene bestar av lgnn, i tillegg til varekostnad og indirekte kostnader.
Ettersom omstruktureringen i 2008/2009 blant annet bestod av nedbemanning kan vi anta at
dette direkte vil fare til en nedgang i produksjonskostnadene. Vi antar at vi derimot ikke vil se
effekten av dette for i regnskapsaret 2009/2010 pa grunn av oppsigelsestid og — kostnader.

Til tross for kostnadskutt har bruttofortjenesten i prosent sammenlagt de tre forste kvartalene i
2009/2010 gatt ned fra 40,4 % til 38,9 %. Dette skyldes en starre nedgang i salgsinntekten enn

i kostnadene, pa tross av nedbemanningen. Bruttofortjenesten i prosent har holdt seg
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tilneermet lik i tredje kvartal som i de tre farste kvartalene sammenlagt i 2009/2010, og vi
regner med at den vil holde seg pa samme niva ogsa i fjerde kvartal.

Bruttofortjenesten i prosent har holdt seg pa tilnermet lik 46 % i perioden 2004/2005 til
2007/2008. | 2008/2009 falt den til 40 %. Vi gar ut i fra at etter 2009/2010 vil
bruttofortjenesten i prosent gke med 1 % arlig de ferste arene, ettersom vi regner med at
salgsinntekten vil gke mer enn kostnadene grunnet omstrukturering og innsparing av

kostnader. P4 lang sikt er det rimelig & anta at bruttofortjenesten vil holde seg konstant.

Tabell 39: Bruttofortjeneste

06/07 _ 07/08  08/09 09/10E_ 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E_ 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 4376 4092 2790 2824 2987 3195 3443 3686 3919 4127 4309 4453 4594
Produksjonskostnader -2338  -2200  -1684  -1725  -1795  -1888  -2000  -2105 -2199  -2315  -2417  -2498  -2577
Bruttoresultat 2038 1892 1106 1099 1192 1307 1443 1582 1721 1812 1892 1955 2017
Bruttofortjeneste i prosent 466% 462% 396% 389% 399% 409% 419% 429% 439% 439% 439% 439% 439%

Egentilvirket (Bang & Olufsen 2007 — 2010)

5.1.1.3 Utviklingskostnader

Bang & Olufsen la stor vekt pa fremtidig produktutvikling i Pole Position strategien i 2008
etter & ha hatt flere mindre suksessfulle produktlanseringer. De har na valgt & kun satse pa
omradene de ser starst utviklingspotensial i. Bang & Olufsen har i flere ar hatt et mal om at 25
% av salgsinntekten skal komme fra nye produktlanseringer, noe de vil fortsette & ha som mal
(Bang & Olufsen, 2009).

| &r 2000 ble det annonsert at alle barsnoterte selskap i EU, fra og med ar 2005, skulle avlegge
finansregnskapet etter IFRS. Bang & Olufsens finansregnskap fra og med 2004/2005 er
utarbeidet etter denne standarden (KMPG, 2003; Bang & Olufsen, 2006). Etter IFRS skal
utviklingskostnader som oppfyller visse kriterier balansefgres som immaterielle eiendeler hvis
ikke kostnadsfares de i resultatregnskapet. Norge felger, i likhet med Danmark, IFRS, men
ikke-barsnoterte selskaper i Norge kan velge a kostnadsfare utviklingskostnadene (Moen og
Melle, 2007).

Bang & Olufsen balansefgrer de utviklingsprosjektene som er klart definerte og
identifiserbare, og som munner ut i et produkt. Utviklingskostnadene bestar dermed av de

prosjektene som ikke oppfyller kriteriene for balansefering i tillegg til avskrivninger pa de
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balansefarte utviklingsprosjektene (Bang & Olufsen, 2009). Det ma bemerkes at det er opp til
hver enkelt bedrift & vurdere hvilke utviklingsprosjekter som oppfyller kravene til

balansefaring, og dette kan ha innvirking pa bedriftens resultat (KMPG, 2003).

Utviklingskostnadene har, sammenlignet med 2008/2009, gatt ned med 28 % samlet i de tre
farste kvartalene i 2009/2010, og nedgangen i tredje kvartal har veert tilnzermet lik isolert sett.
Grunnen til at utviklingskostnadene har gatt ned er at Bang & Olufsen har valgt & aktivere
deler av disse kostnadene. Vi forventer derfor at utviklingskostnadene for 2009/2010 vil ga
ned med 28 % fra 2008/2009 (Bang & Olufsen, 2010).

| de forestaende arene har utviklingskostnaden veert 10,5 % av salgsinntekten med unntak av
arene pavirket av finanskrisen. Vi har satt utviklingskostnaden i resterende ar til 11,5 % av
salgsinntekten og dette samsvarer med Bang & Olufsens uttalelser om produktutvikling. Bang
& Olufsens fokus pa produktutvikling vil mest sannsynligvis fare til gkt salgsinntekt pa lang
sikt.

Tabell 40: Utviklingskostnader

06/07 _ 07/08  08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E_ 16/17E 17/18E 18/19E
Utviklingskostnader -459 -546 -463 -333 -343 -367 -396 -424 -451 -475 -496 -512 -528
Endring i utviklingskostnader 190% -152% -280% 31% 70% 78% 71% 63% 53% 44% 33% 32%

Egentilvirket (Bang & Olufsen 2007 — 2010)

5.1.1.4 Distribusjons- og markedsfaringskostnader

Distribusjons- og markedsfaringskostnader bestar av alle kostnader knyttet til salg og
distribusjon av produkter, som reklame, salgspersonale og ustillingskostnader (Bang &
Olufsen, 2009).

| 2008/2009 falt distribusjons- og markedsfgringskostnadene som et resultat av
omstrukturering og fokusering pa salg og markedsorganisasjon. | de tre farste kvartal i
2009/2010 ble 80 B1 butikker lagt ned eller omdannet til ”Shop-in-shop” butikker, mens 30
B1 butikker har blitt pnet eller oppgradert. Dette har fart til en reduksjon i distribusjons- og
markedsfagringskostnadene, samlet, i de tre fgrste kvartalene i 2009/2010 med 27 % i forhold
til i fjor. Nedgangen i tredje kvartal 2009/2010 var isolert sett 21 %.
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| de resterende ar forventer vi at distribusjons- og markedsfaringskostnadene vil holde seg noe
under nivaet far omstruktureringen. Disse kostnadene vil gke ettersom salgsinntekten gker,

men ikke i like stor grad.

Tabell 41: Distribusjons- og markedsfaringskostnader

06/07 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Distribusjon/markedsfgringskostn. -910  -1004 -929 -696 -682 -710 -738 -766 -793 -818 -841 -864 -886
Endring i distribusjon/markedsfgringskostn. 103% -75% -25% 2% 4% 4% 38% 35% 31% 29% 27% 26%

Egentilvirket (Bang & Olufsen 2007 — 2010)

5.1.1.5 Administrasjonskostnader

Posten “administrasjonskostnader” omfatter kostnader til det administrative personale,
ledelsen og kontorrekvisita. Administrasjonskostnader er i prinsippet knyttet til salg. Desto
flere ordre en bedrift far, desto mer administrativt arbeid vil bedriften ha. Det er mye som
tyder pa at Bang & Olufsens administrative avdeling ikke har veert effektivt organisert
ettersom administrasjonskostnadene faktisk gikk opp nar salgsinntekten gikk ned i 2007/2008.
Bang & Olufsen innsa, antageligvis, pa dette tidspunktet at en omstrukturering var ngdvendig
for a fa ned kostnadene (Bang & Olufsen, 2009).

Omstruktureringen foretatt hesten 2008 farte til at administrasjonskostnadene gikk ned i
2008/2009 sammenlignet med perioden far. Vi kan se ut i fra tredje kvartalsrapport at
administrasjonskostnadene for de tre forste kvartalene i 2009/2010 har gatt ned med 23 %,
men i tredje kvartal har det, isolert sett, ikke veert noen endring. Vi vil derfor anta at
nedgangen samlet i 2009/2010 blir noe mindre nar vi tar hensyn til det siste kvartalet. Denne
nedgangen ser vi ogsa pa som en fglge av omstruktureringen. Dette forer til at
administrasjonskostnadene ligger pa 3 % av salgsinntektene i 2009/2010, mens den historisk
sett har ligget pd mellom 3,2 % og 3,7 % av salgsinntekten. Vi antar at denne
omstruktureringen har vaert effektiv og at de klarer & holde nede administrasjonskostnadene
pa 3 % av salgsinntekten (Bang & Olufsen, 2009; Bang & Olufsen, 2010).

Tabell 42: Administrasjonskostnader

06/07 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Administrasjonskostnader -139 -149 -105 -84 -90 -96 -103 -111 -118 -124 -129 -134 -138
Endring i administrasjonskostnader 72% -297% -196% 67% 70% 78% 71% 63% 53% 44% 33% 32%

Egentilvirket (Bang & Olufsen 2007 — 2010)
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Tabell 43: Prognostisering av kjerne driftsresultat

06/07  07/08  08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Salgsinntekt 4376 4092 2790 2824 2987 3195 3443 3686 3919 4127 4309 4453 4594
Produksjonskostnader -2338  -2200  -1684  -1725  -1795  -1888  -2000  -2105 -2199  -2315  -2417  -2498  -2577
Bruttoresultat 2038 1892 1106 1099 1192 1307 1443 1582 1721 1812 1892 1955 2017
Utviklingskostnader -459 -546 -463 -333 -343 -367 -396 -424 -451 -475 -496 -512 -528
Administrasjonskostnader -139 -149 -105 -84 -90 -96 -103 -111 -118 -124 -129 -134 -138
Distribusjon/markedsfgringskostn. -910  -1004 -929 -696 -682 -710 -738 -766 -793 -818 -841 -864 -886
Kjerne driftsresultat (for skatt) 531 195 -390 -15 76 134 205 281 359 396 425 445 464
Skatt 149 49 -97 -4 19 33 51 70 90 99 106 111 116
Kjerne driftsresultat (etter skatt) 382 146 -292 -11 57 100 154 211 269 297 319 334 348

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2010)

5.1.2 Prognostisering av balanse

Siden vi har valgt & verdsette Bang & Olufsen ved hjelp av superprofittmodellen er det
ngdvendig & prognostisere den operasjonelle delen av den omgrupperte balansen, for a finne
fremtidens netto operasjonelle eiendeler. Fremtidens netto operasjonelle eiendeler kan ogsa
finnes ved hjelp av kapitalens omlgpshastighet. Vi synes denne metoden blir litt for
overfladisk i vart tilfelle og vi velger derfor a ta for oss hver enkelt post. De postene vi har lite

informasjon om eller som er relativt sma vil kun bli kommentert kort.

Goodwill
Goodwill har veert det samme i flere ar, og ser ut til & bli det samme i 2009/2010. Bang &
Olufsens goodwill avskrives ikke, men testes for verdiforringelse hvert kvartal. Vi vil derfor

anta at denne vil holde seg konstant i analyseperioden (Bang & Olufsen, 2010).

Ervervete rettigheter

Posten “ervervete rettigheter” bestar av software og patenter som avskrives linezrt. Ut 1 fra
tredje kvartals rapport 2009/2010 er det ingen indikasjon pa at de har nyervervete rettigheter i
dette aret. Bang & Olufsen er veldig opptatt av & ha produkter som er fremst pa
teknologifronten og dette vil mest sannsynligvis fare til flere ervervete rettigheter i fremtiden.
Vi antar dermed at denne posten vil gke noe mer enn avskrivningenes reduksjon i arene etter
2009/2010 (Bang & Olufsen, 2010).

Fullfgrte utviklingsprosjekter og utviklingsprosjekter under utfgrelse
Bang & Olufsens balansefarte utviklingsprosjekter er, som nevnt tidligere, prosjekter som er

klart definerte og identifiserbare, og som munner ut i et produkt. Oppfyller ikke prosjektet
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disse  kriteriene klassifiseres de som utviklingskostnader i resultatregnskapet.
Utviklingsprosjektene avskrives etter brukstid (Bang & Olufsen, 2010).

Ut i fra tredje kvartalsrapport 2009/2010 kan vi se at det mest sannsynligvis ikke har blitt
fullfert utviklingsprosjekter i lgpet av aret, og at det omtrent bare er avskrivninger som har
fert til en endring i denne posten (Bang & Olufsen, 2010).

Utviklingsprosjekter under utfgrelse har samlet i de tre farste kvartalene i 2009/2010 allerede
oversteget belgpet for dret 2008/2009. Dette skyldes bade det at Bang & Olufsen har satt i
gang nye utviklingsprosjekter og en aktivering av utviklingskostnader. Fullferte
utviklingsprosjekter vil i fremtiden gke ettersom produktene ferdigstilles, og bedriften vil

fortsette & ha en minst like stor andel produkter under utvikling (Bang & Olufsen, 2010).

Kapitalandel i assosierte selskap

Vi antar at denne posten i 2009/2010 vil ligge pa et litt lavere niva enn i 2008/2009 etter
indikasjoner fra tredje kvartalsrapport. Ettersom vi ikke har noe informasjon om denne posten
og den i tillegg er veldig liten, antar vi at den vil holde seg pa samme niva i fremtiden (Bang
& Olufsen, 2010).

Tomt og bygninger

Det finnes ingen indikasjoner pa at Bang & Olufsen har planer om a bytte eller utvide lokaler
i den nermeste fremtid. Ut i fra tidligere arsrapporter kan vi se at det har blitt gjort
investeringer omtrent hvert 4. ar. Vi har derfor valgt a prognostisere med at de ogsa i
fremtiden vil gjare dette. Vi har ikke informasjon om anskaffelseskost pa bygningene, og vi

tar derfor utgangspunkt i historiske avskrivninger (Bang & Olufsen, 2010).

Produksjonsanlegg og maskiner, og annet utstyr
Produksjonsanlegg og maskiner og annet utstyr har hatt en nedgang i de tre farste kvartalene i
2009/2010. Disse postene har historisk sett hatt hgye avskrivninger, men det har veert foretatt

relativt store kjgp hvert ar som har gjort endringene sma (Bang & Olufsen, 2010).
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Fornyelse av leide lokaler / Materielle eiendeler under utvikling og forhandsbetaling for
materielle eiendeler
Vi har lite informasjon om hva disse postene faktisk inneholder, og det blir da vanskelig a

prognostisere de. Vi antar derfor at disse postene gker i takt med salgsinntekten.

Utsatt skattefordel

Vi kan se at utsatt skattefordel har gkt betydelig fra 2007/2008 til 2008/2009, og grunnen er
det store underskuddet i 2008/2009. Dette har gitt bedriften et fremfgrbart underskudd. Vi
forventer et lite underskudd i 2009/2010 og vil her ogsa fa noe fremfarbart underskudd. Vi vil
derfor fa en liten gkning i utsatt skattefordel. I pafalgende ar har vi prognostisert at Bang &
Olufsen generer et positivt resultat og dermed velger vi & viderefare denne fra dagens niva. Vi
antar at denne forutsetningen er rimelig tatt i betraktning at posten kun utgjer en relativt liten
del av balansen (Bang & Olufsen, 2010).

Varebeholdning

Som nevnt tidligere var varebeholdningen veldig hgy i 2007/2008 sammenlignet med tidligere
ar. Vi tror arsakene kan veere at finanskrisen kom bratt pa Bang & Olufsen i en periode hvor
det hadde gatt bra, og produksjonen var relativt hgy. Nar etterspgrselen sank sa raskt, pa
slutten av perioden, ble ferdigvarer stdende igjen pa lager og varebeholdningen gkte.
Varebeholdningen gikk ned i 2008/2009, og dette skyldtes en kraftig reduksjon i
produksjonen grunnet davaerende og forventede gkonomisk tilstand. Sterrelsen pa
varebeholdingen er til en viss grad knyttet til salgsinntekten og vi velger & gke den med 50 %

av salgsinntektens vekst (Bang & Olufsen, 2009).

Fordringer
Bang & Olufens fordringer har historisk sett vart pa rundt 17 % av salgsinntekten hvert ar. Vi

velger derfor a anta at dette ogsa vil gjelde i fremtiden.

Andre finansielle fordringer

Disse fordringene er, som nevnt, knyttet til distribusjon og markedsfagring. Andre finansielle
fordringer har gjennomsnittlig veert 1,4 % av salgsinntekten de siste fem arene. Ettersom
denne posten utgjgr en sa liten del av salgsinntekten kan vi i trygt sette den til 1,4 % ogsa i

fremtiden.
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Investering i eiendom
Reduksjon i balansefgrt verdi av eiendommen skyldes utelukkende avskrivninger. Vi

forutsetter ingen fremtidige investeringer i eiendom i var analyse.

Driftslikvider
Vi antar fremdeles at driftslikvidene er 0,5 % av salgsinntekten.

Utsatt skatteforpliktelse

Utsatt skatteforpliktelse var etter tredje kvartal 2009/2010 3,8 mill. danske kroner, og vi
velger & anta at den vil vaere 5 mill. danske kroner ved utgangen av 2009/2010. Ettersom
denne posten utgjer en veldig liten andel av balansen vil vi ikke utdype denne nermere, og

setter den dermed til samme niva i fremtiden.

Hensatte forpliktelser

Hensatte forpliktelser er penger avsatt til reparasjon og erstatning av varer som fglge av
garantikrav pa produktene. Vi antar at Bang & Olufsen setter av penger til reparasjon og
erstatning i samsvar med hvor mye de selger. Historisk sett har gjennomsnittlig hensatte
forpliktelser veert 2,2 % av salgsinntekten og vi antar det samme for fremtiden (Bang &
Olufsen, 2009).

Leverandgrgjeld

Leverandgrgjelden er knyttet til de totale kostnadene. Leverandgrgjelden har de siste fem
arene utgjort mellom 52 % og 6,2 % av de totale kostnadene (ikke inkludert
omstruktureringskostnadene). Vi velger a bruke en gjennomsnittlig verdi pa 5,7 % for de

fremtidige arene.

Forskudd fra kunder
Forskudd fra kunder er en post vi antar er knyttet til salgsinntekten, i likhet med

kundefordringene. Vi har valgt a benytte gjennomsnittlig historisk prosentandel av

salgsinntekten pa 1,8 % for de fremtidige arene.
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Betalbar skatt
Vi velger a sette betalbar skatt til null i de fremtidige arene. Grunnen til dette er at skyldig
skatt betales i begynnelsen av neste selskapsar og vil derfor ha minimal innvirkning pa

bedriftens verdi.

Hensatte kortsiktig forpliktelser

Hensatte forpliktelser bestar av penger avsatt til reparasjoner etter garantiperioden,
jubileumsgratiale og gvrige forpliktelser (Bang & Olufsen, 2009). Vi tar, i likhet med de
andre hensatte forpliktelsene, utgangspunkt i gjennomsnittlig andel av salgsinntekten. Basert
pa de fem siste arene er denne 1,3 %.

Gjeld til assosierte selskap
Gjeld til assosierte selskap har vert null i alle ar bortsett fra i 2007/2008, sa vi mener det er

rimelig 4 anta at den vil vaere det samme i fremtiden.

Annen kortsiktig gjeld

Annen kortsiktig gjeld er driftsrelatert og vil derfor veere knyttet til totale kostnader (ikke
inkludert omstruktureringskostnader). Annen kortsiktig gjeld sett i forhold til totale kostnader
har ligget pa mellom 8,2 % og 10,2 % de siste fem arene. Vi vil i prognostiseringen benytte

den gjennomsnittlige prosentandelen pa 9,4 %.
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Tabell 44: Prognostisering av balanse

06/07 07/08 08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Eiendeler
Operasjonelle eiendeler
Goodw 448 448 44,8 44,8 448 44,8 44,8 448 448 44,8 44,8 448 44,8
Ervervete rettigheter 44,4 41,1 50,8 47 51 52 54 56 58 60 62 64 66
Fullfarte utviklingsprosjekter 244.6 218,8 200,6 190 220 240 245 250 255 260 275 280 285
Utviklingsprosjekter under utfarelse 116,2 112,5 185 250 260 270 275 280 282 284 286 288 290
Kapitalandel i assosierte selskap 15,8 6,3 9,5 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Tomt og bygninger 252,1 274,4 269,9 259,9 249,9 290 278 266 254 300 287 274 261
Produksjonsanlegg og maskiner 203,8 221,8 229,5 210 214 218 222 226 230 234 230 226 222
Annet utstyr 70,7 50 48,4 35 37 40 42 44 46 48 50 52 54
Fornyelse av leide lokaler 29,1 28,7 32,2 32,6 34,5 36,9 39,8 42,6 45,3 47,7 49,8 51,4 53,1
Mat. eiendeler under utvikling/forhdndsbetaling for mat. eiendeler 62,2 80,8 33,2 33,6 35,5 38,0 41,0 43,9 46,7 49,2 51,3 53,0 54,7
Utsatt skattefordel 21,2 22,7 103,8 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115
Varebeholdning 694,3 801,4 597,8 601,4 618,8 640,5 665,5 689,1 710,8 729,6 7457 758,0 770,1
Fordringer 824,8 702,1 491 480,1 507,8 543,2 585,3 626,6 666,2 701,6 732,5 757,0 781,0
Andre finansielle fordringer 88,2 52 60,4 39,5 41,8 44,7 48,2 51,6 54,9 57,8 60,3 62,3 64,3
Investering i eiendom 56,4 52,8 49,1 45,4 41,7 38 34,3 30,6 26,9 23,2 19,5 15,8 12,1
Driftslikvider 21,9 20,5 13,9 14,1 14,9 16,0 17,2 18,4 19,6 20,6 21,5 22,3 23,0
Sum operasjonelle eiendeler 2790,5 2730,7 2419,9 2406,4 2494,8 2635,1 2715,1 2792,6 2863,1 2983,5 3038,5 3071,6 3104,0
Operasjonelle forpliktelser
Utsatt skatteforpliktelse 67,8 64,2 4,8 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Hensatte forpliktelser 97 77,3 78,1 62,1 65,7 70,3 75,7 81,1 86,2 90,8 94,8 98,0 101,1
Leverandgrgjeld 216,4 216 188,3 161,8 165,9 174,5 184,6 194,1 202,9 212,7 2213 2285 235,4
Forskudd fra kunder 97,9 83,9 69,5 50,8 53,8 57,5 62,0 66,3 70,5 74,3 77,6 80,2 82,7
Betalbar skatt 122,3 66,3 21,2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hensatte kortsiktige forpliktelser 333 46 65,7 36,7 38,8 41,5 44,8 47,9 50,9 53,7 56,0 57,9 59,7
Gjeld 0 1,8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Annen Kortsiktig gjeld 356,2 320 324,6 266,9 273,6 287,7 304,4 320,2 334,6 350,7 361,1 372,7 384,1
Sum operasjonell gjeld 990,9 875,5 752,2 583,361 602,872 636,546 676,417 714,664 750,267 787,112 815,827 842,209 867,982
Netto operasjonelle eiendeler 1799,6 1855,2 1667,7 1823,0 1891,9 1998,5 2038,6 2078,0 21129 2196,3 2222,6 2229,4 2236,1

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2007 — 2010)
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6 Avkastningskrav til totalkapitalen

Avkastningskravet,  til  egenkapitalen/totalkapitalen,  viser  hvilken  avkastning
eierne/kreditorene forventer a fa ved a investere i en bedrift (Van Horne og Wachowicz,
2008). Hvilket avkastningskrav som benyttes ved verdsettelse avhenger av hvilken
verdsettelsesmodell som er valgt. WACC (weighted average cost of capital) blir benyttet nar
et firma verdsettes ved hjelp av frikontantstram- eller superprofittmodellen, ettersom disse
modellene bygger pa kontantstrammer til bade eiere og kreditorer. WACC bestar av et vektet
gjennomsnitt av avkastningen til eierne (K.) og kreditorene (K;) (Soffer og Soffer, 2003). |
falge Modigliani og Miller vil ikke avkastningskravet til totalkapitalen bli pavirket av
endringer i egenkapital- eller gjeldsandel, sa lenge selskapets totale verdi er den samme
(Penman, 2007).

Egenkapital K Gjeld

WACC (Kf) = —————— —_—
(Kp) Total kapital ¢  Totalkapital

K;(1 — skatt)

6.1 Avkastningskrav til egenkapitalen

En forutsetning for & regne ut WACC er a beregne avkastningen til egenkapitalen (K¢) som

finnes ved hjelp av CAPM (capital asset pricing model).

CAPM (K,) = 17+ B(E(r,) — 17)

re Risikofri rente
B: Betaverdi
E(rm): Markedets risikopremie

Den risikofrie renten finnes ved a ta utgangspunkt i en 10-ars statsobligasjon ettersom dette er
en sa og si risikofri investering (Soffer og Soffer, 2003). Vi tar her utgangspunkt i en dansk
statsobligasjon med en kupongrente pa 4 % som utlgper i 2019. Den effektive renten pa denne

statsobligasjonen er 3,52 % (Business, 2010).
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Markedets risikopremie viser hvor mye ekstra forventet avkastning en investor ma ha for a
veere villig til & investere i en gjennomsnittlig risikoaksje fremfor en risikofri aksje. Markedets
risikopremie er gitt ved forskjellen mellom antatt markedsavkastning og risikofri rente (Soffer
og Soffer, 2003). PwC har tidligere uttalt at det for industrialiserte land er vanlig med en
risikopremie pa mellom 4 % og 5 % (PwC, 2008). Jyske Bank har, i begynnelsen av 2010,
uttalt at risikopremien i Danmark ligger pa omtrent 5,5 %. Dette er en gkning i forhold til

tidligere og skyldes finanskrisen (Jyske Bank, 2010).

Beta er et mal pa i hvilken grad en aksje er korrelert med markedet, og er ogsa kjent som
systematisk risiko (Soffer og Soffer, 2003). Markedets beta er 1 og representerer en portefalje
bestdende av alle aktiva i skonomien. En aksje med betaverdi lik 0 er & anse som en risikofri
investering (Bodie, Kane og Marcus, 2008). Bang & Olufsens beta per 11. mai 2010 var i
folge Reuters 1, 51 (Reuters, 2010). En beta stgrre enn 1 betyr at Bang & Olufsen er over
gjennomsnittlig sensitiv for konjunktursvingninger, og dette har vi sett felgene av under
finanskrisen. Dette har fert til at Bang & Olufsens beta har gatt fra a veere pa mellom 1,2 og
1,3 til 1,51 den siste tiden (Reuters, 2010).

Beregning av avkastningen pa egenkapitalen ved CAPM blir da:

CAPM (K,) = 0,0352 + (1,51 x 0,055) =11,83 %

6.2 Kapitalstruktur

Formelen forutsetter en beregning av Bang & Olufsens kapitalstruktur. Det ma tas
utgangspunkt i markedsverdi pa bade gjeld og egenkapital. Markedsverdien pa egenkapitalen
finnes ved & multiplisere dagens aksjekurs med antall utestaende aksjer (Soffer og Soffer,
2003). For a unnga eventuelle svingninger i aksjekursen innvaerende dag tar vi et
gjennomsnitt av siste ukes aksjekurser. Gjennomsnittlig aksjekurs per 11. mai 2010 er 60,50
danske kroner, og antall utestaende aksjer per 11. mai 2010 er 36 244 014. Dette gir en
markedsverdi av egenkapitalen pa 2 192 762 847 danske kroner (Euroinvestor, 2010).
Markedsverdien pa gjelden har vi funnet ved a ta utgangspunkt i tredje kvartalsrapport for
2009/2010 (Bang & Olufsen, 2010).
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Tabell 45: Beregning av markedsverdien til Bang & Olufsen

Gjennomsnittlig aksjekurs 11. mai 2010 60,5
Antall aksjer 11. mai 2010 36 244 014
Markedsverdi egenkapital 2192762847
Markedsverdi gjeld 1131000000
Markedsverdi Bang & Olufsen 11. mai 2010 3323762847

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2009; Euroinvestor, 2010)

Ut i fra dette har vi beregnet en egenkapitalandel pa 66 % og en gjeldsandel pa 34 %.

6.3 Avkastning pa fremmedkapitalen

Avkastningen pa fremmedkapitalen (Kg) bestar av Bang & Olufsens nominelle gjeldskostnad.
Denne gjeldskostnaden inkluderer risikofri rente og et risikotillegg, som er individuelt fra
bedrift til bedrift (Penman, 2007; Soffer og Soffer, 2003). Bang & Olufsen oppgir i
arsrapporten fra 2008/2009 at de har to forskjellige lanerenter. Vi har tatt et vektet
gjennomsnitt av dette og kommet frem til en nominell lanerente pa 5,84 % (Bang & Olufsen,
2009). Dette tilsier et risikotillegg pa 2,32 %. Avkastning pa fremmedkapitalen skal i WACC
beregnes etter skatt og skattesatsen for 2008/2009 er 25 %.

6.4 Beregning av WACC

Vi har na identifisert alle komponentene som trengs for a beregne WACC.

Tabell 46: WACC komponenter

Avkastning pa egenkapital 11,83 %
Avkastning pa fremmedkapital 5,84 %
Egenkapitalandel 66 %
Gjeldsandel 34 %
Skatt 25 %

Egentilvirket

WACC (Kr) = (0,66 x 0,1183) + 0,34 x 0,0584(1 — 0,25) = 9,3 %

Vi kan se ut i fra beregningene i dette kapittelet at WACC avhenger av flere usikre momenter.

WACC krever, som sagt, at avkastningskravet til egenkapitalen beregnes ved hjelp av CAPM
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som inneholder bedriftens betaverdi, markedets risikopremie og risikofri rente (Soffer og
Soffer, 2003). Dette er alle stgrrelser som det aldri vil veere mulig & fastsla helt sikkert.
WACC er ogsa basert pa et vektet gjennomsnitt av egenkapital og gjeld. Verdien pa
egenkapitalen er basert pa markedsverdi noe som medfagrer en viss usikkerhet grunnet
svingninger i aksjeprisen. Det er ngdvendig a beregne avkastningen pa totalkapitalen for a
kunne verdsette, og vi blir derfor ngdt til & ta utgangspunkt i denne utregningen. Vi vil senere

i oppgaven foreta en sensitivitetsanalyse som viser effekten av endringer i avkastningskravet.
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7 Verdsettelse av Bang & Olufsen

| fglgende kapittel vil vi foreta en verdsettelse av Bang & Olufsen basert pa
fremtidsregnskapet vi har utarbeidet. Etter a ha gjennomgatt de forskjellige modellene
tilhgrende fundamental verdsettelse i punkt 2.1.1 har vi valgt a utfgre verdsettelsen ved hjelp
av superprofittmodellen ved totalkapitalmetoden. Begrunnelsen for valg av denne modellen er
redegjort for i punkt 2.1.4.  Beregning av horisontverdi er en forutsetning for

verdsettelsesmodellen vi har valgt, og vi vil derfor starte med en gjennomgang av denne.

7.1 Horisontverdi

Vi har valgt en prognostiseringsperiode for Bang & Olufsen pa 10 ar, men forutsetter at
bedriften vil fortsette & eksistere utover denne perioden. Horisontverdien (cv) fanger da, som
sagt, opp verdien av superprofitten etter prognostiseringsperioden. Denne verdien beregner vi
ved hjelp av Gordons vekstmodell.

_ R601T+1

Nar Gordons vekstmodell benyttes ma det forutsettes en konstant vekst som bedriften kan
opprettholde i all fremtid. Ettersom en bedrift, pa lang sikt, ikke kan vokse fortere enn
gkonomien den operer i, kan ikke bedriftens langsiktige vekstrate overstige gkonomiens
vekstrate. @konomiens vekstrate males i form av brutto nasjonalprodukt. For & finne en
bedrifts langsiktige vekstrate ma det i tillegg tas hensyn til forventet inflasjon (Damodoran
Online, 2005). Vi har valgt & ta utgangspunkt i Danmarks forventede vekst i brutto
nasjonalprodukt for 2010 pa 1,1 % (Fyens Stiftstidende, 2009). Som nevnt i punkt 3.1.3.2 har
Danmark et inflasjonsmal pa 2 % og vi antar at dette vil gjelde for fremtiden (Nationalbanken,

2009). Dette vil gi oss en fremtidig konstant vekst pa 3,1 %.
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7.2 Verdsettelse av Bang & Olufsen ved superprofittmodellen

Verdsettelsen av Bang & Olufsen er utfert ved bruk av superprofittmodellen ved
totalkapitalmetoden. En komplett forklaring av superprofittmodellen finnes i punkt 2.2.1.3,

men kort oppsummert ser modellen slik ut;

<R601T+1>
ReOl, ReOl, ReOl ReOl; \pr=g
Ly 2+ S 44 Ly pr— 9

PF pF pi Pk Pk

VE = CSE, +

Det farste som ma gjares er a beregne superprofitten til Bang & Olufsen. Superprofitten er,
som sagt, den ekstra avkastningen bedriften sitter igjen med utover avkastningskravet
(Penman, 2007).

Superprofitt = Driftsresultat — (avkastningskrav til totalkapitalen
X inngaende NOA)

Formelen inkluderer kjerne driftsresultat, som er beregnet pa bakgrunn av prognostiserte
kjerneinntekter og — kostnader i punkt 5.1.1. Netto operasjonelle eiendeler er forskjellen
mellom prognostiserte operasjonelle eiendeler og operasjonelle forpliktelser, og er hentet fra
punkt 5.1.2. Beregning av avkastning til totalkapitalen er ngdvendig for verdsettelsen og dette
er utfert i forrige kapittel. Til slutt neddiskonteres superprofitten og horisontverdien med

avkastningskravet til totalkapitalen.
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Tabell 47: Verdsettelse av Bang & Olufsen

08/09 09/10E 10/11E 11/12E 12/13E 13/14E 14/15E 15/16E 16/17E 17/18E 18/19E
Kjerne driftsresultat -11 57 100 154 211 269 297 319 334 348
Netto operasjonelle eiendeler 1667,7 1823,0 1891,9 1998,5 2038,6 2078,0 2112,9 2196,3 2222,6 2229,4 2236,1
Superprofitt -166,1 -112,5 -75,9 -31,9 21,4 75,7 100,5 114,7 127,3 140,7
Neddiskonteringsfaktor 1,093 1,195 1,306 1,427 1,560 1,705 1,864 2,037 2,226 2,433
Naverdi av superprofitt -152,0 -94,2 -58,2 -22,3 13,7 444 53,9 56,3 57,2 57,8
Total naverdi av superprofitt -43,3
Horisontverdi 961,3
Naverdi av horisontverdi 395,0
Totalkapital verdi 2019,5
Bokfartverdi NFO 147,6
Verdi egenkapital 18719
Antall aksjer 36,244014
Verdi per aksje 51,65

Egentilvirket
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Basert pa prognostiseringen har vi kommet frem til en totalkapitalverdi pa 2019,5 mill. danske
kroner og ved a trekke fra gjeld resulterer dette i en egenkapitalverdi pa 1871,9 mill. danske
kroner. Bang & Olufsen har 36 244 014 utestaende aksjer, og dette gir oss en aksjeverdi pa
51,65 danske kroner. Markedsverdien pa aksjen var 21. mai 2010 53,50 danske kroner
(Nasdag Omx Nordic, 2010). Den beregnede aksjeverdien er 3,5 % lavere enn
markedsverdien, og dette kan tyde pa at aksjen er overpriset i markedet. Det er vanskelig a
konstatere om aksjen virkelig er under- eller overpriset ettersom det er stor usikkerhet knyttet
til verdiestimatet. Aksjeverdien er hovedsakelig beregnet pa bakgrunn av tallmateriale som
foreld 1. juni 2009. Dette medfarer at den beregnede aksjeverdien pa den ene siden er mer
sammenlignbar med markedsverdiene i fra juni 2009. Markedsverdien 2. juni 2009 var 44,40
danske kroner, og med utgangspunkt i dette ville aksjen veert underpriset (Nasdag Omx
Nordic, 2010). Pa den andre siden er det mer naturlig & sammenligne den beregnede
aksjeverdien med markedsverdien i dag. Dette skyldes en inkludering av kvartalsrapporter fra
2009/2010 i prognostiseringen, og det faktum at en investor alltid vil vurdere & utfare et kjap

eller salg ut i fra dagens aksjekurs.

Det vil veere usikkerhet knyttet til aksjeverdien vi har beregnet, og en endring i
forutsetningene vi har tatt kan i sterre eller mindre grad ha en innvirkning pa aksjeverdien. Vi
vil derfor, i neste kapittel, se hvor sensitiv den beregnede aksjekursen er for endringer i disse

forutsetningene.
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8 Sensitivitetsanalyse

Soffer og Soffer (2003) mener at sensitivitetsanalyse er en kritisk del av
verdsettelsesprosessen ettersom utfallet av verdsettelsen avhenger av kvaliteten pa
antagelsene som er foretatt under prognostiseringen. Vi vil utfgre en sensitivitetsanalyse for a
se hvordan en endring i de mest kritiske faktorene i verdsettelsen vil pavirke aksjeverdien
beregnet i forrige kapittel. Langsiktig vekstrate og avkastningskravet til totalkapitalen er sett

pa som de mest kritiske faktorene i en verdsettelse (Stickney, Brown og Wahlen, 2004).

8.1 Endring i langsiktig vekstrate og WACC

Som vist tidligere har vi tatt utgangspunkt i en langsiktig vekst pa 3,1 % og et
avkastningskrav til totalkapitalen pa 9,3 % ved verdsettelsen av Bang & Olufsen. Vi vil na se
pa hvordan en gkning eller en reduksjon pa opptil to prosentpoeng i vekst og avkastning vil

pavirke aksjeverdien.

Tabell 48: Endring i vekst og WACC

WACC
7,30 % 8,30 % 9,30 % 10,30 % 11,30 %
1,1% 69,72 57,67 48,83 42,04 36,63
Vekst 2,1% 73,87 59,88 50,04 42,71 37
3,1% 80,01 62,95 51,65 43,57 37,46
4,1 % 89,98 67,47 53,87 44,71 38,04
51% 109,02 74,83 57,15 46,28 38,82

Egentilvirket

Ut i fra tabellen kan vi se at bade avkastningen til totalkapitalen og den langsiktige veksten
har en stor innvirking pa beregning av aksjekurs. | vart tilfelle vil en endring i
avkastningskravet, gitt at veksten forblir 3,1 %, gi en aksjepris pa mellom 37,46 og 80,01
danske kroner. Et avkastningskrav pa 7,3 % farer til en gkning i aksjepris pa 55,0 %, mens et
avkastingskrav pa 11,3 % farer til en reduksjon pa 27,5 %. En endring i langsiktig vekst, gitt
at avkastningskravet forblir 9,3 %, vil gi en aksjepris pa mellom 48,83 og 57,15 danske
kroner. En vekst pa 5,1 % farer til en gkning i aksjeprisen pa 10,6 %, mens en vekst pa 1,1 %
forer til en reduksjon pa 55 %. Ut i fra dette kan vi se at en prosentvis endring i

avkastningskravet gir en betydelig mye starre endring i aksjeprisen sammenlignet med en lik
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endring i langsiktig vekst. Vi vil derfor undersgke nermere hvilke parametre som vil fare til
stgrst endring i avkastningskravet, og hvilket utslag dette vil ha pa aksjeprisen. Vi har foretatt
en endring pa mellom minus og pluss to prosentpoeng i parameterne risikofri rente, markedets
risikopremie og avkastningen pa fremmedkapitalen, ceteris paribus. Betaverdien er derimot

endret med mellom minus og pluss 0,02, ceteris paribus.

Tabell 49: Endring i WACC

Endring i WACC Endring i parametre

-2 % -1 % 0 % 1% 2%
Risikofri rente 7,94 % 8,63 % 9,30 % 9,96 % 10,61 %
Beta 9,22 % 9,26 % 9,30 % 9,33% 9,37 %
Markedets risikopremie 7,30 % 8,30 % 9,30 % 10,30 % 11,29 %
Avkastning fremmedkapital 8,79 % 9,04 % 9,30 % 9,55 % 9,81 %

Egentilvirket

Tabell 50: Endring i aksjepris

Endring i aksjepris Endring i parametre

-2 % -1 % 0 % 1% 2%
Risikofri rente 68,23 58,75 51,65 46,05 41,5
Beta 52,41 52,03 51,65 51,37 51
Markedets risikopremie 80,01 62,95 51,65 43,57 37,51
Avkastning fremmedkapital 56,89 54,2 51,65 49,39 47,22

Egentilvirket

Ut i fra tabellen kan vi se at markedets risikopremie har starst innflytelse pa aksjeprisen
etterfulgt av den risikofrie renten. Det vil si at en liten prosentvis endring i en av disse to
parametrene forer til en relativt stor endring i1 aksjeprisen. Endringer i Bang & Olufsens

betaverdi og avkastning pa fremmedkapital har derimot mindre a si.

Vi kan konkludere med at Bang & Olufsen er sensitiv for endringer i bade langsiktig vekst og
avkastningskravet til totalkapitalen. Disse tallene er begge, til en viss grad, basert pa skjgnn
og dermed kan vi ikke fullt og helt ansla disse med sikkerhet. For a kunne verdsette en bedrift
er det derimot ngdvendig & ansla disse tallene, og det vil derfor alltid vaere usikkerhet knyttet

til verdiestimatet.
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9 Multiplikatoranalyse

| denne delen vil vi beregne multiplikatorene price/earnings, price/book og price/sales basert
pa teorien skrevet i punkt 2.1.2. Vi vil sammenligne Bang & Olufsens multiplikatorer med
sammenlignbare selskaper. Vi vil deretter foreta en supplerende verdsettelse basert pa
multiplikatorene for a kontrollere verdianslaget funnet ved fundamental verdsettelse.

Det er generelt sett vanskelig & finne sammenlignbare selskaper for bedrifter. Spesielt
vanskelig er det for Bang & Olufsen siden det ikke i stor grad finnes selskaper som er like
Bang & Olufsen pa pris, starrelse og produktdesign. Deres nermeste konkurrent er, som sagt,
Loewe, men Bose er ogsa en stor konkurrent innenfor lyd. Bose er ikke bgrsnotert og det er
derfor ikke mulig & oppdrive tall til sammenligning. Loewe er dermed det mest
sammenlignbare selskapet. Bang & Olufsen har, som nevnt tidligere, flere indirekte
konkurrenter innenfor elektronikkbransjen og luksusvarebransjen. | utgangspunktet er det
mest hensiktsmessig & sammenligne med flere bedrifter for & fa et bedre analysegrunnlag. Vi
har valgt & sammenligne Bang & Olufsen med Loewe, og i tillegg sammenligne med bransjen
for forbrukerelektronikk. Denne bransjen inneholder indirekte konkurrenter fra forskjellige
land som for eksempel Samsung og JVC (Reuters, 2010).

Multiplikatorene for Bang & Olufsen og Loewe i siste regnskapsar er beregnet pa bakgrunn
av siste arsrapport.  Multiplikatorene  for  forbrukerelektronikk  bransjen  og
multiplikatorestimatene til Bang & Olufsen og Loewe er hentet fra Reuters.

9.1 P/E

Tabell 51: P/E

P/E Siste regnskapsar Estimat &r 1 Estimat ar 2
Bang & Olufsen -3 0,1 9
Loewe 14 11,45 9,08
Forbrukerelektronikk 0,06 - -

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2009; Loewe, 2010; Reuters, 2010)

Vi kan se at Bang & Olufsen i 2008/2009 hadde en negativ P/E. Det er vanskelig &
sammenligne og tolke en negativ P/E ettersom en investor ikke umiddelbart er interessert i en
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bedrift som genererer underskudd. Det er heller ikke mulig & verdsette en bedrift ved bruk av
en negativ P/E (Damodoran, 2002).

P/E er en indikator pa hvordan markedet tror Bang & Olufsen vil utvikle seg i fremtiden
(O’Regan, 2006). Estimatene av P/E viser en positiv markedsforventning, noe som betyr
positive resultater og gkt fortjeneste for Bang & Olufsen i fremtiden. Bang & Olufsen prises i
utgangspunktet lavt i forhold til sin neermeste konkurrent Loewe, men det forventes at denne

forskjellen vil utlignes.

Loewe har en mye hayere P/E enn forbrukerelektronikk bransjen, men dette er ogsa forventet
av Bang & Olufsen i fremtiden. Dette kan indikere at markedet forventer en hgyere
fortjenestevekst i bedrifter innenfor eksklusivelektronikk segmentet sammenlignet med

forbrukerelektronikk bransjen totalt sett.

9.2 P/B

For & vurdere siste regnskapsar er det bedre a ta utgangspunkt i P/B. Grunnen til dette er at en
bedrift med negativt resultat som regel har en positiv bokfart egenkapital (Damodoran, 2002).
Bang & Olufsen hadde ved utgangen av 2008/2009 en bokfart egenkapital pa 1520,1 mill.
danske kroner.

Tabell 52: P/B
P/B Siste regnskapsar
Bang & Olufsen 1,3
Loewe 1,38
Forbrukerelektronikk 0,67

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2009; Loewe, 2010; Reuters, 2010)

| siste regnskapsperiode hadde Bang & Olufsen en P/B pa 1,3. Dette indikerer at
markedsverdien pa egenkapitalen var hgyere enn bokfgrt verdi, og dette kan tyde pa en
undervurdering av egenkapitalen. Dette er tilfellet for de fleste bedrifter og er grunnet, til en
viss grad, bedrifters bruk av konservativ regnskapsfagring (Penman, 2007).
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For a kunne sammenligne P/B mellom bedrifter er det ngdvendig at de benytter samme
regnskapsstandard (Damodoran, 2002). Loewe og Bang & Olufsen benytter begge IFRS
(Bang & Olufsen, 2009; Loewe, 2010). Vi utelukker derfor & sammenligne Bang & Olufsen
med forbrukerelektronikk bransjen ettersom det er liten sannsynlighet for at alle bedriftene i
bransjen benytter seg av IFRS. Vi kan se at Loewe og Bang & Olufsen har en relativt lik P/B,
og det vil si at begge bedriftene har veert priset relativt likt i forhold til sterrelsen pa

egenkapitalen.

Hvis vi legger til grunn Loewes P/B for siste regnskapsar og Bang & Olufsens bokfarte
egenkapital ved utgangen av 2008/2009 vil vi kunne finne en estimert verdi pd Bang &
Olufsens aksje.

1,38 x 1520,1

36,244014 57,9

Ved & ta utgangspunkt i Loewes P/B far vi en aksjeverdi pa 57,9 danske kroner. Ved
utfgrelsen av den fundamentale verdsettelsen fikk vi en aksjeverdi pa 51,65 danske kroner, og

vi ser at ved & ta utgangspunkt i Loewes P/B far vi en verdi som ligger noe over dette.

9.3 P/S

P/S blir ofte brukt fremfor P/E i firmaer med finansielle problemer, hvor fortjenesten er
negativ (Damodoran, 2002).

Tabell 53: P/S
P/S Siste regnskapsar Estimat ar 1 Estimat ar 2
Bang & Olufsen 0,58 0,12 0,11
Loewe 0,35 0,4 0,37
Forbrukerelektronikk 0,16 - -

Egentilvirket (Bang & Olufsen, 2009; Loewe, 2010; Reuters, 2010)
Bang & Olufsen har i 2008/2009 ikke generert en hgy nok salgsinntekt til & dekke kostnadene,

og dermed endt opp med et negativt resultat. Dette kan tyde pa at Bang & Olufsens aksjepris

ikke er like sensitiv for endringer i salgsinntekten sammenlignet med endringer i fortjeneste.
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Bang & Olufsen har en hgyere P/S enn Loewe. Hvis vi tar utgangspunkt i Loewes P/S og
Bang & Olufsens salgsinntekt for 2008/2009 ender vi opp med en aksjeverdi pa kun 26,9
danske kroner. Ettersom det er sa stor forskjell i bedriftenes P/S verdi antar vi at dette ikke er

et rimelig estimat pa Bang & Olufsens aksje.
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10 Konklusjon

Vi har foretatt en strategisk analyse og en regnskapsanalyse av den danske
elektronikkprodusenten Bang & Olufsen. Formalet med dette har veert & komme frem til et

verdiestimat pa bedriftens aksje, som vi videre har sasmmenlignet med aksjens markedsverdi.

Bang & Olufsen har igjennom flere ar opparbeidet seg et godt omdgmme, kjent merkenavn og
lojal kundegruppe. Finanskrisen rammet Bang & Olufsen hardt, og en ny strategi ble utformet

for & begrense den negative utviklingen.

Den strategiske analysen har gitt oss en oversikt over Bang & Olufsens navarende og
fremtidige styrker, svakheter, muligheter og trusler. Vi mener at Bang & Olufsens sterste
svakhet er deres hgye grad av konjunkturfglsomhet. Fremtidige lavkonjunkturer har vi derfor
sett pa som en stor trussel. En ny strategiutforming og et stort fokus pa produkt- og
teknologiutvikling vil sammen med forventninger om en bedret verdensgkonomi, igjen fare til

positive resultater.

Regnskapsanalysen viste en negativ utvikling i lgnnsomhet de siste to arene. Dette skyldtes
hovedsakelig en nedgang i omsetning og et for hgyt kostnadsniva. Deres starste konkurrent
Loewe unngikk, i samme tidsperiode, en like stor nedgang i lgnnsomheten.
Lgnnsomhetsanalysen understreket Bang & Olufsens behov for en omstrukturering. Videre
viste risikoanalysen at Bang & Olufsen opprettholdt en tilfredsstillende likviditet og
egenkapitalprosent i nedgangstider, og vi anslo derfor konkurssannsynligheten som liten.

Pa bakgrunn av den strategiske analysen og regnskapsanalysen utarbeidet vi et
fremtidsregnskap. Det prognostiserte resultatet viste et mindre negativt driftsresultat i
regnskapsaret 2009/2010, og deretter et positivt driftsresultat med gradvis gkning.

Med utgangspunkt i fremtidsregnskapet beregnet vi Bang & Olufsens egenkapitalverdi ved
bruk av superprofittmodellen ved totalkapitalmetoden. Vi kom frem til en egenkapitalverdi pa
1871,9 mill. danske kroner som gav en aksjepris pa 51,65 danske kroner. Videre utfgrte vi en
sensitivitetsanalyse for a avdekke usikkerhet knyttet til vart verdiestimat. Vi kom frem til at

sma endringer i avkastningen pa totalkapitalen gav store utslag i aksjeverdien.
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Markedsverdien pa Bang & Olufsen aksjen var per 21. mai 2010 53,50 danske kroner. Sett i
sammenheng med vart verdiestimat pa 51,65 danske kroner kan det tyde pa at aksjen er
overpriset, og det vil da veere naturlig & selge aksjen. Det er, som sagt, stor usikkerhet knyttet
til vart verdiestimat, og i tillegg er dette estimatet svert likt markedsverdien. Det er derfor en
viss sannsynlighet for at aksjen faktisk kan veere underpriset, men en generell anbefaling vil

veere a selge.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Opprinnelig egenkapitalredegjerelse, Bang & Olufsen

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Mill. DKK
Egenkapital 1B 1651,9 1750,5 1742,1 1681,9 1483,8
AKK. Virking ved &rets begynnelse av endring i regnskapspraksis -39,9 -35,9
Korrigert egenkapital 1B 1612 1714,6 1742,1 1681,9 1483,8
Egenkapital og valutakurs reguleringer i datterselskaper 54 -10,7 15 6,6 -12,3
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 0,2 0,1 -0,1 -1
Netto inntekt medberegnet direkte i egenkapitalen 5,6 -10,7 16 6,5 -13,3
Overfart fra &rets resultat 268,9 296 372,5 112,3 -382,8
Total inntekt 2745 285,3 3741 118,8 -396,1
Nytegning av medarbeideraksjer 75
Kapitalforhgyelse 459,1
Omkostninger ved kapitalforhgyelse -25,8
Skatt og avgift p& medarbeideraksjer og aksjeopsjoner
Endring i utsatt skatt fra aksjeopsjoner 0,2 6,2 -0,4 -6,1
Skatt vedrgrende omkostninger ved kapitalforhgyelse 1
Kjgp av 10% eierandel i Bang & Olufsen ICE Power AS -23
Opsjon p& minoritetsandel -34
Medarbeideraksjer 17,1 10,8 10,4 4,7
Tildeling av aksjeoppsjoner 2,9 58 0,4 11,1 6,1
Salg av egne aksjer 6,5 53 18,5 1,6 46
Salg av tegningsrett 3,8
Kjop av egne aksjer -105,5 -148,9 -271,3 -100,2
Utbetalt utbytte foregéende &ar -86,7 -149 -200,2 -247,7 -41,4
Utbytte av egne aksjer 3,2 57 11,3 14 19
-171,9 -257,8 -434,3 -316,9 432,4
Egenkapital UB 1714,6 1742,1 1681,9 1483,8 1520,1
(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
Vedlegg 2: Opprinnelig resultatregnskap, Bang & Olufsen

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
DKK mill
Driftsinntekt 3742,2 4225,2 4375,7 4092 2789,5
Produksjonskostnader -2005,7 -2281,1 -2338 -2199,6 -1683,8
Bruttoresultat 1736,5 1944,1 2037,7 1892,4 1105,7
Utviklingskostnader -393,3 -442.9 -458,8 -545,5 -462,7
Distribusjons- og markedsfaringskostnader -833,6 -920,3 -910,2 -1003,5 -928,5
Administrasjonskostnader -137,4 -142 -138,7 -148,7 -104,5
Omstruktureringskostnader -105,5
Driftsresultat 372,2 438,9 530 194,7 -495,5
Resultat av investeringer i assosierte selskaper 0,4 -1 -1,1 -11,2 2,3
Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap 11,5
Utbytte
Finansielle inntekter 30,7 17,7 15,7 20 11,4
Finansielle kostnader -23,5 -24,9 -31,7 -49,8 -41,2
Netto finansinnteker 7,2 -7,2 -16 -29,8 -29,8
Resultat fgr skatt 379,8 430,7 524,4 153,7 -523
Skattekostnad -114,9 -134,7 -151,9 -41,4 140,2
Arsresultat 264,9 296 372,5 112,3 -382,8
Avrets resultat henfart til Bang & Olufsens aksjonaerer 265,1 294 367.,4 104,7 -385,1
Minoritetens andel av arets resultat -0,2 2 5,1 7,6 2,3

264,9 296 372,5 112,3 -382,8
Resultat per aksje, DKK 21,9 24,8 31,4 4.4 -15,7
Utvannet resultat per aksje, DKK 21,9 24,7 314 4,4 -15,7
Resultat per aksje for viderefgrt virksomhet, DKK 21,9 24,8 31,4 4.4 -15,7
Utvannet resultat per aksje for viderefgrt virksomhet, DKK 21,9 24,7 31,4 4.4 -15,7

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
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Vedlegg 3: Opprinnelig balanse, Bang & Olufsen

31.05.05 31.05.06 31.05.07 31.06.08 31.05.09
Mill. DKK
Operasjonelle eiendeler
Goodwill 19,3 18 44,8 44,8 44,8
Ervervete rettigheter 14,3 12,1 44,4 41,1 50,8
Fullfarte utviklingsprosjekter 176,3 216,3 244.6 218,8 200,6
Utviklingsprosjekter under utfgrelse 81,9 109,8 116,2 1125 185
Kapitalandel i assosierte selskap 7 6 15,8 6,3 9,5
Tomt og bygninger 282,5 332,8 252,1 274,4 269,9
Produksjonsanlegg og maskiner 201,5 200,7 203,8 2218 229,5
Annet utstyr 49,7 58,2 70,7 50 48,4
Fornyelse av leide lokaler 29,9 26,6 29,1 28,7 32,2
Mat. eiendeler under utvikling/forh&ndsbetaling for mat. eiendeler 53,4 49,1 62,2 80,8 33,2
Utsatt skattefordel 44,4 28,8 21,2 22,7 103,8
Varebeholdning 429,7 567,4 694,3 801,4 597,8
Fordringer 632,5 748,6 824.,8 702,1 491
Anleggsmidler bestemt for salg 11
Andre finansielle fordringer 28,7 36,4 88,2 52 60,4
Investering i eiendom 0,8 0,7 56,4 52,8 49,1
Driftslikvider 18,7 21,1 21,9 20,5 13,9
Sum operasjonelle eiendeler 2070,6 2433,7 2790,5 2730,7 2419,9
Operasjonelle forpliktelser
Utsatt skatteforpliktelse 65,5 63,7 67,8 64,2 4,8
Hensatte forpliktelser 63,6 91,9 97 77,3 78,1
Leverandgrgjeld 208 196,3 216,4 216 188,3
Forskudd fra kunder 41,5 51,6 97,9 83,9 69,5
Betalbar skatt 72 78,3 122,3 66,3 21,2
Hensatte kortsiktige forpliktelser 50,9 31,1 33,3 46 65,7
Gjeld til assosierte selskaper 1,8
Annen kortsiktig gjeld 311,8 361,4 356,2 320 324,6
Sum operasjonell gjeld 813,3 874,3 990,9 875,5 752,2
Netto operasjonelle eiendeler 1257,3 1559,4 1799,6 1855,2 1667,7
Finansielle forpliktelser
Pante/eiendomslan 120,7 107,2 93,4 2357 230,3
Banklan 87,5 129,7 97,1 101,1 95,7
Andre langsiktige forpliktelser 6,1 6,6 6,7
Kortsiktig pantelan 37,4 13,8 14 8,5 6,5
Kortsiktig banklan 1,8 32,5 32,4 42,9 32,6
Andre kortsiktige banklan 39,5 53,7 13
Pensjon 8,5 15,5 9,7 9,5 7
Sum finansiell gjeld 255,9 298,7 292,2 458 391,8
Finansielle eiendeler
Kontanter og bankinnskudd 713,2 481,4 174,5 86,6 2442
Sum finansielle eiendeler 713,2 481,4 174,5 86,6 2442
Netto finansielle forpliktelser -457,3 -182,7 117,7 371,4 147,6
Ordinger egenkapital og minoritetsinteresse 17146 1742,1 1681,9 1483,8 1520,1
Minoritetsinteresser 2,1 4,1 6,0 12,1 2,3
Ordineger egenkapital (CSE) 1712,5 1738,0 1675,9 1471,7 1517,8

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
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Vedlegg 4: Opprinnelig kontantstremoppstilling, Bang & Olufsen

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Mill. DKK
Arets resultat 264,9 296 372,5 112,3 -382,8
Av- og nedskrivninger 2435 232,3 2489 299,2 285,7
Reguleringer 111,8 162,1 162,6 92,6 -92,6
Endring i driftskapital 69,8 -188,2 -142,2 -22,2 357,8
Renteinnbetaling og lignende 30,7 17,7 15,7 20 11,4
Renteutbetaling og lignende -23,5 -24,9 -31,7 -49,8 -41,2
Betalt skatt 42,9 -100,4 -105 -120,3 -25,1
Kontanstrgm fra driftsaktiviteter 740,1 394,6 520,8 331,8 113,2
Kjgp avimmaterielle langsiktige eiendeler -124,7 -171.,4 -210,1 -124,9 -211,5
Kjgp av materielle langsiktige eiendeler -122,9 -185,2 -157,6 -190,4 -111.4
Motatt utbytte fra assosierte selskaper 2
Salg av immaterielle langsiktige eiendeler 21 0,7 1,5 10,8
Salg av materielle langsiktige eiendeler 221 13,5 9,8 23,3 7,9
Kapitalforhgyelse, Bang & Olufsen Medicom AS -3,6
Kapitalforhgyelse, Bang & Olufsen GPS Taiwan
Kjgp av aktivitet -27,7
Salg av aktivitet 32,7
Kjgp av 10% eierandel i Bang & Olufsen ICE Power AS -23
Endringer i finansielle fordringer -12 -7,7 -53,9 36,2 -8,4
Kontanstrgm fra investeringsaktiviteter -233,4 -378,5 -378,4 -254,3 -339,2
Kapitalforhgyelse 459,1
Omkostninger ved kapitalforhgyelse -25,8
Proveny fra laneopptak 74,6 200 14,8
Avdrag pé langsiktig 1an -69,5 -38,8 -46,3 -48,7 -37,9
Utbytte -86,7 -149 -200,2 -247,7 -41,4
Utbytte fra egne aksjer 3,2 57 11,3 14 1,9
Utbytte fra assosierte selskaper -105,5 1
Tilbakekjgp av egne aksjer -148,9 -271,3 -100,2
Salg av egne aksjer 6,5 5,3 18,5 1,6 42,2
Nytegning av medarbeideraksjer 4 5,6
Skatt vedrgrende aksjeopsjoner 0,2
Salg av tegningsrett 3,8
Kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter -247,8 -245,5 -488 -181 417,7
Endring i likvider - rets kontantstrgm 258,9 -229,4 -345,6 -103,5 191,7
Likviditet 1. juni 473 731,9 502,5 156,9 53,4
Likviditet 31. mai 731,9 502,5 156,9 53,4 245,1

(Bang & Olufsen, 2005 — 2009)
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Vedlegg 5: Opprinnelig egenkapitalredegjgrelse, Loewe

2005 2006 2007 2008 2009
Tusner EUR
Egenkapital 1B 20393 59215 66093 72187 89668
Utbytte -3513 -6505
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 1963 -2303
Overfart fra arets resultat -1583 6883 7372 19031 8104
Kjgp av gjenveerende aksjer i Loewe Frankrike -794
Kapitalforhgyelse 41427
Kostnader ved kapitalforhgyelse -1622 -5
Skatt vedrgrende kostnader ved kapitalforhgyelse 600
Egenkapital UB 59215 66093 72671 89668 88964
(Loewe, 2006 — 2010)
Vedlegg 6: Opprinnelig resultatregnskap, Loewe
2005 2006 2007 2008 2009
Tunser EUR
Salgsinntekt 319091 341934 372534 374010 323950
Produksjonskostnader -254378 -262446 -275316 -262348 -229407
Bruttoresultat 64713 79488 97218 111662 94543
Distribusjons- og markedsfagringskostnader -53020 -56540 -68253 -75946 -74005
Administrasjonskostnader -7235 -8852 -9441 -9534 -8731
Annen driftsinntekt 10269 13920 8948 8951 6511
Annen driftskostnad -12688 -14884 -7418 -6638 -4815
Inntekt fra investering 110 98 30 2 10
EBIT 2149 13230 21084 28497 13513
Finansiell inntekt 116 203 508 1800 1311
Finansiell kostnad -4113 -2911 -2706 -2756 -3075
Resultat fra ordingere aktiviteter -1848 10522 18886 27541 11749
Skatt 265 -3639 -11514 -8510 -3645
Resultat etter skatt -1583 6883 7372 19031 8104
Minoritetsinteresser -313 -343 -202 -178 -86
Netto resultat -1896 6540 7170 18853 8018

(Loewe, 2006 — 2010)
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Vedlegg 7: Opprinnelig balanse, Loewe

2005 2006 2007 2008 2009
Tusner EUR
Anleggsmidler:
Immaterielle eiendeler 6008 5485 5964 5890 6539
Tomt, bygninger og maskiner 34855 36269 39642 42559 40084
Finansielle eiendeler 765 728 787 1140 1573
Langsiktige fordringer 575 968 745
Utsatt skattefordel 25730 24131 16382 11322 10939
Diverse langsiktige finansielle eiendeler 327 274
Skatte eiendel 325 291
Omlgpsmidler:
Inventar 39450 59937 52274 51106 50464
Handelsfordringer 88114 81886 98115 88819 85326
Kortsiktige fordringer 1986 2111 2583
Kontanter og bankinnskudd 15341 6455 3883 37231 36081
Diverse kortsiktige finansielle eiendeler 3914 2070
Skatte eiendel 162 391
Diverse eiendeler 92 47
Sum eiendeler 212916 218017 220375 242795 234032
Total egenkapital inkl. minoritetsinteresser 59215 66093 72671 89668 88964
Langsiktig gjeld:
Pensjon 36799 37906 39434 40951 40312
Forskudd fra kunder 15028 13052 15182 17024 17120
Finansiell gjeld 6515 4219 3281 2344 94
Kortsiktig gjeld:
Utsatt skatteforpliktelse 3987 3979 4084 4417 4591
Forskudd fra kunder 34238 45576 45733 49178 46547
Finansiell gjeld 5362 5782 2258 952 938
Leverandgrgjeld 44717 34212 29874 29008 23077
Diverse kortsiktig gjeld 6228 6824 7858 9253 12389
Diverse forpliktelser 827 374
Sum egenkapital og gjeld 212916 218017 220375 242795 234032

(Loewe, 2006 — 2010)
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Vedlegg 8. Omgruppert egenkapitalredegjarelse, Loewe

2005 2006 2007 2008 2009
Tusner EUR
Egenkapital 1B 20393 59215 66093 72187 89668
Transaksjoner med aksjoneerer
Utbytte -3513 -6505
Kjgp av gjenveerende aksjer i Loewe Frankrike =794
Kapitalforhgyelse 41427
Kostnader ved kapitalforhgyelse -1622 -5
Skatt vedrgrende kostnader ved kapitalforhgyelse 600
Sum transasksjoner med aksjonaerer 40405 -5 -794 -3513 -6505
Fullstendig nettoresultat
Overfort fra arets resultat -1583 6883 7372 19031 8104
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 1963 -2303
Sum fullstendig nettoresultat -1583 6883 7372 20994 5801
Egenkapital UB 59215 66093 72671 89668 88964
(Loewe, 2006 — 2010)
Vedlegg 9: Omgruppert resultatregnskap, Loewe
2005 2006 2007 2008 2009
Tusner EUR
Skattesats 37 % 37 % 37 % 27,50 % 27,90 %
Salgsinntekt 319091 341934 372534 374010 323950
Produksjonskostnader -254378 -262446 -275316 -262348 -229407
Bruttoresultat 64713 79488 97218 111662 94543
Distribusjons- og markedsfaringskostnader -53020 -56540 -68253 -75946 -74005
Administrasjonskostnader -7235 -8852 -9441 -9534 -8731
Driftsresultat fra salg (fer skatt) 4458 14096 19524 26182 11807
Rapportert skattekostnad -265 3639 11514 8510 3645
Skatt p& annen driftsinntekt 895 357 -566 -636 -473
Skatt pa finanskostnad 1438 966 802 262 489
2068 4962 11750 8136 3661
Driftsresultat fra salg (etter skatt) 2390 9134 7774 18046 8146
Annen driftsinntekt 10269 13920 8948 8951 6511
Andre driftskostnader -12688 -14884 -7418 -6638 -4815
Annen driftsinntekt -2419 -964 1530 2313 1696
Skatt p& annen driftsinntekt -895 -357 566 636 473
Annen driftsinntekt (etter skatt) -1524 -607 964 1677 1223
Endring i dagsverdi av avledete finansielle instrumenter 1963 -2303
Annen driftsinntekt (etter skatt elementer) 1963 -2303
Driftsresultat etter skatt 866 8527 8738 21686 7066
Finansiell inntekt 226 301 538 1802 1321
Finansiell kostnad 4113 2911 2706 2756 3075
Netto finansiell kostnad 3887 2610 2168 954 1754
Skatt pé finansielle kostnader 1438 966 802 262 489
Netto finansielle kostnader (etter skatt) 2449 1644 1366 692 1265
Fullstendig netto resultat fgr minoritetsinteresser -1583 6882 7372 20994 5801
Minoritetsinteresser 313 343 202 178 86
Fullstendig netto resultat/Comprehensive income -1896 6539 7170 20816 5715

(Loewe, 2006 — 2010)
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Vedlegg 10: Omgruppert balanse, Loewe

2005 2006 2007 2008 2009
Tusener EUR
Operasjonelle eiendeler
Immaterielle eiendeler 6008 5485 5964 5890 6539
Tomt, bygninger og maskiner 34855 36269 39642 42559 40084
Skatte eiendel 487 682
Utsatt skattefordel 25730 24131 16382 11322 10939
Inventar 39450 59937 52274 51106 50464
Fordringer 90675 84965 101443 88819 85326
Diverse eiendeler 92 47
Sum operasjonelle eiendeler 196810 210834 215705 200183 194034
Operasjonelle forpliktelser
Utsatt skatteforpliktelse 3987 3979 4084 4417 4591
Leverandgrgjeld 44717 34212 29874 29008 23077
Forskudd fra kunder 49266 58628 60915 66202 63667
Diverse operasjonelle forpliktelser 827 374
Sum operasjonelle forpliktelser 98797 97193 94873 99627 91335
Netto operasjonelle eiendeler 98013 113641 120832 100556 102699
Finansielle forpliktelser
Pensjon 36799 37906 39434 40951 40312
Langsiktige finansielle forpliktelser 6515 4219 3281 2344 94
Kortsiktige finansielle forpliktelser 5362 5782 2258 952 938
Diverse kortsiktige finansielle forpliktelser 6228 6824 7858 9253 12389
Sum finansielle forpliktelser 54904 54731 52831 53500 53733
Finansielle eiendeler
Finansielle eiendeler 765 728 787 1140 1573
Diverse langsiktige finansielle eiendeler 327 274
Diverse kortsiktige finansielle eiendeler 3914 2070
Kontanter og bankinnskudd 15341 6455 3883 37231 36081
Sum finansielle eiendeler 16106 7183 4670 42612 39998
Netto finansielle forpliktelser 38798 47548 48161 10888 13735
Ordinaer egenkapital og minoritetsinteresser 59215 66093 72671 89668 88964
Minoritetsinteresser 1310 1653 1061 1239 1325
Ordineer egenkapital (CSE) 57905 64440 71610 88429 87639

(Loewe, 2006 — 2010)
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