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Forord
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som har resultert i en omfattende og lererik skriveprosess.

Vi ensker a rette en stor takk til var veileder, Lars Atle Kjode for gode tilbakemeldinger og

innspill under skriveprosessen.

Stavanger, mai 2023



Sammendrag

Denne bacheloroppgaven omhandler en verdsettelse av Europris ASA (Europris). Basert pa
bokferte verdier per 31.12.2022 og offentlig tilgjengelig informasjon vil oppgaven beregne
verdien av selskapet. Verdsettingen gjennomferes ved en fundamental verdsettelse der
fremtidige kontantstrommer til totalkapitalen beregnes, for en relativ verdsettelse supplerer

resultatet.

Oppgaven presenterer forst selskapet og nearingen, for det blir presentert ulike
verdsettelsesmetoder som blir brukt senere i oppgaven. Det blir sd foretatt en ekstern og
intern analyse av selskapet og bransjen ved hjelp av PESTEL-, VRIO-analyse og Porters
Five Forces. Analysen blir oppsummert i en SWOT-analyse og viser at Europris stér sterkt i
markedet, har flere utviklingsmuligheter, men er foreleopig kun avhengig av det norske

markedet, samt blir pavirket av valuta og konsum.

Det blir sa foretatt en regnskapsanalyse pa bakgrunn av regnskapstall i en femars periode.
Analysen viser til god lennsomhet i forhold til konkurrenter og akseptabel soliditet og

likviditet sammenliknet med konkurrentene i bransjen.

P4 bakgrunn av den strategiske analysen og regnskapsanalysen utarbeides det et
fremtidsregnskap. Det beregnes fremtidige kontantstrommer fem ar inn i fremtiden.
Konstant fremtidig vekst settes til 1,5% og WACC beregnes til 8,95%. Dette gir en
fundamentalt estimert aksjeverdi pa kr 83,83. Det gjennomfores en sensitivitetsanalyse som

viser at den estimerte aksjeverdien er svart sarbar for endringer i WACC og konstant vekst.

Den relative verdsettelsen gir en estimert aksjeverdi pa kr 68,36. Begge
verdsettelsesmetodene blir vektet likt og en endelig estimert aksjeverdi blir kr 76,09.
Virkelig aksjekurs per 19.04.2023 gir en nedgang pd 6,08% fra vart estimat og oppgaven
konkluderes med en hold-anbefaling.
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1 Innledning

1.1 Valg av oppgave
Da flere av fagene i vér bachelorutdanning var rettet mot verdsettelse, enten direkte eller
indirekte, falt valget fort pa temaet verdsettelse. Temaet vekket interesse da det samler mye

av kunnskapen vi har tilegnet oss under studiet, og samtidig er relevant videre i arbeidslivet.

Nér det kom til valg av selskap var det en rekke selskaper som fanget vir oppmerksomhet,
men til slutt landet valget pd Europris ASA (Europris). Vi valgte selskapet pa grunnlag av

en eventyrlig vekst under korona-pandemien, og at det hadde retter tilbake til regionen.

1.2 Problemstilling og avgrensning
Formalet med oppgaven er 4 estimere verdien av selskapet Europris, samt gi en anbefaling.
Problemstillingen blir dermed todelt, hvor aksjeverdien til Europris ASA omtales forst, for

a sd gi en handlingsstrategi. Problemstillingen blir som folger:

“Hva er aksjeverdien til Europris ASA vdaren 2023, og hva bor en fiktiv investor gjore for d

oppnd storst mulig avkastning i denne situasjonen?"

Beregningene gjores pa grunnlag av drsrapporter og offentlig tilgjengelig informasjon. Pa
grunnlag av tidsbegrensninger og kvartalsvis publisering av nye regnskapstall, tas det
utgangspunkt i1 historiske data fra 2018 til og med 2022. Dette gjelder ogsa for de
sammenlignbare selskapene. Europris bestar av flere datterselskaper, som bade er integrert i

butikkdriften og er egne akterer. Konsernet blir derfor analysert som helhet i oppgaven.

1.3 Verdsettelsens struktur

Oppgaven begynner med en presentasjon av selskapet og bransjen, for det sa blir presentert
ulike teorier og metodevalg som blir brukt videre i oppgaven. Det utredes en strategisk
analyse, samt en regnskapsanalyse som danner grunnlaget for et fremtidsregnskap. De
fremtidige kontantstremmene neddiskonteres ved hjelp av et avkastningskrav. Aksjeverdien
blir s& estimert, ved en fundamental verdsettelse og sensitivitetsanalyse, for selskapet
sammenliknes med andre i bransjen gjennom en multippel verdsettelse. Til slutt kommer vi

til en konklusjon og svarer pa problemstillingen.



2 Presentasjon av selskapet og bransjen

I dette kapittelet skal vi forst presentere Europris, for & deretter presentere bransjen konsernet

opererer i, samt identifisere ulike konkurrerende kjeder.

2.1 Presentasjon av Europris

Europris er Norges storste forhandler innen varehandel kategorien bredt vareutvalg.
(Europris ASA, 2022a, s.3) Selskapet er i dag en av landets mest kjente kjeder, og har
butikker over hele Norge. Kjeden forventer & vokse med ca 5 nye butikker hvert ar, og i
slutten av 2022 bestar kjeden av 276 butikker, hvorav ca 89% er egeneide og ca 11% er eid
av franchisetakere (Europris, 2023)

Mer enn 89% av varene i kjeden kommer fra egen grossist, og selskapet har fokus pa a kjepe
direkte fra produsenten, i store kvanta og gjerne sammen med internasjonale partnere for &
holde priser lave. I 2019 &pnet kjeden egen nettbutikk hvor de tilbyr hjemlevering, klikk og
hent samt AR-teknologi hvor kunder lettere kan visualisere produktene deres. Online salg
star for ca 14% av totale salg. Europris har egen kundeklubb, “MER” som har over 1,2
millioner medlemmer (Europris ASA, 2022a, s.6)

Kjeden er som nevnt forhandler innen varehandel kategorien bredt vareutvalg, og selger
produkter innen folgende 15 kategorier; personlig pleie, dagligvarer, klesvask og rengjering,
kler og sko, hobby og kontor, altmuligmann, reise, sport og fritid, hus og hage, elektronikk,
sjokolade og snacks, dyremat og tilbeher, tepper og hjemmetekstiler, kjokken, oppbevaring,

samt stearinlys og interior.

2.1.1 Historie

I'mai 1992 ble den ferste Europris butikken apnet av Wiggo Erichsen i Stavanger. (Europris,
2023a) Et ar senere ble det inngétt en grossistavtale med “engrosgriinderen” Terje Heili.
(Europris ASA, 2022a, s.4) Terje Hoili AS var pa den tiden godt etablert i partivarebransjen,
med blant annet Rema 1000 pd kundelisten. Med en fantastisk vekst nddde kjeden 100
butikker ved artusenskiftet, det var ogsd da Terje Hoili AS kjopte seg ytterligere inn
(Europris, 2023a). I 2004 solgte Terje Hoili AS og andre aksjonarer 80% av kjeden til IK
Investment Partners (Verlkumar, 2004)
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12006 nadde kjeden 150 butikker, og med en stabil vekst nddde kjeden butikk 200 i 2012.
Det var ogsa da kjeden nok en gang ble solgt, denne gang til oppkjepsfondet Nordic Capital.
12013 ble det etablert en innkjepsavdeling i Shanghai med det finske selskapet Tokmanni
Group, som er en av de sterste akterene innen bredt vareutvalg i Finland. Med denne
etableringen oppnidde selskapene stordriftsfordeler og mer direkte innkjepsforhold med
produsenter. 1 2015 ble kjeden notert pd Oslo Bers, og to ar senere nadde kjeden 250
butikker.

I 2018 kjopte kjeden 20% av Runsven Gruppen, som eier Oob, en liknende bvu-kjede i
Sverige. Kjopet innebar ogsa en opsjon om de resterende 80%, men denne avtalen er enna
ikke kommet til enighet om. Kjeden oppnddde sterk vekst under korona-pandemien, og i
2021 kjepte kjeden majoritetsandeler i Lekekassen og Lunehjem. Samme ar nddde kjeden
en million kundeklubbmedlemmer. (Europris ASA, 2021a, s.4) 1 dag bestar kjeden av 276
butikker. Figuren under viser utvikling i antall butikker fra 2015-2022.

Antall butikker
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Figur 1, Antall butikker, tall hentet fra drsrapporter

Europris ble lansert pd bers for forste gang 1 2015, med en aksjepris pd NOK 43,00. Aksjen
har holdt seg noksd stabil med en rolig nedgang, for aksjen skjet fart under korona-
pandemien. Den 13.04.2023 nidde selskapet sin hayeste aksjekurs pd NOK 77,7. (Europris
ASA, 2023b) Figur 2 viser selskapets historiske aksjekurs fra lansering pd bers til
30.12.2022.
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Historisk aksjekurs
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Figur 2, Historisk aksjekurs, tall hentet fra Europris sin nettside

2.1.2 Mal og visjon

Kjeden har en rekke forskjellige mal utover driften, men overordnet blir malet presentert
som “Be the best discount variety retailer in Europe”, altsa; vare den beste forhandleren
innen varehandel kategorien bredt vareutvalg i Europa. Kjeden bygger driften pa folgende
verdier; positiv holdning, tydelig, enkel, proaktiv og forretningssans. Slagordet til Europris:
"Mer til overs!” kan tolkes som; at kunden sparer med ved & handle hos Europris, og vil

dermed ha mer til overs for andre ting. (Europris ASA, 2023a)

Visjonen til Europris er & vare forstevalget til alle som vil handle enkelt, smart og billig.
Dette skal de gjore gjennom over 40 ars erfaring og sekelys pé a foreta smarte innkjop pa de
beste produkter og partier av kvalitets- og merkevarer. (Europris ASA, 2023a) Gjennom
direkte frakt til sentrallager, og bestillinger med andre store internasjonale kjeder, samt storre

forpakninger, klarer kjeden a gi meget gunstige priser pa produktene sine.

2.2 Presentasjon naring og konkurrenter

Europris tilherer varehandel kategorien bredt vareutvalg (bvu). Bvu-bransjen representerer
butikker med et vidt spekter av varer, derav navnet bredt vareutvalg. De ulike butikkene
kjennetegnes ofte med store vareutvalg og lave priser. Fra 2008-2016 har denne bransjen
vokst fortere enn netthandel, og har de siste arene blitt svert omtalt for & ske omsetningen

betraktelig. (Hopland, 2018)
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Det finnes en rekke kjeder innen varesegmentet, men ingen kan anses & vare like da kjedene
forer ulike vareutvalg basert pa ulike kategorier. Fellesnevneren er derimot at alle har et
bredt vareutvalg. Det er vanskelig & papeke direkte konkurrenter pd grunnlag av forskjellige
identiteter og vareutvalg til kjedene. Konkurrerende kjeder som vi har basert
regnskapsanalysen pé er Nille, Rusta og Clas Ohlson. De nevnte kjedene anses ikke & vaere
like, men har store likhetstrekk. Kjedene varierer i sterrelse, hvorav Europris dominerer

markedsandelen og med antall butikker.

I den relative verdsettelsen sammenlikner vi Europris ogsd med felgende konkurrerende
kjeder: finske Tokmanni, amerikanske Target og Dollar Tree. Disse kjedene varierer stort i
storrelse og antall butikker, men alle driver virksomhet innen samme bransje pa forskjellige

kontinenter.

3 Verdsettelsesteori

I en verdsettelse er hovedmadlet & finne verdien pé et selskap eller en eiendel. Det finnes flere
ulike metoder for & finne denne verdien péd, men grovt sett kan en dele dem inn i tre ulike
mater; fundamental verdsettelse, relativ verdsettelse og opsjonsbasert verdsettelse. Den
fundamentale verdsettelsen baserer seg pa en neddiskontering av fremtidige
kontantstrommer ved hjelp av et avkastningskrav for & finne verdien. Den relative
verdsettelsen, ogsa kalt multippel verdsettelse, baserer seg pd & se pd sammenlignbare
selskaper for & finne verdien. Opsjonsbasert verdsettelse baserer seg pa en

opsjonsprisingsmodell for & finne verdien. (Damodaran, 2012, s.11)

Verdsettelsen av Europris blir basert pa fundamental- og relativ verdsettelse, dermed nevnes
ikke opsjonsbasert verdsettelse videre. De relevante metodene blir forst presentert i denne

delen av oppgaven, for de sa anvendes under verdsettingen senere.

3.1 Fundamental verdsettelse

Den fundamentale verdsettelsen er som nevnt kun en av tre ulike metoder i verdsetting, og
relativ verdsettelse er den mest brukte metoden i dag. Likevel danner en fundamental
verdsettelse grunnlaget for de andre metodene. Metoden har sitt grunnlag i naverdi regelen,

der verdien til en eiendel er naverdien av dens forventede fremtidige kontantstremmer.
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Néverdien av kontantstrommene finnes ved 4 neddiskontere de fremtidige

kontantstreommene ved bruk av et avkastningskrav. (Damodaran, 2012, s.12)

t=n
CF
Value= Y ——
; (1+71)*

Formel 1, naverdi av kontantstrommer

Der

Value = Naverdi

CF = Kontantstrommer
t = Tid (Periode)

r = Avkastningskrav

Det finnes primart to ulike méter & regne ut kontantstremmer pa. Den forste verdsetter
egenkapitalen, ogsa kalt egenkapitalmetoden, og den andre verdsetter totalkapitalen, ogsé
kalt totalkapitalmetoden. Selv. om begge metodene neddiskonterer fremtidige
kontantstrommer, er det forskjellige diskonteringsrente og relevante kontantstremmer.

(Damodaran, 2012, s.12)

3.1.1 Kontantstrem til egenkapitalen

Egenkapitalmetoden baserer seg pa a finne den frie kontantstremmen som er tilgjengelig for
eierne av selskapet, for & sa estimere verdien pa egenkapitalen. Tabellen under viser hvordan

utregningen av denne kontantstremmen kan se ut.

Kontantstrgm til egenkapitalen
Driftsresultat etter skatt
+ Avskrivinger
- Investeringer
+/- Endring i arbeidskapital

+/- Endringigjeld
- Netto finanskost

= Kontantstrgm til Egenkapital

Tabell 1, Utregning av kontantstrom til egenkapital
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3.1.2 Avkastningskrav til egenkapital

Avkastningskravet til egenkapitalen vil vere en funksjon av risikoen knyttet til de estimerte
kontantstreommene. (Damodaran, 2012, s.12) Funksjonen utgjer i dette tilfelle renten som
investorene krever pd sin egenkapitalinvestering. Avkastningskravet reflekterer ogsé

avkastningen investorene kan oppnd med en alternativ investering med samme risiko.

Avkastningskravet til egenkapitalen kan vi finne ved bruk av kapitalverdimodellen, ogsé kalt
CAPM. Modellen viser forholdet mellom den forventede avkastningen til investeringen og
risikoen knyttet til den. Kapitalverdimodellen viser forholdet mellom folgende
komponenter; beta som indikerer et mal pa markets-risikoen, den risikofrie renten som viser
tidsverdien av penger og markedets risikopremie som viser paslaget til risikoen investoren

tar. Formel 2 viser de ulike komponentene i kapitalverdimodellen.

re =17 + Bt — 17)

Formel 2, Avkastningskrav til egenkapital

Der

re = Forventet avkastning

rf = Risikofri rente

Bi = Beta til investeringen

(rm - rf) = Markedets risikopremie

2.1.2.1 Risikofri rente

De aller fleste modeller innen avkastning og risiko innen finans tar utgangspunkt i en rente
hvor investorer kan oppnd risikofri avkastning. Altsd at vi med sikkerhet vet hva
avkastningen vil bli. Damodaran hevder at to betingelser ma oppfylles for en avkastning skal
vaere risikofri: (1) Det kan ikke forekomme misligholds risiko, eksempler pa dette er
statspapirer pa grunnlag av at myndigheter normalt sett styrer trykking av ny valuta. (2) Det
kan ikke forekomme en reinvesteringsrisiko, altsa at en investor ikke vil klare a fa samme

rente eller utbytte til samme risiko pé et annet tidspunkt. (Damodaran, 2012, s.154)
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Under investeringsanalyser ber en bruke langtids statsobligasjoner som grunnlag for den
risikofrie renten, men lengden pa analysen burde gjenspeiles i lengden pa statsobligasjonen.
Nér det kommer til verdsetting derimot, er varigheten mye lenger, her hevder Damodaran at

en 10-drig statsobligasjon vil vere den beste tilnermingen. (Damodaran, 2012, s.183)

3.1.2.2 Beta

Beta i kapitalverdimodellen representerer et mal pa markedsrisiko, samt volatiliteten et
selskap har i forhold til markedet. Altsd hvor mye en aksje svinger i forhold til markedet.
Markedets gjennomsnittlige beta ligger pa 1, sa dersom et selskap har en hayere beta vil det
svinge mer enn markedet, og en lavere beta vil tilsi at selskapet svinger mindre enn markedet.

Formel 3 viser definisjonen av beta.
C ov(rp A )
Var(rb )

Formel 3, Definisjon av beta

B, =

Der
Cov(rp, rb) = Kovarians mellom selskapets avkastning og markedets avkastning
Var(rb) = Varians i markedets avkastning

Det er tre tilneerminger til & beregne beta; den forste bruker historiske data av markedspriser
(ogsa kalt regresjonsbeta), den andre bruker fundamentale faktorer og den tredje bruker
regnskapsdata som utgangspunkt. Gitt at det er tre ulike metoder er det kun de to ferstnevnte

som brukes mest.

Pa bakgrunn av Bloomberg vil den historiske betaen, ogsé kalt rabeta, pa sikt tendere seg
mot markedsbeta pa 1. For at en beta pd en bedre méte kan reflektere fremtiden enn hva det
historiske estimatet gjor, er det normalt & justere denne. En mate & justere den pa er via

Bloomberg- metoden som vises i formel 4 under. (Damodaran, 2012, 5.187)

Justert beta =rabeta * 0,67 +1 * 0,33

Formel 4, Beregning av rdbeta
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3.1.2.3 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er det investorene krever utover den risikofrie renten for risikoen de
har pddratt seg via investeringen. Markedets risikopremie viser altsd differansen mellom
forventet avkastning pa markedet og den risikofrie renten. Sterrelsen pa risikopremien

indikerer hvor mye kompensasjon investorene krever for & investere.

3.1.3 Kontantstrem til totalkapitalen

Totalkapitalmetoden baserer seg pd 4 finne den frie kontantstremmen etter skatt, ved bruk
av et avkastningskrav som gjenspeiler risikoen til totalkapitalen. Tabellen under viser
hvordan utregningen av denne kontantstremmen kan se ut. I vir verdsetting er det denne

metoden vi bruker.

Kontantstrgm til totalkapitalen
Driftsresultat etter skatt
+ Avskrivinger

- Investeringer
+/- Endring i arbeidskapital

= Kontantstrgm til totalkapitalen

Tabell 2, Kontantstrom til totalkapital

3.1.3.1 Avkastningskrav til totalkapital

Til forskjell fra egenkapitalmetoden, der en bruker kapitalverdimodellen, bruker en her
totalkapitalmetoden, ogsd kalt WACC. WACC stir for vektet gjennomsnittlig
kapitalkostnad, og er det selskapene i snitt forventer & betale til investorene for

finansieringen av selskapet. Formel 5 viser utregningen av WACC

E D

Formel 5, Beregning av WACC

Der

E = Markedsverdi til egenkapitalen

D = Markedsverdi til gjelden

re = Avkastningskravet til egenkapitalen
rd = Avkastningskravet til gjeld

T = Skatt

17



3.1.3.2 Naverdi av totalkapitalen

Néverdien av totalkapitalen finner vi ved & neddiskontere de forventede kontantstremmene
til totalkapitalen med WACC. (Damodaran, 2012, s.14) Formel 6 viser utregningen av

naverdien til totalkapitalen

t=n
Value of firm = Z

t=1

CF to firm,
(1+ WACC)"

Formel 6, Naverdi av totalkapital

Der

CF to firm = forventet kontantstrem til selskapet
WACC = Vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad
n = tid

3.1.4 Terminalverdi

Da det ikke er mulig & estimere kontantstremmer i evig fremtid, er det normalt & sette en
endelig verdi pa kontantstremmene, og deretter sette inn en terminalverdi som gjenspeiler
selskapet pa det punktet. (Damodaran, 2012, s. 304) Formel 7 viser utregningen av

terminalverdi.

< CF, , Terminal value,
o (1+k.)* (1+k.)"

Value of a firm =

Formel 7, Beregning av terminalverdi
Der

n = siste &r med beregnet kontantstrom

Det finnes tre ulike méter 4 finne terminalverdien pd; likvideringsverdi, multippel
tilneerming og den stabile vekstmodellen. Gordons vekstformel, som er en variasjon av
sistnevnte mate, kan brukes til & finne aksjeverdien med antakelsen om konstant vekst i
kontantstreommer til totalkapitalen. Vekstformelen baserer seg pa kontantstremmer,

vekstrater og avkastningskravet, og vises i formel 8. (Damodaran, 2012, s.324)
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D1
r-g

Formel 8, Gordons vekstformel

Der

P = Dagens aksjekurs

D1 = Neste rs kontantstrom
r = Avkastningskrav

g = Forventet fremtidig vekst

Vekstformelen antar at et selskap er evigvarende, og at kontantstreommene eker med den
konstante veksten. Dersom verdien fra formelen er heyere enn nétid aksjekurs, vil aksjen

anses som undervurdert, og vice versa. (Damodaran, 2012, s.324)

3.2 Relativ verdsettelse

Til forskjell fra den fundamentale verdsettelsen, der malet er & finne verdien pa selskapet gitt
kontantstremmer, vekst og risikofaktorer, er malet her 4 verdsette et selskap ved &
sammenligne det med andre tilnrmet like selskaper i markedet. I folge Damodaran er det
to ulike komponenter i relativ verdsettelse: Den forste er & standardisere priser, her ved a
konvertere dem om til multipler, for & lettere finne verdien relativt til lignende eiendeler.
Den andre er a finne liknende selskaper, dette anses som vanskelig da sveert fa selskaper er
helt like, og varierer ofte i risiko, kontantstremmer og vekstpotensial. (Damodaran, 2012,

s.453)

En relativ verdsettelse anses & vare mindre tid- og ressurskrevende enn en fundamental
verdsettelse, samt enklere & forstd og presentere. Den vil og gi et bedre bilde av markedet,
da den reflekterer markeds stemning ved & male den relative verdien og ikke egenverdien.
(Damodaran, 2012, s.453-454) En multippel verdsettelse analyserer en rekke
multiplikatorer, vi presenterer forst en bransjerelatert multippel, s& tre generelle, for a

deretter anvende de senere under verdsettelsen.
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3.2.1P/S

P/S (pris-til-salg-ratio) viser forholdet mellom markedsverdi per aksje og salg per aksje.
(Damodaran, 2012, s.543) Verdien multippelen far indikerer hvor mye markedet betaler for

inntektene til selskapet. Formel 9 viser utregningen av P/S multippelen.

Markedsverdi per aksje

P/S = : ,
Omsetning per aksje

Formel 9, Beregning av P/S

Ratioen varierer fra bransje til bransje, men generelt kan en si at selskaper med en lav P/S
ratio gjor et selskap mer attraktivt da investorene ma investere mindre kapital for

omsetningen.

3.2.2P/E

P/E (pris-inntjening-forholdet) anvendes til & finne forholdet mellom markedspris per aksje
og inntjening per aksje. Multippelen viser forholdet i en periode, og perioden ma veare lik
for de sammenlignbare selskapene. Verdien multippelen fér, reflekterer prisen til selskapet i
forhold til overskuddet selskapet klarer & generere. Formel 10 viser utregningen av P/E

multippelen. (Damodaran, 2012, 5.468-469)

Markedspris per aksje

P/E = — :
Inntjening per aksje

Formel 10, Beregning av P/E

En hey P/E verdi kan indikere at selskapet er hoyt priset ssammenlignet med resultatene det
genererer, dette indikerer ofte at markedet forventer hoy vekst fremover. En lav P/E derimot,

kan ofte tilsi at selskapet er priset riktig til verdien av overskuddet.
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323P/B

P/B (pris-til-bok-ratio) viser forholdet mellom markedsverdi per aksje, og den bokferte
verdien per aksje. Gitt konsistente regnskapsstandarder kan P/B multippelen, til forskjell fra
P/E multippelen, ogsa evaluere selskaper med negativ inntjening. Multippelens verdi tyder

pa tegn til over- eller underprising. Formel 11 viser utregningen av P/B)

Markedspris per aksje

<
w
I

Bokfert verdi per aksje

Formel 11, Beregning av P/B

Dersom P/B verdien av et selskap er hoyere enn de sammenlignbare, kan dette tyde pé at

selskapet er overpriset, og vice versa. (Damodaran, 2012, s.511)

3.2.4 EV/EBITDA
EV/EBITDA anvendes til & finne forholdet mellom selskapsverdien, inkludert gjeld, og
inntjeningen for renter, skatt og av- og nedskrivninger. Multippelen anses & vare en

firmaverdimultippel, og formel 12 viser utregningen av EV/EBITDA.

Markedsverdi EK + Markedsverdi gjeld - Kontanter
EBITDA

Formel 12, Beregning av EV/EBITDA

EV/EBITDA =

Til forskjell fra forstnevnte multippel inkluderer EV/EBITDA langt flere selskaper, da det
er ferre selskaper med negativ EBITDA kontra negativ inntjening. Multippelen pavirkes
ikke av forskjeller mellom ulike metoder for avskrivninger, og er lettere 4 sammenligne med
selskaper bestaende av forskjellig finansiell gjeld, enn andre inntekts multipler. (Damodaran,

2012, 5.500-501)
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4 Strategisk analyse

I dette kapittelet skal vi ta for oss strategiske analyser som kan og vil pavirke Europris i ntid
og fremtid, samt faktorer som beskriver svakheter og styrker til bedriften sammenliknet med
konkurrenter. Kapittelet er todelt, og begynner forst med eksterne analyser, for deretter & ta

for seg de interne analysene.

4.1 Ekstern analyse

I den eksterne analysen skal vi kartlegge de eksterne faktorene som har og kan ha innvirkning
pa Europris, samt bvu-bransjen som en helhet. Vi benytter oss folgende av PESTEL-analyse

og Porters Five Forces.

4.1.1 PESTEL

I dette kapittelet skal vi ta for oss en PESTEL-analyse av selskapet. En PESTEL-analyse
omhandler forholdene i markedssystemet som er viktige i dag, men ogsd i fremtiden.
Formalet med analysen er a kartlegge de makrogkonomiske forholdene som forventes & ha
innvirkning pa selskapets potensial, posisjon og retning i fremtiden. Analysen bestar av 6
ulike faktorer; politiske, okonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljomessige og legale
forhold. Vi skal ogsad vurdere hvorvidt faktorene pévirker Europris negativt, neytralt eller

positivt. (Whittington et al., 2020, s.36) Tabell 3 gir en oppsummering av vare hovedfunn.

Oppsummering PESTEL hovedfunn
> Selskapsbeskatning ; Netthandel
Politikl Avgifter Teknologi Automatisering
Renteniva . .
@konomi @konomisk vekst Miljo Baerekraft.llgekrholdmnger
Husholdningenes @konomi Miljekrav
. Forbrukertrender Markedsferingsloven
Shoi liwiolly Demografiske forhold Ll Arbeidsmiljgloven

Tabell 3, Oppsummering PESTEL hovedfunn
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Politiske faktorer

Det forste punktet i analysen handler om ulike politiske faktorer som har pavirkningskraft
pa bedriften. Norges og Nordens politiske situasjon kan anses & vare stabil, dette medferer
en god forutsigbarhet for selskaper som driver virksomhet der. De ulike politiske faktorene
varierer alt fra statlige reguleringer til pressgrupper. Vi har valgt & analysere skatter og

avgifter, da det er disse som i storst grad har pavirkning pa bedriften.

Som nevnt kan den politiske situasjonen i Norden anses & vare stabil. De ulike landene i
Norden opererer med tilnermet like selskapsskatter, noe som er svart viktig da de
konkurrerende selskapene vi har tidligere nevnt, ikke har norsk opprinnelse. Selskapsskatten
i Norge har de siste ti drene gradvis sunket fra 28% 1 2013, til 22% fra og med 2019.
Reduksjonen blir begrunnet med et enske om & gjore det mer attraktivt & investere i norske
arbeidsplasser. De regjerende partiene i dag (2023) indikerer et enske om & verken gke eller

senke selskapsskatten ut deres periode. (Arbeiderpartiet, 2023)

Som oppgitt i1 kapittel 1 forer selskapet varer i kategoriene dagligvare, samt sjokolade og
snacks. Den norske sukkeravgiften har okt fra kr 7,81 per kg 1 2017 til kr 8,84 per kg 1 2023
(Skatteetaten, 2023) Okningen pévirker selskapet negativt i den forstand med lavere

marginer, tross ekt prispress fra konkurrenter.

En kan kjapt oppsummere med at den politiske situasjonen i Norge er svart stabil,
selskapsskatten har og gir indikasjoner pa forutsigbarhet fremover. Sukkeravgiften har ekt
gradvis de siste arene, og vil pavirke resultatet negativt. Med dette i mente vurderer vi de

politiske forholdene til & ha en naytral pavirkning pa Europris.

Okonomiske faktorer:
Det er en rekke ekonomiske faktorer som kan og vil pavirke Europris i natid samt fremtid.
Vi har valgt & fokusere pd de vi anser er mest relevante for Europris; renteniva, skonomisk

vekst, husholdningers ekonomi og valuta.
Styringsrenten har de siste 7 drene vert svaert lav og nddde et historisk bunnpunkt 1 2020 pé

0%. Bunnpunktet skyldes utelukkende av korona-pandemien og et oljeprisfall. Siden 14.
september 2021 har den derimot skutt i veret fra 0% til 2,75% i skrivende stund, i et forsek
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for & forhindre okt inflasjon. En ekt styringsrente har negativ virkning pa Europris med okte

lane- og rentekostnader.

Bruttonasjonalprodukt viser den eskonomiske utviklingen og tilstanden i et land. I Norge har
BNP fra 2016 til 2020 veert relativt stabil og ekende, for den etter korona-pandemien fikk et
kraftig fall. Siden 2020 har den vert svart gkende tross uroligheter i verden, og rettet seg
opp mot den samme ekende line@re linjen den tidligere har hatt tendenser til & folge. BNP
er i starten av 2023 pé index 106, hvorav 2019 er satt til 100. En skende BNP er svart positiv
for Europris da det tyder péd okt okonomisk aktivitet. (Statistisk Sentralbyra, 2023)

Konsumet i norske husholdninger har tradisjonelt sett veert noksé knyttet til BNP, men under
korona pandemien gikk konsumet fra en positiv trend med index 102,2 i februar 2020, til et
bunnpunkt pa 81,1 april 2020 (der index 100 = 2019). Siden bunnpunktet har den variert
mye, men samlet sett viser den god vekst. I 2022 gkte husholdningenes konsum samlet med
11,4% (i lepende priser). (Statistisk Sentralbyra, 2023) Den kraftige veksten er ventet a avta
kraftig grunnet uroligheter i verden. Et avtagende konsum vil vere svart negativt for

Europris.

Konsernet har gjennom datterselskaper drift i Sverige og Danmark, samt at mesteparten av
varene importeres utenlands. Svingninger i de forskjellige valutaene vil feore til okte eller
lavere kostnader, og utgjer et usikkerhetsmoment ettersom belopene er av betydelig

storrelse.

Oppsummert kan en si folgende; styringsrenten har ekt kraftig de siste rene i et hdp om &
bekjempe inflasjon, den norske BNP har rettet seg opp etter pandemien, konsumet i norske
husholdninger er ventet & avta kraftig og valutasvingninger vil pavirke kostnader. Vi
vurderer dermed de ekonomiske faktorene til 4 ha en negativ pavirkning pa Europris frem i

tid.
Sosiokulturelle faktorer

Under sosiostrukturelle faktorene ser vi pa de sosiale forholdene som har en pavirkning pa

selskapet. Vi har valgt & fokusere pd demografiske forhold og forbrukertrender.
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Med 276 butikker over hele landet er Europris godt representert med de fleste bebygde
steder. Den norske globaliseringen forer til ekte markedsmuligheter i og rundt byene, noe
som gjenspeiler seg i butikkdpningene sine lokasjoner. Europris har sterkt sekelys pd
kostnadseffektive lokasjoner, og har som tidligere nevnt et mél pa a apne i gjennomsnitt 5
nye butikker per ar, noe som den voksende norske befolkningen potensielt kan stotte.

(Europris ASA, 2022, s5.19) (Statistisk Sentralbyra, 2020)

Den generelle norske forbrukertrenden indikerer at nordmenn handler med ekende fokus pa
baerekraft. Som en del av bvu-bransjen med sterkt fokus pa lave priser pdvirker dette
Europris i noksé stor grad. Gjennom baerekrafts rapporter og ekende “grenne” produkter
prioriterer Europris en gkende mengde resirkulerbar emballasje, samt mer ansvarlige innkjop
gjennom medlemskap av blant annet Etisk handel Norge. Gjennom lanseringen av et
paraply-symbol skal kundene lettere finne produkter som tar hensyn til klima, miljoet og

samfunnet. (Europris, 2023¢)

Oppsummerende kan vi fastsla felgende; en ekende norsk befolkning gir okt stette til
Europris sitt mal om & dpne ca 5 butikker hvert ir, med et okt fokus pd klima er selskapet
oppdatert med de siste forbrukertrender. Vi vurderer derfor de sosiokulturelle faktorene til a

ha en noytral pavirkning pa selskapet.

Teknologiske faktorer
I en tid med en sveert rask utvikling av teknologi er det viktig a holde tritt for & opprettholde,
samt for & gke sin markedsposisjon. De teknologiske faktorene vi har valgt & fokusere pé er

netthandel og automatisering.

Netthandel har de siste arene skutt fart og tatt en ekende andel av den totale handelen, tross
en kraftig nedgang 1 2022. (Revfem, 2020) For & holde tritt med denne utviklingen er det
svaert viktig & etablere gode nettlosninger for handel. I Europris konsernet bestar
netthandelen av totalt 14% av totale salg (NOK 425m), men hvorav salg pa Europris.no kun
bestar av NOK 16m av disse. (Europris ASA, 2022d, 2.11) Dette tyder pd et kraftig

forbedringspotensial.

De siste arene har automatiserte og robotiserte varelagre okt betydelig. Gjennom

utbyggingen av varelageret i Moss og et sdkalt automatisk “shuttle system” er Europris pa
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god vei til & tilneerme seg denne utviklingen. “Shuttle” systemet sikrer for ner eliminering
av trucker i et dypstabling-system og effektiviserer oppbevaring av varer pa lager. (Nordic

Racking Group, u.d.)

Oppsummeringsvis ser vi at Europris har et stort potensial med netthandel, samt robotisering
av lager vil over tid vare kostnadsbesparende. Vi vurderer de teknologiske forholdene til a
ha en positiv pavirkning pa selskapet, da det tilbyr muligheter for okte inntekter og reduserte
driftskostnader.

Miljemessige faktorer
Under de miljomessige faktorene fokuserer vi her pd det overordnede bildet, og inkluderer
derfor ikke forbrukertrender som nevnt under de sosiokulturelle faktorene. Vi har felgende

valgt & fokusere pa Europris sine barekraftige holdninger og miljekravene som stilles.

Gjennom den arlige publiserte barekrafts rapporten fremviser Europris sine barekraftige og
etiske holdninger. Denne type rapport har de siste rene blitt mer og mer aktuell da fokuset,
som nevnt tidligere, pd miljomessige faktorer har ekt betraktelig. Gjennom sitt sourcing-
kontor i Shanghai, og gjennomfering av uavhengige kontroller gjennom BSCI jobber
Europris tett pd de lokale produsentene. Dette samarbeidet er pd grunnlag av nevnte

holdninger sers viktig da mesteparten av produktene blir kjopt utenlands.

Som et bersnotert selskap folger Europris IFRS standarden, noe som forer til okt fokus pé
barekraft. Det fremlegges et mal om & gke bevisstheten og kunnskapen rundt ESG problemer
1 organisasjonen (Europris ASA, 2022e, s.8) Europris sin seknad til “the Science Based
Target initiative” ble godkjent i Q4 (2022) og er forelopig i planlegging fasen. Initiativet
integrerer barekraft i fire fokusomrdder (klimaprofil, produkter, mennesker og sosiale

ansvar).

Oppsummerende kan vi fastsla folgende; fremlegging av barekrafts rapport og eget
sourcing-kontor fremmer selskapet et barekraftig bilde, méalet om & eke kunnskapen rundt
ESG og godkjenningen av segknaden til SBT tilsier et godt potensialt fremover. Vi vurderer

dermed de miljomessige faktorene til & ha en noytral pavirkning.
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Juridiske faktorer
De juridiske faktorene kan pédvirke i form av omdemmetap samt finansielle tap dersom det
oppstér brudd. Vi har valgt & fokusere pa markedsforings- og arbeidsmiljeloven som de

viktigste hovedpunktene her.

Markedsferingsloven vil pédvirke hvordan selskapet fir markedsfere sine produkter.
Historisk har selskapet vert flinke til & opprettholde disse, foruten en hendelse mot
konkurrenten Rusta i 2014. Selskapet har historisk sett vart flinke til & folge

arbeidsmiljeloven, foruten kritikk om utstrakt bruk av midlertidige ansettelser. (Kalle, 2022)

Konsernet har etablert retningslinjer og prosedyrer med instruksjoner pad omrader som;
etisk holdning, mangfold og likestilling, anti-korrupsjon, databeskyttelse og GDPR.
Retningslinjene blir gjennomgatt hvert &r av ledelsen, og er en del av den jevnlige
treningen av ansatte. Etter historisk overensstemmelse med lover, og gode retningslinjer

vurderer vi de juridiske faktorene til & ha en noytral pavirkning.

Oppsummering

Pa bakgrunn av informasjonen hentet i delkapitlene over kan vil konkludere med folgende;
de politiske forholdene har og vil ha en noytral pavirkning, de ekonomiske faktorene vil ha
en negativ pavirkning fremover, sosiokulturelle faktorer vil ha en neytral pavirkning,
teknologiske faktorer vil ha en positiv pavirkning, de miljomessige faktorene vil ha en
noytral pavirkning og de juridiske faktorene vil ha en noytral pavirkning. Oppsummeringen

er illustrert 1 tabell 4 nedenfor.

PESTEL analysens pavirkning pa Europris
Negativ Ngytral Positiv
Politikk X
@konomi X
Sosiokulturelle X
Teknologi X
Miljo X
Legale X

Tabell 4, PESTEL analysens pavirkning pd Europris
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4.1.2 Porters Five Forces

Porters Five Forces er et rammeverk som hjelper a kartlegge bransjens struktur og
samhandlingen mellom konkurrentene i en bransje. (Porter, 2008) Rammeverket bestir av
folgende fem krefter; inntrenger trussel, leverandorenes forhandlingsmakt, substitutt-

trussel, kunders forhandlingsmakt og rivalisering med konkurrenter.

Figur 3 viser et overordnet bilde av rammeverket.

Inntrengertrussel

Leverandgrers Rivalisering med Kunders
forhandlingsmakt konkurrenter forhandlingsmakt

!

Substitutt - trussel

Figur 3, Porters Five Forces rammeverk

Rivalisering med konkurrenter
Rivaliseringen mellom konkurrenter oppstér ved at organisasjoner sikter pd de samme

kundegruppene og har lignende produkter eller tjenester. (Whittington et al., 2020, s.66)

Intensiteten blant konkurrentene i1 markedet vil ofte vare hoyere med et stort antall akterer,
kontra feerre. Bvu-bransjen bestar av et fatall store akterer og noen mindre, og med et
voksende marked kan en se bort fra en mettet markedssituasjon. Tross et fétall akterer
pavirkes intensiteten i markedet i stor grad av prispress, noe tidligere nevnte
stordriftsfordeler er sterk bidragsyter til. En kan ogsa pésta at pris er en, om ikke den viktigste

driveren til nye kunder, noe som gker intensiteten.
Ut av de akterene som dominerer bvu-markedet i dag, er det mye som skiller dem. Bredt

vareutvalg omhandler mye, et eksempel er Biltema med sekelys pa ulike deler samt andre

vareutvalg, kontra Europris med mer fokus pa husholdningsartikler og mat. Rivaliseringen
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her blir i den forstand ikke direkte knyttet til de mest omsatte varene, men heller identiteten

og derav utvalget til akterene.

Vi kan oppsummere med at bransjen har et sunt antall akterer, og stor grad av differensiering
av varer. Vi anser dermed at den interne rivaliseringen vil ha en moderat innvirkning pé

bransjen.

Potensielle inntrengere (inntrenger trussel)

Hvor lett det er & komme inn i en bransje pavirker graden av konkurranse. Desto storre
trusselen om inntrengere er, desto verre er det for de etablerte 1 bransjen. En attraktiv industri
har haye etableringsbarrierer som reduserer trusselen fra nye inntrengere. (Whittington et

al., 2020, 5.67)

I en lang arrekke har den norske bvu-bransjen bestatt av et fitall store og veletablerte akterer.
De siste drene derimot har nykommere som Normal og Flying Tiger hatt stor suksess, og er
med & bidra til den raske veksten. Bransjen blir omtalt for & veere den eneste type butikker
som vokser fortere enn netthandel, noe som tilsier at akterene ser et stort potensial innad 1

bransjen. (Hopland, 2018)

Aktorenes storste kostnadspost kan sies a4 vere varekostnad, da de er avhengig av hoy
omlepshastighet ndr bransjens prispress pavirker dem. De veletablerte aktorene gagner godt
av stordriftsfordeler og klarer & presse priser markant. For mulige inntrengere vil
stordriftsfordeler vaere med pé & vanskeliggjore en inntreden i markedet, tross suksesser som

nevnt over.

Tilgangen pd attraktive lokaler kan ogsd gi et hinder for mulige inntrengere, da de
eksisterende akterene i bransjen er godt etablert. De storste akterene som Biltema, Rusta og
Europris har etablert et godt nettverk av store egne butikker, mens akterer som Nille og Clas
Ohlson har prioritert mindre butikker i kjopesenter. Nykommerne som Normal og Flying
Tiger utnytter enda mindre butikker enn tidligere nevnte, samtidig med et bredt vareutvalg.
For nykommere vil tilgangen pa attraktive butikklokaler definitivt vere en utfordring

fremover med den store veksten i markedet.
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Vi kan oppsummere med at stordriftsfordeler og tilgang pa attraktive butikklokaler vil senke
trusselen av inntrengere, men markedet er som nevnt i stor vekst og nyetablerte kjeder har

gjort suksess. Vi anser derfor trusselen for mulige inntrengere for moderat.

Leveranderer (forhandlingsmakt)

Faktorer som pavirker leveranderenes forhandlingsmakt, er omvendt av de som pavirker
kjoperens forhandlingsmakt. Leveranderenes forhandlingsmakt er derfor mest sannsynlig
hey nar; det er et fatall leveranderer, hoye byttekostnader, trussel om leverander konkurranse

og differensierte produkter. (Whittington et al., 2020, s.70)

De storste akterene i bvu-bransjen som Europris, Biltema og Clas Ohlson fér alle store
mengder produkter fra det internasjonale markedet, spesielt i Asia og omegn. Dette tilsier at
leveranderene kjedene kan velge mellom er enorm. Dersom en ser pa byttekostnadene
knyttet til bytting av leveranderer vil denne vare tilneermet moderat. Konsumere i Norge har
lang erfaring med at leveranderer pé deres favorittprodukter byttes, og minimale

produktendringer er generelt godtatt.

Leveranderer har gkt makt ndr de selv gér inn, eller har mulighet til & g4 inn i en bransje,
eller kutte mellomledd. (Whittington et al., 2020, s.70) Dersom en ser pé akterene i bransjen
kan en se at de aller fleste kutter mellomledd og har direkte kontakt med produsentene, dette
fremmes av lavere kostnader og okt baerekrafts fokus. Produktene i bransjen kan anses &
veare lite komplekse og differensierte, samt med et godt utvalg leveranderer vil ikke akterene

bli tvunget til et fa knippe leverandorer.

Da bvu-bransjens akterer henter mesteparten av varer pa det internasjonale markedet, &pner
det muligheten for en haug av leveranderer. Byttekostnadene kan anses & vere moderate da
de fleste aktorene har kuttet mellomledd og produktene er lite komplekse og differensierte.

Vi anser derfor trusselen om leveranderenes forhandlingsmakt som /av.
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Substitutter (Substitutt-trussel)

Substitutter er produkter eller tjenester som tilbyr den samme eller tilnaermet lik funksjon,
men som ofte har en annen karakter. (Whittington et al., 2020, s.69) En hey trussel av
substitutter er ofte med pd 4 presse lennsomheten i bransjen ned, og konkurransen mellom

akterene opp.

Bvu-bransjen forer som nevnt et bredt utvalg av varer, et overblikk over akterenes
produktkategorier tilsier at mange av produktene yter tilnermet lik funksjon som
konkurrentene. Substitutter som produkter fra faghandler er absolutt relevant, men grunnet
det brede vareutvalget vil kunden fa tilgang til et bredere spekter av varer 1 en og samme

butikk kontra en spesifikk faghandel.

Det kan anses 4 veare store likheter mellom akterene 1 bvu-bransjen og netthandelsakterer.
Flere av akterene i bvu-bransjen tilbyr ogsd netthandel, men kontra akterene vil en ren
netthandel ofte ha sterre utvalg grunnet mindre kostnader knyttet til butikker. Fordelen til
bvu-bransjen ligger i fysiske butikker der kunder kan se og ta pé produkter, samt eliminere

ventetiden.

Med et bredt vareutvalg vil trusselen fra faghandler minskes da kunder far flere forskjellige
produkter i samme butikk. Nettbutikker tilbyr ofte sterre utvalg produkter, men har lengre

leveringstid kontra handel i butikk. Vi anser derfor trusselen fra substitutter for & vere /av.

Kunder (forhandlingsmakt)

Kjepere er butikkenes direkte kunder, og dersom kjopere har mye makt kan de forlange lave
priser eller hoye produkt- og serviceforbedringer. Kunder har ofte stor forhandlingsmakt nér;
et f& antall kunder stir for store mengder salg, lave byttekostnader mellom konkurrenter og

kjopers-konkurranse trussel. (Whittington et al., 2020, s.69)
I bvu-bransjen er de aller fleste mennesker kunder, da flere av tingene ikke selges i vanlig

dagligvare. De siste arene har bedriftskontoer blitt popul@re blant akterene, men kjedenes

mest verdifulle kunder er de kunder som er medlemmer av en kundeklubb. Ved a fa kunder
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1 en kundeklubb kan en gke gjengangere ved personlige tilbud, og salg eker. Bransjen har

dermed ikke et {4 antall kunder, men en stor base av kundemedlemmer med kjepevaner.

Kostnaden ved & bytte akterer i bvu-bransjen er svert liten da de aller fleste omradene i
Norge er representert med en eller flere akterer. Akterene forer ogsa som nevnt noksa like
produkter, og med sammenligningssider pd produktpriser er det lite som skal til for a bytte
mellom akterene. Konkurranse-trusselen mellom kjepere er a4 anse som & vare hey da
mesteparten av produktene til aktorene ikke er livsnedvendige, og kunder kan klare seg fint

uten.

Selv om akterene har et stort spekter kunder, kan klubbmedlemmer anses & std for store
mengder salg. Kostnaden ved & bytte akter for kundene er svert lav da akterene er godt
representert rundt om i landet og ofte ikke langt unna hverandre. De aller fleste produktene
er ikke livsnedvendige, og kunder kan klare seg fint uten dem. Vi anser dermed trusselen for

kunders forhandlingsmakt som /4ay.

Oppsummering

Som konkludert i hver del kan vi si at; rivaliseringen mellom konkurrenter er moderat,
trusselen for potensielle inntrengere er moderat, leveranderenes forhandlingsmakt er lav,
trusselen for substitutter er /av og kunders forhandlingsmakt er hoy. Tabell 5 illustrerer

oppsummeringen.

Porters Five Forces Lav Moderat Hoy

Rivalisering mellom konkurrenter X

Inntrengertrussel X

x

Leverandgrenes forhandlingmakt

Substitutt-trussel X

Kunders forhandlingsmakt X

Tabell 5, Porters Five Forces Oppsummering
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4.2 intern analyse

I dette kapittelet skal vi ta for oss den interne analysen. Vi begynner forst med en VRIO

analyse, for deretter & oppsummere analysen med en SWOT analyse.

4.2.1 VRIO

En VRIO-analyse skal hjelpe med a evaluere om, hvordan og i hvilken grad en bedrift har
ressurser og kapasiteter som er verdifulle, sjeldne, uforlignelige og stettet av organisasjonen.
Analysen gjennomferes for 4 fa et bilde om selskapets konkurransekraft, og dersom
ressursene fremmer et konkurransefortrinn. (Whittington et al., 2020, s.104) Tabell 6 under,

viser VRIO-rammeverket.

VRIO rammeverk

Vanskelig a Stgttet av

Verdifull? Sjelden? .. ..
immitere? [organisajsonen?

Konkurransemessige implikasjoner

Nei - - - Konkurransemessig ulempe
Ja Nei - - konkurranseparitet

Ja Ja Nei - Midlertidig konkurransefordel
Ja Ja Ja Ja Varig konkurransefordel

Tabell 6, VRIO rammeverk

Menneskelig kapital

Som en stor akter i servicebransjen er den menneskelige kapitalen sveert viktig for
kjopsopplevelsen kundene har. Ansatte med god kompetanse om produktene er derfor helt
essensielt. Gjennom Europris-Akademiet skal selskapet serge for god opplering og
utviklingsmuligheter. (Europris, 2023b) Gjennom okt kompetanse hos de ansatte okes ogsa

bedriftens tause kunnskap, noe som er svart verdifullt.
God kompetanse blant de ansatte anses & vere svart verdifullt, men kan ogsd vare kostbart

a opprettholde og videreutvikle. Kompetansen kan anses som lite krevende a kopiere dersom

en sammenlikner med eksempelvis en faghandel.
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Omdoemme

Omdemme, eller ogsa kalt varemerke blir betegnet som et navn, logo eller annet
kjennemerke en virksomhet kan bruke for & skille sine varer og tjenester fra sine
konkurrenter. (Digitaliseringsdirektoratet, 2022) Et godt varemerke kan bli svert verdifullt
og en av de storste bidragsyterne til nye kunder. Med en dominerende markedsandel og over
270 butikker er Europris godt representert i Norge. Dersom en ser péd den tidligere nevnte
kundeklubben ser vi at medlemstallet tilsvarer litt over 20% av den norske befolkningen. En
kan pasta at en god fysisk representasjon og et familizert merkenavn kan veere med & fremme

omdemme.

Ser en derimot pd Norsk Kundebarometer, gjennomfert av Handelshayskolen BI i over 20
ar, scorer Europris 1 2022 lavere i forhold til konkurrenter pé tilfredshet, dog med heoyere
lojalitet. (Norsk Kundebarometer, 2022) Sammenlikner vi aret 2022 med 2021 og 2020 i

undersekelsen, ser vi at tilfredsheten har sunket, mens lojaliteten har okt.

Et merkenavn er & kunne betegne som ikke-imiterbar, men det er mulig 4 tilpasse gjennom
markedsforing for & endre kundenes preferanser og dermed imitere egenskapene. Med en
enorm kundemasse, samt butikker godt representert over hele landet, er Europris sitt

omdemme sveart verdifullt.

Lokalisering

Lokalisering er svart viktig da bransjen er ekstremt konkurranseutsatt. Europris er som nevnt
godt representert over hele landet med over 270 butikker, samt nettbutikk. God lokalisering
er sjeldent i bransjen, og tilgangen pa nye lokaler anses som presset med flere konkurrenter.
Europris har som tidligere nevnt et mal om a dpne ca 5 nye butikker hvert ar, samt “fornye”

eksisterende.

Dersom en ser pa antall butikker pa en av de sterste direkte konkurrentene, Clas Ohlson, har
Europris over 180 flere butikker. Ser en derimot pa “nykommeren” Normal, med langt flere
butikkapninger, har Europris “bare” over 150 flere butikker. Europris har altsé langt flere

eksisterende lokasjoner enn konkurrentene.
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Ressursen kan anses 4 vere svart verdifull, da attraktive lokasjoner fremmer okt
kundemasse. Vi anser at ressursen ogsd sjelden i den grad av den pressede tilgangen av

lokaler 1 markedet.

Samarbeidsavtaler

Som tidligere nevnt er BVU-bransjen svart konkurranseutsatt og lave priser er en stor
bidragsyter til nye kunder. Lave innkjepspriser er derfor essensielt for & holde tritt med
konkurransen. Europris har en pan-nordisk sourcing-avtale med deleide svenske OoB og
finske Tokmanni. Europris og Oob har noksa likt produktsortiment og er pa vei til 4 innfore
like produkter (eksempel her er “Effekt”), noe som kan skape storre produktbestillinger og
okt forhandlingsmakt. Samarbeidsavtalen skaper direkte stordriftsfordeler, noe som er
kritisk i bransjen. Avtalen er svart verdifull og kan anses som sjelden da liknende avtaler er

begrenset til et fatall akterer i bransjen.

Oppsummering

Tabell 7 oppsummerer de viktigste funnene vi har gjort i VRIO-analysen.

VRIO Oppsummering

Vanskelig a Stgttet av Konkurransemessige
Ressurs Verdifull? Sjelden? L . s L N E

immitere? organisasjonen? [implikasjoner
Menneskelig Ja Nei Nei Ja
kapital Konkurranseparitet
Omdgmme Ja Nei Nei Ja Konkurranseparitet
Lokalisering Ja Ja Nei Ja Midlertidig konkurransefordel
Samarbeidsavtaler Ja Ja Nei Ja Midlertidig konkurransefordel

Tabell 7, VRIO oppsummering

4.2.2 SWOT

Gjennom fremstillingen av en SWOT analyse kan vi oppsummere den strategiske analysen
gjort ovenfor av Europris. Analysen bestir av felgende (oversatt); styrker, svakheter,
muligheter og trusler. Den interne analysen skaper grunnlaget for styrker og svakheter, og

den eksterne analysen skaper muligheter og trusler.
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Styrker Svakheter

- Samarbeidsavtaler - Begrenset
- Lokasjon produktdifferensiering
- Omdgmme - Avhengig av det

norske markedet
- Lav online omsetning

Muligheter Trusler

- Netthandelvekst - Redusert konsum
- Automatisering - Nye konkurrenter
- Nye markeder - Valutaendringer

Tabell 8, SWOT-analyse

Som presentert i tabell 8 kan samarbeidsavtaler, lokasjon og omdemme anses & vere
Europris sine styrker. Begrenset produktdifferensiering, svert avhengig av kun det norske
markedet og lav nettbasert omsetning kan betraktes & vere konsernets svakheter. Muligheter
konsernet kan vurdere videre er sterkere vekst i netthandelen, automatisering av flere ledd
og ekspandere i nye markeder utenfor Norge. Konsernet burde vare forberedt pa endringer

1 konsum og valuta, samt nye konkurrenter.

5 Regnskapsanalyse

En regnskapsanalyse gar, ifolge Hoff & Pedersen ut pa a; “gjennomfere en grundig og
systematisk vurdering av den foreliggende regnskapsinformasjon, med sikte pd 4 avdekke
og klargjere bedriftens ekonomiske stilling og utvikling”. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.181)
Man kan dele den tradisjonelle regnskapsanalysen inn i tre deler; (1) rentabilitet-, (2)
likviditet-, og (3) soliditetsanalyser. Dette blir begrunnet med at det er forskjellige

interessenter som vektlegger ulik informasjon.

Vi har valgt & basere vér regnskapsanalyse pd de siste fem drene (2018-2022), hvor tallene
er hentet direkte fra arsrapportene som blir innlevert til Brenneysundregistrene og
videreformidlet gjennom proff.no. Det blir ikke gjennomfert en omgruppering av regnskapet

pa grunnlag av ingen unormale poster av betydelig storrelse. Konsernet tok i bruk IFRS 16
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12019, noe som medferer forskjellig regnskapsrapportering 1 2018, dette blir kommentert

der det forekommer merkverdige forskjeller.

Ordinert resultatregnskap og balanse blir presentert i de forste delkapitlene og blir
utgangspunktet for analysen. Videre vil det bli gjennomfoert de ulike regnskapsanalysene

som nevnt ovenfor, for de oppsummeres.

De ulike regnskapsanalysene vurderes forskjellige nir det kommer til selve konsernet eller
sammenliknet med konkurrenter. Europris og de andre akterene i bvu-bransjen, kan som
tidligere nevnt ikke anses som a vere helt like. For & finne sammenlignbare selskaper har vi
valgt & sammenligne med konkurrerende kjeder, som tidligere nevnt; Rusta, Nille og Clas

Ohlson.

5.1 Resultatregnskap

Resultatregnskap

Talli NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022
Driftsinntekter 5816 984 6 234 389 8012629 8 649 146 9015 766
Varekostnad 3298 296 3543730 4534134 4583 816 4832774
Lgnnskostnader 898 504 985 347 1138193 1230302 1295131
Ordinzer avskriving 90743 515673 539927 571223 611 035
Andre driftskostnader 942 369 611 057 634794 750996 836 481
Sum driftskostnader 5229912 5 655 807 6 847 048 7 136 337 7575421
Driftsresultat 587 073 578 582 1165 580 1512 808 1440 345
Netto finansielle poster (40942) (98 172) (139 068) (94 428) (107 427)
Fortjeneste fra tilknyttede selskaper 6400 - 2600 (4 386) 4047
Resultat fgr skatt 552 531 480410 1029112 1413995 1336 965
Skatter 123 400 105 068 225489 312 060 293 242
Arsresultat 429132 375342 803 624 1101935 1043723

Tabell 9, Resultatregnskap Europris ASA
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5.2 Balanse

Balanse
(Talli NOK 1000) 2018 2019 2020 2021 2022
Eiendeler
Immatrielle eiendeler 2 040 688 2 044 669 2062 334 2730061 2 875 288
Annlegsmidler 262 063 2743 235 2588921 2814 094 2 906 989
Finansielle eiendeler 166 952 151 266 168 886 190534 246 617
Sum Anleggsmidler 2469 703 4939170 4820141 5734 689 6 028 893
Inventar 1573233 1550331 1633927 1999111 2 383 837
Kundefordringer 185712 181774 195 287 215534 215175
Andre fordringer 101722 76 417 87 816 116 534 132793
Kontanter 426 967 568 036 540 056 570775 464 488
Sum Omlgpsmidler 2287 634 2376 558 2457 086 2901954 3196 294
Totale eiendeler 4757 337 7315728 7277 227 8 636 643 9225187
Egenkapital og gjeld
Innskutt egenkapital 213 251 234 946 229 946 233 342 234 737
Opptjent egenkapital 1575677 1742 829 1983 662 2 385534 2727525
ikke-kontrollerende interesser - - - 268 981 322278
SUM egenkapital 1788928 1977 775 2213 608 2 887 857 3284 540
Avsetninger 45 146 31771 4726 50339 55533
| Langsiktige Ian 1649528 14 280 995 082 1095 282 1090 349
Leieforpliktelser - 2003993 1850561 1914794 2015033
| SUM langsiktig gjeld 1694674 2 050 044 2 850 369 3 060 415 3160915
Kortsiktige lan - 1642 007 - - -
Kortsiktige leieforpliktelser - 414 088 473 739 490 164 521958
Leverandgrgjeld 533 643 616 769 742 753 843 733 876 366
betalbar skatt 124 140 116 500 251879 324 057 291 466
Skyldige offentlige avgifter 251 540 243 072 323511 376 036 393 686
Salgsopsjonsansvar - - - 246 528 281221
Annen kortsiktig gjeld 344 512 255472 422 368 407 854 415 035
SUM kortsiktig gjeld 1253 835 3287908 2214 250 2 688 372 1779732
SUM Gjeld 2948 509 5337952 5064 619 5748 787 5940 647
SUM egenkapital og_g_ield 4202 344 8 625 860 7 278 869 8437 159 9225187

Tabell 10, Balanse Europris ASA
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5.3 Lonnsomhet

Lonnsombhet kan sies & vare differansen mellom totale inntekter og totale kostnader.

Lonnsomhetsanalyser maler bedriftens lennsomhet, bade i forhold til investert kapital og i
forhold til omsetning. Videre blir det presentert tre av de vanligste lonnsomhetsanalysene;
driftsmargin, totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet. Utviklingen i grafene er tatt

ut ifra et 5 ars perspektiv, 2018-2022.

5.3.1 Driftsmargin

Driftsmarginen er et nokkeltall som viser “hvor stor andel av driftsinntektene bedriften har
igjen for finansielle forhold trekkes inn”. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.220) Altsé hvor mye
profitt selskapet oppnér per omsatt krone for renter og skatt. Driftsmarginen gir en pekepinn
pa hvor lennsom en bedrift er, og en hey driftsmargin kan indikere at bedriften tjener mye
per omsatt krone. Formel 13 viser utregningen som vi har benyttet oss av for 4 finne
driftsmarginen.

Driftsresultat

Driftsmarginen = * 1000
rlismarginen = 5 sinntekter 007

Formel 13, Beregning av Drifismargin

Nér en regner ut driftsmarginen er det normalt & sammenligne tallene med andre selskaper 1
samme nering. Tall til konkurrenter er hentet fra proff.no. Som en ser pa figur 4 ligger

Europris markant heyere enn de sammenlignede konkurrentene.
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Figur 4, Driftsmargin Europris og konkurrenter

5.3.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten viser oss “hvor stor inntjening bedriften har hatt pa den totale
kapitalen som er investert i bedriften i en gitt periode, uavhengig av andelen egenkapital og
gjeld”. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s5.208) Totalkapitalrentabiliteten ber minst vere lik den
gjennomsnittlige lanerenten bedriften betaler for sine l&n, og malsetting for normal risiko

ber ligge pd rundt 5-6% heyere enn bankrenten. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.210)

Totalkapitalrentabiliteten viser totalkapitalens avkastning ved normal drift, og ser her bort
fra eventuelle ekstraordinzre inntekter / kostnader. Formel 14 viser utregningen av

totalkapitalrentabiliteten (RTK).

Ordinert resultat for skattekostnad + rentekostnader
Rtk = . — . *100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Formel 14, Beregning av Rtk

For 4 f4 et mer helhetlig bilde av hvordan Europris ligger an i markedet, velger vi a
sammenlikne med andre konkurrenter som tidligere nevnt. Tallene fra de respektive andre

selskapene er hentet fra proff.no da disse ikke er bersnoterte og forer offentlige arsrapporter.
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Som en kan se i figur 5 ligger Europris pa et noksa heyt nivda sammenliknet med

konkurrentene, og har hatt en god gkning siden 2019.

Totalkapitalrentabilitet
25,0 %

20,0 %

150 % />
10,0 % V

5,0%

0,0%
2018 2019 2020 2021 2022
-5,0%

-10,0 %

e TKR (Europris) TKR (Nille) e=====TKR (Rusta) TKR (Clas Ohlson)

Figur 5, Tkr Europris og konkurrenter

5.3.3 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet sier noe om forrentningen investorer far pa egenkapitalen de selv har
tilfort selskapet. Altsd hvor godt et selskap klarer & bruke sin egenkapital til & skape
fortjeneste. Hvor hey egenkapitalrentabiliteten ber vare varierer, men et generelt mél kan
vare en egenkapitalrentabilitet for skatt pad 18-20% basert pd en innskuddsrente i bank pa
ca. 3% per ar. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.216-217) Formel 15 viser utregningen vi har
brukt til & finne egenkapitalrentabiliteten for skatt (REK).

Ordinert resultat for skattekostnad

Rex (for skatt) = * 100%
 (for skatt) Gjennomsnittlig egenkapital ’

Formel 15, Beregning av Rek (for skatt)
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Figur 6, Rek (for skatt) Europris

Som en kan se fra figur 6 er Europris sin REK de siste fem &rene godt over det generelle
maélet. Den markante ekningen i 2020 til 2022 kan skyldes, blant annet, korona-pandemien

og dens utslag pa nordmenns handlevaner.

5.4 Likviditet

Likviditet er et uttrykk for betalingsevnen bedriften har til & betale sine lopende utgifter.
Likviditetsanalyser er analyser som omhandler bedriftens evne til & dekke dens lopende
betalingsforpliktelser, samt vurdering av eventuelle tiltak som kan forbedre bedriftens
likvide stilling. De mest normale nekkeltallene her beregnes ut fra bedriftens balanse, og
vurderer omlgpsmidlenes storrelse 1 henhold til den kortsiktige gjelden. (Hoff & O.
Pedersen, 2019, s5.238) Folgende skal vi analysere likviditeten ved likviditetsgrad 1 og 2.

5.4.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 forteller oss noe om bedriftens evne til & betale kortsiktig gjeld, forutsatt
at varebeholdningen kan bli brukt til & dekke kortsiktige forpliktelser. Nekkeltallet brukes
normalt for & gi en rask pekepinn pé bedriftens kortsiktige soliditet. Verdien pd nekkeltallet

burde normalt sett vere storre enn 2, for 4 tilsi at omlepsmidlene dekker den kortsiktige
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gjelden til & mote betalingsforpliktelsene. (Visma, u.d.) Formel 16 viser utregningen av

likviditetsgrad 1.

Omlepsmidler

Likviditetsgrad 1 =
revidiietsgra Kortsiktig gjeld

Formel 16, Beregning av Likviditetsgrad 1

Figuren under viser likviditetsgrad 1 som verdier pa y-aksen, og en femérig periode pé x-
aksen. Europris hadde en kraftig nedgang i nekkeltall verdien i 2019, dette kan skyldes en
stor tilbakebetaling av lan. Siden 2019 har Europris hatt et gkende nekkeltall verdi, men
foregéende ar har Europris lagt noksé lavt sammenliknet med konkurrentene, for de i 2022

hadde den heyeste av konkurrentene.

Likviditetsgrad 1
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Figur 7, Likviditetsgrad 1 Europris og konkurrenter

5.4.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 gir en antydning til selskapets kortsiktige likviditet. Verdien ber vare
storre enn 1, da det vil si at bedriften er i stand til & betale alle de kortsiktige forpliktelsene.

Formel 18 viser utregningen vi har benyttet oss av til a regne ut likviditetsgrad 2.

43



Omlgpsmidler - varelager
Kortsiktig gjeld

Formel 17, Beregning av Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 =

Figuren under viser likviditetsgrad 2 pd y-aksen og en femarig periode pa x-aksen. Europris
og de sammenlignbare selskapene, foruten Nille, tilfredsstiller ikke likviditetsgrad 2, og
ligger pa et noksé lavere niva enn anbefalt. Europris har et snitt pa ca 0,4, og mer enn halverte
seg fra 2018-2019, dette skyldes overgangen til IFRS 16 og regnskapsferingen av

operasjonelle leieavtaler.

Likviditetsgrad 2
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Figur 8, Likviditetsgrad 2 Europris og konkurrenter

5.5 Soliditet

Soliditet uttrykker bedriftens evne til & tale tap. Folgende presenterer vi to former for

soliditetsanalyser; egenkapitalandel og gjeldsgrad.

5.5.1 Egenkapitalandel
Egenkapitalandel, ogsa kalt egenkapitalprosent, viser hvor stor del av eiendelene som er

finansiert med egenkapitalen. Nokkeltallet er en indikator pa den langsiktige stabiliteten til
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bedriften og viser hvor mye bedriften er avhengig av finansiering fra aksjonzrer. En hoy
egenkapitalprosent er et mal, da den eker kredittverdigheten til bedriftene og muligheter for
gunstig finansiering. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.276) Formel 18 viser utregningen vi har

benyttet oss av til & finne egenkapitalprosenten.

_ Egenkapital
Egenkapitalandel = : *100%
Totalkapital

Formel 18, Beregning av Egenkapitalandel

Figuren under viser Europris sin egenkapitalprosent pd y-aksen og en femérig periode pa x-
aksen. Vi ser at Europris sin egenkapitalprosent har lagt mellom 30- og 40%, med en
nedgang fra 2018, og en solid oppgang fra 2020. Hoff & O. Pedersens anbefaling er at en
tilvirkningsbedrift med normal forretningsrisiko ber ha en egenkapitalprosent pd 30-35%,
og en handelsbedrift kan ligge noe lavere. (Hoff & O. Pedersen, 2019, s.277) Europris ligger

dermed godt innenfor de anbefalte mélene.

Egenkapitalprosent
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25,00 %
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Figur 9, Egenkapitalprosent Europris

5.5.2 Gjeldsgrad
Gjeldsgraden viser hvor mye av eiendelene som er finansiert gjennom gjeld, i forhold til

egenkapitalen. Altsd hvor mye av finansieringen som kommer fra gjeld, og hvor mye som
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kommer fra aksjonarer. Desto mer gjeld selskapet bruker til & finansiere virksomheten, desto

hoyere er antatt risiko. Formel 19 viser utregningen vi har brukt til & regne ut gjeldsgraden.
Gjeld
Egenkapital

Formel 19, Beregning av Gjeldsgrad

Gjeldsgrad =

Figuren under viser Europris sin gjeldsgrad pd y-aksen og en femaérig periode i x-aksen. Som
vi kan se fra grafen gkte den markant i 2019, noe som kan blant annet skyldes overgangen
til IRFS 16. Siden 2019 har gjeldsgraden vert synkende, noe som reduserer den finansielle
risikoen knyttet til bedriften. (Hoff & O. Pedersen, 2019, 5.279)
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Figur 10, Gjeldsgrad Europris

5.6 Oppsummering

Basert pa var regnskapsanalyse ser vi at Europris har en markant heyere driftsmargin enn
konkurrentene. Nar det gjelder totalkapitalrentabilitet har den vaert ekende og ligger naert
konkurrentene. Egenkapitalrentabiliteten har vart svaert ekende siden 2019, men noe

avtakende fra 2021.
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Likviditetsgrad 1 har variert mye, men siden 2020 har det vert pa et akseptabelt niva, og
med en markant ekning fra 2021. Sammenliknet med konkurrentene trumfer Europris med
hayest likviditetsgrad 1 1 2022. Dersom vi ser pé likviditetsgrad 2 ligger denne godt under

akseptabelt nivd, men sammenliknet med konkurrentene ligger Europris noksé likt.

Egenkapitalandelen til selskapet har de siste fem arene lagt innenfor anbefalingene fra Hoff
& O. Pedersen og har siden 2020 lagt noe over anbefalingen. Gjeldsgraden ekte markant i
2019, noe som skyldes overgangen til IFRS 16, men har siden vert stabilt synkende.

Dersom vi ser pa det helhetlige bildet, har Europris en god regnskapsmessig stilling og

lonnsomhet sammenliknet med konkurrentene, samt en god utvikling pé nekkeltallene.

6 Fremtidsregnskap

For a estimere et fremtidsregnskap tar vi utgangspunkt i vér strategiske analyse i kapittel 4,
samt historiske regnskapstall 1 var regnskapsanalyse under kapittel 5. Estimeringen av de
fremtidige kontantstremmene vil senere bli brukt som utgangspunkt i den fundamentale

verdsettelsen. Fremtidsregnskapet blir estimert fem ar fremover.

6.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene til Europris ASA bestar av flere drivere, hvor den sterste er direkte eide
butikker. De andre inntektsdriverne er deleide datterselskaper, salg fra grossist til
franchisebutikker og til slutt franchise avgifter og andre inntekter. Siden alle

inntektsdriverne blir primaert pavirket av de samme faktorene, samles de under.

Tall i NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Driftsinntekter 5816 984 6 234 389 8012 629 8 649 146 9015 766
Endring i % 7% 7% 29 % 8% 4% 11%

Tabell 11, Historiske drifisinntekter fra dar 2018-2022

Ut fra de historiske driftsinntektene vist i tabell 11 ser vi at konsernet har de siste rene hatt
store svingninger i inntekter, dette skyldes primert korona-pandemien. Gjennomsnittlig

endring i driftsinntekter blir derfor gunstig hoy, og lite palitelig ved fremtidig prognose.
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Ut fra den strategiske analysen, samt uttalelsene i1 arsrapporten 2022 forventer vi at

husholdningers konsum vil avta, for det etter hvert vil stabilisere seg. Med dette i mente

forventer vi at de forste estimerte drene vil ha avtagende til liten vekst, for 4 sa stabilisere

seg videre til den historiske veksten selskapet har hatt tidligere.

Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 e2025 €2026 e2027 Snitt
Driftsinntekter 9105924 9379 101 9 754 265 10 339 521 10 959 893
Endringi % 1% 3% 4% 6 % 6 % 4 %

6.2 Driftskostnader

Driftskostnader er kostnader som fremkommer direkte fra driften av selskapet.

Tabell 12, Estimerte fremtidige salgsinntekter

Driftskostnadene til Europris bestr primert av varekostnad, lennskostnad og andre

driftskostnader.

Varekostnad

Varekostnad er Europris sin sterste kostnadsdriver, og som en ser fra tabell 13 har denne i

snitt utgjort ca 55% av totale driftsinntekter.

Talli NOK 1 000

2018

2019

2020

2021

2022

Snitt

Varekostnad

3298 296

3543730

4534134

4583 816

4832774

% av Driftsinntekter

57 %

57 %

57 %

53 %

54 %

55%

Tabell 13, Historiske varekostnader fra ar 2018-2022

Ut fra tabell 13 ser vi at varekostnadsprosenten har holdt seg noksé stabil, for et fall etter

2020. Fallet kan begrunnes med fastrenteavtale for inngdende frakt og valutasikring i 2021

og valutatap 1 2020. Grunnet mer stabile shippingrater, oljepriser og okte stordriftsfordeler

forventer vi at Europris vil ligge naermere normalen de to siste drene pé ca 54%.

Lennskostnad
Talli NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Lgnnskostnader 898 504 985 347 1138193 1230 302 1295131
% av Driftsinntekter 15% 16 % 14 % 14 % 14 % 15 %

Tabell 14, Historiske lonnskostnader fra ar 2018-2022
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Som vi ser fra tabell 14 har de gjennomsnittlige lonnskostnadene vert pa 15%. Nivaet har
historisk veart stabilt, selv under korona-pandemien med ekning i sykefraver og

hjemmekontor.

Med store tariffavtale-spekulasjoner og hoy inflasjon forventer vi en liten gkning i &ret som
kommer, men en forventet nedgang i sykefraveret fra korona-pandemien vil motvirke dette.
Selv med en fremtidig ekning i antall butikker og lennskostnader fra datterselskaper

forventer vi at prosenten vil ligge stabilt pa 14% pa bakgrunn av ekningen i salgsinntekter.

Andre driftskostnader

Talli NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Andre driftskostnader| 942 369 611 057 634794 750 996 836 481
% av Driftsinntekter 16 % 10% 8% 9% 9% 10%

Tabell 15, Historiske andre driftskostnader fra dar 2018-2022

Andre driftskostnader har siden 2019 vert noksa stabil med et snitt pa 9%, den store
nedgangen fra 2018 skyldes overgangen til IFRS 16, noe som gjenspeiler seg i
avskrivningene. Med 2018 gkes snittet til 10%, dette har vi valgt & se bort fra, og forventer

videre en stabil prosent pa ca 9%.

Oppsummering driftskostnader
Da vi til nd har estimert varekostnad, lennskostnad og andre driftskostnader, noe som gjor

det mulig & beregne driftskostnadene i sum.

Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Varekostnad 4917 199 5064 715 5267 303 5583 342 5918 342
Lgnnskostnad 1274829 1313074 1365597 1447533 1534385
Andre driftskostnader 819 533 844 119 877 884 930 557 986 390
Sum driftskostnader 7011561 7221908 7510784 7961431 8439117

Tabell 16, Estimerte fremtidige driftskostnader

Figur 17 viser oss fremtidige driftsinntekter og driftskostnader som samlet gir EBITDA, som

er driftsresultat for av- og nedskrivninger, skatt og renter.
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Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Driftsinntekter 9105924 9379 101 9 754 265 10 339 521 10 959 893
Driftskostnader 7 011 561 7 221 908 7510784 7961431 8439117
EBITDA 2 094 362 2157 193 2243 481 2 378 090 2520775
Tabell 17, Estimert fremtidig EBITDA

6.3 Avskrivninger

Talli NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Ordinzer avskriving 90 743 515673 539 927 571223 611 035

% av Driftsinntekter

2%

8%

7%

7%

7%

6%

Tabell 18, Historiske avskrivninger fra ar 2018-2022

Som en ser fra tabell 18 har de gjennomsnittlige avskrivningene lagt pa 6%. Det store hoppet

fra 2018-2019 skyldes primert overgangen til IFRS 16. Vi forventer at avskrivningene vil

holde seg pa stabile 7%, noe den har lagt pa siden overgangen til IFRS 16. Avskrivningene

vil naturligvis folge utviklingen med apningen av nye butikker, samt “nylig” kjopte

datterselskaper.

Med utregningen av de fremtidige avskrivninger kan vi beregne EBIT, altsa driftsresultat for

renter og skatt

Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
EBITDA 2 094 362 2157 193 2 243 481 2378 090 2520775
Avskrivinger 637 415 656 537 682 799 723 766 767 192
EBIT 1456 948 1500 656 1560 682 1654 323 1753583
Tabell 19, Estimert fremtidig EBIT

6.4 Skatt

Skattesatser 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt
Effektiv skattesats 22,33 % 21,85 % 21,94 % 21,93 % 22,12 %

Nominell skattesats 23% 22 % 22 % 22 % 22 %

Differanse -0,67 % -0,15 % -0,06 % -0,07 % 0,12 %| -0,17 %

Tabell 20, Historiske skattesatser fra dar 2018-2022

Som man kan se fra tabell 20 har Europris hatt en effektiv skattesats som er svert lik den

nominelle norske selskapsskatten. En liten gkning i 2022 kan skyldes datterselskaper som

ogsé opererer 1 Sverige og Danmark, hvorav Sverige har hoyere nominell selskapsskatt enn

Norge. Fremover forventer vi pa bakgrunn av de historiske tallene at konsernet vil tett folge

den nominelle skattesatsen i Norge, som na er, og ser som nevnt i VRIO analysen ut til & bli
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22% fremover. Pa bakgrunn av datterselskapets drift i Sverige forventer vi at konsernet vil

ha en grliten heyere effektiv skattesats, noe som ble gjenspeilet i 2022.

6.5 Investeringer

Vi beregner Europris sine investeringer ved bruk av felgende formel:

UB anleggsmidler + Avskrivninger - IB anleggsmidler = Investeringer

Formel 20, Beregning av Investeringer

Tall i NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt

UB Anleggsmidler 262 063 2743 235 2588921 2814094 2 906 989

Avskrivinger 90 743 515673 539927 571223 611035

IB Anleggsmidler 272 540 262 063 2743 235 2588921 2814094

Investeringer 80 266 2 996 845 385613 796 396 703 930

% av driftsinntekter 1,4 % 48,1 % 4,8 % 9,2 % 7,8 % 14,3 %
Snitt 2020-2022 7,3 %

Tabell 21, Historiske Investeringer fra ar 2018-2022

Som vi kan se fra tabell 21 var investeringene i 2019 unormalt haye, dette skyldes primeert
overgangen til IFRS 16 og rapporteringen av leasingavtaler. Vi ser derfor bort fra dette og
vil ta utgangspunkt i et trearig perspektiv fra 2020-2022. Investeringene i disse drene har

veart hoye da det har skjedd en hindfull oppkjep, og vil sannsynligvis dette fremover og.

Konsernet har ogsa en opsjon om 4 kjope de resterende 80% av Oob som kan utgves i 2020
innen 6 maneder etter enighet om Oob's EBITDA. (Europris ASA 2022d, s.31) Det er fortsatt
uenigheter mellom partene, men vi forventer at de kommer til en endelig enighet i lopet av
2023. (Pedersen Bjergaard, u.d.) P4 bakgrunn av dette forventer vi at den hgye andelen
investeringer vil fortsette 1 2023, for det vil avta fremover da det ikke er presentert nye

investeringer fra konsernet.
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6.6 Arbeidskapital
Arbeidskapitalen blir i regnskapsmessig sammenheng definert som differansen mellom
omlgpsmidler og langsiktig gjeld. Verdien har svinget enormt de siste fem arene, og for a fa

et bedre estimat i fremtidsregnskapet regner vi arbeidskapitalen som en prosent av

omsetningen.

Tall i NOK 1 000 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt

Omlgpsmidler 2287 634 2376558 2457086 2901954 3196 294

Kortsiktig gjeld 1253835 3287908 2214 250 2688372 1779732

Arbeidskapital 1033799 (911 350) 242 836 213582 1416 562

Omsetning 5816 984 6234 389 8012629 8 649 146 9015 766

% av omsetning 17,8 % 14,6 % 3,0% 2,5% 15,7 % 4,9 %
Snitt uten 2019 9,75 %

Tabell 22, Historisk endring i arbeidskapital fra ar 2018 til 2022

Som vi ser fra tabellen kommer snittet pa 4,9%, dette er preget av en unormal hey kortsiktig
gield 1 2019 som skyldes overgangen til IFRS 16. Vi ekskluderer derfor 2019 fra
gjennomsnittet og far et nytt snitt pd 9,75%. Endringen i arbeidskapitalen blir naturligvis
endringen i arbeidskapitalen mellom de forskjellige drene, og vil med dette variere ut fra

omsetningen.

6.7 Oppsummering
Tabell 23 viser en oppsummering av de fremtidige kontantstreommene vi har estimert,
inkludert FCFF (free cash flow to the firm). Vi bruker tallene videre i beregningen av

terminalverdi i kapittel 9.

Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 2025 2026 e2027
Driftsinntekter 9105924 9379101 9754265 | 10339521 | 10959893
Driftskostnader 7 011561 7221908 7510784 7961431 8439117
EBITDA 2 094 362 2157193 2243 481 2378090 2520775
Avskrivinger 637 415 656 537 682 799 723 766 767 192
EBIT 1456 947 1 500 656 1560 682 1654 324 1753583
Skatt 320528 330 144 343 350 363951 385 788
Investeringer 662 551 682 428 709 725 752 308 797 447
Endring arbeidskapital (529 094) 26 624 36 564 57 039 60 462
avskrivinger 637 415 656 537 682 799 723 766 767 192
FCFF 1640377 1117997 1153 842 1204 792 1277079

Tabell 23, Oppsummering av fremtidige kontantstrommer FCFF
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6.8 Terminalvekst

Det vil vere umulig & estimere neyaktig terminalvekst til et selskap da det er en rekke
uforutsigbare faktorer som kan slé inn. Likevel mé vi finne en realistisk vekstverdi, som ikke
kan vare hegyere enn veksten i ekonomien, for & unngé antakelsen om at selskapet blir sterre
enn gkonomien. (Damodaran, 2012, s.306-307) Historiske data rapportert av IMF fra 1980
til 2023 viser at gjennomsnittlig BNP i Europa er pa 0,6%. (IMF, 2023) Norges Bank sikter

pa et operativt mal i BNP som over tid er nar 2%. (Norges Bank, u.3.-a)

Pa bakgrunn av den strategiske analysen antar vi Europris som et modent selskap, og den
eventyrlige veksten vil avta ettersom nye konkurrenter kommer frem og markedet blir

mettet. Vi anser med dette at terminalveksten vil ligge pé 1,5%.

7 Avkastningskrav WACC

Pa bakgrunn av teorien i kapittel 3 skal vi na regne ut avkastningskravet til totalkapitalen.

7.1 Markedsverdi av gjeld

Markedsverdien av gjeld anses som vanskeligere & finne enn egenkapitalen, da det ikke er
en aksjekurs & ga etter. Likevel skal regnskapsrapportering gjennom IFRS standarden
reflektere markedsverdien av gjelden med utgangspunkt i best estimerte markedsverdi. Pa
grunnlag av dette tar vi utgangspunkt i gjeldende rapportert estimat i &rsrapporten 2022. Den
langsiktige gjelden presentert i drsrapporten 2022 utgjorde 3 160,9 MNOK. Ved & legge til

egenkapitalen kan vi finne gjeldsprosenten, her utgjer denne 20,08%.

7.2 Markedsverdi av egenkapital

Basert pd aksjekursen 14.04.2023 og antall aksjer utstedt kan en regne seg frem til
markedsverdien av egenkapitalen. 75,35 * 166 950 912 = 12 579,5 MNOK. Ved a legge til
gjeld kan en finne totalkapitalen og dermed egenkapitalprosenten. Her utgjor denne 79,92%.

7.3 Avkastningskrav gjeld
Desember 2019 signerte konsernet en ny laneavtale, og i januar 2020 var finansieringen pa
plass. Avtalen er tredrig, med kredittfasilitetsavtale med ett for ett &. Den andre

opsjonsperioden ble utevd og lanet loper til januar 2024. Den effektive skattesatsen pa ldnet
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var pr 31.12.2022 pé 2,98%, og blir satsen brukt i videre beregninger. (arsrapport 2022 s
116)

7.4 Avkastningskrav egenkapital
Avkastningskravet til egenkapitalen ble presentert i kapittel 3.1.2, og vi bruker formel 2.
Folgende vil de ulike komponentene bli identifisert, for en oppsummering med utredningen

av avkastningskravet til egenkapitalen forekommer.

7.4.1 Risikofri rente

PwC har i samarbeid med Foreningen for finansfag Norge (FFN) arlig gjennomfort
undersekelsen "Risikopremien i det norske markedet”. Undersegkelsen er i desember 2022
besvart av 140 av FFNs ca 1 000 medlemmer, hvorav disse er bestdende av analytikere og
okonomer innenfor det norske finans- og aksjemarkedet. En andel pd 50% (ekning fra
fjordrets 39%) mener 10-drig statsobligasjon er det vanligste & benytte som risikofri rente.

(PWC Risikopremie, 2022, s.5) Svaret samsvarer med Damodarans begrunnelse 1 2.1.2.1.

De norske statsobligasjonene har i 2023, fortsatt en kredittrating pd AAA, noe som anses
som den hgyeste ratingen en kan oppnd. (Norges Bank, u.a.-b) Da Europris er bersnotert pa
den norske bers, og driver mesteparten av virksomheten i Norge, danner den norske
statsobligasjonen det beste utgangspunktet. For mars méned 2023 har den gjennomsnittlige
norske 10-arige statsobligasjonen en rente péa 3.101%, og vil vere den risikofrie renten under

den videre beregningen.

7.4.2 Markedets risikopremie
Markedets risikopremie ble presentert tidligere 1 oppgaven under punkt 3.1.2.3, og er det
investorene krever utover den risikofrie renten for risikoen de har padratt seg via

investeringen.

Den samme undersgkelsen og rapporten utfert av PwC og FFN, som nevnt i punkt 8.1.1
presenterer ogsa markedets risikopremie. I rapporten fremlegges tall helt fra 2014, og
markedets risikopremie har siden da hatt en arlig median pa 5%. Markedsrisikopremien er i
desember 2022 uendret og ligger pa 5%. (PWC Risikopremie, 2022, s.8) Dette vil folgende

vare markedets risikopremie under den videre beregningen.
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7.4.3 Beta for egenkapital

Europris er notert pd hovedindeksen pd Oslo Bers, og vi kan derfor sammenligne
avkastningen pa aksjekursen og avkastningen til Oslo Bers. Ved a bruke daglige verdier av
OSBEX og Europris ASA, fra et femarig perspektiv, kan en implementere tallverdiene i et
Excel- dokument og beregne den prosentvise endringen fra dag til dag mellom dem. Ved a
bruke en regresjonsanalyse maler vi avkastningen til Europris opp mot markedsindeksen,

som her er Oslo Bers. Regresjonsanalysen gir en historisk beta pa 0,5295.

Som introdusert i kapittel 3.1.2.2 justerer vi betaen ved & bruke Bloomberg-metoden. Den
justerte betaen blir som folger; 0,5295 * 0,67 + 1 * 0,33 = 0,6848. For 4 fa et mer helhetlig
bilde av relevansen til tallet kan en se pa hva andre markedsinstitusjoner har beregnet. Yahoo
Finance beregner den femérige manedlige betaen til 0,71 og Capital.com beregner den til
0,71. (Yahoo Finance, 2023) (Capital.com, 2023) Basert pa observasjonen anser vi det som

rimelig & benytte den justerte betaen pa 0,6848 1 de videre beregningene.

7.4.4 Oppsummering

Da vi nd har definert verdiene til de ulike komponentene i avkastningskravet til
egenkapitalen 1 punkt 8.2.1 til 8.2.3, kan vi fullfere utregningen under. P& bakgrunn av
formelen presentert i kapittel 3.1.2 blir egenkapitalens avkastningskrav til Europris ASA

10,62%. Prosentsatsen kommer til nytte under utregningen av WACC nedenfor.

Te =15 + Bi(Tn —17) =3,101+0,6848 (5%) = 10,62%

Formel 21, Beregning av egenkapitalens avkastningskrav

7.5 Skattesats

Ved fastsetting av riktig skattesats en skal bruke er det viktig & skille mellom den effektive
og nominelle skattesatsen. Den effektive skattesatsen vil variere fra selskap til selskap samt
ar til ar, da en rekke faktorer spiller inn, mens den nominelle er fastsatt av Stortinget. I
Europris sitt tilfelle har den effektive og nominelle skattesatsen vert tilnermet like, vi bruker

derfor den nominelle norske selskapsskatten for 2022 som er pa 22%.
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7.6 Beregning av WACC

Som beregnet frem til i de tidligere punktene har vi felgende verdier til WACC formelen:
Markedsverdien av gjeld beregnes til 3 160,9 MNOK, markedsverdien til egenkapitalen
beregnes til 12 579,5 MNOK, avkastningskravet til egenkapitalen beregnes til 10,62%,
avkastningskravet til gjelden beregnes til 2,98% og skattesatsen er satt til 22%. Vi kan né

fylle ut formelen nevnt i kapittel 3.1.1, og vi far felgende resultat:

12 579,5 3160,9
WACC = *0,1062 + *0,0298 * (1-0,22) =8,95%
12 579,5+ 3 160,9 12 579,5 + 3 160,9

Formel 22, Beregning av WACC Europris

Avkastningskravet pa 8,95% vil danne grunnlag for diskonteringsfaktoren i

verdiberegningene av kontantstremmene i kapittel 9.

8 Fundamental verdsettelse

Vi har til na beregnet og estimert alle verdier som skal til for & fullfere den fundamentale
verdsettelsen. Kontantstremmene som er blitt estimert til 2027 vil na bli neddiskontert med

avkastningskravet vi fant i kapittel 8.6, som var pd 8,95% for & finne dagens verdi.

Tall i NOK 1 000 e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
FCFF 1640377 1117997 1153 842 1204 792 1277079
WACC 8,95 % 8,95 % 8,95 % 8,95 % 8,95 %
NV FCFF 1493 563 1017 937 1050573 1096 963 1162 781

Tabell 24, Naverdi FCFF

Vi summerer sammen alle de estimerte kontantstrommene i1 ndverdi for & finne naverdi
kontantstrommer. I dette tilfellet blir ndverdi av kontantstremmer = 5 821 &17. Vi estimerer

sa terminalverdien av selskapet gjennom formel 7.

Ved a bruke kontantstremmen 1 ar 2027, som ble presentert i tabell 24, vekstraten som ble

satt 1 kapittel 7.9 pd 1,5% og avkastningskravet pa 8,95% som ble funnet i kapittel 8.6, kan
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vi sette inn verdiene i formelen over og beregne terminalverdien. Vi beregner deretter
naverdien av terminalverdien ved & neddiskontere den med avkastningskravet og den

femarige perioden, som presentert i kapittel 3.1.3.2.

_ . 1277079 (1 +0,015)
Terminalverdi = =17 399 130
(0,0895 - 0,015)

Formel 23, Beregning av terminalverdi Europris

17 399 130
Naverdi av terminalverdi = =11334212

5
(1 +0,0895)

Formel 24, Beregning av Naverdien av terminalverdi Europris

Vi har na funnet naverdi av badde kontantstrommer og terminalverdi, summerer vi disse
sammen fér vi totalverdien, som her er pA TNOK 17 156 029. Vi trekker deretter verdien av
den rentebarende gjelden fra totalverdien, og far verdien av egenkapitalen. Verdien av
egenkapitalen divideres med antall utstedte aksjer og vi far nd estimert aksjeverdi. Den

estimerte aksjeverdien pa Europris blir her kr 83,8. Tabell 25 illustrerer dette.

Beregning av aksjeverdi

Naverdi kontantstrgmmer 5821817
Naverdi terminalverdi 11334212
Totalverdi 17 156 029
Netto gjeld 3160915
Verdi egenkapital 13995114
Antall aksjer 166 950912
Aksjeverdi 83,8

Tabell 25, Beregning fundamentalt estimert aksjeverdi Europris
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9 Sensitivitetsanalyse

Underveis 1 analysen er det tatt en rekke forutsetninger i valg av variabler. Dette kan skape
usikkerhet 1 verdsettelsen da smé verdiendringer kan fore til store utslag. En
sensitivitetsanalyse tester nettopp dette og vil indikere hvor sensitiv sluttresultatet er mot
endringer i de ulike variablene. Vi tester folgende variabler i sensitivitetsanalysen; WACC

og terminalvekst, endring i arbeidskapital

WACC og terminalvekst

Tabell 26 viser sensitiviteten til aksjekursen mellom endringer i WACC og terminalveksten.
WACC er presentert med endringer pd 0,5% og er pa x-aksen, mens terminalveksten er
presentert pd y-aksen med endringer pa 0,5%. Verdien i midten uten farge er aksjeprisen vi
har kommet frem til via den fundamentale verdsettelsen. Grent markert indikerer aksjekurs

lavere enn vart estimat, og gult indikerer hoyere.

Aksjekurs NOK WACC
8% 8,50 % 8,95 % 9,50%| 10,00%
0,50 % 86,68 80,02 75,20 69,99 65,78
) 1% 92,03 84,62 79,24 73,47 68,84

Terminalvekst

1,50 % 98,21 89,88 83,83 77,38 72,25
2%| 10542 95,94 89,07 81,81 76,09
2,50%] 11394| 103,02 95,13 86,88 80,45

Tabell 26, Sensitivitet i WACC og terminalvekst

Som vi ser fra tabell 26 er aksjekursen spesielt sensitiv i forhold til WACC, men ogsé noe
sensitiv til terminalveksten. En nedgang i avkastningskravet pa ca 1% vil gke den estimerte
aksjekursen med ca 17%. En nedgang i terminalveksten pd 1% vil senke den estimerte

aksjekursen med ca 11%.

Endring i arbeidskapital

Ettersom endringen i arbeidskapitalen har historisk endret seg mye bade i positiv og negativ,
vil vi finne ut om gjennomsnittet vi har satt pavirker den estimerte aksjekursen i stor grad. I
fremtidsregnskapet tok vi utgangspunkt i snittet fra de historiske resultatene ekskludert 2019.

Dette resulterte 1 9,75% av driftsinntektene, og vises med hvit markering under. Gront
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markert indikerer aksjekurs lavere enn vart estimat, og gult indikerer hoyere. Tabell 27 viser

sammenhengen mellom estimert aksjekurs og endring i AK.

Endring i AK |Aksjeverdi
-5,00 % 85,3
0,00 % 84,8
5,00 % 84,3
9,75 % 83,8
15,00 % 83,3
20,00 % 82,8

Tabell 27, Sammenheng endring i AK og aksjeverdi

Som tabell 27 viser ser vi at store endringer i endringen av arbeidskapitalen har liten

pavirkning pa den estimerte aksjekursen.

10 Relativ verdsettelse

Vi skal i dette kapitlet verdsette Europris med multiplene presentert i kapittel 3.2.1-3.2.3. 1
kapittel 2.2 ble det presentert tre ulike sammenlignbare selskaper; Rusta, Nille og Clas
Ohlson. De to forstnevnte er private selskaper og derfor ikke bersnotert. Clas Ohlson er
derimot barsnotert, og kan brukes som sammenlikning i den multippelbaserte verdsettingen.
For & fd et bredere sammenlikningspunkt inkluderer vi ogsd finske Tokmanni Group,

amerikanske Target og Dollar Tree.

Tokmanni Group ble tidligere nevnt i sammenheng med innkjepssamarbeid med Europris,
og kan anses & ha svart mange likhetstrekk. (7okmanni, 2022) For & fa et bredere og
bransjerettet sammenlikning har vi valgt & inkludere Target og Dollar Tree, som begge er
store kjeder i Amerika. Target benytter seg av IFRS som de tidligere nevnte selskapene,

mens Dollar Tree benytter seg av GAAP. (Target, 2022)

Vi stiller oss kritiske til inkludering av Target og Dollar Tree, da malefeil kan og vil oppsté.

Kjedene opererer i det amerikanske markedet og er merkverdig sterre enn de nordiske.
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Dollar Tree benytter seg som tidligere nevnt av GAAP, og vekter sterkt i bdde P/B og
EV/EBITDA. (Dollar Tree, 2023) Vi mener likevel sammenligningen har substans da

kjedene berer storre preg av sammenlikning i vareutvalg, tross forskjellige markeder.

Borsverdiene til de ulike selskapene er hentet 25.04.2023. Det brukes et gjennomsnitt pa 12
méneder ndr vi regner multiplene, og tall er dermed hentet fra de fire siste kvartal- og
arsrapportene. Vedlegg 1 viser oppsummering av tallverdiene for videre beregning i

kapittelet.

10.1 P/S

Som vi ser fra tabell 28 har Europris en svart hoyere ratio kontra de sammenlignbare
selskapene, med en P/S-ratio pa 1,4, og er over snittet til 0,86. Dette kan indikere at Europris

krever mer kapital for & ke omsetningen kontra de andre.

Europris Clas Ohlson Tokmanni Target Dollar tree Snitt
Markedsverdi 11 928 642 662 4514 928 000 779 422 276 73 032 143 532 33 748 264 888
Omsetning 9 016 000 000 9 028 000 000 1168 017 000 109 120 000 000 28 332 000 000
P/S 1,32 0,50 0,67 0,67 1,19 0,87

Tabell 28, P/S Europris og konkurrenter

Vi bruker snittet fra de tre akterene, og kan med det regne ut hva en tilneermet standard burde
vare. Det gjor vi med 4 estimere den nye aksjeprisen ved & multiplisere den gjennomsnittlige
P/S ratioen med omsetningen per aksje. Estimert aksjekurs blir kr 46,98 pé bakgrunn av

folgende utregning:

Aksjeverdi = P/S * omsetning per aksje = 0,87 * kr 54 = kr 46,98
Formel 25, Beregning aksjeverdi av P/S til Europris
10.2 P/E

Som vi ser fra tabell 29 ligger Europris mellom de to sammenlignbare selskapene med en
P/E-ratio pd 12,05, og nert snittet pa 11,49. Ut fra P/E multippel anser vi derfor Europris

som verken over- eller underpriset.
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Europris Clas Ohlson Tokmanni Target Dollar tree Snitt
Markedsverdi 11928 642 662 | 4514 928 000 779 422 276 73 032 143 532 33 748 264 888
Arsresultat 1 044 000 000 523 000 000 59 000 000 6 596 000 000 1 615 000 000
P/E 11,43 8,63 13,21 11,07 20,90 13,05

Tabell 29, P/E Europris og konkurrenter

Ved a bruke snittet fra de tre akterene kan vi se hva en tilnermet standard burde vere. Vi
kan estimere ny aksjepris basert pa snittet ved & multiplisere gjennomsnittlig P/E ratio med
Europris sitt resultat per aksje. Estimert aksjekurs blir kr 81,56 pa bakgrunn av felgende

utregning:

Aksjeverdi = P/E * Resultat per aksje = 13,05 * kr 6,25 = kr 81,56

Formel 26, Beregning aksjeverdi av P/E til Europris

10.3 P/B
Som vi ser fra tabell 30 har Europris en P/B ratio midt mellom de sammenlignbare
selskapene. Europris sin P/B ratio ligger pé 3,63 og er noe under snittet pé 4,0, dette kan tyde

pa at Europris er overpriset.

Europris Clas Ohlson Tokmanni Target Dollar tree Snitt
Markedsverdi 11928 642 662 | 4 514 928 000 779 422 276 73 032 143 532 33 748 264 888
Bokfgrt verdi 3 284 540 000 1 590 600 000 246 414 000 11 232 000 000 8 752 000 000
P/B 3,63 2,84 3,16 6,50 3,86 4,00

Tabell 30, P/B Europris og konkurrenter

Ved & bruke snittet fra de fem akterene kan vi se hva en tilnermet standard burde vere. Vi
estimerer en ny aksjepris pd grunnlag av snittet ved & multiplisere P/B ratioen med Europris
sin bokferte verdi per aksje. Estimert aksjekurs blir kr 78,68 pa bakgrunn av felgende

utregning.

Aksjeverdi = P/B * Bokfert verdi per aksje = 4,0 * kr 19,67 = kr 78,68

Formel 27, Beregning aksjeverdi av P/B til Europris
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10.4 EV/EBITDA

Som vi ser fra tabell 31 har Europris en lavere EV/EBITDA ratio enn de sammenlignbare

selskapene. Europris sin ratio er pa 3,58 og ligger under snittet pa 6,93, dette kan tyde pa at

selskapet er underpriset.

Europris Clas Ohlson Tokmanni Target Dollar tree Snitt
EV 7 344 000 000 | 5 001 100 000 784 900 000 51 106 000 000 41 176 200 000
EBITDA 2 051 000 000 1079 500 000 157 100 000 6 596 000 000 3 003 800 000
EV/EBITDA 3,58 4,63 5,00 7,75 13,71 6,93

Tabell 31, EV/EBITDA Europris og konkurrenter

Vi kan né bruke snittet til & estimere hva en tilnermet standard burde vare. Vi gjor dette

med 4 multiplisere snittet med Europris sin EBITDA, og subtraherer deretter den

rentebarende gjelden, til slutt dividerer vi med antall utstedte aksjer. Vi far da en aksjekurs

pa kr 66,2, denne er svert lav i forhold til de andre multiplene, og skyldes at selskapet har

en hoy gjeld. utregningen vises under.

Aksjeverdi =

(EV/EBITDA * EBITDA) - Netto rentebzrende gjeld

(6,93 * kr 2 051 000 000) — kr 3 160 915 000

Antall utestdende aksjer

166 950 912

Formel 28, Beregning aksjeverdi av EV/EBITDA til Europris

10.5 Oppsummering relativ verdsettelse

66,2

Vi har til nd i kapittelet benyttet oss av fire forskjellige multipler for & beregne aksjeverdien

til Europris gjennom den relative verdsettelsen. Summerer vi alle og vekter de likt, far vi et

snitt pa kr 68,36. Oppsummeringen er vist i tabell 32.

Multippel Est. Aksjeverdi
P/S kr 46,98
P/E kr 81,56
P/B kr 78,68
EV/EBITDA kr 66,20
Snitt kr 68,36

Tabell 32, Oppsummering relativ verdsettelse
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11 Verdsettelse

Ved hjelp av en fundamental verdsettelse, her DCF-metoden, har vi kommet frem til en
estimert aksjekurs pd kr 83,83. I den relative verdsettelsen, preget av stort sprik i
gjennomsnitt ratio, kom vi frem til en gjennomsnittlig estimert aksjekurs pa kr 68,36. Vi har
naturligvis brukt mest tid pd den fundamentale analysen, og géar grundigere til verks her
kontra den relative verdsettelsen. For a fa et mer helhetlig bilde av bade selskapet og bransjen
har vi dermed valgt & vekte disse ulike estimerte aksjekursene likt, noe som resulterer i en

samlet estimert aksjekurs pé kr 76,09. Tabell 33 viser denne utregningen.

Fundamental verdsettelse Relativ verdsettelse
Aksjeverdi kr 83,83 kr 68,36
Vekting 50 % 50 %
Endelig aksjeverdi kr 76,09

Tabell 33, Beregning endelig aksjeverdi Europris

12 Konklusjoner

Malet véart med denne oppgaven har vert & finne en estimert aksjeverdi av Europris ASA.
Problemstillingen ble formulert slik: “Hva er aksjekursen til Europris ASA varen 2023, og

hva bor en fiktiv investor gjore for d oppnd storst mulig avkastning i denne situasjonen?"

Basert pd den fundamentale verdsettelsen kom vi frem til en estimert aksjeverdi pa kr 83.83.
For & fa et mer helhetlig bilde av selskapet og markedet det opererer i ble det gjennomfort
en relativ verdsettelse. Den relative verdsettelsen resulterte i en estimert aksjeverdi pd kr
68,36. Vi vektet verdsettelsene likt og kom frem til en endelig estimert aksjeverdi pé kr
76,09. Aksjekursen per 19.04.2023 er kr 71,46, noe som tilsier en nedgang pa 6,08%% fra
vért estimat. P& bakgrunn av dette gir vi en fiktiv investor en hold-anbefaling av Europris

ASA.
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15 Vedlegg

Vedlegg 1, oppsummering tallverdier brukt i relativ verdsettelse

Valuta

Markedsverdi

Antall aksjer
Markedsverdi per aksje
Arsresultat

Resultat per aksje

P/E

Sum eiendeler

Sum forpliktelser
Bokfgrt verdi

Bokfgrt verdi per aksje
P/B

EBITDA
Egenkapital
Gjeld

SUM EK og Gjeld
Kontanter

EV

EV/EBITDA

Markedsverdi
Omsetning
P/S

NOK
Europris

11 928 642 662
166 950 912
71,45

1044 000 000
6,25
11,43

9 225 187 000
5940 647 000
3284 540 000
19,67

4

2051 000 000
3282 000 000
5941 000 000
9 223 000 000
1879 000 000
7 344 000 000
3,58

11 928 642 662
9 016 000 000

1,32

SEK
Clas Ohlson
4 514 928 000
59 840 000
75,45
523 000 000
8,74
8,63

5318 600 000
3 728 000 000
1590 600 000
26,58
2,84

1079 500 000
2222 000 000
3728 000 000
5950 000 000
948 900 000
5001 100 000
4,63

4514 928 000
9 028 000 000

0,50

EUR
Tokmanni
779 422 276
58 868 752
13,24
59 000 000
1,0
13,21

793 278 000

546 864 000

246 414 000
4,19
3,16

157 100 000

247 000 000

547 000 000

794 000 000

9100 000

784 900 000
5,00

779 422 276
1168 017 000

0,67

usD
Target
73 032 143 532
460 363 991
158,64
6 596 000 000
14,33
11,07

53 335 000 000
42 103 000 000
11 232 000 000

24,40
6,50

6 596 000 000
11 232 000 000
42 103 000 000
53 335 000 000

2229 000 000
51 106 000 000

7,75

73 032 143 532
109 120 000 000

0,67

usD
Dollar tree
33 748 264 888
221227 564
152,55
1615 000 000
7,30
20,90

23 022 000 000
14 270 000 000
8752 000 000

39,56
3,86

3003 800 000
23 022 000 000
18 797 000 000
41 819 000 000

642 800 000
41 176 200 000
13,71

33 748 264 888
28 332 000 000

1,19

GJENNOMSNITT

13,05

4,00

6,93

0,87
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