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FORELESING 13

RAMMEVERK
1. FOR FRAMTIDSREKNESKAP

INNSIKT
> om risiko og

forhold rentabilitet
ilnnsbkt Sja fgrelesing 13-14 CUtgangl:lspunkt
Steq3.3.1 | FRAMTIDSREKNESKAP

Budsjetter
finans g 3.1
Steg 3.4 Steq 3.2 Stea 3.1
q 7 Praktiske
Framtids- Buc:isr;'li:tﬂer val og vekst-
r
Steg 3.3.2 analyse
Bruk «target

weights»

Underliggande

gkonomiske |— SR

rekneskapsanalyse

UTGANGSPUNKT

OG STEG 1 UTARBEIDING AV FRAMTIDSREKNESKAP

Utgangspunktet for utarbeiding av framtidsrekneskap er INNSIKT
fra

STRATEGISK REKNESKAPSANALYSE

9 STEG I UTARBEIDING AV FRAMTIDSREKNESKAP

1) BUDSIJETTER DRIFT

2.1) BUDSJETTER FINANS/MINORITET Lﬁﬁy\i
n

2.2) ELLER BRUK «TARGET WEIGHTS»

3) SET OPP FRAMTIDSREKNESKAPEN — BUDSJETTET

Inkludert fri kontantstraum

FORST
NOKRE PRAKTISKE VAL

—_—

1) Val av budsjetthorisont, T

2) Val av budsjettmodell og budsijett-
drivarar

3) Val av framskrivings- ©

teknikk for budsjett- _/
drivarane og handter- ’g’ui[gﬁ

ing av uvisse

13-7

&

D\
o}

™

FORELESING 13

VAL AV
2. BUDSJETTHORISONT

KOR MANGE AR FRAMOVER |
TID BOR VI BUDSJETTERE?

2> SVAR:

= Ut venta levetid dersom verksemda konkret er
venta 3 bli avvikla

= To-tre dr inn i «steady state» dersom
verksemda er venta & drive vidare utan konkret slutt
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KVA ER
«STEADY STATE»?

«Steady state» — eller stabil utvikling —

er det som er hender etter at vi har budsjettert alle endr-

ingar i budsjettdrivarane i hgve til innsikt frd strategisk
rekneskapsanalyse (SRA)

Utgangspunkt

Venta endringar Stabil utvikling

> «STEADY STATE»

> SRA = BUDSJETT

«Steady state» blir ogsa kalla konstant VEkSt,
der alle budsjettdrivarar er konstante — ikkje berre veksten

13-9

«STEADY STATE» =
KONSTANT VEKST FRA T+1

-1 0 1 2 3 . T\ T+
XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
\_ANW
Finans- Budsjett > «Steady state»
rekneskap til horisonten T etter T

Veksten
er konstant

og «normal»
i eit langsiktig
perspektiv

= Den enkelte budsjettpost varierer ogsé i «steady state»,

men veksten i posten er konstant og lik for alle

postar. Dessutan er dei andre budsjettdrivarane
0gsé konstante
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«KONVERGENS»
| BUDSJETTET?

Utarbeiding av framtidsrekneskap inneber fgrst budsjettering av endr-
ing og dernest «steady state» framskriving:

Budsjettdrivarane bgr

VAL AV
BUDSJETTHORISONT T

2.2

Budsjetthorisonten er det dret T der framskrivinga av bud-

sjettdrivarane gar frd & variere ar for &r til at alle drivarane kan
foresettast & vere konstante, «fryste» eller i «steady

_________________________________________

N A - )
e e
Finansrekneskap Budsjettering = bru Konstant vekst

« kO nve rg e re » mot «steady state» - verdiane

... 0g alts&
ikkje hoppe i
konstant vekst

... men det er ikkje
direkte «feil» 3 la
budsjettdrivarane
hoppe til «steady
state» - verdi

S  Budsjettering fr& 0 til T er viktig av di det blir bvgd bru

mellom finansrekneskapen i &r 0 og snever framskriving av verdidrivarar gjen-

nom konstant vekst - fgresetnaden
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state»

MINST TO FORHOLD ER AVGIERANDE FOR \.I#. AV BUDSJETT-
HORISONT

1) Tid til «steady state», - eller kor lang tid
treng verksemda til endring far ei «fryst» utvikling er rimeleg

2) Kvaliteten pd rekneskapsforinga, typisk slik at budsjetthorisonten T
bgr vere lenger dess meir malfeil det er i finansrekneskapen, jamfgr fgre-

lesing 07 og 19
13-12




TID
TIL «<STEADY STATE»

-

-~
Her er
veksten i &r
0 langt fra

«steady
state»

— og det kan
derfor vere
rimeleg at det
tek ein del r
for verksemda
kjem i konstant
vekst slik at

T>0

TERE AT «NOKO SPESIELT KAN SKIJE>»

)

Tid
A >

Budsjettering «Steady state»

~

DESS LENGER T, DESS STORRE
"\ HANDLINGSROM FOR A BUDSJET-
divy

«Steady state» oppstér ndr veksten er  konstant, dvs nér det er rimeleg 4 til-
naerme veksten med maksimalt den langsiktige veksten i gkonomien gene-
relt. Kor lang tid dette tek avheng av om bransjen er ein vekstbransje — eller om
bransjen/verksemda er tilnaerma i «steady state»

éDess nzerare verksemda er konstant vekst, dess kortare treng T
vere

13-13

FORELESING 13

VAL AV
3. BUDSJETTMODELL

I TILLEGG TIL BUDSJETTHORISONT T MA VI

verse BUDSJETTMODELL, In-

KLUDERT

1) Detaljniva - eller talet pa budsjettdrivarar - og
slik stega i modellen eller rammeverket for bud-
sjettering

2) Ta stilling til om «finans»

skal budsjetterast eller om <—‘ : :
vi skal bruke «target »

- ‘\
weights»
13-14

3.1

DETALJERINGSNIVA
FOKUSERT ELLER DETALJERT?

ER DET BETRE A LAGE EIT DETALJERT BUDSIETT MED
MANGE BUDSJETTDRIVARAR ENN A FORENKLE A HA FA?

DET AVHENG AV

- BUDSJETTHORISONTEN T,
1 >

-—

MeN UVISSE Gier AT DET KAN GENERELT VERE

BETRE A FOKUSERE PR DEI VIKTIGASTE BUDSIJETT-
DRIVARANE
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HOGT DETALJERINGSNIVA

1)
NAR T ER «<KORT»?

POST FOR POST — ELLER ALTSA DETALJBUDSJETTERING:

Ar 1 2 T T+1 T+2
Driftsinntekter DI

- | Varekostnad VK ? ? ? ? ?
Lgnskostnad LK
Andre driftskostnader ADK
Avskriving AVS (Minst ein budsjettdrivar for kvar

= | Driftsresultat DR \ post, dvs mange budsjett-
Driftsrelatert skattekostnad DSK drivarar for & budsjettere

= | Netto driftsresultat i eiga verksemd NDREV

+ | Nettoresultat frd driftstilknytte verksemder RTV \ T T

= | Netto driftsresultat NDR [ |

M& budsijettere til demes V@ rekostnaden :r for &r basert p& trendanalyse av
varekostnadsprosent (i prosent av DI) og forventingar om framtida, jamfer ACC421B

DET ER VANSKELEG A HA EI STERK FORVENTING OM FRAMTIDA PA DETALINIVA —
0G «DETALJBUDSJETTERING» ER DERFOR MEST AKTUELT NAR T ER KORT




LAGT DETALJERINGSNIVA

2)

FOKUSERT BUDSJETTERING:

NAR T ER «<LANG»?
E——

Ar

1 2

T T+1 T+2

Driftsinntekter

DI

= | Netto driftsresultat

NDR

Na&r driftsinntektene er budsjetterte, kan netto driftsresultatet bud-
sjetterast direkte gjennom & framskrive netto driftsmargin:

NDRt - ndmt - DIt </\(

Dvs €N budsjettdrivarar
ndm for & budsjettere NDR i
staden for mange

|

FORDELEN ER AT NETTO DRIFTSMARGIN ER EIT AV DEI MEST FOKUSERTE FORHOLDSTALA I REKNE-
SKAPSANALYSE — OG DET ER DERFOR «LETT» A FRAMSKRIVE MARGINEN SJZLV NAR T ER LANG

«FOKUSERT»

ER BETRE ENN DETALJERT?

Ved budsjettering bgr vi konsentrere oss om dei viktigaste

drivarane slik at talet pé bUdeEttdrivarar
blir AVJrensa. pet er vanskeleg & handtere all

uvisse

Meir «realistiske» og dermed meir komplekse budsjettmo-

dellar ser fine og ngyaktige ut. M@RN vert budsjettet betre,
dvs meir presist?
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3.2

RAMMEVERK
FOR ... DRIFTSBUDSJETTET

Innsikt fra strategisk
rekneskapsanalyse

STEG 0
Vekstanalyse

|

STEG

Budsjetter driftsinntextene

1.1

l

STEG 1.2 STEG
Budsjetter netto driftseigedelar

Budsjetter netto driftsresultat

1.3

> DRIFTSBUDSIJETTET - FKD BLIR FASTSETT RESIDUALT

FKD = NDR - ANDE

13-19

«THE BASIC
BUDGET DRIVER»

VEKSTEN, dvs driftsinntektsveksten div
= Jor

DERFOR STARTAR BUDSJETTERING/FRAM-
SKRIVING MED VEKSTANALYSE, sja punkt

5. Men vekstanalyse er eigentleg ein del av forholdstal-
analyse
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@ Driftsinntekter i &r t-1 DI,

DRIFTSBUDSJETTET

AVHENG AV TRE BUDSJETTDRIVARAR

@)

* Vekstfaktor = 1 + vekst i &r t 1+ ‘ divJ)
= Driftsinntekter i ar t DI,
BUDSIETTET
Netto driftsmargin ‘ndm,’ AVHENG AV

©

= Netto driftsresultat = NDR, =?|?I’mt * DI,

TRE

Driftsinntekter i ar t+1 DI, [»)
/ Omigpet til NDK i &r t+1 onde, onde, . — BUDSJETT-
= Netto driftskapital NDK.. NDK, DRIVARAR:

div, ndm
ok <0k N0K | og onde )

- Endring i netto driftskapital

= Fri kontantstraum fra drift FKD, = NDR, - ANDK;

Netto driftskapital: NDE; = NDE, + X ANDE; 1321

VIKTIG SKILNAD

MELLOM FINANS- OG FRAMTIDSREKNESKAP!

01.01 31.12

I ! I » TID

30.06

2> REKNESKAPSANALYSE FINANSREKNESKAP

Vi fgreset vanlegvis at alle kontantstraumar skjer midt i dret
eller altsd den 30.06, slik at vi skal rekne rentabilitet pd basis av
gjennomsnittleg kapital, justert for opptent kapital i dret; sj& fore-
lesing 11

FUNDAMENTAL VERDIVURDERING FRAMTIDSREKNESKAP

. diskonters -2t Vi d& kan
Alle kontantstraumar skjer den 31.12 Yo dset;;e ef,t heilt & siik o
. s - - S| .
slik at rentabilitet skal reknast p& inngdande kapital enlamane bir

s 1322

UTVIDING
AV TALET PA DRIVARAR

TALET PA BUDSJETTDRIVARAR KAN UTVIDAST FRA

3 TIL NOKRE FLEIRE BUDSJETTDRIVARAR

> VANLEGE UTVI DI N GAR AV DRIFTSBUDSIETTET,

TIL DGMES

- Driftsinntektene kan kanskje splittast i pris - mengde + andre
- Netto driftsresultatet kan splittast EBITDA, driftsskatt og avskriving

- Netto driftseigedelar kan spittast i netto anlegg og arbeidskapital

13-23

FINANSBUDSJETT
TO METODAR

== 10 METODAR -

UTARBEIDING AV FINANSBUDSJETT:

3.3

1) LA KAPITALSTRUKTUREN KONVERGERE MOT VERDIBAS-

eRTE MALVEKTER ELLER «TARGET WEIGHTS» I STEADY
STATE

2) Lace FULLSTENDIG FINANSBUDSIJETT
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1) «TARGET WEIGHTS»

| STADEN FOR FINANSBUDSJETT

Malvekter/normalvekter eller «target weights» inneber
at verdibaserte balansevekter for eigenkapital og netto finansiell
gjeld er forventa 3 gd frd dagens (ukjende) vekter (t = 0;
«current weights») til mdlvektene i steady state (t = T):

Ar 0 1 .. T-1 T T+1

VEK/VNDE ? ? ? 0,35 0,35

+ VMI/VNDE ? ? ? 0,05 0,05

+ VFG/VNDE ? ? ? 0,70 0,70

+ VFE/VNDE ? ? ? 0,10 0,10
L D@ME pd «target weights»

13-25

NORMALVEKTER
«TARGET WEIGHTS»

NORMALVEKTER AVHENG AV MELLOM

ANNA BRANSJE, MEN ER VANLEG-
VIS:

P& www.damodaran.com finn du
informasjon om marknadsbasert
nfgg= NFG/VEK fordel pd
bransjar. NFG/VNDE =

1) FOR BORSNOTERTE nfag/(1+nfgg)

60-90% VEK OG 40-10% NFG
2) FOR IKKJE-BORSNOTERTE

50-80% VEK OG 50-20% NFG

13-26

1 ACC421A KAN VI IKKJE VERE FOR FOKUSERTE!

I eit masterkurs i verdivurdering bgr vi leere &
lage

fokuserte,
men fullspesifiserte budsjett

13-27

RAMMEVERK

FOR ... FINANSBUDSJETTERING

fokusert og fullspesifisert

2)

STEG 1
DRIFTSBUDSJETTET
[
v ¥
STEG 2.1-2.2 STEG 2.3-2.4
Budsjetter Budsjetter
finansiell gjeld netto finans-
og eigedelar kostnad og -inntekt
STEG 3.1 STEG 3.2
Budsjetter Budsjetter
minoritets- netto minoritets-
interesser resultat
l |
i

HAR DERMED EK OG NRE — OG NBU VERT FASTSETT RESIDUALT
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BUDSJETTET
AVHENG AV NI BUDSJETTDRIVARAR

Budsjetteringa skjer og ved hjelp av NI BUDSIJETTDRIVAR-
AR:

1.1) Driftsinntektsveksten DI, = (1 + divy) - DI,
1.2) Omlgpet til netto driftseigedelar
1.3) Netto driftsmargin NDR; = ndm - DI;
2.1) Finansiell gjeldsdel FG; = fgd, - NDE;
2.2) Finansiell eigedelsdel FE; = fed, - NDE;
2.3) Finansiell gjeldsrente NFK; = fgr;

2.4) Finansiell eigedelsrentabilitet NFI; = fer; -

3.1) Minoritetsdel MI, = mid, - NDE,
3.2) Netto minoritetsrentabilitet NMR; = mir; - ML

3.3 FRAMTIDSREKNESKAP
FRA 1 TIL T+2

Ar 1 2 T T+1 T+2

Driftsinntekter DI
> Budsjetthorisonten

Netto driftsresultat NDR
+ | Netto finansinntekt NFI
= | Nettoresultat til SSK NRS
- | Netto finanskostnad NFK
- | Netto minoritetsresultat NMR f Det er vanlegvis \
= | Nettoresultat til EK NRE 4 ingen unormale
- | Fri kontantstraum til EK FKE postar i budsjettet
= | Endring i EK AEK Men dersom vi til dgmes

far informasjon/varsel
om ei nedskriving i farste

L5 — £ budsjettdr, s& ber ho JLEL L2

Netto driftseigedelar NDE byggast inn som unormal

Finansielle eigedelar FE \_ post Yy
= | Sysselsette eigedelar SSE —

Eigenkapital EK Vi bgr lage budsjettet til og med
o || et MI T+2, slik at vi er sikre pé ogsé endring

er i «steady state»

+ | Finansiell gjeld FG Dette er viktig for at superprofittvekstmodellen
= | Sysselsett kapital SSK skal gje same verdiestimat som dei andre

verdsettingsmodellane; sj& ferelesing 16

RESIDUALT NBU

= FRI KONTANTSTRAUM TIL EK

Netto betalt utbyte vert fastsett residualt som i kontant-
straum til eigenkapital:

NBU;, = NRE - (EK - EKuy)

Nettoresultatet til eigenkapital vert
fastsett i resultatbudsjettet

NRE = NDR + NFI - NFK - NMRr| Eigenkapital og endring i ek vert fastsette
i balansebudsjettet:

EK = NDE - NFG - MI
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LITTERATUR
PENMAN (2013)

Read chapter 16.
Financial Statement Analysis
and s’wmy Valuation Full-Information Forecasting, Valuation and Strategy

-~ /
2 "':/ > ;m
G j

.............................
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VAL AV

4' FRAMSKRIVINGSTEKNIKK
OG HANDTERING AV UVISSE

NAR VI HAR VALT BUDSJETTMODELL, MA VI
VELJE

1) Teknikk/metode for framskriving av bud-
sjettdrivarar,
2) Korleis vi skal handtere UVISSe i budsjettet?
J

= —

/ . 13-33

FRAMSKRIVINGS T EKNIKK
El GENERELL INNFORING

4.1

Det kvantitative utgangspunktet for budsjettering er his-
torisk utvikling til aktuelle budsjettdrivarar sik dei vert

avbilda i den omgrupperte og justerte finansrekneskapen — og analysert gjennom strategisk
rekneskapsanalyse.

DETTE HAR SKJEDD
HISTORISK

i

Kva vil skje
i framtida?

Budsjettdrivar, til dgmes div, ndm, onde, ... i

g

0 T

N
~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving
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UTFORDRING

«Budsjettering
og framskriving
er kanskje like

mykje «kunst»

Det & meistre «kunsten»

krev god innsikt i under-
liggjande gkonomiske

forhold

som vitskap»

EIT PAR AR

) FRAMI TID
Ein eller kanskje to-tre &r fram i tid kan vi ha ei konkret

formeining om kva som vil skje med ein budsjettdrivar, basert pd strategisk rekne-

skapsanalyse:

@ B1 - Budsjettpunkt 1
‘ @ B2 - Budsjettpunkt 2

P4 kort sikt kan trenden halde
fram - eller starte & reversere

Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving
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PA BUDSJETTHORISONTEN T

2) «MEAN REVERSION»

UTGANGSPUNKT:

Budsjettdrivarar er tilbakevendande til gjennomsnittet

over tid, i bransjen eller i gkonomien, til dgmes konvergerer driftsinntektsveksten maksimalt
mot langsiktig gkonomisk vekst og netto driftsmarginen vil ofte konvergere mot gjennomsnittet i bransjen pga
ingen varig marginfordel

Historisk gjennomsnitt over tid, _
i bransjen eller i gkonomien

|

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving
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I «STRATEGISK
OVERSTYRING»

Historisk gjennomsnitt ber OVerstyrast av innsikt fra stra-

tegisk rekneskapsanalyse: «Strategisk overstyring»,
° nér det historiske snittet er urimeleg utifrd
strategisk rekneskapsanalyse

Her vert BT redusert til dsmes pga at konkurransen
@ er venta 8 auke i «steady state» i hgve til historisk

gjennomsnitt eller at verksemda har ei varig margin-

eller omlgpsulempe

= Historisk gjennomsnitt = — — —— = = ==

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

NULLHYPOTESE: «MEAN REVERSION» — ALTERNATIVT OVERSTYRING DERSOM
=
DETTE KAN PAVISAST GJENNOM STRATEGISK REKNESKAPSANALYSE

TRE HOVUDTYPAR UTVIKLING

3) FRA2TILT

Generelt er det tre hovudtypar av utViinnnganer fra

budsjettpunkt 2 til budsjettpunkt T —

- Optimistisk
- Noktern/venta Basert pd innsikt frd strategisk rekneskapsanalyse
- Pessimistisk

! Budsjettpunkt 1 @

Optimistisk
~

i ~
i ~ N

L7 = = Ngktern Q
Budsjettpunkt 2 T~ o \
RN TInag
............................... R
~ -

Pessimistisk '~ -
Budsjettpunkt T

012 T

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

LINEZER TILNZARMING
FRAO,1, ELLER2TILT

For alle praktiske formdl kan budsjettering fra tidspunkt 0, 1, eller 2 til bud-

sjetthorisonten T skje ved hjelp av lineser framskriving av
budsjettdrivarane i hgve til FIRE BUDSJETTPUNKT

BM - Budsjettpunkt M
N

~
M = midten

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving
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DOME
LINEZAR UTVIKLING

Netto driftsmarginen er 4% i dag og er venta a vere 7% til neste
ar, 10% om to &r og s auke til 14% om fem ar for deretter &
r?\éersere til 8% i det niande aret. Den linezere utviklinga vert da
slik:

Arleg endring 2 - 5, dvs over 3 &r: (0,140 - 0,100)/3 = 0,0133
5 -9, dvs over 4 ar: (0,080 - 0,140)/4 = -0,0150

Aro: 0,0400

Ar 1: 0.0700

Ar 2: 0,1000 = D
Ar 3: 0,1000 + 0,0133 = 0,1133 :

Ar 4: 0,1133 + 0,0133 = 0,1266 o \

Ar5: C0,1400> T

Ar6: 0,1400 - 0,0150 = 0,1250 = \

Ar7: 0,1250 - 0,0150 = 0,1100

Ar8: 0,1100 - 0,0150 = 0,0950

Aro: D.080(
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KORLEIS FINNE PUNKTA

I EXCEL?

Celle E2 i Excel il Ee
AR s | e | 7z | 8 | Vo
nam | 0140 | 2 | 2 | 2 | o080 |

Celle E4 i Excel v@4 i Excel

[ Formel i Excel for celle D4: E4 + ($14 - $E4)/(COUNT($E2:$12)-1) ]

... 0g sd er det berre & kopiere inn formelen i dei to andre cellene

Ar 5 6 7 8 9

ndm 0,14 0,125 0,11 0,095 0,08
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4.2

UVISSE
SCENARIO OG SIMULERING

Uvisse med omsyn til framtidig utvikling i budsjettdrivarane kan

handterast p& tO méta I':
———

1) FORVENTA UTVIKLING ...

lagar berre eitt bUdeett med den venta eller mest sannsynlege utviklinga -

og s& tek vi eksplisitt omsyn til uvisse gjennom 8 gjere kritiske budsjettdrivarar til usikre eller
altsa stokastiske variablar, og analyserer uvisse gjennom sensitivitets- og simulerings-
analyse

2) SCENARIOBUDSIETTERING. o v -

arbeider budsjett for sannsynlege scenario. typisk vil dette vere eit for-

venta, eit optimistisk scenario og eit pessimistisk scenario (som kan vere konkursscenariet)
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1)

Dette er det

vanlege
i «praksis»

EITT BUDSJETT
= FORVENTA UTVIKLING

Ved utarbeiding av framtidsrekneskap bgr vi i prin-

sippet velje

FORVENTA UTVIKLING,

basert pd det subjektive skjgnnet som vi far gjennom stra-
tegisk rekneskapsanalyse

UVISSE I ACC421A VEL VI
DENNE METODEN;
VERT DA HANDTERT VED HIELP AV sja forelesing 18

SENSITIVITETSANALYSE OG
SIMULERING

gSjé neste plansje 13-44




UVISSE | BUDSJETTET
SIMULERING + SENSITIVITET

°

VERKTQY: Verdi-
estimat /

1) SENSITIVITETSANALYSE: =
(og delvise scenarioanalyser) Endring i
verdi-/budsjett-
-20% -10% 0 +10% +20% drivar
DOME

Driftsinntektsveksten i bud-
sjettpunkt 2, M og T vert
stokastiske variablar med
sannsynsfordelingar; Meir om

dette i forelesing 18

2) SIMULERING:

Forventa

-

Forventa
ndm

Forventa

SIMULERING
LINEARE BANER VERT «LEVANDE»

BUDSJETTPUNK I FRAMTIDSREKNESKAPEN

ANKERFEST I FINANSREKNESKAPEN

TREKNING N

Nar vi gjer budsjettpunkta stoka-
stiske, «Iever» dei linecere

banene mellom punkta avhengig av
kva verdiar som vert trekte i
budsjettpunkta
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Forventa
onde 1345

VEK

2.1) FLEIRE BUDSJETT
i SCENARIOBUDSJETTERING

P3 grunn av uvisse om framtida kan vi budsjettere eit

Dette er -
mindre | fatal — gjerne tre@ - Scenario:
vanleg i
«praksis»
Utvikling betre enn venta: Sannsyn q

Utvikling som forventa: Sannsyn1-p-q

Utvikling darlegare enn venta: Sannsyn p

Kvart scenario bgr fa eit sannsyn basert pd strategisk rekne-
skapsanalyse: Den «forventa» utviklinga er den mest sannsyn-

SCENARIO
MEST AKTUELT VED

OPPSTARTSSELSKAP

MED H@GT VEKSTPOTENSIAL;

SJA FORELESING 19
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lege utviklinga
DQME:q:M‘/P=%,1—p-q=1/Z
13-47




2.2) «FORVENTA VERDI»

MEN SEPARAT KONKUSSCENARIO

I praksis vil vi ofte leggje for liten vekt p& konkusscenarioet ved
budsjettering av forventa verdi. D8 kan det vere betre & bud-
sjettere «forventa verdi» under fgresetnad av fram-

leis drift og s& handsame konkursscenarioet

separat:
Verksemda driv vidare Sannsyn 1 - p
—_——
Verksemda gér konkurs Sannsyn p
> I forelesing 18 kan vi derfor gjere ei varsam Justerlng

av verdiestimatet for underestimering av konkurssannsynet
| VERDI = (1 - p) - driftsverdi + p - likvidasjonsverdi |

FORELESING 13 VE KST AN ALYS E

5- START PA BUDSJETTERING

Kvifor er vekst interessant?

PRIS/BOK PA SELSKAPSNIVA: VNDE/NDE = 1+ "0 f;"

veksT g AUKAR VERDIEN PR SELSKAPET SA LENGE VEKSTEN ER L@NSAM:
ndr—ndk > 0

ANALYSE AV VEKST: g = g; + (g - gs) = bransjevekst + vekstfordel selskapet
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KVA ER VEKST?

VEKST
=g «growth»

=  Vekst er i utgangspunktet kapitalvekst

g = AKAPITAL/KAPITAL,.,

Vek
For eksempel zs(en 9 agier srg
Semda framtiq RLETKE
ek-vekst (gg« = ekv = AEK/EK) eller Mange mat, d:n "
[d Unnlege;
netto driftseigdelsvekst (gyoe = ndv = ANDE/NDE) bUdSJ'ettdriv:r:de
n
13-51

HISTORIE - FRAMTID

Kva vil skje

i framtida?

Historisk vekst over -
rekneskapsanalyseperioden Fra mSkI'IVI ng

= HISTORISK VEKST GJEV INNSIKT OM FRAMTIDIG VEKST -
DERFOR VEKSTANALYSE

MEN HISTORISK VEKST ER BERRE EITT AV FLEIRE
INPUT FOR A BUDSJETTERE, jamfer strategisk vekstanalyse




RAMMEVERK

FOR FULLSTENDIG BUDSJETTERING

sié forelesing 14
STEG 0 STEG 1.1 (S et
VEKSTANALYSE Budsjetter driftsinntektene
|
v v
STEG 1.2 STEG 1.3

Budsjetter netto driftseigedelar Budsjetter netto driftsresultat

[

v v
STEG 4.1-4.2 STEG 4.3-4.4 STEG 3.1 STEG 3.2
Budsjetter Budsjetter Budsjetter Budsjetter
finansiell gjeld netto finanskostnad minoritets- netto minoritets-
og eigedelar og -inntekt interesser resultat
\ 1 [ |

HAR DERMED NRE OG EK — OG NBU BLIR FASTSETT RESIDUALT

VEKST | BUDSJETTET
= DRIFTSINNTEKTSVEKST

I budsjettet er vekst lik driftsinntektsvekst
- og ikkje kapitalvekst

Kvifor?

Det er vanlegvis lettare 3 budsjettere vekst i driftsinn-
tekter enn i netto driftseigedelar, sjglv om kapitalvekst kan

vere meir stabil
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STRATEGISK

VEKSTANALYSE

5.1

Veksten til selskapet

g = g + (98-9e) + (9-3p)

det er ein fordel (dersom veksten er lgnsam*) at
- Veksten i gkonomien g er hgg
- Bransjen er ein vekstbransje, g > g

- Selskapet er eit vekstselskap i bransje, g > gg

* Hgg vekst kan vere skadeleg for miljget. Det betyr at pd «litt» sikt sd kan r < k
fordi kundar ikkje vil vere assosiert med miljgskadeleg verksemd, og slik vekst vil bli
ulgnsam
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1)

GENERELT OM VEKST
PA KORT SIKT

P3 kort og mellomlang sikt vil veksten til ei verksemd av-
henge av

= generell gkonomisk vekst og bransjevekst

= interne ressursar til vekst

1) Dersom bransjen veks, kan verksemda vekse utan & ta
marknadsdelar — eller 8 involvere seg i priskrig med konkurrentar

2) Dersom bransjen ikkje veks, kan vekst berre skje p& kost-
naden til andre verksemder i bransjen - og dette kan leie til
hard konkurranse med dramatiske konsekvensar for netto
driftsmargin

[ JAMF@R STATEGISK VEKSTANALYSE I FORELESING 02 }
13-56




VEKST
OVER LIVSSYKLUSEN

Vekst Moden Tilbakegang

_— ——_

Driftsinntekter

> Tid

®» Verksemder som lykkast opplever typisk farst ein vekstfase gjerne med ein
sveert hgg vekst i til demes omsetnad, deretter ein moden fase med moderat
vekst, fgr verksemda stagnerer. Stagnasjon i veksten kan hindrast gjennom
kontinuerleg revitalisering. Mange verksemder lykkast ikkje og kjem knapt i gang
far dei mgter veggen ...

2)

>

GENERELT OM VEKST
PA LANG SIKT

Forstding av langsiktig gkonomisk vekst far ein til dgmes

gjennom makrogkonomiske vekstmodellar
@konomisk vekst avheng av
= sparing i hgve til konsum,

vekst i folketalet,
teknologisk endring
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VEDVARANDE VEKST
= VEKST PA LANG SIKT

ve;kzre]mhd veks'med 50 - 100% i ti 8
0 kan ikkje gjere det i det '

uend
\<Periode med hag vekst S
Lang-

siktig
vekst

_ Tid
Periode med 13g vekst

= Sidan ingen verksemder pd sikt kan vekse raskare enn gkonomien samla,
vil verksemder som veks sveert raskt fgr eller seinare mgte redusert vekst.

veksten er aitsa  tilbakevendande i gjennomsnittet

(«mean reverting»>). PA LANG SIKT KAN DETTE SNITTET IKKJE VERE
FOR H@OGT - IKKIJE HOGARE ENN LANGSIKTIG VEKST I
VERDS@KONOMIEN! 13-59

KJELDE: www.imf.org

REALVEKST
| VERDSOKONOMIEN 1980-2023

REAL GROWTH IN WORLD GDP, value weighted

10-rig lopande
gjennomsnitt
~7 J AN
YRV
2
| l\l\
0 PROGNOSE

FRAMOVER:

-1

2,7-2,9%
-2 A
— Yearly growth Koronakrise
—— Moving average: 2.7 %

— Global mean g: 2.9 % (IMF)

-3
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 )




PRISVEKST

| VERDSOKONOMIEN 1980 - 2023

NORMAL INFLATION IN WORLD, truncated

- ‘early price growth/inflation
—— Moving average: 2.9 %
—— Global mean cpi: 3.4 % (IMF)

PROGNOSE

FRAMOVER:
10-8rs lgpande - 0
gjennomsnitt 219 314 /o

A A

Inflasjonsmalet
til mange sentral-
bankar er

2,0%

0
1980

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 |

GRENSE
FOR NOMINELL VEKST PA LANG SIKT?

Veksten til eit selskap kan i steady state ikkje vere stgrre enn venta
realvekst i verdsgkonomien pluss forventa global inflasjon i dag, dvs ikkje
stgrre enn

2,8% + 3,2% zper ar

Dersom du trur pd at framtida fgrer til ein «ny gkonomi>, kan framtidig vekst
vere 2% hggare? Dersom veksten m& dempast pga miljgutfordringar, kan
framtidig vekst vere 2% |&gare? Sjglv om renta er delvis politisk styrt,
signaliserer 13ge lange renter 1&g vekst

Langsiktig vekst < 6%

| ACC421A-ESTIMATET PA LANGSIKTIG VEKST = 5% |
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SELSKAP X
STRATEGISK VEKST

FOR NO KORT SIKT  LANG SIKT
STRATEGISK VEKST NI 0 1 FRA T+
BRANSIEVEKSTFORDEL Sveert stor Sveert stor Liten Null
+ SELSKAPSVEKSTFORDEL Stor ulempe Null Stor Null
= STATEGISK VEKSTFORDEL Sveert stor Sveert stor Stor Null
+ LANGSIKTIG @KONOMISK VEKST 3% 3% 3% 3%

=VEKST

Sveert stor + 0,03 Sveert stor + 0,03 Stor + 0,03 Null + 0,03

-
Veksten til selskap X har vore svaert stor. P3 kort sikt vil veksten Feversere, men ei

venta veksthending (OPPKj@P) gjer veksten stor,
3%

for veksten gdr mot steady state - vekst pd lat oss seie ..
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TO TYPAR

KVANTITATIV VEKSTANALYSE

Det er tradisjonelt O typar vekstana-

lyse:

1) Analyse av FE@SU Itatvexst

CROWTH

2) Analyse av ka pitalvekst

= Analyse av driftsinntektsvekst

Inngﬁr i analyse av resultatvekst - og resultat-

vekst («earnings growth») er naert knytt til kapitalvekst og

rentabilitet
13-64




UTFORDRING

DRIFTSINNTEKTSVEKST KAN VERE USTABIL

Driftsinntekts- Vekst i driftsinntektene er den «fremste»
8rsaka til vekst i resultatet; Den andre
vekSt drsaka er kostnadskutt

/\

ﬁ &
USta bl I ? Normal resultat-

vekst

M E N resultatveksten er ofte endd

meir ustabil enn div

Resultatet er den «fremste»
drsaka til vekst i kapital; Den
andre &rsaka er kapitalinnskot

!

«LOYSING> pri (

UTFORDRING

Normal kapital-

vekst
DET ER OGSA INTERESSANT A SJA PA KAPITALVEKST

SIDAN DENNE ER MEIR STABIL \.
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1)

ntektsvekst:

RESULTATVEKST

Netto driftresultatvekst, <O perating Earn-
ings Growth»

DI 100 110 10%
DK 60 63 5%

o MY (NDR; - NDR;.;)/NDRy NDR 40 47 17,5%
DK = dnftskostnader
—
q DK,_,
ndrv, = (div, — dkv,) - NDR 0%+
— (10% -5%) -
(60/40)
[ Resultatvekst er ankerfest i driftsinntektsvekst J Vekstverknad av operasjonell giring =
17.5%

>

Resultatvekst blir driven av driftsinntektsvekst og

bremsa av kostnadsvekst. persom div > dkv, aukar resultat-
veksten med operasjonell giring, dvs driftskostnader i hgve til netto
driftsresultat
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ANALYSE
AV DRIFTSINNTEKTSVEKST

VEKST I DRIFTSINNTEKTENE

DI, -DI, ADI,

div, =—t—tL——t y
‘ DL, DL, e //"I'/
eller

DIt = DIt_1 = d|Vt . DIt-l

DIt - (1 + din) " DIt_1,

der div, er « Veksten » i driftsinntektene i
periode t

13-67

SELSKAP X
DRIFTSINNTEKTSVEKST

SELSKAP
AR 3] -2 -1 [ SNITT
Normalvekst i
[idsvekter 0 1/6 1/3 1/2 gkonomien er
3%
VEKSTFORDEL —
LANGSIKTIG @KONOMISK VEKST div* 0,030 0,030 0,030 0,030 )
Bransje Y er
Driftsinntektsvekst i bransjen dive 0,108 0,155 0,200 0,170 ein vekst-
- Langsiktig gkonomisk vekst div* 0,030 0,030 0,030 0,030 bransje
= VEKSTFORDEL BRANSJE divs - div* 0,078 0,125 0,170 0,140 med heile
14% vekst-
Driftsinntektsvekst div 0,053 0,100 0,200 0,142 fordel
- Driftsinntektsvekst i bransjen dive 0,108 0,155 0,200 0,170
= VEKSTFORDEL RESSURS div - dive -0,055 -0,055 0,000 | -0,028 Se'§kapkxthar
€l veKst-
= Driftsinntektsvekst div 0,053 0,100 0,200 0,142 ulempe p&
- nesten 3%
Vekstfordel selskap G
0200 Den gjennomsnittlege
0180 /7 veksten til selskap X er om
0100 / lag 14%
N 13-68




2 KAPITALVEKST

-

Kapitalvekst, til dgmes nettO d I‘iftsvekst

ndv. = (NDE; - NDE.,)/NDE, niu__:?: ,= t"bakeha'dSQrad
= elin,

NWma\'\se\‘t gsforholq = FKD/NDR
= (NDR - FKD)/NDE = (1 - FKD/NDR) - (NDR/NDE)

ndv = (1 -ndu) * ndr

> Normalisert netto driftsvekst er 1 minus utdelingsfor-
holdet multiplisert med normalisert netto driftsrenta-
bilitet. Utdelinga ser frd selskapet til eigenkapital og netto fin-
ansiell gjeld

VEKSTFORDELEN
NETTO DRIFTSVEKST

ndv - ndvg = (1 - ndu) - ndr - (1 - ndug) - ndrg

= (ndug - ndu) - ndr + (ndr - ndrg) - (1 - ndug)

der
2) Organisk vekst-

ndu = FKD/NDR 1) Utdelingsfordel nér
selskapet deler ut mindre enn
bransjen eller hentar meir

pengar enn bransjen.

ordel av di Ignsemda er
betre enn i bransjen

ndr = NDR/NDE

Fgresetnad: ndr > 0

ALTSA: Kapitalvekst kan vere eigengenerert (organisk, ndr >
0) eller tilfert (ndu < 0)
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NDE-VEKST
[ SELSKAP ]

[ER -3 -2 -1 [ SNITT |

[Tidsvekter 0 1/6 1/3 12|

VEKSTFORDEL

LANGSIKTIG SKONOMISK VEKST ndv* 0,030 0,030 0,030 0,030

Netto driftsvekst i bransjen ndvs 0,104 0,170 0,076 0,112
- Langsiktig gkonomisk vekst ndv* 0,030 0,030 0,030 0,030
= VEKSTFORDEL BRANSJE ndvs - ndv* 0,074 0,140 0,046 0,082 Stort sett

Netto driftsvekst ndv 0,124 0,179 0,063 0,112 same |nn5|_kt
- Netto driftsvekst i bransjen ndvs 0,104 0,170 0,076 0,112 som for div
= VEKSTFORDEL RESSURS ndv - ndvs 0,020 0,009  -0,012 0,000
= NETTO DRIFTSVEKST ndv 0,124 0,179 0,063 0,112

0

ANALYSE AV RESSURSVEKST

UTDELT VEKSTFORDEL (ndus - ndu) - ndr -0,090 0,023 0,016 -0,015

EIGENGENERET ELLER ORGANISK VEKSTFORDEL (ndr - ndrs) - (1 - ndus) 0,111 -0,014 0,003 0,016

VEKSTFORDEL SELSKAP ndv - ndvs 0,020 0,000 -0,012 0,000 Selskap X har

UTDELT VEKSTFORDEL meir egen-
el veket 16 | o generert eller

Utdelt vekst i bransjen ndus 2,831 -0,360 -0,818 -1,001 A

Utdelt vekst ndu 1219 0562 0,453 -0,617 organisk V_ekSt

Utdelt vekstfordel ndus - ndu -1,612 0,202 -0,365 -0,384 enn branSJen

Organisk vekst - fullstendig ndr 0,056 0,115 0,044 0,069

Utdelt vekstfordel (ndus - ndu) - ndr -0,090 0,023 -0,016 -0,015

ORGANISK VEKSTFORDEL

Organisk vekst - fullstendig ndr 0,056 0,115 0,044 0,069
Organisk vekst i bransjen - fullstendig ndra 0,027 0,125 0,042 0,067
Organisk vekstfordel ndr - ndrs 0,029  -0,010 0,002 0,002
Tilfort vekst i bransjen 1-ndus 3,831 1,360 1,818 2,001

Organisk vekstfordel ndr - ndrs) - (1 - ndus) 0,111 -0,014 0,003 0,016 13-71

PROGNOSE

2 PA div

Modell for 8 framskrive driftsinntektsvekst
div. = divg + (divg - divg) + (div - divg)

> Budsjetterer tre budsjettpunkt 1, M og T med linezer ut-
vikling imellom:

Kva vil skje? Strategi
Ar1: Reversering av stor vekst ?
Ar M: Ei veksthending — oppkjap Stor

ArT: Steady state — vekst 3%
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SELSKAP X
VAL AV T OG div;

0,250

0,200

0,150

0,100

0,000

SP = 20%

div

BUDSJETTPUNKT 1

2) div,

Driftsinntektsvekst selskap i hgve til bransje

Reversering!

0,200 SP = 20% Men kor mykje?

0,150 Bl = 15%?
0,100 Bl = 10%?
0,050 Bl = 5%? BT = 3%
"
0000 2 1 o 1 2 3 4 5 6 7 8
1374

1)

2)

3)

KOPLING
div, og onde,

Ved & framskrive div, sé blir onde; automatisk fastsett:
onde, = DI,/NDE, = (1 + divy) - DI,/NDEO

Alternativt kan vi framskrive onde; og da blir div,; automatisk fast-
sett:

diV]_ = (DIl - Dlo)/DIO = (Onde1 " NDEO - DIo)/DIO

Sidan onde vanlegvis er meir stabil enn div, s& er
det lettast & framskrive onde; og slik fastsette div,
«automatisk»:

? = 0,724-0,075 =
Ar -2 -1 0 1 0,649
Vekt 1/6 1/3 1/2
onde 0,660 0,646 0,657 ? = Vekta gjennomsnitt
ondeg 0,688 0,750 0,738 0,724 — | Prognose: omigps-
= onde - ondeg -0,028 0,074 0,081 0,075 — ulempe pé 7,5% i ar 1
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Drfsinntektsvekst seskap  hgve tilbranse

div, =(0,649 - 2136 -
1320)/1320

SP =SPg = 20%

2 41

Budsjetterer ondeg; = 0,724. Dette gjev divg; =

(0,724 - 16168 - 11088)/11088 = 0,055 )
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FRAMSKRIV

divg,

,049

[ 1) Budsjetterer onde; = 0,649 og dermed div; = }

BUDSJETTPUNKT M

4) =T2=6/2=3

\
Ar 3 2 0 \ 2 3 4 5 6 7 8
LINEAR LINEAR
Selskap div 0,053 0,100 0,200 | 0,049 ? ? ? ? 0,030 | 0,030 0,030
- Bransje divg 0,108 0,155 0,200 | 0,055 | 0,050 0,045 0,040 0,035| 0,030 | 0,030 0,030
=VEKSTFORDEL SELSKAP | HAVE TIL BRANSIE  div - divs| -0,055 -0,055 /o/l-o,oos ? / 2 ? ? 0,000 (0,000 0,000

2) Budsijetterer ondeg; = 0,724. Dette gjev

divg; = (0,724 - 16168 - 11088)/11088 =

3) Bransjeveksten er lineaer frd divg; =
0,055 til dives = 0,030. Dvs

Ar 3 2 0 1 2 3 4 s 6 7 8
LINEAR LINEAR
Selskap div 0,053 0,100 0,200 | 0,049 ? 0,095 | ? ? 0,030 | 0,030 0,030
- Bransje divg 0,108 0,155 0,200 |0,055| 0,050 0,045 0,040 0,035 | 0,030 | 0,030 0,030
= VEKSTFORDEL SELSKAP | HOVE TIL BRANSIE  div-divs| -0,055 -0,055 0,000 [-0,005( 2 0,050 ? ? 0,000 (0,000 0,000
|

4) Ei veksthending, kanskje eit oppkj@p, i ara kring
M = 3 gjev ein vekstfordel pd 5%. div; = 4,5% +
5% = 9,5%

5) div, blir fastsett lineaer mellom div; og div;. P3
same madte blir div, og div; fastsett lineaert mellom
div3 og divg

ToTo

0,055
divs, = 0,050
dive; = 0,045
dives = 0,040
dives = 0,035
o=t
) di
AR -3 -2 -1 o 1 2 3 a4 5 6 7 8
Tidsvekter 0 1/6 1/3 1/2 M T T+1 T+2
Driftsinntektsvekst div 0,053 0,100 0,200 (0,049 0,072 0,095 0,073 0,052 0,030 0,030 0,030
Lingsiktig okonomisk vekst dive 0,030 0,030 0,030 | 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 | 0,030
Bransje dive 0,108 0,155 0,200 0,055 0,050 0,045 0,040 0,035 0,030 0,030 0,030
- Okonomi dive 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
= VEKSTFORDEL BRANSJE I HOVE TIL GKONOMI dive-dive 0,078 0,125 0,170 | 0,025 0,020 0,015 0,010 0,005 0,000 0,000 0,000
LINEAR] LINEAR
Selskap div 0,053 0,100 0,200 0,049 0,072 0,095 | 0,073 0,052 0,030 0,030 0,030
- Bransje dive 0,108 0,155 0,200 0,055 0,050 0,045 0,040 0,035 0,030 0,030 0,030
ELSKAP I HOVE TIL BRANSIE div - divs -0,055 -0,055 0,000 [-0,005| 0,022 | 0,050 | 0,033 0,017 0,000 0,000 0,000

= VEKSTFC

Kritiske fgresetnader \

- Bransje Y gdr raskt frd & vere ein vekst-
bransje til ein bransje med gjennom-
snittleg gkonomisk vekst i steady state

- Selskap X blir eit vekstselskap over &ra
1 til 6. Ingen vekstfordel i steady statej
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UVISS PROGNOSE
div

0.227

0.174

0.114

10

Prognosen pa div er uviss med usikker utviklings-
bane. Uvisse blir analysert i farelesing 18
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