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1 EKSAMENSOPPGAVER
: 2019

Denne eksamen var ganske lett for
mange, men ogsa overraskande
vanskeleg for mange — fleire enn
vanleg fekk E og A
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11 MALEFEIL
- AV TYPE 1,2 0G 3

Malefeil i rentabilitet inneber at ei verksemd rapporterer rekneskapstal som gjev ein
rentabilitet som avvik frd verkeleg gkonomisk avkasting. Malefeil i normalisert
rentabilitet kan delast i malefeil av type 1, 2 og 3

//7//// i ,

i //‘7/7/ //// {///// Iy
Ei verksemd gjennomfarer ei driftsinvestering pd 100i &r0—
og ventar & f& ein kontantstraum frd drift p& 60 i ar 1 og 55 i &r 2. y
Internrenta er 10%; kravet er 5%. Investeringa er dermed Ignsam

a) Forklar kort kva du forstdr med mdlefeil av type 1, 2 og 3
/// //

Driftsinvesteringa er finansiert med eigenkapital. Heile den frie kontantstraumen vert
delt ut i utbyte i det dret kontantstraumen vert realisert. 25% av investeringa pa
100 er utgifter til marknadsfgring

b) Utarbeid finansrekneskap i ar 0, 1 og 2 etter ein kostmodell som, sa langt rad, er i
samsvar med god rekneskapsskikk

c) Rekn ut netto driftsrentabiliteten i 3r 1 og 2 basert pd inngdande kapital og finn
malefeil av type 1, 2 og eventuelt 3

d) Forklar kvifor det i dette tilfellet oppstdr malefeil — og konkluder pd kva vi i inve-
stororientert rekneskapsanalyse eventuelt bgr gjere for & redusere malefeilen




MALEFEIL 1,2 0G 3
LOYSINGSFORSLAG

1-1

a) Male- eller rapporteringsfeil i normalisert rentabilitet:

r - k, .

r*
rentabil. = normalavkas .
fors rentabililtteett ,-n;e “90d>» mgjing (Inttrg;an
> DEKOMPONERING: aMmsvar med Grg ente)
rx-k + Fgrs - I'* + I - I'grs

Malefeil av type 3

= Malefeil pga at rapportert
rentabilitet avvik frd rentabili-
teten etter GRS. Arsaka er
kreativ rekneskapsfgring
(rekneskapsmanipulering)
og feil /

Malefeil av type 2

= Feilmdling i samsvar med GRS,
dvs pga at rekneskapsreglane
avvik fréd god maling, til dgmes
manglande innrekning i balansen av im-

materielle investeringar og feilperiodiser-
ing etter innrekning (lineser avskriving)

Malefeil av type 1
= @konomisk superrentabilitet.
Denne malefeilen er «god>, dvs

analytisk interessant. Malefeilen
oppstar ved bruk av kostmodell —
\ og ikkje verdimodell

Vs

I strategisk rentabilitetsanalyse gnskjer vi & identifisere r* - k for drifts-
investeringar — og justere for MF2 og MF3; sja d) )

FINANSREKNESKAP —
ETTER GRS IFRS eller NGRS

.

2) Etter GRS er det sveert vanleg a bruke

lineaer avskriving, dvs 80/2 = 40 per ar
——

Ar 0 1 2
Fri kontantstraum fra drift -100 60 55
+ Innrekning i balansen 80 0 0
- Avskriving 0 40 40
= Netto driftsresultat, NDR -20 20 15
- Netto betalt utbyte /\ -100 60 55
= Endring i eigenkapital / \ 80 -40 -40
Netto driftseigedel, NDE 80 40 0
Eigenkapital / \80 40
P /
1) Etter GRS er det ingen innrekning i
balansen av utgifter til marknadsfaring;
desse skal kostnadsfgrast direkte!
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RENTABILITET
OG MALEFEIL

Netto driftsrentabilitet

I‘Idl‘t = NDRt/NDEt_]_
Ar 1: 20/80 = 0,25
Ar 2: 15/40 = 0,375

Her er rapportert ndr = ndr etter GRS, sikat MF3 = 0O,
dvs inga kreativ rekneskapsfgring eller andre «feil» i hgve til GRS

4 SAMLA MALEFEIL = RAPPORTERT SUPERRENTABILITET !!!

Ar 1 2
Netto driftsrentabilitet, ndr = ndrggrg 0,25 0,375
- Netto driftskravet, ndk 0,05 0,05
= Malt superrentabilitet, NAr - ndk 0,20 0,325 2

DEKOMPONERING
AV MALEFEIL

1) Den faktiske superrentabiliteten er malefeil av type 1 — den }

)

analytisk gode malefeilen! s% superrentabilitet inneber at verksemda er Ignsam

Internrenta Ar 1 2
méler under-

egE e = Netto driftsinternrente, ndr* 0,1 0,1
Rentabilitet b

e - Netto driftskrav, ndk 0,05 0,05

reflektere intern-
renta p& gjennom-

farte driftsinvester- = Mdlefeil av type 1, nd I'* = nd k 0,05 0,05

ingar. Dette er i eit - —
investorperspektiv Netto driftsrentabilitet, ndr 0,25 0,375
god maling innan-

f i I
SR - Netto driftsinternrente, ndr* 0,1 0,1

=  MaAlefeil av type 2, ndr - ndr¥* 0,15 0,275

MF1 + MF2 4

= MF

pé forre plansje

2) Malefeil av type 2 er positiv, dvs at rentabiliteten i samsvar
med GRS er blast OPP i hove til underliggjande internrente

.
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ARSAKER TIL MALEFEIL
OG KVA BOR GJERAST

1) Arsaka til mlefeil av type 1 p& 5% er at driftsinvesteringa er lgn-
sam. Mdlefeilen er lik gkonomisk superrentabilitet og derfor ana-
lytisk interessant eller «god» — og bgr sjglvsagt ikkje justerast

. . . * Det kan
2) Arsa Ka til netto driftsrentabiliteten er fane t(aa;agss,ye"fofnZt;?él’gfg';nbgga mang.
- ; = 285% 2 1no, 270 bade j §
bl&st opp over internrenta, er manglande IS 6 ot o 2(23% o
. . 4 ef ; -80,
balansefgring av merkevarekapitalen pd 20 v 3:5% i dr 1 og or; meaer avSkrivin,
Nglande balansefpring v A4 forer

(noko som ogsa leier til at lineger avskriving vert feil, noko som
bidreg til stgy i malefeilen av type 2*)

I investororientert rekneskapsanalyse vil vi derfor JUStere

for manglande balansefgring av merkevarekapital i verksemd-
er som investerer i marknadsfgring med effekt utover rekneskaps-
aret;

rentabilitet m g il

= AN mélefai Oppbidst

av: efe j
Skriving er Mest som «st, ";2 Pga lineaer

Konkret justering i dette tilfellet:

sjd neSte oppgave Balansefgring av heile investeringa pd 100 i &r 0
gjev ndr = ndr* = 0,1 og ingen malefeil av type 2

- 9

1-2

BRANDY AS
MERKEVAREKAPITAL

Den rapporterte finansrekneskapen til Brandy AS ser slik ut i &r 0 etter omgrup-
pering for investororientert analyse:

Ar -1 0

Driftsinntekter 1200
- Andre driftskostnader 825
- Avskriving 150
= Driftsresultat 225

. | Y “d!]

- Driftsskatt 45 L)l\[ = [;.
= Netto driftsresultat 180 \u\ o
- Netto finanskostnader 21 P ‘t/ ' ® -
= Nettoresultat til eigenkapital 159 e h’ \“\\
+ Unormalt netto driftsresultat 20 SI\ . =
+ Unormalt netto finansresultat -5 pﬁ_@ \ \\A';E’-///"
= Fullstendig nettoresultat til eigenkapital 174 < 2
- Netto betalt utbyte 116
= Endring i eigenkapital 58

Netto driftseigedelar 1500 1560
- Netto finansiell gjeld 450 452
= Eigenkapital 1050 1108
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MERKEVAREKAPITAL
SPORSMAL

I andre driftskostnader er der i &r 0 utgifter til marknadsfering pd 250. 24% av desse
utgiftene er periodekorrekte medan resten er venta & bidra til 3 auke driftsinntektene og
dermed kontantstraum frd drift i dei neste 6 dra

a) Forklar kvifor det i investororientert rekneskapsanalyse ofte er rimeleg & justere for
manglande merkevarekapital i balansen ved 3 anta at investering i marknadsfgring er lik

avskriving pd merkevareeigedelen. Ser du noka ulempe med 3 gjere dette?

b) Lag ein omgruppert og justert finansrekneskap for Brandy AS der du har balansefgrt ein
merkevarekapital. Legg vekt pa a forklare kva du gjer

c) Rekn ut netto driftsrentabiliteten for og etter justering og finn malefeilen pga
manglande innrekning av merkevarekapital, ndr du reknar rentabilitet pd inngdande

kapital. Kommenter!

d) Rekn ut verknaden pé& fri kontantstraum frd drift. Forklar!
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BRANDY AS
LOYSINGSFORSLAG

1-2

a) Enkel kapitalisering av merkevareeigedel eller -kapital:
1) Marknadsfgringsutgifter = avskriving pa merkevareeigedel
2) Avskriving = Merkevareeigedel/attverande levetid
> Merkevareeigedel = marknadsfgringsutgifter - levetid

Fordelen med faresetnad 1) er at justeringa ikkje paverkar driftsresultatet. I re-
sultatrekneskapen blir kapitaliserte utgifter til marknadsfgring berre omklassifisert til
avskriving p& merkevarekapitalen. Netto driftsrentabiliteten blir justert ned, da vi
far balansefgrt meir netto driftskapital pd inngdande og utgdande balanse, netto
etter utsett skatt ved justering

Det at der ikkje er resultateffekt av justeringa er ein fordel sidan det ofte kan vere van-
skeleg som ekstern analytikar & ha ei konkret formeining om avskriving er stgrre eller mindre
enn investeringa i merkevarekapitalen, slik at ei eventuell resultatjustering blir meir tilfeldig
samanlikna med hovudeffekten av & f& meir kapital inn i balansen. Dermed er det rimeleg at
utgifter = avskriving

U Iem pa er at det ikkje er vekst i merkevarekapitalen i den justerte balansen, noko
k som kan leie til feil vekstprognose ndr denne faktisk veks, sja b) /2




OMGRUPPERT OG JUSTERT

Utgifter til
marknadsfaring

FINANSREKNESKAP

i Gjennomsnittleg
Merkevarekapital

250 - (1-024) - 6 = 190 - 6 = 1140

Prosent periode-
korrekte

Investeringsutgifter
til marknadsfgring

Utsett skatt

1140 - ndss = 1140 - 45/225 = 1140 - 0,2

Normalisert driftsskatte- ndss = driftskatt/
sats, ndss driftsresultat

Verknad pa netto driftseigedelar og eigenkapital

1140 - 228 =912

00
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OMGRUPPERT OG JUSTERT

Det kan vere meir
rimeleg & la merke-
varekapitalen ogsé
vekse (med for eks-
empel (1560-1500)/
1500 = 4%), men
da vil der vere ein
netto resultateffekt
pa 36, dd avskriv-
ingane mé& vere
mindre enn inve-
steringa. Jamfgr a)

FINANSREKNESKAP

Ar -1 0 JUSTERING
Driftsinntekter 1200

- Andre driftskostnader 635 825 - 190

- Avskriving 340 150 + 190

= Driftsresultat 225 0!

- Driftsskatt 45

= Netto driftsresultat 180

- Netto finanskostnader 21

= Nettoresultat til eigenkapital 159

+ Unormalt netto driftsresultat 20

+ Unormalt netto finansresultat -

= Fullstendig nettoresultat til eigenkapital 174 @\g L;tlf:ttt

- Netto betalt utbyte 116

= Endring i eigenkapital 58 \/ \/
Netto merkevarekapital 912 912 1i40 - 228

+ Andre netto driftseigedelar 1500 1560

= Netto driftseigedelar 2412 2472 + 912

- Netto finansiell gjeld 450 452

= Eigenkapital 1962 2020 + 912
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1)

2)

NETTO
DRIFTSRENTABILITET

Netto driftsrentabilitet pd inngdande kapital

ndr = NDR/NDE,

Justert

ndr* = 180/2412 ~ 0,075 4 Manglande lErE |
. fgring av investering

Ujustert i merkevarebygging

farer til at netto

ndr = 180/1500 = 0,120 driftsrentabiliteten er

Malefeil i ujustert, dvs i omgruppert, ndr \ blaSt opp /

= ndr - ndr* = 0,120 - 0,075 = 0,045 Dette er ein malefeil

av type 2

15

1)

2)

VERKNAD
FRI KONTANTSTRAUM

Fri kontantstraum fra drift: \
FKD = FN?R - ANDE FKD er inn- og ut-
B&de nornalt og unormalt, dvs fullstendig betalingar og blir

. ikkje paverka
Justering har INQEN effekt p& FKD av méling

Fri kontantstraum frd drift — ujustert:

FKD, = 180 + 20 - (1560 - 1500) = 140

Fri kontantstraum frd drift — justert: - 140-140=0

=

FKD; = 180 + 20 - (2472 - 2412) = 140

16




a)

b)

BRANDY AS
VERDIVURDERING

Det er rimeleg 3 tru at drifta til Brandy AS kan vere i «steady state» fra ar 1, slik
at verdidrivarane knytte til drifta er konstante frd og med dette dret. Prognosen pd
framtidig netto driftsrentabilitet er lik rentabiliteten i ar 0, og prognosen pa
framtidig vekst i netto driftskapital er lik veksten i &r 0. Framtidig netto driftskrav

(«Weighted Average Cost of Capital», WACC) er 6%

+* ATTR
» IBUTE ’DENTITy

Bruk superprofitt frd drift - modellen til 8 rekne ut

*
an®

PO :
verdien av eigenkapitalen til Brandy AS i &r 0 SIT'ON’N9.

‘."'VALUE

Kva er verdiestimatet pd eigenkapitalen dersom du tek utgangspunkt i ujusterte

rentabilitetstal og likevel fgreset «steady state» frd ar 1?

Forklar kort samanhengen mellom malefeil pga manglande innrekning av merke-

varekapital i finansrekneskapen og verdsettingsfeil

17

BRANDY AS
LOYSINGSFORSLAG

VERDI EIGENKAPITAL VED HIELP AV SUPERPROFITT FRA
DRIFT - MODELLEN:

Noverdien av framtidig superprofitt fra drift

VEK VNDE - NFG

NDE + NV(SPD) - NFG

= EK + NV(SPD)
/

KONSTANT VEKST FRA AR 1

SPD,  _ g

(ndr - ndk) - NDE,
- 0 = +
ndk - ndv

VEK, = EK, +
ndk - ndv

18




EK-VERDI
BASERT PA JUSERTE TAL

EIGENKAPITALVERDI

Utan annan informasjon er ndr, prognose pa ndr;. ndr; - ndk =
0,015 i superrentabilitet verkar rimeleg i «steady state»

(0,075 - 0,06) - 2472 _ 2020 + 37,08

VEK, = 2020 + g
0,06 - 0,025 0,06 - 0,025

= 2020 + 1059 = 3079

ndv, er prognose pa ndv;:

(2472 - 2412)/2412 = 0,025
Veksten er [8gare enn 4% (= (1560 - 1500)/1500) sidan Kontroll: FKD-MODELLEN

merkevarekapitalen vaks med 0% i &r 0. Kanskje er 2,5%
for 18gt i «steady state»? Og dersom nokon argumenterer FKD,

for 4%, er dette ok (_A_>
VEK, = (ndr - ndv) - NDE/(ndk - ndv) - NFG

= (0,075 - 0,025) - 2472/(0,06 - 0,025) - 452

> Pris/bok = 3079/2020 = 1,5 - 3079 Y

[Meir ngyaktig er ndr = 0,0746269, ndv = 0,0248756, og VEK = 3049]
19

EK-VERDI
BASERT PA UJUSTERTE TAL

EIGENKAPITALVERDI

Ujustert ndry er «Naiv» prognose pa ndr, i
«steady state»

(0,120 - 0,06) - 1560 _ . 00, 93,6

VEK, = 1108 + 220
¢ 0,06 - 0,04 0,06 - 0,04

= 1108 + 4680 = 5788

malfeil i rentabilitetstalet -
og eventuelt justere rentabiliteten

(og veksten) ned

ndv, er prognose pa ndv;:
(1560 - 1500)/1500 = 0,04

} Her bgr vi skjgnne at det er \

Merk at 1108 + (ndr - 0,06) -

> Pris/bok = 5788/1108 = 5,2 ! e

Det kan ogsa stillast spgrsmél om
verksemda er i «steady state» frd
ar 1, men fgrst eit seinare ar

20




VERDSETTINGSFEIL

PGA MANGLANDE KAPITAL

Vi har sett at manglande balansefgring av merkevarekapital
farer til

- overvurdert rentabilitet (mélefeil av type 2) og

- dersom vi ved verdivurdering naivt brukar oppbl&ste rentabilitets-
tal som basis for prognosar av framtidige rentabilitet og vekst — og

dermed for kontantstraumen, s& kan verdsettinga bli feil, dvs

overvurdert

MEN manglande justering for merkevarekapital kan kompenserast ved & justere ned

framtidig rentabilitet (men ikkje s& mykje at rentabiliteten berre vil reflektere underliggj-
ande strategiske forhold, slik den langt pa veg vil ved justering)

21

a)

b)

TRAILERTRANSPORT AS
WACC

Tidrig norsk statsobligasjonsrente er 2,3%. Sidan norske statsobligasjonar er tilnzer-
ma risikofrie, er risikofri rente etter skatt lik 1,8%, ndr skattesatsen er 22%.
Marknadsrisikopremien etter skatt er 5,5%

I transportbransjen er bransjebeta — eller sdkalla
«unlevered beta» — lik 0,753. Trailertransport AS
(kalla TT) har ein kredittrating pad A, fordi dagens (&r 0)
balansefgrte netto driftskapital pd 1211 millionar er finansiert med 65% eigen-
kapital. Kredittrisikopremien i kravet til netto finansiell gjeld er dermed 1% etter
skatt. 25% av kredittrisikopremien er marknadsrelatert. TT har som mal at 80%
av netto driftskapital er finansiert med eigenkapital («target weight»), nédr desse
kapitalane er mélte til verkeleg verdi

Rekn ut eigenkapitalbeta og eigenkapitalkravet til TT, ndr kravet skal nyttast
til verdsetting og ein passande «illikviditetspremie» er 1%

Rekn ut det gjennomsnittlege framtidige netto driftskravet — eller altsd den kon-
stante WACC-en
22




TRAILERTRANSPORT AS
LOYSINGSFORSLAG

- - . Implisitt netto finansiell gjeldsbeta
@ Eigenkapitalbeta: ;m'd : krP/mrng J

Implisitt nett,
G defnertpé\o finansiell gjeldsbets r

NF € Mate s
fin om implis,
= Byoe + (Broe = Prea) - ansiell gjeldsbeta, men der kFr)p grt

kredittri isikopremien tij n
tt
gjeld etto finansiel|
= bransjebeta
= «unlevered» beta Netto finansiell gJeIdsgrad til

malvekter («target weights»
For TT: («target weig )

1-4

Bex = 0,753 + (0,753 - 0,25 - 0,010/0,055) - 0,2/0,8

= 0,753 + (0,753 - 0,045) - 0,25

23
EK - KRAVET
Eigenkapitalkrav: Marknadsrisikopremie
ekk = re-(1-s5) + Bex ¢+ mrp + lp
Risikofri rente EK-beta Illikviditetspremie
> For TT:
ekk = 0,018 + 0,930 - 0,055 + 0,010

- 0,079

24




WACC

Netto driftskravet Malvekt («target weight>») ]

ndk = ekk-VEK/VNDE + nfgk - NFG/VNDE

Netto finansiell gjeldskrav,
nfgk = r;- (1 -s) + krp,

der krp er kredittrisikopremien til netto
finansiell gjeld

ndk = 0,079- 08 + (0,018+0,01)- 0,2

0,028

Eller:

- 0,069

0,018 + 0,045 - 0,055 + (1 - 0,25) - 0,01

Marknadsrelatert Selskapsspesifikk krp
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5 TRAILERTRANSPORT AS
STRATEGISK FORDEL DRIFT

1

Meklarhuset Bull har laga denne prognosen pa den frie kontant-
straumen fra drift til Trailertransport AS (der summeavvik i &r 3 og
4 skuldast avkorting):

Ar 1 2 3 4

Driftsresultat, EBIT 253 216 167 176
+ Avskriving 115 130 144 151
= Driftsresultat fgr avskriving, EBITDA 368 346 312 327
- Driftsskatt 51 43 33 35
- Bruttoinvestering, CAPEX 266 271 216 227
- Endring i driftsrelatert arbeidskapital 12 13 4 4
= Fri kontantstraum fra drift 39 19 57 60

Bull skriv i si vurdering at transport med trailer er ein bransje der verk-
semdene i gjennomsnitt oppndr ein netto driftsrentabilitet utover kravet pa
1,9%. TT derimot har i tillegg ein ressursfordel i form av ein digital app,
DigiTrans, som bidreg til & optimalisere transporten av norsk fisk til Europa slik
at TT bhar ein konkurransefordel. Men denne digitaliseringsfordelen er mel-
lombels slik at TT i &r 3 berre vil ha igjen bransjefordelen som er venta &
vere pa dagens niva

26




STRATEGISK FORDEL
SPORSMAL

a) Rekn ut netto driftsrentabiliteten til TT basert
pd inngdande kapital og finn superrentabilitet
fra drift i ar 1, 2, 3 og 4. Forklar!

b) Kva er ressursfordelen — eller altsd rentabilitets-
fordelen av 3 ha eit digitaliseringsforsprang i hgve
til bransjen? Forklar!

/ e Y l
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1.5 TRAILERTRANSPORT AS
LOYSINGSFORSLAG

@ NETTO DRIFTSRENTABILITET

ndr, = NDR,/NDE,_,

Far vi kan rekne ut ndr
ma vi rekne ut NDR og
NDE

> 1) NETTO DRIFTSRESULTAT

= Driftsresultat (EBIT) - driftsskatt

Ar1: 253-51 = 202
Ar2: 216-43 = 173 g'_’%\./
Ar3: 167-33 = 134 @\/

Ara: 176-35 = 141




NETTO DRIFTSEIGEDELAR

2) NETTO DRIFTSEIGEDELAR

= Inngdande balanse + endring, der endringa

= Bruttoinvestering (CAPEX) - avskriving + endring i driftsrelatert

arbeidskapital:
Denne finn du i
Ar0: 1211 oppgéve 1-4
Ar1: 1211 + (266-115)+12 = 1374
Ar2: 1374+ (271-130) + 13 = 1528
Ar3: 1528 + (216 - 144) + 4 = 1604
Ar4: 1604 + (227 - 151) + 4 = 1684

29

SUPERRENTABILITET

3) NETTO DRIFTSRENTABILITET

Ar1: 202/1211 = 0,167
Ar 2: 173/1374 = 0,126
Ar 3: 134/1528 = 0,088 :
Sja oppgdve
Ar 4: 141/1604 = 0,088 1-4
-> 4) SUPERRENTABILITET FRA DRIFT: ndr - ndk
e Ae 1 2 3 4
«51t,°|:1>;lnér Netto driftsrentabilitet, ndr 0,167 0,126 0,088 0,088
fallande
over tid mot - Netto driftskrav, ndk, dvs WACC 0,069 0,069 0,069 0,069

«steady

state» -

nivaet

= Superrentabilitet fra drift, ndr - ndk 0,098

0,057 0,019 0,019
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RESSURSFORDEL

Ressursfordelen til TT blir skapt
av ein digitaliseringsfordel pga

RESSURSFORDEL appen DigiTrans

= Strategisk fordel drift - bransjefordel

> For TT:
Ar 1 2 3 4
Strategisk fordel drift, ndr - ndk 0,098 0,057 0,019 0,019
- Bransjefordel, ndrg - ndk 0,019 0,019 0,019 0,019
= Ressursfordel, ndr - ndrg 0,079 0,038 0,000 0,000

Ressursfordelen er mellom-
bels, dvs har effekt berre i ér
1 0og 2, og er ikkje varig
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a)

b)

<)

d)

TRAILERTRANSPORT AS
VERDSETTING

Meklarhuset Bull sin prognose p& den frie kontantstraumen fra drift foreset at Trai-
lertransport AS er i «steady state» frd &r 4. Underliggjande prognose p& kon-
stant vekst i «steady state» er pd 5%

Finn verdien av eigenkapitalen til TT i dr 0
gjennom & nytte selskapskapitalmetoden der
selskapskapitalen vert verdsett ved hjelp av
superprofitt fra drift - modellen

Kontroller svaret i a) ved hjelp av fri kontantstraum fra drift - modellen

Rekn ut verdivekta til eigenkapital i &r 0 og samanlikn med malvekta («target
weight») p& 80%. Er det eventuelt noko problem ved utrekning av WACC i oppgéve
1-4 at «current value weight» avvik frd «target value weight»? Forklar!

Rekn ut pris/bok- og pris/forteneste-forholdet pd selskapsnivd. Kva er drsak-
ene til at dei avvik frd det normale? Forklar!

Kva er bidraget som ressursfordelen, dvs som appen DigiTrans, har til meir-
verdien p3 selskapskapitalen i TT? Forklar!
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1-6

TRAILERTRANSPORT AS
LOYSINGSFORSLAG

SPD - MODELLEN: SPDt = NDRt = ndkt : NDEt.l = (ndrt = ndkt) . NDEt_]_ ]

=
VEK, = EK;+ Y. SPD, -+ STPDT“
&A@+ nd)f (1 + ndk)T- (ndk - ndv)

VERDI EIGENKAPITAL TT:

EKy, sj& oppgéve 1-4

VEK, = 1211 . 0,65 + %098 - 1211 0,057 - 12374 , 0019 - 13528 03,019 . 1604
1,069 1,069 1,069 1,069° - (0,069 - 0,05)

119 78 29 30
+ 2 + 3 + 3
1,069 = 1,069 1,069° = 1,069° - (0,069 - 0,05)

=787 +

= 787 + 111 + 68+ 24 + 1293 = 787 + 1496

2283 <[ + / - eit awvik pga avkorting ]
g 33

>

FKD - MODELLEN

FKD - MODELLEN:

i FKD FKD,,
< (1+ndk)t * Arnd)T - (ndk-ndv) "

VERDI EIGENKAPITALITT:

NFG,, sjd oppgave 1-4

39 19 57 60
VEK, = + -(1-0,65) - 1211
°= 1060 " 1069 © 1069 ' 1,069° . (0,060-0,05) )

36 + 17+ 47 + 2585 -424 = 2685 - 424

o Dette verdiestimatet er mest ngyaktig
sidan berre ndk er avkorta til 0,069 — altsa tre
desimalar
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VERDIVEKTER
«CURRENT» VS «TARGET»

1) Verdivekt eigenkapital i ar 0
2261/(2261 + 424) = 84%

2) Mdlvekta («target weight») \ 4
= 80%

ER DET EIT PROBLEM vED UTREKING AV WACC AT
DAGENS VEKT AVVIK FRA MALVEKTA?

Derfor skal vi bruke ei lang rente \
som estimat pa risikofti rente i mal-

1 ; basert WACC. Det er i oppgdve 1-4
Nei, modellen foreset at vekta i r 0, dvs e pe gt
kapitalstrukturen, konvergerer over tid mot
malvekta, dvs mot ein normal verdibasert Merk ogsd at eigenkapitalbeta brukt i

A ek-kravet og dermed i WACC ref-
kapitalstruktur. WACC er rekna ut ndr lekterer mélet pa kapitalstrukturen,

kapitalstrukturen er normal og sett S D e e A

konstant over tid. WACC er den same i ar 0 sidan EK-beta og
dermed EK-kravet er |&gare pga |dgare finansiell risiko (16 mot 20%
gjeld), jamfgr MM
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PRIS/BOK 0OG
PRIS/FORTENESTE

1) Pris/bok pa selskapsniva:
VNDE/NDE = (2261 + 424)/1211 = 2,2 > 1, dvs stgrre enn normalt

Pris/bok-forholdet er stgrre enn normalt fordi TT er budsjettert & ha
ein «stor» strategisk fordel drift — bdde ein mellombels ressurs-
fordel og ein varig bransjefordel, jamfar superprofittmodellen

2) Pris/forteneste pa selskapsniva:
VNDE/NDR = 2685/202 = 13,3 < 14,5 = 1/0,069, dvs mindre enn normalt

Pris/forteneste er mindre enn normalt sidan den strategiske driftsfor-
delen minkar over tid, dvs er «mean reverting», sidan ressursfor-
delen er mellombels og minkande, jamfgr superprofittvekstmodellen
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MERVERDI
PGA RESSURSFORDEL

MEIRVERDI SELSKAPSKAPITAL.:

VNDE - NDE = NV(SFD) = NV(BFD) + NV(RFD)

‘ Noverdien av strategisk fordel

Noverdien av Noverdien av
drift, diskontert med ndk

bransjefordelen ressursfordelen

= NV(RFD): NOVERDIEN AV RESSURSFORDELEN

ZT: (ndr, - ndr,) - NDE,_, N (ndr - ndr;) - NDE,
=i (1 + ndk)* (1 + ndk)"- (ndk - ndv)

37
MELLOMBELS DIGITALISERINGSFORDEL
Meirverdi pga appen DigiTrans:
0,079 - 1211 0,038 - 1374 0,000 - 1528 0,000 - 1604
1,069 1,069* 1,069° 1,069° - (0,069 - 0,05)
_ % 52 Noverdi ¢
- 2 _ I Strategisk
1,069 1,069 Novergi ressursgrdf;),rde’ = 1496, 5jg 5)
_ = 136
= 90 + 46 = Noverd py. ansjeforde
5 =1360
= ransjefordel .
136 Varig (<<sustaisgb$er>>;")’kje storre 5, di han e

_—

> Det inneber at TT vil vere villig til & selje appen for minst 136 +

kostverdi i den justerte balansen der direkte kostnadsfgrte utgifter til apputvikling er
balansefarte
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2 EKSAMENSOPPGAVER
: 2018

Denne eksamenen var «lett», der
dei fleste gjorde det bra. Arsaka til
dette var ogsa at feerre — og kan-
skje meir motiverte studentar —
tok eksamen

0,300
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0,100 I
0000 _ , ; :
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PHARMAPROD AS
TRAILING OG OMGRUPPERING

2-1

PharmaProd AS har spesialisert seg p& produksjon av antibiotika av typen Anti-B. I
kvartalsrapporten for 1. kvartal ar O presenterer PharmaProd denne resultatopp-
stillinga der alle rekneskapstal er i millionar kroner:

AR 0 -1 -1
1. kvartal 1.kvartal Heile &ret

Driftsinntekter 294,0 245,0 1000,0
- Varekostnader 86,1 82,0 320,0
- Andre ordinaere driftskostnader 174,4 145,2 552,6
- Spesielle driftskostnader 10,0 -1,4 -13,6
= Driftsresultat 23,5 19,2 141,0
+ Finansinntekter 0,9 0,7 3,0
- Finanskostnader 4,8 58 23,4
- Spesielle finanskostnader -4,7 0,4 -2,4
= Resultat for skatt 24,3 13,7 123,0
- Skattekostnad 4,0 2,9 26,5
= Resultat 20,3 10,8 96,5
+ Andre resultatpostar 0,0 0,0 0,0
- Netto betalt utbyte -66,3 -6,3 -25,2
= Endring i eigenkapital 86,6 17,1 121,7

Skatteverknaden av 3 kunne trekkje frd ordinaere finanskostnader pd skatten er
23%. Ein passande skattesats pa finansinntekter og spesielle finanskostnader er
15,3%, sidan somme finanspostar ikkje blir skattlagde
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TRAILING OG OMGRUPPERING

a)

b)

c)

SPORSMAL

Rekn ut driftskattesatsen for heile 3r -1 og fgrste kvartal dr 0. Estimer driftsskatte-
satsen for heile dr OT, der T bak 3rstalet 0 syner at dette er trailingdret

Den omgrupperte balansen til PharmaProd ser slik ut i &r -1 og OT:

AR -1 oT

Netto driftseigedelar 1333,3 1344,0
+ Finansielle eigedelar 146,7 161,3
- Finansiell gjeld 733,3 672,0
= Eigenkapital 746,7 833,3

Lag trailing resultatrekneskap for ar 0T og forklar korleis du har rekna ut dei en-
kelte postane

Omgrupper resultatrekneskapen for & 0T med tanke pd investororientert rekneskaps-

analyse. Bruk ein normalisert driftsskattesats pd 21,5%. Forklar korleis du har rekna
ut dei enkelte postane
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2-1

PHARMAPROD AS
LOYSINGSFORSLAG

Generelt er driftsskattesatsen:

Eller + UFR
Driftsskatt
f : 1 ‘[
dss = Rapportert skattekostnad - Finansskatt _ SK - 0,153 - (FI - UFK) + 0,23 - FK
Driftsresultat DR
V\

For PharmaProd: Inkludert spesielle postar

_ 4,0-0,153 - (0,9- (-4,7)) + 0,23 - 4,8

dssl kvartal &r0 235

= 0,181, dvs 18%
7

_ 26,5-0,153 - (3,0-(-24)) + 0,23 - 23,4

dss
&1 141,0

= 0,220, dvs 22%
7

Estimat pd driftsskattesatsen i &r OT:

(1/4) - 0,181 + (3/4) - 0,220 = 0,210, dvs 21%

—

Vektinga er relativt til at 34 av trailingen kjem fr&
dei tre siste kvartala i &r -1
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TRAILINGRESULTAT

Trailing resultatrekneskap blir laga pd denne maéten, jamfer utdjupande
forklaring p& dei neste plansjane.

AR 0 -1 -1 UTREKNING oT
) Normal kontra
1. kvartal 1. kvartal Heile dret TRAILING unormal post,
Driftsinntekter 294,0 245,0 1000,0 294,0 + (294,0/245,0) - (1000,0 - 245,0) = 1200,0 ~ sjd punkt 1)
Varekostnader 86,1 82,0 320,0 86,1 + (86,1/82,0) - (320,0 - 82,0) = 336,0

Andre ordinzere driftskostnader 1744 145,2 552,6 174,4 + (174,4/145,2) - (552,6 - 145,2) = 663,7

Spesielle driftskostnader 10,0 e 56 » 100 Finansinntekter
Driftsresultat 23,5 19,2 141,0 190,3 og -kostnader,
j& kt 2
Finansinntekter 0,9 0,7 3,0 09 4= 3,6 SlEpR)
Finanskostnader 4,8 58 23,4 48 4= 19,2
Spesielle finanskostnader -4,7 S =4 » -47 Skattekostnad,
Resultat fgr skatt 24,3 13,7 123,0 179,4 sjd punkt 3)
Skattekostnad 4,0 2,9 26,5 0,21-190,3 + 0,153 - (3,6 - (-4,7)) - 0,23 - 19,2 = 36,8
Sidan trailing
Resultat 20,3 10,8 96,5 142,6 balanse er siste
B B - . kjende balanse,
Andre resultatpostar 0,0 0,0 0,0 0.0 - (142,6 - 20,3) 1223 m3 vi trekke ut
Netto betalt utbyte -66,3 G i » -663 att det uopp-
tente resultatet i
Endring i eigenkapital 86,6 17,1 121,7 86,6 2. til 4. kvartal for
4 f& EK-endringa
Utbyte er normalt og kan ogsé predikerast som ein normal post. Men til & gg opp

i tilfellet m& predikert utbyte i 2. - 4. kvartal tilbakefgrast for & f&
endringa i EK til 8 g& opp. Nettoen blir den same
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1 NORMAL KONTRA
UNORMAL

1) Utrekning av normal post, til dgmes driftsinntekter

294,0 + (294,0/245,0) - (1000,0 - 245,0) = 1200,0

Fgreset same vekstfaktor i 2. til 4.
kvartal som i 1. kvartal relativt til
same kvartalet &ret far:
Vekstfaktor = 1 + vekst

Dette er driftsinntektene i

Utgangspunktet er drifts-
2. til 4. kvartal ret far

inntektene i 1. kvartal

Prognosen pé 2.
til 4 kvartal &r 0
er dei same tala
som dret for
vekstjustert

2) Unormal post, til dgmes spesielle driftskostnader

10,0

Utgangspunktet er Spesielle driftskostnader frd 2. til 4. kvartal dret
spesielle driftskostnader i far er ikkje relevante, sidan spesielle kostnader
1. kvartal er periodespesifikke «eingongskostnader»
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2) FINANSINNTEKTER
OG -KOSTNADER

Ordinzere finansinntekter og -kostnader kan reknast pd same mate som andre nor-
male postar, sjd punkt 1. Men det er ofte betre & framskrive med basis i renta
frd kvartal sa langt i trailingdret

FI og FK som vanleg
ordinaer post:

FI = 0,9 + (0,9/0,7)

(3,0-0,7) =39 Faktoren er 4 etter 1. kvartal, 2 etter ]

1) FINANSKOSTNADER 2. kvartal, 4/3 etter 3. kvartal

FK = 4,8 + (4,8/5,8)
(234-58) =

194 FKy = (FKi1. kvartal/FGi8r-1)-4-FGi&r-1

{ J
|

Kvartalsrente

I staden for & rekne rente pd inn-

dande gjeld vil det betre &
FLEIRE MATAR l Y J t?ruakré ;j%(:\n;;seniﬁ::gzr:ld:
A REKNE FK e Arsrente (4,8/733,3) - 4 - (733,3+672,0)/2 =
F1 SOM KAN 18,4
KSEP-
VER'\\?A@LE =FKil. kvartal-4=48:4=19,2
?
2) TILSVARANDE FOR FINANSINNTEKTER ( Ved bruk gjennomsnittleg FE:
(0,9/146,7) - 4 - (146,7+161,3)/2 =
FI;=09-4=3,6 — 38
45

3) SKATTEKOSTNAD

Generelt med dei spesifiserte finansskattesatsane
SK = dss - DR + 0,153 - (FI - UFK) - 0,23 - FK
> Altsa:

SKo = 0,210 - 190,3 + 0,153 - (3,6 - (-4,7)) - 0,23 - 19,2 = 36,8

O
20K
Y

1\ ey
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OMGRUPPERT RESULTAT

Den omgrupperte resultatrekneskapen:

AR UTREKNING oT
= e Normale driftsinntekter
Driftsinntekter og -kostnader er henta 1200,0
- Varekostnader direkte fr trailingen 336,0
- Andre ordinzere kostnader 663,7
= Driftsresultat 200,3
NORMALISERT = - Driftsskatt 0,215 - 200,3 43,1
=  Netto driftsresultat 157,2
+  Netto finansinntekt (1-0,153)-3,6 3,0
- Netto finanskostnad (1-0,23)-19,2 14,8
L| = Nettoresultat til EK 145,4
+  Unormalt netto driftsresultat SJA NESTE PLANSJIE -129,1
+  Unormalt netto finansresultat (1-0,153)-4,7 4,0
= Totalresultat 20,3
- Netto betalt utbyte -66,3
= Endring i eigenkapital 86,6
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UNDR

Det unormale netto driftsresultatet

UNDR = (1 -dss) - UDR - (dss - ndss) - DR + Andre resultatpostar

Unormal driftsskatt p& Andre postar, inkludert det uopptente
det normale drifts- resultatet i 2. til 4. kvartal, er mest
resultatet driftsrelaterte

Unormale driftspostar
etter driftsskatt

(1-0,210) - (-10) - (0,210 - 0,215) - 200,3 - 122,2

-7,9+1-122,2
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2-2

b)

PHARMAPROD AS
RESSURSFORDEL

StratNostics AS har gjennomfgrt ein ressursorientert strategisk analyse av Pharma-
Prod AS. Analyseselskapet hevdar at PharmaProd fér ein gjennomsnittspris per
seld tablett med antibiotika som er lik bransjegjennomsnittet, dvs verdsmarknads-
prisen pd kr 20 per tablett. Derimot har PharmaProd ein produksjonsteknologi som
er unik og gjev ein meir kostnads- og kapitaleffektiv produksjon enn gjennom-
snittet i bransjen. StratNostics hevdar derfor at PharmaProd har ein ressurs- eller
selskapsfordel

I gjennomsnitt har bransjen ein varekostnad pa 32,0%,
andre ordinzere driftskostnader pd& 55,3% og driftsrelatert
skattekostnad pa 2,7% av driftsinntekter. Omlgpet til netto
driftseigedelar er typisk 0,8

Analyser omgrupperte rekneskapstal fr& oppgave 2-1 og undersgk om StratNostics
har rett i sin pdstand om at PharmaProd har ein ressursfordel i drift? Rekn renta-
bilitet pd inngdande kapital

Analyser om StratNostics kan ha rett i pdstanden om at kjelda til ressursfordelen i

det vesentlege er ein meir effektiv produksjonsteknologi
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2-2

PHARMAPROD AS
LOYSINGSFORSLAG

Ressurs- eller selskapsfordel drift

RF kan ogsé inkludere
ein kravfordel, men det
har vi ikkje opplysing
om her

ndr - ndrg

Arsaka til at verksemda har ein netto driftsrentabilitet som er betre enn bransjen er
at ho har ein «fordel» som gjennomsnittsverksemda i bransje ikkje har -
fordelen er selskapsspesifikk

= ndr = NDR/NDE 157,2/1333,3 = 0,118, dvs 11,8%

*= ndrg = ndmg - ondeg = (1-0,32-0,553-0,027)-0,8 = 0,080, dvs 8,0%
L )

Y

ndmg = 0,1

Ressursfordelen i drift blir d&

11,8% - 8,0% = 3,8%

Ja, det er rett som StratNostics hevdar at PharmaProd har ein ressursfordel
i drift. Fordelen er pa 3,8% i &r 0T
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ANALYSE AV RESSURS-
FORDEL

Ressursfordelen kan splittast slik:

ndr-ndrg = (ndm-ndmg)-onde + (onde - ondeg) - ndmg

OML@PSFORDEL,
OF

MARGINFORDEL,
MF

= PharmaProd AS:

( onde =1200/1333,3=0,9 )
ndr - ndrg = (0,131-0,1)-0,9+ (0,9-0,8) - 0,1
[T

( ndm = 157,2/1200 = 0,131 |

PharmaProd har ein margin pé&
13,1% som er 3,1 prosentpoeng
hggare enn bransjen. Av ressurs-

PharmaProd har =0,031:-09+0,1-0,1 fordelen pa 3,8% skriv 2,8
ein marg! prosentpoeng seg fra
b&de\ g €in 0 marginfordelen
el 0 =
fordmpsforde\‘ 9'0—28 + Q'M PharmaProd har eit omlgp p& 0,9
som er 0,1 hggare enn bransjen.
Av ressursfordelen pa 3,8%
A SKU\-DAST = 0,038 skriv eitt prosentpoeng seg fr&
KV D ETTE? omlgpsfordelen
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1) ANALYSE AV MF
«COMMON SIZE»

«Common size» - driftsresultatrekneskap syner postane i prosent
av driftsinntekter og vil dermed synleggjere kjeldene til mar-
ginfordelen:

336/ \ PP BRAN PP-BRAN onde (PP-BR):onde

1200

Driftsinntekter 1,000 1,000 0,000 0,9 0,000
0,9 -0,036

- Varekostnader 0,280 0,320 -0,040
- Andre ordinzere kostnader 0,553 0,553 0,000 0,9 0,000
= Driftsresultat 0,167 0,127 0,040 0,9 0,036
- Driftsskatt 0,036 0,027 0,009 0,9 0,008
= Netto driftsresultat 0,131 0,100 0,031 0,9 0,028

Marginfordelen pa 2,8 prosentpoeng skriv seg frd ein varekost-
nadsfordel p& 3,6 prosentpoeng far skatt. ARSAKA TIL MARGIN-
FORDELEN ER ALTSA MEIR KOSTNADSEFFEKTIVE INN-
KJ@P OG PRODUKSJON
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2) ANALYSE AV OF
ARPU OG EFFEKTIVITET

Omigpsfordelen kan splittast slik

(onde - ondeg) * ndmg = (arpu - arpug) - eff - ndmg + (eff - effg) - arpug - ndmg

dvs fordel pga hggare gjennomsnittspris — dvs fordel pga hggare selde einingar per
arpu krone investert

[ Arpu-fordel, ] [ Effektivitetsfordel,

der arpu = DI/einingar, dvs driftsinntekter per eining og eff = ein-
ingar/NDE, dvs einingar per krone investert. arpug og effg er tilsvar-
ande bransjetal

Det gér an & finne eff\

i — — - og effs, men det er for
> Sidan arpu = arpug = 20 kroner, s_é er arpu sa vidt ikkje noko
fordelen lik null. Dermed mé heile OF pa poeng 4 gjere det:

0,010 vere skapt av effektivitetsfordelen

Einingar i PharmaProd = 1200
/20 = 60 millionar. Dermed er
eff =60/1333,3 = 0,045.
effg er ukjent, men kan finn-
ast slik: (0,045 - effg) - 20 -

0,1 = 0,010 slik at effg = /
0,04
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ARSAKA TIL OML@PSFORDELEN ER ALTSA MEIR
EFFEKTIV KAPITALUTNYTTING, DVS SELDE
EININGAR PER KRONE INVESTERT

3) OPPSUMMERING

Analysen til StratNostics er rett
e

1) PharmaProd har ein ressursfordel -

-

E;m@@ st

» ein varekostnadsfordel, som er konsistent med kostnads-

2) Fordelen vert skapt av

effektiv produksjon, og

= ein kapitaleffektivitetsfordel gjennom 3 selje meir tablet-

tar per krone investert
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PHARMAPROD AS
FRAMTIDSREKNESKAP

2-3

StratNostics AS har laga denne prognosen for utviklinga i budsjettdrivarane til
PharmaProd AS frd &r 1 til &r 3:

Ar 1 2 3
Driftsinntektsvekst, div 0,120 0,030 0,030
Omigpet til netto driftseigedelar, onde 1,000 0,800 0,800
Netto finansiell gjeldsdel, nfgd 0,400 0,500 0,500
Netto driftsmargin, ndm 0,160 0,100 0,100
Netto finansiell gjeldsrente, nfgr 0,020 0,040 0,040
a) Kva for ar bgr veljast som forste dr i «steady state» - perioden (dvs T+1, der T

no er budsjetthorisonten)? Grunngje svaret!

Ta utgangspunkt i den omgrupperte finansrekneskapen for ar 0 som du har ut-
arbeida i oppgave 2-1

b) Lag framtidsrekneskap (budsjett) for PharmaProd, dvs resultatrekneskap, balanse
og forklar endring i eigenkapital i &ra 1 - 3. Rund gjerne av rekneskapstala til ein de-
simal bak komma!

C) Rekn ut fri kontantstraum frd drift, kontantstraum til netto finansiell gjeld og fri
kontantstraum til eigenkapital i dra 1 - 3
55
LOYSINGSFORSLAG
a) Budsjetthorisonten T, dvs det siste dret i budsjettperioden,

ber veljast slik at selskapet er i «steady state» i T+1 bade pa
niva 0g | endring

I ar 2 ndr PharmaProd konstant vekst pa 3%. Dei andre bud-
sjettdrivarane er ogséd konstante frd og med ar 2. T ber der-
med vere lik 2. Det fgrste dret i «steady state»,

davs ar T+1, blir da lik 3
{7

4 Det kan vere freistande & velje T+1 = 2. Men da er ikkje inng&ande balanse i )
«steady state» og endringa frd T til T+1 er ikkje i «steady state», noko som vil skape
problem sidan til demes kravet er vekta pa inngdande balanse

[FKE og ekk (krav, sj& neste oppgéve) ikkije er i «steady state» fgr i r 3, slik at FKE-modellen krev at T+1 = 3. Sidan
FKD er i «steady state» i &r 2 og ndk er konstant, sa fungerer det for FKD-modellen at T+1 er 2. Felles T+1 blir likevel
&r 3 for & f& same svar]




FRAMTIDSREKNESKAP

Her er det fem budsjettdrivarar div, onde, nfgd, ndm og nfgr som gjer
det mogeleg a budsjettere:

1) Driftsinntekter DL = (1 + divy) - DI,
2) Netto driftseigedelar NDE; ; = DI;/onde;
3) Netto finansiell gjeld NFG; = nfgd, - NDE;
4) Netto driftsresultat NDR; = ndm - DI,
5) Netto finanskostnad NFK; = nfgry - NFG.;
> Eigenkapital, nettoresultat til ek og netto betalt utbyte folgjer slik:
EK; = NDE; - NFG,
NRE; = NDR; - NFK;
NBU, = NRE; - AEK;
57
DRIFTSINNTEKTENE
1) Driftsinntekter
AR (] 1 2 3
Driftsinntekter t-1 1200,0 1344,0 1384,3
1 + div, 1,12 1,03 A 1,03
= Driftsinntekter t 1200,0 1344,0 13843 [\ 14258

Veksten i «steady state» md vere
Sja oppgave 2-1 mindre eller lik det langsiktige
vekstestimatet pd verdsgkonomien.
Dvs 3% er ok
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BUDSJETTERT BALANSE

2) Netto driftseigedelar 14258 1,03
AR 0 1 2 3 _—
Driftsinntekter t+1 1344,0 1384,3 1425,8 1468,6 ILI;;)?::eB?{
/ onde, 1,0 0,8 0,8 0,8 varig OF
= Netto driftseigedelar 13440 17304 17823 18358  [enoneo o re
3) Netto finansiell gjeld [ Konsistent med oppgdve 2-1 ] 3%2?%3515:VZES;’&?,”;:
AR 0 1 2 3 moellen med kongtaet s
Netto driftseigedelar 1730,4 1782,3 1835,8
nfgd, 0,4 0,5 0,5
= Netto finansiell gjeld 510,7 692,2 891,2 917,9
9 BALANSE [ Frd oppgdve 1-1: 672,0 - 161,3 ]
AR 0 1 2 3
Netto driftseigedelar 1344,0 1730,4 1782,3 1835,8
- Netto finansiell gjeld 510,7 692,2 891,2 917,9
= Eigenkapital 833,3 1038,2 891,1 917,9
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BUDSJETTERT RESULTAT

4) Netto driftsresultat
AR 1 2 3 ndmq.,,; er
Driftsinntekter 1344,0 1384,3 1425,8 lik ndmgo,
al
ndm 0,16 0,1 0,1 varig MF
= Netto driftsresultat 215,0 1384 142,6
5) Netto finanskostnad
AR 1 2 3
Netto finansiell gjeld t-1 510,7 692,2 891,2
- nfgr, 0,02 0,04 0,04
= Netto finanskostnad 10,2 27,7 35,6
- RESULTATREKNESKAP
AR 1 2 3
Netto driftsresultat 215,0 1384 142,6
- Netto finanskostnad 10,2 27,7 35,6 WED Gy
residualt
= Nettoresultat til ek 204,8 110,7 107,0
- Netto betalt utbyte 01 2578 80,2
= Endring i eigenkapital 204,9 -147,1 26,8 ]
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FRI KONTANTSTRAUM

Den frie kontantstraumen til ein kapital er resultatet til kapitalen

minus endringa i kapitalen:

AR

1 2 3
1) Netto driftsresultat 215,0 138,4 142,6
- Endring i netto driftseigedelar 386,4 51,9 53,5 ag
= Fri kontantstraum fra drift -171,4 86,5 89,1 ‘ ") A
2) Netto finanskostnad 10,2 27,7 35,6 S ;\3» 4
- Endring i netto finansiell gjeld 181,5 199,0 26,7
= «Fri» kontantstraum til NFG -171,3 -171,3 8,9
3) FEK = FKD - FKNFG -0,1 257,8 80,2
/ FKE = NBU!
FKE er 1&g i ar 1 pga store driftsinvesteringar
61

2-4

PHARMAPROD AS

KRAV OG VERDIVURDERING

StratNostics AS har estimert eigenkapitalkravet til PharmaProd AS til 3 vere 6,8% i ar 1 og har
rekna ut eigenkapitalkravet dei etterfelgjande dra under fgresetnad av at netto driftskravet er
konstant over tid:

Ar

1 2 3
Eigenkapitalkrav, ekk 0,0680 0,0645 0,0665 -
Aoe
Eigenkapitalvekt, VEK/VNDE 0,8089 0,7694 0,7117 “o< 5=,
+ Netto finansiell gjeldskrav, nfgk ~ 0,0200  0,0400  0,0400 TETh 5L
+ 5l
Gjeldsvekt, VNFG/VNDE 0,1911 0,2306 0,2883 £
= Netto driftskrav, ndk 0,0588 0,0588 0,0588
a) Finn eigenkapitalverdien til PharmaProd i &r 0 ved bruk av fri kontantstraum til
eigenkapital - modellen
b) Finn eigenkapitalverdien etter fri kontantstraum fra drift - modellen
) Rekn ut det fundamentale pris/bok-forholdet og det fundamentale pris/forten-

este-forholdet. Er pris/bok og pris/forteneste stgrre eller mindre enn normalt?

Kommenter kort kvifor!
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ALTERNATIVT KRAV O0G VERDI

Kredittvurderingsselskapet Noody’s, som er engasjert for & utarbeide ein offisiell rating
p& PharmaProd, meiner kravet til netto finansiell gjeld er undervurdert i &r 1 - og

foresldr i staden desse krava:

Ar 1 2 3
Eigenkapitalkrav, ekk 0,0680 0,0697 0,0725 m
Eigenkapitalvekt, VEK/VNDE 07892  0,7432  0,6790 Ui i
+ Netto finansiell gjeldskrav, nfgk 0,0400 0,0400 0,0400 ) o
Gieldsvekt, VNFG/VNDE 02108  0,2568  0,3210 ‘ﬂ: ,}f’r’
= Netto driftskrav, ndk 0,0621  0,0621  0,0621
d) Finn eigenkapitalverdien til PharmaProd i &r 0 etter superprofitt frd drift - modellen,

ndr netto finansiell gjeldsrente i &r 1 er — som i oppgdve 2-3 — budsjettert til & vere 2%.

Kommenter!
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2-4 LOYSINGSFORSLAG
. . . . Sidan NBU budsi :
a) Fri kontantstraum til eigenkapital - modellen: e er dettc ogsg gy
utbytemodellen
=
VEK, = FKE, N FKE,,,
S(L+ekk,) - .. - (1+ekk) (1+ekk) - ...  (1+ekk,) - (ekk - ekv)
«Steady state» frd T+1 og terminalverdien
blir funnen ved hjelp av konstant vekst -
9 Ph arm aPr o d : formelen: VEK; = FKEr,1/(ekk - ekv)
VEK. = -0,1 257,8 80,2

©” 1+0,068 1,068 - (1+0,0645) 1,068 - 1,0645 - (0,0665 - 0,03)

=-0,1 + 226,8 + 1932,7 Y
2594 KONTROLL
?’

Det er mogeleg & rekne ut VEK frd data i
kravtabellen sidan VNFG = NFG: VNFG/VNDE
= 0,1911, dvs 510,7/VNDE = 0,1911, dvs
VNDE = 2672,4, dvs VEK = 2672,4 - 510,7 =
2161,7; avviket frd 2159,4

skuldast avkorting //




FKD - MODELLEN

Fri kontantstraum fra drift - modellen (med konstant krav og
VNFG = NFG, sidan nfgr = nfgk):

L FKD FKD
VEK, = L+ T+1 - NFG
° t;(1 +ndk)* (1 +ndk)" - (ndk - ndv) °

-> PharmaProd:

\

Verdiestimatet etter FKD- og
FKE-modellen vil vere like
sidan krava er verdivekta,

VEK, = -171,4 + 86,52 " i 89,1 -510,7
1+0,0588 1,0588° 1,0588° - (0,0588 - 0,03)

_ o men her er det eit lite avvik
Sidan FKD er i relativ «steady =-1619+ 77,2 + 27 7 -510,7 .
61,9 ! 59,7 - 510, pga avkorting

state» i &r 2 og ndk er kon-
stant, kan T+1 her meir

effektivt veljast |vere ér2: = 21643 [Reknar vi i Excel med alle desimalar
AR (SR - Li vil verdiestimatet vere 2162,0 etter
= ’2836’,7 som er'tilnaerm'a lik ; begge metodar]

77,2 + 2759,7 = 2836,9

Gjennomsnittleg verdiestimat: (2159,4 + 2164,3)/2 = 2161,9 o5

PRIS/BOK 0OG
PRIS/FORTENESTE

Fortenesta
og kravet
skal vere i
arl

Fundamentalt pris/bok- og pris/forteneste-forhold:

= Pris/bok = 2161,9/833,3=2,6 > 1
= Pris/forteneste = 2161,9/204,8 = 10,6 < 1/0,068 = 14,7

-> Pris/bok er stgrre enn normalt, dvs stgrre enn 1, og Pris/forten-
este er mindre enn normalt, dvs mindre enn 1/ekk,

0,180 ndr - ndk
KVIFOR? o

0,120 ndr
Pris/bok-forholdet er stgrre enn normalt for di det ...
er lagt inn ein strategisk fordel i form av super- o
rentabilitet framover i tid, jamfgr superprofitt- e

modellen. Men sidan strategisk fordel er minkande
over tid, s& er pris/forteneste-forholdet mindre enn
normalt, jamfgr superprofittvekstmodellen

2

ndr; = 0,160 - 1,0 = 0,160
ndr, = 0,100 - 0,8 = 0,080
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SPD-MODELLEN

Superprofitt fra drift-modellen ndr VNFG, # NFG, pga Nnfgk #

nfgr: —_—

VEK, = EK, ( Meirverdien pa netto driftseigedelar ]

.\ i NDR, - ndk - NDE,, »/ NDRy,; - ndk - NDE,
& 1+ ndk)! (1 + ndk)" - (ndk - ndv)

i ZT: NFK, - nfgk - NFG,, + NFK,,, - nfgk - NFG;
| (1 + nfgk)" (1 + nfgk)" - (nfgk - nfgv)

‘ Meirverdien pa netto finansiell gjeld ma trekkjast ifra!
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SUPERPROFITT

1) Superprofitt fra drift

AR 1 2 3
Netto driftsresultat 215,0 138,4 142,6
SPDy,, er
- 0,0621 - Inngdande NDE 83,5 107,5 110,7 skapt av
BF sidan
= Superprofitt fra drift 131,5 30,9 31,9 RF=0

2) Superprofitt til NFG

AR 1 2 3
Netto finanskostnad 10,2 27,7 35,6
- 0,04 - Inngdande NFG 20,4 27,7 35,6
= Netto finanskostnad -10,2 0,0 0,0
A

Alts& oppnar langjevarane ei rente mindre enn kravet i eitt &r
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Sidan SPD er i relativ «steady
state» i &r 2 og ndk er kon-
stant, kan T+1 her meir

effektivt veljast & vere &r 2:

VERDSETTING

30,9/(1,0621 - (0,0621-0,03))
= 906,3 som er «tilnaerma» lik
27,4 + 881,0 = 908,4

Verdien av eigenkapital etter SPD-modellen:

131,5 + 30,9 + 31,9
1+0,0621 1,0621> 1,0621°> - (0,0621 - 0,03)

-10,2

VEK, = 833,3 +
1 + 0,0400

=833,3 + 123,8 + 27,4 + 881,0 + 9,8

= 1875,3

=

Hugs mindre-
verdien pa NFG!

TO VERKNADER AV HOGARE GJELDSKRAV:

1) Mindreverdien pa gjeld aukar verdien pa EK (+9,8), men
2) Auka WACC reduserer selskapsverdien og dermed verdien pa EK
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Dette er det ikki
Je spurd
KONTROLL men om et e ter

alltid positiyt

Fri kontantstraum til eigenkapital - modellen:

01 257,8 s 80,2
1+0,068 1,068 - (1 + 0,0697) 1,068 - 1,0697 - (0,0725 - 0,03)

VEK, =

=-0,1 + 225,7 + 1651,8

Verdiestimatet etter SPD- og FKE-modellen vil vere like sidan krava er verdivekta, men her er
det eit lite avvik pga avkorting

[Reknar vi i Excel med alle desimalar vil verdiestimatet vere 1875,6 etter begge metodar]
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KRAV TIL FINANSIELL
GJELD

2-5

Kravet til finansiell gjeld blir gjerne modellert lik risikofri rente
etter skatt pluss ein passande kredittrisikopremie: fgk = r; -
(1-5s)+ krp.

a) Lag ein enkel modell av eit utldn med sannsyn 1 - p for tilbake-
betaling og syn at i likevekt s& er

kp=p -t (1-5),

der p er sannsynet for konkurs og t er tapsprosenten til 13an-
gjevarane ved ein eventuell konkurs

b) Kan du uttrykke kravet til finansiell gjeld i samsvar med kapi-
talverdimodellen («Capital Asset Pricing Model, CAPM») utvida
med ein tilleggspremie (pa same mate som ein «illikviditets-
premie»)? Kva er implisitt finansiell gjeldsbeta?
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KRAV TIL FG
LOYSINGSFORSLAG

2-5

a) Kva skjer dersom ein ldngjevar ldner ut ei krone?

1-p

» Tilbakebetaling + rente: 1 + fgk

Utldn kr 1

, Konkurs: 1+fgk-(1-s)'t;

P t = tapsprosent fgr skatt (brutto), s = skattesatsen
= Sannsynet for
konk
» LIKEVEKT: o

Forventa avkasting til Iangjevar = avkasting pa alternativ plassering

(1-p)-fgk + p-(fgk-(1-s) t) = (1-s)'r
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FINANSIELT GJELDSKRAYV
ENKEL TEORI

LOYSER LIKEVEKTSVILKARET PA F@RRE PLANSJE MED OMSYN
PA KRAVET/LANERENTA:

Langjevar krev ein €KStra

premie avhengig av sannsynet
for konkurs p og tapsprosenten t
ved konkurs — og skattesatsen s

> FINANSIELT GJELDSKRAV

J

fgk=7r -1 —-s) + p-t- (1 —5)

I

[Tuﬂnteeuerskau J [ KREDITTRISIKOPREMIE
= krp

FOR KREDITOR ER KREDITTRISIKO EIN FORVENTA, DVS EIN SYSTE-
MATISK KOSTNAD, SOM MA LEGGJAST PA LANERENTA FOR I LIKEVEKT A
FA KOSTNADSDEKNING
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KONSISTENT
MED CAPM

Finansiell gjeldskrav etter kapitalverdimodellen (CAPM) utvida
med ein tilleggspremie/«illikviditetspremie», tpgs:

Marknadsrisikopremien

fgk = (1-s5)-rr + Beg-mrp” + tpgs

[ Premie for markrﬁﬁ Tilleggspremie for selskapsspesifikk
kredittrisiko

> Utvida CAPM vil vere i samsvar med fgk = (1 - s) - r; + krp der-
som

_ Denne betaen blir kalla implisitt finansiell

2) tprg = (1 - mrd) - krp,

der mrd er marknadsrisikodelen, dvs den delen av kredittrisikopremien krp
som er marknadsrelatert og 1 - mrd er den delen som er selskapsspesifikk; 0
< mrd < 1. I mange tilfelle er mrd naer null, slik at B 0gsd er i nzerleiken av

0
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3 EKSAMENSOPPGAVER
) 2017

Denne eksamenen var passe «van-
skeleg», der f& gjorde det dérleg

0,250
0,200
0,150
0,100
0,050 l
D C B A
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MAR OFFSHORE AS
KREDITTRISIKO

3-1

Den omgrupperte finansrekneskapen til MAR Offshore AS ser slik ut i ar OF, der
alle rekneskapstal er i millionar kroner:

Ar -1 OF
Driftsinntekter 4375
- Andre driftskostnader 4192
- Avskriving 656
= Driftsresultat -473
- Driftsskatt -35
= Netto driftsresultat -438
Netto finanskostnader 521
= Nettoresultat til eigenkapital -959
+ Unormalt netto driftsresultat 0
+ Unormalt netto finansresultat 20
= Fullstendig nettoresultat til eigenkapital -939
- Netto betalt utbyte 0
= Endring i eigenkapital -939
Netto driftseigedelar 8750 8575
- Netto finansiell gjeld 7382 8146
= Eigenkapital 1368 429

F bak drstalet 0 indikerer at rekneskapstala er fgrebelse, d3d endelege tal farst blir offentleg-
gjorde i rsrapporten. Det er lite finansielle eigedelar i balansen, slik at netto finansiell gjeld i ana-
Iytisk forstand kan handterast som finansiell gjeld
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a)

b)

d)

KREDITTRISIKO
SPORSMAL

Likviditetsgrad 1 er 0,25 i ar 0. Definer og forklar dette forholdstalet — og analyser lik-
viditetsrisikoen til MAR Offshore

Analyser soliditetsrisikoen i &r 0

Oppsummer kredittrisikoen til MAR Offshore i &r 0 gjennom syntetisk rating, indikert
gjennom denne ratingtabellen:

RATING- FORHOLDSTAL KREDITTRISIKO- .
KLASSE lg1 rdg ekp gy PREMIE ETTER SKATT r
AAA 11,6 16,9 0,94 0,350 0,006 &.&
AA 6,2 6,30 0,85 0,266 0,008 e Tulf,
A 3,0 3,35 0,66 0,166 0,010 .
BBB 1,7 2,16 0,44 0,096 0,014 y .
BB 1,2 1,22 0,32 0,068 0,031
B 0,9 0,90 0,22 0,040 0,044
ccc 0,6 0,07 0,13 0,012 0,083
cc 0,5 -0,76 0,08 -0,016 0,149
c 0,4 -1,58 -0,02 -0,044 0,214
D 0,3 2,41 -0,18 -0,072 0,280
Ig1 = likviditetsgrad 1; rdg = rentedekningsgrad; ekp = eigenkapitalprosent; ndr = netto driftsrentabilitet.

Kor stort vil du kalkulere konkurssannsynet til 3 vere det neste &ret ? Forklar!

Dersom risikofti rente etter skatt er 2%, kva er eit passande krav til netto finansiell

jeld?
gje 77

MAR OFFSHORE AS
LOYSINGSFORSLAG

Likviditetsgrad 1:

Omlgpsmidlar
Kortsiktig gjeld

gl =

Lgl ser pd omlgpsmidlar som likvide midlar som er tilgjengelege for & dekke kort-
siktig gjeld. Dess hggare Igl1, dess 1&gare likviditetsrisiko — og dess mindre er faren for at
verksemda kjem i ein likviditetsskvis. Lgl er «god» dersom forholdstalet er stgrre enn bran-
sjegjennomsnittet. Likviditetsrisikoen er 1&g dersom talet er starre enn for eksempel 2 (gamal tom-
melfingerregel)

Enkelt rammeverk for analyse av likviditetsrisiko:

LIKVIDITET

som er tilgjengeleg i balansen og
gjennom resultat og kontantstraum
framover i tid

KRAV SOM FORFELL

til betaling i balansen pé kort sikt og
gjennom resultat og kontantstraum
framover i tid

For_faM kan bli forsert
gjennom brot [o%]
«“Covenants»
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[ Negativ mismatch fgrer til likviditetsrisiko
og i ytste konsekvens konkurs

Ao




LIKVIDITETSRISIKO

1) Likviditet i balansen: Likviditetsgrad 1

Ig1 = 0,25 = Katastrofalt darleg

2) Likviditet gjennom resultat: Rentedekningsgrad

rdg = NDR/NFK = -438/521 =-0,84 = Sveert darleg
NFI er her ikkje spesifisert separat, men reduserer her NFK og dermed aukar rdg ] T

3) Kontantstraumoppstilling ; Stort tap ]
NDR + UNDR =-438+ 0 = -438 Iﬂil_rk?/%vis gektt?pnég_Jf'resr;noTalé ]
ANDE = 8575 -8750 = -175 'ff = f;"',ﬂ

= FKD ='263% Men fri kg‘r;i:ttslt.lrea;g;i‘; drift er ]
- NFK - UNFR =521-20 = SOIﬁ H "
+ AN FG = 8146 - 7382 = 764 Negativ kontiftjtr::\ :ér driftogrentlne
= NBU=FKE =0 | Enimeaioale |
/ => Lite likviditetsskaping !
[ Ingen tilfgrsel av EK ] — Y 1
ANALYSE
Soliditetsrisiko

= faren for at verksemda ikkje har finansiering til 3 std imot
ein lenger periode med tap

> Enkelt rammeverk for analyse av soliditetsrisiko:
SOLIDITET SOLIDITETSRISIKO
= Eigenkapitalprosent, “ — Faren for ek-prosent taering,

som uttrykker prosentvis stgytpute for & tole dvs dé rleg rentabilitet

tap, dvs som tap kan fgrast mot
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SOLIDITETSRISIKO

1) Eigenkapitalprosent (her i have til NDE) S“y‘tttiesr'l‘eg:gﬁ'ifg??;gﬁl}gﬁ!;?;o?je ]
men balanse er ikkje spesifisert i detalj
ekp = EK/NDE = 429/8575 = 5% = Sveert lag

T

2) EK-rentabilitet

ekr = ndr + (ndr - nfgg) - NFG/EK = -0,05 + (-0,05 - 0,071) - (7382/1368) = -70%!

skapt gjennom drift [ Stor negativ effekt av gearing ]

[ ndr er underliggjande rentabilitet

> Netto driftsrentabilitet

ndr, = NDR/NDE,; = -438/8750 = -5% = EK-prosenten vil om
kort tid gd i null ?
[ Dérleg kjernelgnsemd
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SYNTETISK RATING
MAR OFFSHORE AS

1) Forlag til likviditetsrating

lgl = 0,25 Rating: D
Likviditetsrating: C |
rdg = -0,84 Rating: CC

2) Forslag til soliditetsrating

ekp = 0,05 Rating: CC
|
Soliditetsrating C

Indr = -0,05 Rating: C

3) Forslag til samla rating

om at MAR Offshore er pd
@ OUTLOOK: D? konkursens rand

> ER FORSLAGET I SAMSVAR MED SAMLA ANALYSE?

Ja, det er vel liten tvil
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KONKURSSANSYN
MAR OFFSHORE AS

For eksempel gjev kredittrisikopremien gjev oss informasjon
om konkurssannsynet:

t = tapsprosenten etter skatt
krp=p-t
p = konkurssannsynet

> Med rating D s3 ville verksemda tilneerma vere i konkurs, dvs pp = 1.

Sidan érleg krpD = 0,28, samit= 0,28. Ved ein konkurs taper finansielle Iangjev-
arar i gjennomsnitt om lag 28% etter skatt

MAR Offshore har rating C:
krpc = 0,214 =p - 0,28,
dermed er

p = 0,214/0,280 = 76% eller der omkring?

T—
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NETTO FINANSIELT GJELDS-
KRAV

Netto finansielt gjeldskrav (ndr det er «lite» finansielle eigedelar).

Risikofri rente etter skatt

nfgk = re- (1 -5s) + krp Kravet er basisrente

. pluss kredittrisikopremie
Kredittrisikopremien etter skatt

-> For MAR Offshore:

Skal ein 13ne ut til MAR
nfgk = 2% + 21,4% = 23,4% Offshore ma ein krevje ei

nettorente pa minst
chxv 23,4%

Hgg konkursrisiko blir reflektert i krp og i nfgk
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3-2

b)

MAR OFFSHORE AS
VERDI NFG

MAR Offshore AS har balansefgrt netto finansiell gjeld til 8146 millionar
kroner den 31.12 i ar 0; sjd oppgdve 3-1. Avtalt rente er fast pd 6,4%.
40% av denne nettogjelda forfell til betaling i ér 1, 30% i &r 2, 20% i ar
309 10%iar4

Forklar og finn eit estimat pd verdien av netto finansiell gjeld den 31.12

i ar 0 etter «fri» kontantstraummodellen

Forklar og finn eit estimat p& verdien av netto finansiell gjeld den 31.12
i &r 0 etter superprofittmodellen

Forklar og finn eit estimat pa verdien av netto finansiell gjeld etter

superprofittvekstmodellen (ogsd kalla unormal resultatvekstmodellen)
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3-2

MAR OFFSHORE AS
LOYSINGSFORSLAG

Verdi netto finansiell gjeld etter «fri» kontantstraum -
modellen:

FKNFG,

VNFGy = ) —————
° L +nfgh)t

Verdien av netto finansiell gjeld er lik noverdien av «fri» kontant-
straum til netto finansiell gjeld diskontert med netto finansiell
gjeldskravet, nfgk

«Fri» kontantstraum til netto finansiell gjeld

FKNFG = NFK - ANFG = NFK + AVD

V%get»,dvs negativ endring i NFG ]
Fri kontantstraum til ein kapital l Netto finanskostnad )

er resultatet til kapitalen minus
endring i kapitalen
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«FRI» KONTANTSTRAUM
MAR OFFSHORE AS

1) «Fri» kontantstraum til NFG: 8146 0,3
Ar 1 2 ] 4
Avdragsprofil 0,4 0,1
Inngdande netto finansiell gjeld 8146 4888 2444 815
- Avdrag 3259 2444 1629 815
= Utgdande netto finansiell gjeld 4888 2444 815 0
Netto finanskostnad 521 313 156 52
+ Avdrag 3259 2444 1629 815
= «Fri» kontantstraum til netto finansiell gjeld 3780 2757 1786 867
2) Verdi NFG (Casss 0,064 ]

VNFG, = 5780 2757 | 1786 867 _ 34631810+ 950 + 374 = 6198 ~ 6200

1,234 1,234° 1,234® 1,234°

Den hgge kredittrisikoen blir Verdien er 6198/8146 = 76%
teken omsyn til gjennom av pdlydande pga den hgge
kravet kredittrisikoen
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SUPERPROFITT-
MODELLEN

Verdi netto finansiell gjeld etter superprofittmodellen:

VNFG, = NFG +§: SPNFG,
C Y L +nfgl)t

Verdien av netto finansiell gjeld er lik noverdien av superprofitt til
netto finansiell gjeld diskontert med netto finansiell gjeldskravet,
nfgk

> Superprofitt til netto finansiell gjeld

SPNFGt NFKt nfgkt * NFGt—l = (nfgrt = nfgkt) . NFGt—l

[ \ Krav til netto finanskostnad Superrente p& NFG

Netto finanskostnad

MERK: VNFG, > NFG, ndr nfgr > nfgk
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SUPERPROFITT
MAR OFFSHORE AS

1) Superprofitt til NFG:

Ar 1 2 3 4

Netto finanskostnad 521 313 156 52
- Netto finansiell gjeldskrav - netto finansiell gjeld 1906 1144 572 191
= Superprofitt til netto finansiell gjeld -1385 -831 -415 -138

7
. 4888 - 0,234
2) Verdi NFG 4888 - (0,064 - 0,234)

1385 831 _ 950 _ 138 _g)46-1122-546-221-60 = 6198 ~ 6200
1,234 1,234 1,234 1,234 e

VNFG, = 8146 -

Verdien er mindre enn pdlydande
pga negativ superrentabilitet sidan
kravet pga konkursrisiko er hggare

enn venta rente
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SUPERPROFITTVEKST-
MODELLEN

Verdi netto finansiell gjeld etter superprofittvekstmodellen:

NFKy 1 — ASPNFG,
nfgk nfgk t=2(1+nfgk)t

VNFG, =

Verdien av netto finansiell gjeld er lik kapitalisert netto finanskost-
nad utan vekst pluss noverdien av superprofittvekst diskontert med
netto finansiell gjeldskravet, nfgk

Endring eller vekst i superprofitt = vekst i
netto finanskostnader minus normal vekst i
netto finanskostnader = unormal netto
finanskostnadsvekst der kostnad for

selskapet = resultat for kreditor

> Superprofittvekst til netto finansiell gjeld

ASPNFG; = SPDNFG; - SPDNFG.; = ANFK, - nfgk - ANFG,,

= (nfgr - nfgk) - ANFG,

Unormal netto finanskostnadsvekst oppstar nér renta - - .
er mindre enn kravet, slik at de Igner seg for kreditor at (I'Ifgk nfg I") AVDt'1
det blir betalt avdrag pa l&net ?
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SUPERPROFITTVEKST
MAR OFFSHORE AS

1) Superprofittvekst til NFG:

Ar 1 2 3 4 5
Superprofitt til netto finansiell gjeld -1385 -831 -415 -138 0
Endring eller «vekst» 554 416\ 277 138

Eller: (nfgk - nfgr) - AVDe1 = (0,234 - I E (83D) ]
. 0,064) - 2444 = 416 -415 - (-831
2) Verdi NFG

521 1 554 416 277 138
= + -( + =< =<7 =)
0,234 0,234 "1,234 1,234 1,234° 1,234

VNFG,

134 (449 + 273 + 147 + 60) = 2227 + 3970 = 6197 ~ 6200

0, ——

=2227 +

verdi pd 2227, men sidan I&net blir betalt ned i avdrag over fire &r
har dette ein meirverdi p& 3970. Det & f4 avdrag p4 ldnet har
verdi for kreditor dersom kravet er stgrre enn renta

Same svar som dei andre modellane;

Netto finansiell gjeld som ikkje det vert betalt avdrag p8, har ein
lite avvik pga avkorting
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MAR OFFSHORE AS
VERDI NDE, EK, OG NFG

3-3

Netto driftseigedelane til MAR Offshore AS er balansefgrt til investert
kapital pd 8575 millionar kroner den 31.12 i 3r 0; sjd oppgdve 3-1. 1 dra 1
til 4 er netto driftsrentabilitet og vekst i netto driftseigedelar venta &

vere:

Ar 1 2 3 4
Netto driftsrentabilitet -0,025 0,000 0,050 0,100
Netto driftsvekst -0,010 0,010 0,020 0,040

Vi ser at denne framskrivinga av rentabilitet og vekst i investert kapital
bygger pd at offshoremarknaden er «tilbake» i &r 4. Likvidasjonsverdien

til netto driftseigedelar er vurdert 3 vere om lag 5750 millionar kroner den
31.12idr0

a) Budsijetter fri kontantstraum fra drift for MAR Offshore i dra 1 til 4
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b)

VERDIVURDERING
SPORSMAL

Dersom netto driftskravet (WACC) er konstant p& 10,3% og det er
rimeleg & faresette konstant vekst og ei stabil utvikling fr& og med ar
4, kva er verkeleg verdi av netto driftseigedelane den 31.12 i
ar 0? Kommenter!

Du kan i denne oppgéave velje ar 4 som T+1,
dvs som farste 8ret i «steady state» - perioden, sjglv om
dette &ret ikkje er i «steady state» i endring — berre
p& niv3. Arsaka til at det gar bra er at ingenting i verdi-

vurderinga som avheng av relativ steady state

Kva er verdien av eigenkapital og implisitt kva er verdien av
netto finansiell gjeld? Forklar!
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LOYSINGSFORSLAG
a) Fri kontantstraum fra drift
FKD = NDR - ANDE = (ndr; - ndv;) - NDE,,
8489 - 0,01
> For MAR Offshore:
Ar 1 2 |/ 3 4
Inng8ande NDE 8575 8489 8574 8746
+ Nettoinvestering -86 85 171 350
= Utgdande NDE 8489 8574 8746 9095
Netto driftsresultat -214 0 429 875
- Endring i NDE -86 85 171 350
= Fri kontantstraum fra drift -129 -85\257 525

8489 - 0,000

[ 8489-(0,000-0,010) |
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VNDE

Verdi av netto driftseigedelar ved hjelp av fri kontantstraum
- modellen:

FKD, FKDyyq

VNDE, = £ (1 + ndk)! T A ndk)” - (ndk —ndv)

Verdien av netto driftseigedelar er lik noverdien av fri kontantstraum
frd drift diskontert med netto driftskravet, ndk

-> For MAR Offshore er «driftsverdien» lik

129 8 _ 257 525 —-117-70 +192 + 6210 = 6215 ~ 6200

VNDE, = - = o = T . =
1,103 1,103° 1,103 1,103"-(0,103-0,04)

+ 5855 = 6210. Sidan ingenting i denne verdivurderinga avheng av relativ «steady state», s kan
vi velje T+1=4, dvs ndr «steady state» inntreff p& nivd. Men generelt er det ein fordel 3 velje T+1

Du far same verdi om du vel T+1 = 5: 525/1,103% + 525 - 1,04/(1,103 - (0,103 - 0,04) = 355
til det &ret verksemda er i «steady state» bade pé nivd og endring
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VV = MAKS{DV, SV}

Verkeleg verdi av netto driftseigedelar
= maksimum{driftsverdi, salsverdi eller likvidasjonsverdi}
For MAR Offshore:

= maks{6200, 5750} = 6200
———

> Det lgner seg & driver MAR Offshore vidare! Driftsverdien er stgrre
enn likvidasjonsverdien
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VEK OG VNFG

Verdi av eigenkapital med avgrensa ansvar, jamfgr AS:

Fgr konkurs er eit faktum,

= maks{VNDE - NFG, 0} sd vil VEK vere positiv

= maks(6200 - 8146, 0} = O

pga opsjons- eller
tidsverdien

> VEK er tapt — og verksemda er i «realiteten>» konkurs

Verdi netto finansiell gjeld

= min{NFG, VNDE}

= min{8146, 6200} = 6200

Dette er om lag
same verdi som vi
fekk i oppgave 3-2!

——

-> Sidan verksemda i realiteten er konkurs, er verdien av netto finansiell
gjeld lik selskapsverdien, dvs VNDE. Kreditorane tek over selskapet
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3-4

b)

MAR OFFSHORE AS
RESTRUKTUERING

F bak drstalet 0 i oppgdve 3-1 indikerer at rekneskapstala i den omgrup-
perte finansrekneskapen til MAR Offshore AS er fgrebelse. Fgr tala blir
endelege, star det igjen for selskapet & vurdere om balansefgrte verdiar
bgr skrivast ned til verkeleg verdi — ei vurdering som du no skal gjere
basert pa analysen i oppgdve 3-1, 3-2 og 3-3

Utarbeid ein utgdande balanse for ar 0 der omgrupperte balansefgrte
verdiar blir skrivne ned til verkeleg verdiestimat — og 75% av verkeleg

verdi pd netto finansiell gjeld blir konvertert til eigenkapital

Utarbeid omgruppert resultatoppstilling etter nedskriving og konverter-
ing, og forklar endring i eigenkapital

Set opp ei kontantstraumoppstilling som forklarer netto betalt utbyte
i &r 0. Kommenter!
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MAR OFFSHORE AS

3-4

LOYSINGSFORSLAG

a)

RESTRUKTURERT BALANSE:

P
NDE blir skrivne

[ Inngdande balanse er uendra ]

skyt inn

Her blir eksisterande ky

eigarar null, men det kan 0 75 . 6200 =
generelt vere slik at dei Z

far vere med 3 skyte inn 4650

ny EK

\

eigarar blir nulla
og kreditorane

ned til verkeleg
Ar -1 0 / verdi, 6200
Netto driftseigedelar 8750 6200 g Finansielle \
l&ngjevarar tek over
Netto finansiell gjeld 7382 1550 <<C se|skapet, aksepterer
& skrive ned gjelda,
= Eigenkapital 1368 4650 og konverterer
Z 75% av VNFG til EK:
Eksisterande (1-0,75) - 6200 =

1550

/

/
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RESTUKTUERER
RESULTATREKNESKAP

RESTRUKTURERT RESULTATREKNESKAP, inkludert forklar-

ing pa endring i EK:

Normalisert resultat er som far ]
restruktureringa

Nedskriving av NDE: 8575 - 6200 ]

| = 20 + Gevinst pd nedskriving av finansiell
gjeld = 20 + (8146 - 6200) = 20 + 1946

‘ Konvertering av netto finansiell gjeld til ’
EK, 0,75 - 6200

Merk at gevinsten pd nedskriving av netto

Ar 0
Netto driftsresultat -438
- Netto finanskostnader 521
_A
= Nettoresultat til eigenkapital -959
+ Unormalt netto driftsresultat -2375
+ Unormalt netto finansresultat 1966
= Fullstendig nettoresultat til eigenkapital -1368
- Netto betalt utbyte -4650
= Endring i eigenkapital 3282

finansiell gjeld, er eit tap for kreditorane. Det er
farst og fremst usikra finansielle kreditorar som

ma ta tapet (obligasjonseigarane). Pantesikra
gjeld (bankgjeld) er mindre utsett
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KONTANTSTRAUM

FRI KONTANTSTRAUM ETTER RESTRUKTURERING:
Nedskriving NDE

¥
A o | | =-438-2375 |
Netto driftsresultat, fullstendig -2813 ‘%[ _ 6200 _ 8750 ’
- Endring i netto driftseigedelar -2550
] ] _% Sjglvsagt uendra! ’
= Fri kontantstraum fra drift -263
- Netto finanskostnad, fullstendig -1445 "% =521 - 1966 ’
X
+ Endring i netto finansiell gjeld -5832 . .
N+ gevinst ved nedskriving NFG
= Fri kontantstraum til EK = NBU -4650
| =1550-7382 |

Endra, sidan ny EK blir skoten inn
gjennom 3 konvertere NFG
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3-5

d)

MAR OFFSHORE AS
NY RATING OG KRAV

Det er rimeleg & foresette ei risikofri rente etter skatt pd 2% og ein
marknadspremie etter skatt p& 5%. Eigenkapitalbeta for MAR Offshore AS
er 1,41, og illikviditetspremien etter skatt er 3%. Dermed er eit passande
estimat pd ek-kravet om lag 12%. I oppgdve 3-1 har du oppsummert
kredittrisikoen fgr restrukturering og rekna ut eit passande krav til netto
finansiell gjeld f@r restrukturering

Kva for kredittrating vil du gje MAR Offshore etter restrukturering?
Jamfgr oppgdve 3-4. Droft!

Kva er eit passande krav til netto finansiell gjeld etter restrukturer-
ing?

Dersom marknadsrisikodelen til netto finansiell gjeld er 20%, kor stor er
implisitt netto finansiell gjeldsbeta?

Rekn ut netto driftsbeta og netto driftskravet — og forklar saman-
hengen mellom driftskrav og driftsbeta
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MAR OFFSHORE AS
LOYSINGSFORSLAG

Verknad av restrukturering

Balansen har blitt meir solid
Klar forventing om at rentabiliteten vil betre seg pa nokre ars sikt

Manglande likviditet vil (truleg) bli tilfart ved behov

> RIMELEG AT RATINGEN BLIR JUSTERT OPP, men
KOR MYKJE?
103
MAR OFFSHORE
1) Forslag til soliditetsrating
Ar 0 1 2 3 2 GJENNOMSNITTET
AV A OG CCC ER
EK-prosent 0,75 BB
A
Netto driftsrentabilitet -0,250 -OE:OCZS 0(,:(():(():0 0,([)350 Oé:ll.;éo 9 SOLIDITETSRATIN G: BB
2) Forslag til likviditetsrating
FOR RESTUKTURERING: C = LIKVIDITETSRATING: BB?
>

Implisitt tilfgrsel av likviditet
gjennom restrukturering gjev
BB eller der omkring?

3) EORSLAG TIL SAMLA RATING [

104




NETTO FINANSIELT GJELDS-
KRAV OG BETA

Netto finansiell gjeldskrav etter skatt

nfgk = r;- (1-5) +krp =2% + 3,1% = 5,1%
Dette er konsistent
kapitalverdimodellen

Risikofri rente etter skatt krp med rating BB )
Kredittrisikopremien etter skatt
utvida med ein selskaps-

Alternativt kan kravet uttrykkas slik R

nfgk = r;- (1 -5) + Byeg - mMrp + (1 - mrd) - krp

Marknadsrelatert krp Selskapsspesifikk krp

der implisitt netto finansiell gjeldsbeta

Bnrg = Mrd - krp/mrp =o0,2 - 3,1/5 = 0,124
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NETTO DRIFTS-
BETA OG KRAV

Netto driftsbeta:
Netto driftsbeta er
den Vekta beta
Bupe = Bex + VEK/VNDE + Byeg - NFG/VNDE e

gjeldsbeta

1,41- 0,75+0,124-(1-0,75) = 1,088

( 75% vert konvertert til EK; 25% er NFG )

Netto driftskrav = WACC

Netto driftskravet er

( «Weighted Average Cost of Capital» ) konsistent med
kgavet brukt i oppgl-
7 [
ndk = ekk - VEK/VNDE + nfgk - NFG/VNDE gEE Sy Spars

12% - 0,75 + 5,1% - 0,25 = 10,3%
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BETA OG KRAYV
SAMANHENGEN

Netto driftskrav:

Dette er konsistent
kapitalverdimodellen
utvida med ein selskaps-

ndk = re - (1-s) + Bnpe * Mrp + "pNDE spesifikk «illikviditets-

premie»

der illikviditetspremien
ilpnpe = ilPewk © VEK/VNDE + (1 - mrd) - krp - NFG/VNDE
> For MAR Offshore:

ndk

2% + 1,088 - 5% + (3% - 0,75 + (1 - 0,2) - 3,1% - 0,25)

2% + 5,44% + 2,87%

= 10,3%
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MAR OFFSHORE AS
EK-BETA

3-6

MAR Offshore AS er ikkje bgrsnotert. Forklar kort korleis du kan
finne eit estimat pd eigenkapitalbeta for ikkje-bgrsnoterte
selskap. Det er ikkje meininga at du skal rekne pd det, berre

forklare generelt
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MAR OFFSHORE AS
LOYSINGSFORSLAG

3-6

EK-BETA

er eit mdl pd den systematiske risikoen til eigenkapital- eller aksje-
investeringar — og maler for sensitiv aksjeavkastinga, r, er for endringar
i marknadsavkastinga, r,:

Konstantleddet i regresjonen Aksje- eller EK-beta Alternativt kan
regresjonen kgyrast

r=oa+p-rpte p& meiravkasting,

altsd r - r¢ i hgve til
Aksjeavkasting til selskapet Marknadsavkasting Feilleddet i regresjonen Fm = T¢

Beta er altsd sensitiviteten i aksjeavkasting overfor endringa i marknadsavkastinga — og kan
splittast i ein korrelasjonskoeffisient (samvariasjon) og det relative risikoforholdet mellom aksje og
marknad

> For selskap som er bgrsnoterte, slik at avkastingsserien r er lett tilgjenge-
leg, er det vanleg 3 estimere beta direkte gjennom regresjonsanalyse,
men for ikkje-bgrsnoterte verksemder mé vi ty til ein indirekte metode

som blir kalla bgrskopiering

109
BORSKOPIERING
1) Estimer EK-beta til bgrsnoterte selskap i same bransje gjennom regresjonsana-
lyse:
r=o+PBx:rm+e
2) Finn netto driftsbeta til det enkelte selskap (vanleg forenkling: Byeg = 0):
Broe = Bex * VEK/VNDE
3) Bransjebeta er verdivekta gjennomsnitt av netto driftsbeta til dei bgrsnoterte selskapa i

same bransje:
Det finst tabellar over bransjebeta

. . . . . (eller «unlevered beta»), til dgmes pa
Bg = verdivekta gjennomsnitt av Bypg i bransjen s R ] DR e A

4) Frd bransjebeta finn vi EK-beta til ikkje-bgrsnoterte bransjeselskap ved 3 ta om-

MAR Offshore:
Bex = 1,41 er sannsynlegvis rekna ut slik

BEK = BB " (1 A NFG/VEK) (Bransjebeta i «offshore» er dermed om lag 1,06,
\\ sidan 1,06 - (1 + 0,25/0,75) = 1,41)

syn til finansiell risiko (netto finansiell gjeldsgrad): (
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