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INNLEIING
TO DELAR

Dette oppgåvesettet inneheld to delar: I del 1 blir du presentert eit case der du skal 
vurdere verdien på Brattalid AS, eit selskap som driv med mineralutvinning på 
Grønland. Målet er at du skal kunne vise at du kan «verdivurderingshandverket». 

Del 1 inneheld fire oppgåver som bygg på kvarandre. Du kan nytte Excel til ut-

rekningar. Derfor er det lagt ved ei Excel-fil med i alt fire tabellar – eitt dataark for 
kvar tabell.

I del 2 er det to oppgåver der målet er å teste om du har detaljkunnskap i 
verdivurdering. Oppgåve 5 dreier seg om analyse og verdivurdering av finansielle 
eigedelar. Til slutt i oppgåve 6 skal du kort gjere greie for kost kontra verkeleg 
verdi.
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DEL 1: 
BRATTALID AS

Convex ASA er morselskapet i eit norsk konsern. Konsernet driv med gruvedrift. I 
tillegg til utvinning av mineral i Noreg har Convex ei stor gruve på Grønland og sit 
på verdfulle utvinningsrettar i nærleiken av hovudstaden Nuuk. I Convex-konsernet 
er gruva med mineralrettane på Grønland organiserte i dotterselskapet Brattalid 
AS.NOTE

è Fleire gongar det seinaste halvåret har Convex blitt kontakta av ei 
gruppe amerikanske investorar med gode kontaktar i Washington for 
å kjøpe gruva og mineralrettane. Fram til no har styret i Convex avvist å 
selje seg ut av Grønland, men desse amerikanske investorane er svært 
pågåande og synest ikkje å ta eit nei for eit nei.

NOTE: Selskapet er kalla opp etter Eirik Raude sin gard på Grønland, Brattahlið. Garden låg i Austerbygd, ei av to bygder i 
det norrøne Grønland i mellomalderen. Den andre bygda blei kalla Vesterbygd. Då busetnaden var på det største, var der 16 
kyrkjer, 2 kloster og 280 gardar på Grønland
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INNLEIING
KVA SKAL DU GJERE? 

Sidan du er ekspert på verdivurdering, er du blitt kontakta av styreleiar i 
Convex, 

Hildur Abrahamsdóttir

frå Island, som vil at du skal lage ei «fair» verdivurdering av Brattalid 
AS. Ho treng innspel om kva pris ho kan forlange ved eit eventuelt sal, noko 
som kan bli aktuelt sidan Abrahamsdóttir fryktar at det skal bli ekstra toll på 
mineraleksport frå Grønland til USA, om amerikanarane ikkje får det som dei 
vil

è I denne verdivurderinga har du avgrensa informasjon, i det vesentleg 
berre ei tabellarisk oppsummering av strategiske forhold (sjå tabell 1 og 
2) og den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS 
(tabell 3). I tillegg er det opplysingar relevante for risikoanalyse og av-
kastingskravet (sjå tabell 4).
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1)                         STRATEGI

I tabell 1 og 2 (på side 4 og 5 i oppgåvesettet og i vedlagt Excel-fil) blir den 
strategiske 

§ vekst- og 
§ rentabilitetsfordelen 

 oppsummert både ved å spesifisere hovudkjeldene, 

§ selskap og 
§ bransje, 

 
 og utviklinga over tid, dvs 

§ fortid, 
§ notid og 
§ framtid. 

 Risikoaspektet ved Brattalid blir presentert i punkt 3).
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TABELL 1
STRATEGISK VEKSTANALYSE
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ÅR -2 -1 0 1 M T

Bransjefordel gB - gBNP Liten Ulempe Null Liten Liten Null

+ Selskapsfordel g - gB Liten Stor Svært stor Svært stor Svært stor Null

= Vekstfordel gB - gBNP Liten Stor Svært stor Svært stor Svært stor Null

ÅR -2 -1 0 1 M T

Bransjefordel gB - gBNP 1,0 % -1,0 % 0,0 % 1,0 % 1,0 % 0,0 %

+ Selskapsfordel g - gB 1,0 % 6,0 % 7,0 % 8,0 % 16,0 % 0,0 %

= Vekstfordel g - gBNP 2,0 % 5,0 % 7,0 % 9,0 % 17,0 % 0,0 %

Panel A: Kvalitativ oppsummering

Panel B: Kvantitativ tolking

NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL VEKST
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• Veksten i verdsøkonomien, målt med global vekst i brutto nasjonalprodukt 
(BNP), er venta å vere omkring 3% (1% realvekst + 2% inflasjon).

• Mineralbransjen er venta å vekse meir enn global BNP pga stor etter-spurnad 
etter mineral, spesielt i midten av budsjettperioden (M). Årsaka til at 
bransjeveksten ikkje er større, er faren for substitutt (enn det som går fram av 
panel B i tabell 1), er mangel på stader å ekspandere (anna enn i havet og 
verdsrommet).

• Brattalid AS vil på grunn av betre tilkomst til mineralane etter kvart som isen 
smeltar, vekse meir enn bransjen. Substitusjonsgraden er svakare enn i 
bransjen. I steady state er det rimeleg at Brattalid vekst i same takt som verds-
økonomien.



TABELL 2
RENTABILITETSANALYSE
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Panel A: Kvalitativ oppsummering

Panel B: Kvantitativ tolking

ÅR -2 -1 0 1 M T

Bransjefordel rB - k Stor Moderat Stor Stor Stor Moderat

+ Selskapsfordel r - rB Liten Ulempe Null Null Moderat Null

= Strategisk fordel r - k Stor Moderat Stor Stor Svært stor Moderat

ÅR -2 -1 0 1 M T

Bransjefordel rB - k 5,0 % 4,0 % 5,0 % 6,0 % 5,0 % 3,0 %

+ Selskapsfordel r - rB 1,0 % -1,0 % 0,0 % 0,0 % 3,0 % 0,0 %

= Strategisk fordel r - k 6,0 % 3,0 % 5,0 % 6,0 % 8,0 % 3,0 %

NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL RENTABILITET
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• Bransjefordelen er stabil på eit høgt nivå. Utan nye funn vil visse mineral få 
minka produksjon som blir meir avgrensa etterkvart som gruver blir tømde. 
Dette pressar opp prisane på kort sikt. Netto driftsmarginen er i gjennomsnitt 
10%. Men på lang sikt vil der truleg vere substitutt som reduserer bransje-
fordelen ned til 3%.

• Brattalid er venta å forbetre posisjonen sin etter kvart som det blir mindre is på 
Grønland i framtida, noko som gjev seg utslag i ein selskaps- eller ressursfordel 
fram til midten av budsjettperioden (M), sjå panel B i tabell 2. På grunn av 
arktisk klima er marginfordelen truleg negativ, men den gode mineralkvaliteten 
gjev godt omløp. På lang sikt, dvs i steady state, vil ressursfordelen forsvinne. 



2)        FINANSREKNESKAP

I tabell 3 finn du den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS i 

år -2, -1, og år 0, dvs i forfjor, i fjor og i år. For å vere oppdatert er rekneskapstala 

frå i år baserte på trailing. 
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TABELL 3
FINANSREKNESKAP
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ÅR -3 -2 -1 0
Driftsinntekter DI 1203 1178 1182

- Driftskostnader DK 963 960 924
- Avskriving AVS 109 114 122
= Driftsresultat DR 130 105 136
- Driftsskatt DSK 26 21 27
= Netto driftsresultat NDR 104 84 109
- Netto rentekostnad NRK 29 24 25
= Nettoresultat til EK NRE 75 60 84
- Unormale driftskostnader UDK -19 41 51
- Netto betalt utbyte NBU 30 24 34
= Endring i eigenkapital DDEK 64 -5 0

Netto driftsinfrastruktur NDI 729 758 812 885
+ Dritsrelatert arbeidskapital DAK 73 83 97 115
= Netto driftseigedelar NDE 802 842 909 1000
- Netto finansiell gjeld NFD 361 337 409 500
= Eigenkapitalkapital EK 441 505 500 500



NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL REKNESKAPSFØRING
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• Det går fram av tabell 3 at visse driftskostnader er klassifiserte som unormale mellom dei 

salsgevinstar og nedskriving. Summen over dei tre åra i analyseperioden er 13 (= -58 + 31 + 40), slik at 

vi ikkje kan forkaste hypotesen om at desse kostnadene berre er støy, og dermed er rett klassifiserte 

som unormale

• Som nemnt over er rekneskapstala frå i år, dvs år 0, trailingtal som vil avvike frå dei tala som vil bli 

offentleggjorde. Den største feilkjelda er om det skulle skje noko uventa med prisane på dei minerala 

som Brattalid utvinn, spesielt Baksilititt.

• Driftskonsesjonar og mineralrettar er blitt balanseførte i den offisielle finansrekneskap, og er 

vanskeleg ei kjelde til målefeil. Mineralrettane gjev grunnlag for drift i svært lang tid før nye eventuelt 

må kjøpast

• Ei av justeringane er å rekne inn i balansen utgifter til utvikling av produksjonsutstyr til bruk under 

arktiske forhold. I dei offisielle rekneskapstala er slike utgifter blitt kostnadsført direkte.

3)              RISIKO OG KRAV

I tabell 4 (på neste plansje) finn du opplysingar som gjer deg i stand til å rekne ut 

netto driftskravet, dvs avkastingskravet som kapitalinnsytarane (investorar og 

kreditorar) krev for å finansiere mineralutvinning på Grønland i regi av Brattalid 

AS.
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TABELL 4
NETTO DRIFTSKRAVET
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TABELL 4:     OPPLYSINGAR SOM KAN HA RELEVANS FOR NETTO DRIFTSKRAVET

Selskapsskattesats s 22 %
Inflasjon (normal) i 2 %
Nominell BNP-vekst gBNP 3 %
Risikofri normalrente rf ∙ (1 - s) 3,1 %

Eigenkapitalrisikopremie ? 5,9 %
Andre ek-risikopremiar arp ∙ (1 - s) 0 %
Kredittrisikopremie krp ∙ (1 - s) 1,5 %

Bransjebeta - mineralutvinning bB 0,580
Netto finansiell gjeldsbeta bNFG 0,064
Eigenkapitalbeta bEK 0,924

Marknadsrisikodel (i % av krp) mrd 25 %
Sannsynet for konkurs p 6,4 %
Tapsprosent ved konkurs t 23 %

Målvekt: Netto finansiell gjeld 1 - w 40 %
Målvekt: Eigenkapital w 60 %
Netto finansiell giring (1 - w)/w 67 %

NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL RISIKO OG KRAV
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§ I tabell 4 er sannsynet for konkurs estimert til  å vere heile 6,4%. Det er 

brukt ein enkel modell: 

p = (1 - w)N, 

 der w er mål på verkeleg eigenkapitalprosent, og N er konveksiteten i 

samanhengen. Med N = 3, er kredittrisikopremien krp = p ∙ t ∙ (1 – s) = 0,43 ∙ 

0,3 ∙ (1 – 0,22) = 0,015, dvs 1,5%.

• Kravet til eigenkapital føreset at relevant risiko er systematisk risiko og at 

selskapsspesifikk risiko er diversifisert bort og ingen andre premiar er 

relevante.



4)   STRUKTUREN
 Strukturen på verdivurderinga di er i hovudsak slik: 

- I oppgåve 1 skal du finne netto driftskravet til Brattalid AS, og

 

- i oppgåve 2 skal du analysere netto driftsrentabiliteten og veksten i 
netto driftskapitalen med tanke på framskriving.

- I oppgåve 3 skal du lage ein prognose på den frie kontantstraumen frå 
drift, og

- i oppgåve 4 skal du verdsette selskaps- og eigenkapitalen og vurdere 

om verdiestimatet er rimeleg.
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OPPGÅVE 1
NETTO DRIFTSKRAVET
Verdivurdering er «framtid diskontert til noverdi» – og då blir det viktig 
i verdivurdering å finne eit godt estimat på kva for diskonteringsrente 
du skal nytte i di verdivurdering av Brattalid AS.

a) Rekn ut netto driftskravet til Brattalid, sjå tabell 4 (på plansje 14) – og 
forklar kort kva du gjer.

b) I tabell 4 finn du også tre betaverdiar; bransjebeta, eigenkapitalbeta 
og netto finansiell gjeldsbeta. Syn korleis du kan rekne ut EK-beta og 
NFG-beta.

c) Eigenkapitalrisikopremien er oppgjeven til å vere 5,9% etter skatt. 
Kva er premien før skatt?

E2025-34

1)



OPPGÅVE 2
ANALYSE

Netto driftsrentabiliteten (ndr) er saman med veksten i netto drifts-
kapital (g) dei to verdidrivarane som driv verdien av netto drifts-
eigedelar (VNDE), eller altså verdien av selskapskapitalen. Det er derfor 
kritisk i ei verdivurdering å analysere ndr og g. I tabell 3 (på plansje 11)
finn du den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS.

a) Analyser kapitalveksten g gjennom 

1) tidsserieanalyse, ved å 
2) dekomponere g strategisk i underliggjande kjelder til vekst, og ved 

å
3) summere opp innsikt relevant for framskriving av g.

b) Analyser netto driftsrentabiliteten ndr på tilsvarande måte, dvs gjen-
nom tidsserieanalyse, dekomponering, og ved å summere opp predik-
sjonsrelevansen til ndr.
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2)

OPPGÅVE 3
PROGNOSE

Du har no fått innsikt i kvalitative og kvantitative forhold i 

Brattalid AS gjennom strategisk rekneskapsanalyse. Du skal 

nytte denne innsikta til å lage ein «driftsprognose» over bud-

sjettperioden frå år 1 til T – og deretter i perioden med stabil 

tilstand (steady state).

è I tillegg til netto driftskravet (ndk) er det minste talet på 

budsjettdrivarar to. Dette er netto driftsrentabilitet (ndr) og vekst 

i netto driftseigedelar (g). Analysen i oppgåve 1 og 2 legg opp til 

ei framskriving desse to budsjett- og verdidrivarane
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3)



BUDSJETTDRIVARAR
OG -HORISONT

Men budsjettmodellen kan lett utvidast med fleire drivarar gjennom å 

dekomponere ndr og g i underliggande drivarar, for eksempel kan ndr 

splittast i netto driftsmargin (ndm) og omløpet til netto driftseigedelar 

(onde). Har vi få drivarar er budsjetteringa aggregert (fokusert) medan har 

vi mange budsjettdrivarar er budsjetteringa detaljert. Pga avgrensa tid bør 

du velje fokusert budsjettering

a) Kva synest du er ein passande T, dvs budsjettperiode før steady state. Kva 

taler for ein lang og kva talet for ein kort periode? Avslutt drøftinga med 

konkret å velje T.
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FLEIRE
SPØRSMÅL

b) Framskriv kapitalveksten i Brattalid basert på innsikt 
frå strategisk rekneskapsanalyse. Forklar kva du gjer og 
kva for utviklingstrekk du bygg inn i prognosen.

c) Framskriv netto driftsrentabiliteten i Brattalid. For-
klar kva du gjer og kva for utviklingstrekk du bygg inn i 
prognosen.

d) Rekn ut fri kontantstraum frå drift, superrentabilitet frå 
drift og endringa i superrentabiliteten frå drift.
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OPPGÅVE 4
VERDSETTING

Du har no netto driftskravet frå oppgåve 1 og fri kontantstraum frå drift frå 
oppgåve 3.

a) Rekn ut selskapsverdien og verdien av eigenkapitalen i Brattalid AS på tids-
punkt 0.

b) Gjer ei evaluering av om verdiestimata i a) er rimelege – og knyt vurderinga til 
budsjetterte strategiske fordelar.

c) Kontroller utrekninga av selskapsverdien til Brattalid ved hjelp av anten su-
perprofitt- eller superprofittvekstmodellen (eller begge dersom du har tid).

d) Verdiestimatet som du no har laga er uvisst. Korleis kan du synleggjere uvissa i 
verdiestimatet?
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4)

DEL 2:
FRITTSTÅANDE OPPGÅVER

I del 2 er det to oppgåver 
der målet er å teste om 

du har detaljkunnskap i 
verdivurdering
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OPPGÅVE 5
SEPARAT VV AV FE

Eit spesialtilfelle av fri kontantstraummodellen er:

!"#! = !%"! + "#$! %#"&!
'	%) ,

 der

 VEK0 er verdien av eigenkapital, 

 VFE0 er verdien av finansielle eigedelar på tidspunkt 0, 
 FKD1 til fri kontantstraum frå drift, 
 KFG1 er kontantstraumen til finansiell gjeld i periode 1, 
 k er avkastingskravet og g er kapitalveksten.
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5)

SPØRSMÅL

a) Under kva føresetnader kan denne modellen nyttast til å verdsette 

eigenkapitalen til eit selskap?

b) Kva for eller kva type avkastningskrav k vil du bruke i dette tilfelle? 

Forklar!

c) Kva kan vere årsaker til at verdien på finansielle eigedelar (og ikkje 

finansiell gjeld) er isolerte frå drift og gjeldsfinansiering?
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OPPGÅVE 6
KOST KONTRA VERKELEG VERDI

Målefeil i det rapporterte resultatet, i balansen og dermed i rentabilitet 
kan definerast som avviket mellom den rapporterte rentabiliteten og den 
verkelege avkastinga på kapitalen. I ACC421A blir målefeilen i renta-
bilitet delt i tre typar der du i denne oppgåva skal konsentrere deg om 
målefeil av type 1 (dvs MF1).

 I prinsippet er MF1 lik null dersom verdimodellen er idealet for rekne-
skapsføring etter god rekneskapsskikk (forankra i lov eller konseptuelt 
rammeverk). Er derimot kostmodellen idealet, er MF1 lik differansen 
mellom kostverdi og verkeleg verdi.

è Forklar kort kvifor målefeil av type 1 blir kalla den «gode» målefeilen 
i ACC421A
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6)

ACC421A 
VERDIVURDERING
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FORSLAG 
TIL 

LØYSING 
2025



LØYSINGSFORSLAG
NETTO DRIFTSKRAVET

è Netto driftskravet (ndk) er wacc («weighted average cost of
capital»), dvs eit vekta krav mellom ek-kravet (ekk) og netto 

finansielt gjeldskrav (nfgk) der ek-vekta (w) er ei målvekt 

(«target weight»):

 ndk = ekk ∙ w + nfgk ∙ (1 – w),

 

 der målvekta w = VEK/VNDE, dvs verdivekta til EK, i steady state

è  UTREKNING: SJÅ NESTE PLANSJE
E2025-45

1)

a)

ekk ➔ Bruk CAPM nfgk ➔ Bruk CRM

TO MÅTAR Å 
REKNE
WACC
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1)
NETTO DRIFTSKRAVET ETTER SKATT: WACC-OPPSTILLING

Risikofri rente rf ∙ (1 - s) 3,1 %
+ EK-beta bEK 0,924
* EK-risikopremien erp + s ∙ rf 5,9 %
+ Annan risikopremie arp ∙ (1 - s) 0 %
= Eigenkapitalkravet ekk 8,6 %

* MÅLVEKT: EIGENKAPITAL w 60 %

Risikofri rente rf ∙ (1 - s) 3,1 %
+ Kredittrisikopremie krp ∙ (1 - s) 1,5 %
= Netto finansiell gjeldskravet nfgk 4,6 %

* MÅLVEKT: NETTO FINANSIELL GJELD 1 - w 40 %

= Netto driftskravet ndk 7,0 %

2) ALTERNATIV OPPSTILLING CAPM-OPPSTILLING

Risikofri rente rf ∙ (1 - s) 3,1 %
+ Bransjebeta bB 0,580
* EK-risikopremien erp + s ∙ rf 5,9 %
+ Annan risikopremie (w ∙ arp + (1 - w) ∙ (1 - mrd) ∙ krp) ∙ (1 - s) 0,4 %
= Netto driftskravet ndk 7,0 %

WACC = 7%



BETA
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b)
EK-beta og NFG-beta

UTREKNINGAR

Bransjebeta bbB = bbNDE 0,580

+ Bransje- minus gjeldsbeta 0,580 0,064 0,516

* Netto finansiell giring (1 - w)/w 0,667

= Eigenkapitalbeta bbEK 0,924

Marknadsrisikodel av krp mrd 0,250

* Kredittrisikopremien krp ∙ (1 - s) 0,015

/ Eigenkapitalrisikopremien erp + s ∙ rf 0,059

= Netto finansiell gjeldsbeta bbNFG 0,064

bEK = bB + (bB - bNFG) ∙ (1 - w)/w

der

bNFG = mrd ∙ krp (1 - s)/(erp + s ∙ rf)

NFG-beta er 
implisitt

EK-beta er 
avheng av 

finansiell giring

ERP
FØR OG ETTER SKATT
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c)
EK-RISIKOPREMIEN FØR OG ETTER SKATT

UTREKNING

erp etter skatt erp + s ∙ rf 0,059

- Skatteverknad s ∙ rf 0,009

= EK-risikopremien før skatt erp 5,0 %

Før skatt:     erp = E(rm) - rf

Etter skatt:     E(rm) - (1 - s) ∙ rf = erp + s ∙ rf

Når EK-beta er nær 1, 
spelar det lita rolle for ekk 
om vi reknar før eller etter 

skatt



LØYSINGSFORSLAG
ANALYSE

To typar analyse: 1) tidsserieanalyse og 2) dekomponerings-
analyse. Det er mange måtar å splitte opp vekst og rentabilitet 
for å få innsikt:

 1) Vekstanalyse ➔➔ g = (1 – FKD/FDR) ∙ r

  ➔➔ g = gBNP + gB – gNDP + g - gB

 2) Rentabilitetsanalyse  ➔➔     r – k = rB – k + r - rB

   ➔➔ r = margin ∙ omløp

                               ➔➔ r – rB = (m – mB) ∙  o + (o – oB) ∙  mB
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2)

VEKSTANALYSE

E2025-50

a) Vekstanalyse -3 -2 -1 0

Kapitalvekst g 5,0 % 8,0 % 10,0 %

1.1) Dekomponering:

Fullstendig netto driftsrentabilitet (NDR-UDK)/NDE 15,4 % 5,1 % 6,4 %

∙ 1 - "kontantforholdet" 1 - FKD/NDR 0,3 1,6 1,6

= Vekst g 5,0 % 8,0 % 10,0 %

der

Normalisert netto driftsresultat NDR 104 84 109

- Unormale netto driftskostnader UDK -19 41 51

- Endring i netto driftseigedelar DNDE 40 67 91

= Fri kontantstraum frå drift FKD 83 -25 -33



MEIR 
VEKSTANALYSE
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1.2) Strategisk vekstfordel:

Generell økonomisk vekst gBNP 3 % 3 % 3 %

+ Bransjevekstfordel gB - gBNP 1,0 % -1,0 % 0,0 %

+ Selskapsvekstfordel g - gB 1,0 % 6,0 % 7,0 %

= Selskapsvekst g 5,0 % 8,0 % 10,0 %

INNSIKT: 1) Veksten aukar over tid frå 5% i år -2 til 10% i år 0, og 2) den strategiske 
dekomponeringa syner at den sterke veksten er unikt for Brattalid. 3)  60% av veksten 

dei to seinaste åra er ikkje organisk driftsfinansiert, men tilført finansielt. Med ein 
gjeldsprosent på 50 har Brattalid lånekapasitet (sjå balansen). 

Konklusjon: Brattalid er rigga for vekst og kan utnytte driftsmessig at isbreane smeltar 
slik at mineral kjem fram i dagen. Vekstmomentumet vil halde fram før konkurranse og 

andre drivarar mot gjennomsnittet tek overhand.

RENTABILITETSANALYSE

E2025-52

b)
Rentabilitetsanalyse -3 -2 -1 0

Netto driftsrentabilitet ndr 13,0 % 10,0 % 12,0 %

2.1) Dekomponering:

netto driftsmargin ndm 8,7 % 7,1 % 9,2 %

∙ Omløpet til NDE onde 1,5 1,4 1,3

= Netto driftsrentabilitet ndr 13,0 % 10,0 % 12,0 %

Strategisk dekomponering: "Bransjen har i gjennomsnitt ein margin på 10%" 10,0 %

Marginfordel ndm-ndmB -1,3 % -2,9 % -0,8 %

Omløpet til selskapet onde 1,5 1,4 1,3

Omløpsfordel onde-ondeB RESID 0,3 0,3 0,1

Marginen til bransjen ndmB 10,0 % 10,0 % 10,0 %

= Selskapsfordel ndr - ndrB 1,0 % -1,0 % 0,0 %



MEIR 
RENTABILITETSANALYSE
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2.2) Strategisk rentabilitetsfordel:

+ Bransjefordel rB - k 5,0 % 4,0 % 5,0 %

+ Selskapsfordel r - rB 1,0 % -1,0 % 0,0 %

= Strategisk fordel r - k 6,0 % 3,0 % 5,0 %

INNSIKT: 1) Rentabiliteten er god på 10-13%, og 2) oppsplittinga i margin og 
omløp syner at Brattalid er eit omløpsselskap snarare enn eit marginselskap. 3) 

Den strategiske fordelen er på 3-5% og har si årsak i bransjefordelen. 
Konklusjon: Brattalid har enno ikkje utnytta den venta selskaps- eller 

ressursfordelen som kjem av issmelting. Dermed er Brattalid rigga for eit 
momentum i netto driftsrentabiliteten før tilbakevendingskreftene driv 

rentabiliteten mot ein mindre rentabilitetsfordel i steady state.

LØYSINGSFORSLAG
PROGNOSE

Prognose og utarbeiding av framtidsrekneskap for drift baserer 
seg på innsikt frå strategisk rekneskapsanalyse og inneheld des-
se stega:

1) Val av detaljeringsnivå – kor mange budsjettdrivarar er opti-
malt å framskrive?

2) Val av budsjetthorisont T – kor lang tid har du ei konkret for-
meining om kva som vil skje?

3) Deler framtida inn i budsjettpunkt – som eit minimum bp0 og 
bpT. Men skjer det «noko», må vi ha eit budsjettpunkt bpM, oftast 
i midten. Mellom punkta er det lineær utvikling med mindre du 
veit noko anna

4) DET VIKTIGASTE ER Å HA FULL KONTROLL PÅ KVA FOR 
STRATEGISKE FORDELAR SOM VI BYGG INN I BUD-
SJETTET 

E2025-54

3)



NATURRESSURSSELSKAP
VV I PRAKSIS

I praksis er det vanlig å verdsette selskap som driv med ut-
vinning av naturressursar lik verdien av eksisterande ret-
tar til å utvinne – og så føresetje at nye rettar til utvinning 
skjer i ein auksjon slik at netto noverdi av nye rettar er lik 
null.

 I tilfellet set vi ved bruk av fri kontantstraummodellen bud-
sjetthorisonten T lik attverande levetid på utvinningsret-
tane og set terminalverdien lik null

è MEN: Brattalid AS har svært «store» mineralrettar med svært 
lang levetid, noko som impliserer at der bør være ein term-
inalverdi for fange opp at mineralrettane er ekstra 
verdifulle i høve til bransjen

E2025-55

BUDSJETT-
PERIODE

Framtida blir delt i to:

 - budsjettperioden 1 – T

 - steady state frå T+1

è T må veljast så lang at alle konkrete «ting» som er venta å 
skje får plass i budsjettperioden, for eksempel at strategisk for-
del betrar seg. Motsett så verkar konkurransekreftene og driv for-
delen mot null. Dette taler for ein lang budsjettperiode, kanskje 
10 - 12 år. Selskap som nesten er i steady state treng ein kort 
budsjettperiode

 På eksamen – og elles – er det van-
 leg å operere med ein komprimert 
 budsjettperiode som i gjennomsnitt 
 representerer ein lang budsjettperiode

E2025-56

a)

Val av T:

T = 6 år



FRAMSKRIVING
AV KAPITALVEKST
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b)

Rekneskapsanalyseperioden Budsjettperioden Steady state
BP1 BPM BPT BPT+1

ÅR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,120 ? ? 0,200 ? 0,030

g 0,050 0,080 0,100 0,120 0,147 0,173 0,200 0,115 0,030 0,030 0,030

NDK 801,7 841,8 909,1 1000,0 1120,0 1284,3 1506,9 1808,2 2016,2 2076,7 2139,0 2203,2

Rekneskapsanalyseperioden:

Aukande vekst: 5%, 8%, 10%

Geometrisk gjennomsnitt = 7,6%

Kort sikt - Momentum:
..., 10%, 12%

BUDSJETTPUNKT M:
Går mot ein topp på 20%

Steady state:

Generell økonomisk vekst på 3%

Mellom budsjettpunkt: Lineær utvikling

SJÅ TABELL 1

FRAMSKRIVING
AV NETTO DRIFTSRENTABILITET

E2025-58

c)
Rekneskapsanalyseperioden Budsjettperioden Steady state

BP1 BPM BPT BPT+1

ÅR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

ndr 0,130 0,100 0,120 0,130 0,136 0,143 0,150 0,125 0,100 0,100 0,100
0,070 0,070 ? ? ? ? 0,070

ndk 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070

ndr-ndk 0,060 0,030 0,050 0,060 ? ? 0,080 ? 0,030 0,030 0,030
0,060 0,067 0,073 0,080 0,055 0,030

NDR 104,1 84,0 108,9 129,8 152,8 183,8 225,7 225,7 201,2 207,2 213,5

Kort sikt - Momentum:
..., 5%, 6%

BUDSJETTPUNKT M:
Går mot ein topp på 8%

Rekneskapsanalyseperioden:

ndr - ndk: 6%, 3%, 5%

Geometrisk gjennomsnitt = 4,7%

Steady state:

Vedvarande strategisk fordel 3%

Mellom budsjettpunkt: Lineær utvikling

SJÅ TABELL 2



FRAMTIDSREKNESKAP
DRIFT
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d)
Rekneskapsanalyseperioden Budsjettperioden Steady state

BP1 BPM BPT BPT+1

ÅR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,120 ? ? 0,200 ? 0,030

g 0,050 0,080 0,100 0,120 0,147 0,173 0,200 0,115 0,030 0,030 0,030

ndr 0,130 0,100 0,120 0,130 0,136 0,143 0,150 0,125 0,100 0,100 0,100
0,070 0,070 ? ? ? ? 0,070

ndk 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070

ndr-ndk 0,060 0,030 0,050 0,060 ? ? 0,080 ? 0,030 0,030 0,030
0,060 0,067 0,073 0,080 0,055 0,030

NDK 801,7 841,8 909,1 1000,0 1120,0 1284,3 1506,9 1808,2 2016,2 2076,7 2139,0 2203,2

NDR 104,1 84,0 108,9 129,8 152,8 183,8 225,7 225,7 201,2 207,2 213,5

DNDK 40,1 67,3 90,9 120,0 164,3 222,6 301,4 207,9 60,5 62,3 64,2

FKD 64,0 16,7 18,0 9,8 -11,4 -38,8 -75,6 17,7 140,7 144,9 149,3

SPD 48,1 25,3 45,5 60,0 74,7 94,2 120,5 99,5 60,5 62,3 64,2

DDSPD -22,8 20,2 14,5 14,7 19,5 26,4 -21,1 -39,0 1,8 1,9

LØYSINGSFORSLAG
VERDSETTING

Fri kontantstraum frå drift - modellen (med konstant ndk 
og GGM etter T):

 !"#! = ∑*+,- "#$"
(,/01')" +

"#$#$!
(,/01')# 3 (01' %))

!"#$!

− 567%

è Alternativt kan modellen reknast ut rekrusivt (i Excel):
 
 

E2025-60

4)

T+1 FKDT+1 ndk - g
T FKDT 1 + ndk VNDET = FKDT+1/(ndk - g) 

T-1 FKDT-1 1 + ndk VNDET-1 = (FKDT + VNDET)/(1 + ndk) 
... ... ... ...
1 FKD1 1 + ndk VNDE1 = (FKD2 + VNDE2)/(1 + ndk) 
0 VNDE0 = (FKD1 + VNDE1)/(1 + ndk) 
0 - NFG0
0 VEK0



VERDSETTING
FKD-MODELLEN
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a)
1)                                                                                                 FKD - MODELLEN

ÅR FKD ndk VNDE

149,3 0,040 GORDON
7 144,9 0,070 3751,4
6 140,7 0,070 3642,1
5 17,7 0,070 3536,1
4 -75,6 0,070 3321,9
3 -38,8 0,070 3034,5
2 -11,4 0,070 2800,2
1 9,8 0,070 2606,9

VNDE 2445,9
- NFG 500,0
= VEK 1945,9

149,3/0,04 
= 3751,4

(144,9 + 3751,4)/1,07 = 
3642,1

ER VERDIESTIMATET
RIMELEG?

Ei vurdering av om verdiestimatet er rimeleg er å sjå verdiestimatet i 
høve til bok og forteneste, og så samanlikne med kva som er eit normalt 
pris/bok- og pris/forteneste-forhold. Det normale pris/bok-forholdet er 1 
medan det normale pris/forteneste-forholdet er 1 dividert på kravet ein 
periode fram, dvs 1/ndk

1) 2446 vurdert i høve til 1000: På tidspunkt 0 er P/B = 2446/1000 = 
2,4, noko som tyder på at det er lagt inn store strategiske fordelar i 
budsjettet, jamfør tabell 2

2) Vurdering i høve til forteneste: P/E = 2446/129,8 = 18,8, som er 
større enn normalt. Det normale er 1/0,07 = 14,3. Det inneber at den 
strategiske fordelen i 1) er venta å auke størsteparten av budsjettpe-
rioden, for så å vende tilbake til gjennomsnittet, jamfør tabell 2

è DET ER BYGT INN EIN STOR STATEGISK FORDEL I BUDSJETTET – 
SOM ER STERK I STORE DELAR AV BUDSJETTPERIODEN FRÅ 1 
TIL T  

E2025-62

b)



KONTROLL
SPD ELLER DSPD
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c)

2)                                                                         SPD-MODELLEN

ÅR NDE SPD ndk VNDE P/B Normalt

64,2 0,040 GORDON
7 2139,0 62,3 0,070 3751,4 1,8 1
6 2076,7 60,5 0,070 3642,1 1,8 1
5 2016,2 99,5 0,070 3536,1 1,8 1
4 1808,2 120,5 0,070 3321,9 1,8 1
3 1506,9 94,2 0,070 3034,5 2,0 1
2 1284,3 74,7 0,070 2800,2 2,2 1
1 1120,0 60,0 0,070 2606,9 2,3 1

VNDE 1000,0 2445,9 2,4 1,0
NFG 500,0
VEK 1945,9

3)                                                                                                                           DDSPD - MODELLEN

ÅR NDR+1/ndk DDSPD+2 DDSPD+2/ndk ndk VNDE P/E Normalt

1,9 27,6 0,040 GORDON
2969,3 1,9 26,8 0,070

7 2969,3 1,8 26,0 0,070 3662,3 17,7 14,3
6 2969,3 -39,0 -558,3 0,070 3642,1 17,6 14,3
5 2882,8 -21,1 -302,3 0,070 3536,1 17,6 14,3
4 3233,1 26,4 377,8 0,070 3321,9 14,7 14,3
3 3234,0 19,5 279,6 0,070 3034,5 13,4 14,3
2 2633,6 14,7 210,1 0,070 2800,2 15,2 14,3
1 2189,8 0,070 2606,9 17,1 14,3

VNDE 1859,6 0,070 2445,9 18,8 14,3
NFG 500,0
VEK 1945,9

Modellane er 
ekvivalente 
og gjev same 
verdiestimat

KORLEIS SYNLEG-
GJERE UVISSE?

Vi har tre – fire verktøy til disposisjon for analyse av uvisse eller usikker-
heit:

1) Sensitivitetsanalyse

2) Scenarioanalyse

3) Simuleringsanalyse

è Avgjerdstre

E2025-64

d)

Ein eller to drivar endrar seg – 
kva hender med verdiestimatet?

Eit sett av verdidrivarar endrar 
seg og lagar eit naturleg scen-
ario eller ei «historie»

Drivarane er stokastiske – og 
verdiestimatet har ei sannsyn-
fordeling

Uvisse blir avslørt gradvis og avgjerder 
kan dermed utsettast, noko som gjev 
høgare verdi



SYNLEGGJERING
FOR BRATTALID? 

Val av metode avheng av type usikkerheit (uvisse); er det 
meste av uvissa knytt til ein eller to verdidrivarar er sensitivitets-
analyse velegna, er vissa knytt til «cluster» av uvisse, er scenar-
ioanalyse velegna, og er uvissa kontinuerleg er simulerings-
analyse «optimal»

è BRATTALID:

 Sidan uvissa i verdiestimatet er kontinuerleg, er simulering 

ein god metode

E2025-65

DØME
SIMULERING

E2025-66



LØYSINGSFORSLAG
SPESIALTILFELLE

VERDSETTINGSFORMEL
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5)

a) !"#% = !%"% + &'(! ) '&*!
+	)- ,

2) NÅR DRIFT OG FINANSIELL 
GJELD ER I STEADY STATE FRÅ 
PERIODE 1

NÅR KAN MODELLEN 
NYTTAST?

1) NÅR FE ER BALANSE-FØRT 
TIL VERKELEG VERDI – ELLER 
VFE ER LETT TILGJEN-GELEG, for 
eksempel er børs-noterte aksjar

KRAVET
TO MÅTAR

DEN GENERELLE MODELLEN ER SLIK

 VEK = VFE + (VNDE – VFG)

 DERMED ER DET TO MÅTAR Å FINNE KRAVET til VNDE-VFG:

 1) k ∙ (VEK – VFE) = kEK ∙ VEK – kFE ∙ VFE

 k = kEK ∙ VEK/(VEK – VFE) – kFE ∙ VFE/(VEK – VFE)

 2) k ∙ (VNDE – VFG) = kNDE ∙ VNDE – kFG ∙ VFG

 k = kNDE ∙ VNDE/(VNDE – VFG) – kFG ∙ VFG/(VNDE – VFG)

E2025-68

b) Type krav? Dette er 
eit vekta krav!



FINANSIELLE EIGEDELAR
UTBYTE ELLER NEDBETALING?

Mange verksemder har finansielle eigedelar (FE), dvs «overskotslikviditet» verksemdene 

ikkje treng til dagleg drift. Hovudårsaka til at verksemdene har FE er at det gjev fleksibilitet 
til å finansiere framtidige driftsinvesteringar med interne midlar. Interne midlar er raskt 

tilgjengelege og ofte rimelegare enn å be kapitalinnskytarane om finansiering. God selskaps-

styring inneber derimot at det er optimalt for eigarane å drage inn overskotslikviditet for å 

avgrense «sløsing». 

è I rekneskapsanalyse og verdivurdering er det to måtar å behandle FE på:

1) FE er ein korreksjon til finansiell gjeld (FG) – slik at vi får netto finansiell gjeld (NFG = 

FG - FE). FE er altså nedbetalt gjeld.

2) FE kan også sjåast på som potensielt utbyte – slik at attverande eigenkapital etter utbyte på 

sett og vis er «driftseigenkapitalen» (DEK): Dette er berre den delen av eigenkapitalen EK 

som verksemda treng til dagleg drift – og utan FE. DET ER DETTE SYNET SOM ER 

GRUNNLAGET FOR SEPARAT VFE I VERDSETTINGSMODELLEN
E2025-69

c)

LØYSINGSFORSLAG
KV KONTRA VV

1) Etter ein kostmodell skal eigedelar rekneskapsførast til kost-
naden ved å skaffe seg eigedelen minus akkumulert avskriving – 
eller altså til attverande investert kapital. Rentabilitet syner av-
kasting på investert kapital – eller altså roic, rentabiliteten 
på dei investeringane som faktisk er gjennomførte av 
selskapet

 2) Etter ein verdimodell skal eigedelar rekneskapsførast til den 
verdien som eigedelen kan seljast for eller til intern bruksverdi 
om denne er større. Rentabilitet syner avkasting på verkeleg 
verdi – og måler alternativkostnaden eller i sin ytste kon-
sekvens målestokken i form av avkastingskravet, k

è Dermed blir målefeil av type 1:

 MF1 = roic - k
E2025-70

6)



MÅLEFEIL AV TYPE 1

Målefeil av type 1 er superrentabilitet eller strategisk for-
del!

 Rekneskapsføring til kost avslører den rentabiliteten som selskap-
et har oppnådd på faktisk gjennomførte investeringane, medan 
rekneskapsføring til verkeleg verdi eliminerer målefeil av type 
1 og dermed superrentabilitet. Kostmodellen høver for drifts-
eigedelar som har potensial for å skape strategiske fordelar. Ver-
dimodellen høver for finansielle eigedelar med lite rom super-
rentabilitet

è Å vite om selskapet har generert superrentabilitet og såleis har 
ein strategisk fordel er svært nyttig for å kunne predikere ren-
tabiliteten framover i tid. MF1 ER DEN GODE MÅLEFEIL-
EN !!!

E2025-71
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