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BD AS
FRAMTIDSREKNESKAP

1-1

Den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til BD AS ser
slik ut for rekneskapsar 0:

Ar 0
Driftsinntekter 5000
Driftskostnader 4429
= Driftsresultat frd eiga verksemd 571
Driftsrelatert skatt 171
= Netto driftsresultat fra eiga verksemd 400
+ Nettoresultat fra driftstilknytte verksemder 100
= Netto driftsresultat 500
+ Netto finansinntekt 15
= Nettoresultat til sysselsett kapital 515
- Netto finanskostnad 40
= Nettoresultat til eigenkapital 475
+ Unormalt netto driftsresultat 10
+ Unormalt netto finansresultat -1
= Fullstendig resultat til eigenkapital 484
Netto betalt utbyte -1266
= Endring i eigenkapital 1750 SETT2-6




BD AS
BALANSE

Ar -1 0

Netto driftseigedelar 2500 5000
+ Finansielle eigedelar 500 750
= Sysselsette eigedelar 3000 5750

Eigenkapital 2000 3750
+ Finansiell gjeld 1000 2000
= Sysselsett kapital 3000 5750

Alle rekneskapstal er i 1000 kroner

SETT2-7

BD AS
GJEREMAL

Lag framtidsrekneskap for BD AS for &ra

1 - 4 basert pa desse drivarane:

Ar 1 — 2 3 a 1

Driftsinntektsvekst 0,800 0,500 0,050 0,050 Sgié’{%eeﬁ;:‘) g gt ane
Netto driftsmargin 0080 0070 0,060 0,060 GfTHSeov e
Omlgpet til netto driftseigedelar 1,800 1,600 1,600 1,600 S 005000 = 1,509 %"

Finansiell eigedelsrentabilitet 0,035 0,040 0,040 0,040

Finansiell eigedelsdel 0,100 0,100 0,100 0,100

Finansiell gjeldsrente 0,045 0,050 0,050 0,050

Finansiell gjeldsdel 0,500 0,600 0,600 0,600

I framtidsrekneskapen bgr du runde av til nzeraste heile 1000 kroner, slik det er gjort
i finansrekneskapen for ar 0. Kommenter kort kva for &r som er ein passande bud-

sjetthorisont
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BD AS
LOYSINGSFORSLAG

1-1

Framtidsrekneskapen vert budsjettert pé basis av budsjett-
drivarane div, onde, fed, fgd, ndm, fer og fgr:

N&r der er
minoritets-
interesser,
s er det 9
budsjett-
drivarar

Driftsinntekter DI = (1 + divy) - DI,
1) BALANSEN
Netto driftseigedelar NDE,.; = DI;/onde;

Finansielle eigedelar FE; = fed, - NDE;
Finansiell gjeld ﬁ FG; = fgd, - NDE;

EK vert fastsett residualt:
EK = NDE - (FG - FE)

2) RESULTAT

Netto driftsresultat NDR; = ndm - DI,
Netto finansinntekt NFI; = fery - FE.4
Netto finanskostnad NFK; = fgr; - FG.;

NRE = NDR - (NFK - NFI)
NBU = NRE - AEK

Rentabilitet
vert rekna
pd innga-

ande
balanse

SETT2-9

BUDSJETTERING
DRIFTSINNTEKTER

Ar (s momsanesopy ] 1 2 3 4 5

DI \5000 9000 13500 14175 14884

1 + div; 1,800 1,500 1,050 1,050 1,050
= DI, 9000 13500 14175 14884 15628

= Driftsinntektene vert budsjetterte gjennom & framskrive driftsinntekts-

veksten div

?
Her «konvergerer» driftsinntektsveksten mot 5%.
Dette er ein «lovleg>» driftsinntektsvekst pa hori-
sonten sidan 5% er mindre enn maksimalanslaget pa
vekst i verdsgkonomien pa lang sikt pd om lag 6-7% (?)
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BUDSJETTERING

BALANSE
Ar 1 2 3 4
DIy 13500 14175 14884 15628
onde,.; 1,600 1,600 1,600 1,600
NDE, 8438 8859 9302 9768
FE, = 0,1 - NDE, 844 886 930 977

FGt = fgdt - NDEt

0,5 - 8438 =4219 0,6 - 8859 = 5315 0,6 - 9302 = 5581 0,6 - 9768 = 5861

> EIGENKAPITAL VERT FASTSETT RESIDUALT: e« = nDE +

FE - FG

EK, 8438 + 844 - 4219

EK, 8859 + 886 - 5315

EK; - 9302 + 930 - 5581 =
EK, = 9768 + 977 - 5861 -

5063
4430
4651
4884

SETT2-11

BUDSJETTERING

RESULTATREKNESKAP

Ar 1 2 3 4
DI, 9000 13500 14175 14884
ndm, 0,080 0,070 0,060 0,060
NDR; 720 945 851 893

NFIt = fert . FEt-l

NFKt = fgrt ' FGt-1

0,035 - 750 = 26 0,040 - 844 = 34 0,040 - 886 = 35

0,040 - 930 = 37

0,045 - 2000 =90 0,050 - 4219 = 211 0,050 - 5315 =266 0,050 - 5581 = 279

> NETTO BETALT UTBYTE VERT FASTSETT RESIDUALT: NBU =

NRE - AEK, ALTSA LIK FKE, DER NRE = NDR + NFI - NFK

NRE; = 720+ 26-90 = 656; NBU; = 656 - (5063 - 3750) = -657
NRE, = 945 + 34 - 211 =768; NBU, =768 -(4430-5063) =1401
NRE; = 851 + 35 - 266 =620; NBU; =620 -(4651-4430) = 399
NRE, = 893 + 37 -279 =651, NBU, =651-(4884-4651) = 418

|ik FKE, fri kontantstraum til EK ]
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BD AS - OPPSUMMERING
FINANS- OG FRAMTIDSREKNESKAP

Ar -1 0 1 2 3 4
Netto driftsresultat 500 720 945 851 893
+  Netto finansinntekt 15 26 34 35 37
= Nettoresultat til sysselsett kapital 515 746 979 886 930
- Netto finanskostnad 40 90 211 266 279
= Nettoresultat til eigenkapital 475 656 768 620 651
+  Unormalt netto driftsresultat 10 0 0 0 0
+  Unormalt netto finansresultat =1l 0 0 0 0
= Fullstendig resultat til eigenkapital 484 656 768 620 651
- Netto betalt utbyte -1266 -657 1401 399 418
= Endring i eigenkapital 1750 1313 -633 221 233
Netto driftseigedelar 2500 5000 8438 8859 9303 9768
+  Finansielle eigedelar 500 750 844 886 930 977
= Sysselsette eigedelar 3000 5750 9282 9745 10233 10745
Eigenkapital 2000 3750 5063 4430 4651 4884
+  Finansiell gjeld 1000 2000 4219 5315 5582 5861
= Sysselsett kapital 3000 5750 9282 9745 10233 10745

= Sidan budsjettdrivarane er like i ar 3 og 4, er det naturleg a velje T = 3
som budsjetthorisont — og dermed ar 4 som det fgrste aret i kon-

stant vekst - perioden, T+1
Sjé plansje SETT2-20

] T SJA OPPGAVE 2-2 FOR MEIR OM BD AS \SE_
]

1-2

NORSKOG ASA

FRAMTIDIG FRI KONTANTSTRAUM

Den omgrupperte og justerte

finansrekne-

Ar 0
ska pen til Nor- Driftsinntekter 820
sko g ASA ser slik - Driftskostnader - 804
tisro: = Driftsresultat fra eiga verksemd 16
u - Driftsrelatert skattekostnad 4
= Netto driftsresultat fra eiga verksemd 12
+ Nettoresultat frd driftstilknytte verksemder 1
= Netto driftsresultat 13
+ Netto finansinntekt 1
= Nettoresultat til sysselsett kapital 14
= Netto finanskostnad 71
= Nettoresultat til eigenkapital -57
+ Unormalt netto driftsresultat 121
+ Unormalt netto finansresultat 143
= Fullstendig nettoresultat 207
- Netto betalt utbyte 0
= Endring i eigenkapital 207
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BALANSE
OMGRUPPERT OG JUSTERT

Ar -1 0
Driftsrelaterte anleggsmidlar 485 425
+ Driftsrelaterte omlgpsmidlar 165 165
=  Driftseigedelar 650 DG = 52+188 590 DG = 55+180
= Langsiktig driftsrelatert gjeld 52 } L&Q 55 } &ﬁ;)
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld 188 180
=  Netto driftseigedelar 410 355
+ Finansielt anlegg 431 574
+  Finansielt omlgp 2 { 41 36 }m
=  SYSSELSETTE EIGEDELAR 882 965 =610
Eigenkapital 21 228
+  Langsiktig finansiell gjeld 738 FG =738+123 630 FG = 630+107\
+  Kortsiktig finansiell gjeld 123} @ 107} = EL/
=  SYSSELSETT KAPITAL 882 965 |

Du analyserer netto driftsrentabiliteten til Norskog og finn at underliggjande drift ikkje var Ignsam i
ar 0. Arsaka er forst og fremst at netto driftsmarginen er sveert 18g. Du meiner likevel at Norskog

kan ha betre utsikter i vente. irsaka er at papirmarknaden synest & vere

pa& veg mot jamvekt, noko som truleg vil gje hggare prisar pd papir. Det er ogsa teikn til at kapital-
bruken i Norskog kan effektiviserast noko, mellom anna ved & leggje ned ytterlegare ein papirfabrikk
i Noreg
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Sid. =
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NORSKOG ASA
BUDSJETTDRIVARAR

P& basis av analysen av dei strategiske framtidsutsiktene til Norskog, og informasjon i
kvartalsrapporten for 1. kvartal &r 1, finn du grunn til & tru at driftsinntektsveksten,

netto driftsmarginen og omlgpet til netto driftseigedelar vil utvikle S€Qg slik i

ar 1 og i ra deretter: B
Ar 1 2 3 4
Driftsinntektsvekst 0,200 0,100 0,050 0,050 0,050
Netto driftsmargin 0,030 0,040 0,050 0,050 0,050
Omlgpet til netto driftseigedelar = 3,000 3,000 3,000 3,000

Dette tyder at netto driftsrentabiliteten er venta 8 g& mot 15% ndr papirmarknaden
kjem i «steady state». (“ndr=ndm-onde=0,05-3=0,15 ) v

Omlgpet til netto driftseigedelar og dermed netto driftsrentabiliteten er rekna pa inn-
gdande balanse. Synet om at drifta kjem til & betre seg over tid, synest 0g & vere
reflektert i aksjemarknaden — i alle fall delvis, d& barsverden til Norskog var 634 mil-
lionar den 31.12 &r 0
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NORSKOG ASA
SPORSMAL

= Budsjetter den frie kontantstraumen fra

drift i &ra 1 - 4. Kva for &r er ein passande
budsjetthorisont, T?

SETT2-17

NORSKOG ASA
LOYSINGSFORSLAG

FRI KONTANTSTRAUM FRA DRIFT

resultatet minus endring i

«Fri kontantstraum er ’
kapitalen»

FKD = NDR - ANDE

> For & kunne budsjettere fri kontantstraum fra drift ma vi
forst budsjettere netto driftsresultat og netto driftseige-

<
delar: Driftsinntektene vert budsjetterte p& basis
av den framskrivne drifts-
inntektsveksten div

DIt = (1 + din) . DIt—l . ) Y
Netto driftsresultatet vert budsjettert pa
basis av den framskrivnhe netto drifts-

NDRt = ndmt . DIt marginen ndm Y,

~
% Netto driftseigedelar vert budsjetterte pd
— basis av det framskrivne omligpet til
NDE., = Dl/onde; netto driftseigedelar onde )

SETT2-18
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NORSKOG ASA
FKD

984,000 -
0,030 = 29,520

Ar

Driftsinntekt 984,000 1082,400 1136,520  1193,346  1253,013

1136,520 - (1 +
0,050) =
1193346

Netto driftsresultat 29,520 43,296 56,826 59,667

Netto driftseigedelar 360,800 378,840 397,782 417,671

1082,400/3,000
= 360,800

Ar 360,800 - 355,000 1 2 3 4
= 5,800
DEI ANDRE
Netto driftsresultat 29520 43296 56,826 59,667 TALA ER
REKNA UT

TILSVAR-
ANDE

Endring i netto driftseigedelar 5,800 18,040 18,942 19,889

Fri kontantstraum fra drift 23,720 25,256 37,884 39,778

SJA OPPGAVE 2-4 FOR MEIR OM NORSKOG o9

NORSKOG ASA
VAL AV BUDSJETTHORISONT T

Budsjetthorisonten T bgr veljast slik at verksemda ndr «steady state» i ar

T og er i «steady state» i ar T+1, slik at endringa i T+1 er ei «steady state»
- endring: —_

= Driftsinntektsveksten div m& vere den same i &r T som i &r T+1 og deretter lik i all

framtid

=  Dei andre budsjettdrivarane, her ndm og onde, ma vere konstante frd og med T

4 NORSKOG:

Det farste dret som tilfredsstiller desse krava til budsjetthorisont er T = 3. Det
forste dret med «steady state» - endring er T+1 = 4. I «steady state» er det
konstant vekst — og difor kan konstantvekstmodellen nyttast for verdsetting frd og

med T+1, dvs &r 4

Om vi ikkje let budsjettdrivarane «konvergere>» mot konstant vekst i &r T slik at selskapet ndr «steady state»
pé niva farst i r T+1, sd kan det vere smart 3 bruke konstant vekst-modellen fr& og med T+2 da det er eit
generelt krav om at endringa skal vere i konstant vekst, sidan avkastingskrav blir vekta pa inngdande balanse

[Men er kravet konstant uavhengig av vekting, jamfgr at ndk ofte vert faresett konstant i praksis, sd er det nok
3 vere i «steady state» pd niva ndr vi nyttar konstant vekst-modellen for 3 finne horisontverdien. Det inneber at
med konstant ndk, sd kan T+1 setjast lik 3 for Norskog]




13  SALVEST AS

DRIFTSINNTEKTER

Salvest AS produserer oppdrettslaks. I dr 0 kan driftsinntektene splittast

opp slik:
Gjennomsnittleg laksepris per kilo 25
Seld mengde i millionar kilo 4
=  Salsinntekter i millionar kroner 100
> Salvest har konsesjon til 3 produsere 5 millionar kilo laks, og er venta a

nd produksjonstaket innan fire ar. Det er ikkje venta at Salvest vil skaffe
seg fleire konsesjonar, da desse vanlegvis blir plukka opp av stgrre opp-
drettselskap

a) Budsjetter driftsinntektene i ar 1 til 5 under fgresetnad av at in-
flasjonen er venta 3 vere 2% og at du elles er ngytral med omsyn til
endring i lakseprisen

b) Korleis vil ein forwardpris pa laks pa 30 per kilo med levering eitt ar
fram i tid paverke budsjetteringa di av driftsinntektene?

SETT2-21

SALVEST AS
1-3 LOYSINGSFORSLAG

a) Budsjettering med ngytral haldning til framtidig laksepris

Ar 0 1 2 3 4 5 |
L\:ﬁ,oe-mz
Inflasjonsjustert laksepris 25 25,5 26,01 26,53 27,06 27,60
- Seld mengde laks 4 4,25 4,5 4,75 5 5
= Salsinntekt 100 1084 117,0 126,0) 353 138,0
Linezer utvikling?

b) Budsjettering med ngytral haldning, inkludert innebygd for-
wardpris pa 30

Ar (] 1 2 3 4 5
Forwardbasert laksepris 25 30 30,6 31,21 31,84 32,47
Seld mengde laks 4 4,25 4,5 4,75 5 5
= Salsinntekt 100 127,5 137,7 1482 1595 1624
> Om du overstyrer forwardprisen og set lakseprisen stgrre enn 30 i dr 1, s& har du ei positiv

haldning til lakseprisen relativt til marknaden. Ei eventuell slik halding bar grunngjevast godt!
SETT2-22




SALVEST AS

NETTO DRIFTSEIGEDELAR

Salvest AS er venta & auke produksjonen frd 4 millionar til 5 millionar kilo
laks, sj& oppgdve 1-3
——

Netto driftseigedelar kan budsjetterast gjennom & foresetje eit fast omlgp
pd netto driftseigedelar pa 0,8 opp til ein produksjon 4,5 millionar kilo
laks

For 3@ kunne auke produksjonen ytterlegare, dvs fra 4,5 millionar til 5,0
millionar kilo, m3 Salvest AS i tillegg investere 36,1 millionar. I etter-
felgjande ar veks budsjettert verdi av det nye «produksjonsanlegget»
med 2%

a) Budsjetter netto driftseigedelane til Salvest AS i ar 1-5
b) Forklar kva som skjer med om-

Igpet til netto driftseigedelar ndr in-
vesteringar er sprangvise

SETT2-23

SALVEST AS
LOYSINGSFORSLAG

a) Budsjettering av netto driftseigedelar med separat sprang-
vis investering:

Ar 0 1 2 3 4 5

Venta laksepris 25 30 30,6 31,21 31,84 32,47

Seld mengde laks, maks 4,5 4 4,25 4,5 4,5 4,5 4,5
= Salsinntekt utan nyinvest 100 127,5 137,7 1404 143,3 146,1
/  Omlgp ? 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
= Inngdande NDE utan ny ? 1594 172,1 1756 179,1 1826
+ Sprangyvis nyinvestering 1B 0 0 0 36,1 36,8 37,6
= Inngdande NDE ? 159,4 172,1 211,7 2159 220,2

[Omigpet i &r 0 er sannsynlegvis mindre enn 0,8 sidan omlgpet i etterfglgjande ar pé 0,8 er pa-
verka av den sterke prisoppgangen pd laks i ar 1 fra 25 til 30 og gjev ein inntektsauke som ikkje
krev spesielle investeringar]
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OMLOPET
MED SPRANGVISE INVESTERINGAR

b) Omigpet til netto driftseigedelar med sprangvis invester-
ing pa slutten av ar 2:

Ar 0 1 2 3 4 5
Driftsinntekter i t, sja 1-3 100,0 127,5 137,7 148,2 159,5 162,4
/ Netto driftseigedelar t-1 ? 159,4 172,1 211,7 215,9 220,2
= Omilgpettil NDEit ? 0,8 0,8 0,7 0,74 0,74

ikkje er ein trend pga effektivisering av kapitalbruken over tid):

ﬂ

h
— onde _\/__

Typisk utvikling i onde pga sprangvise investeringar (ndr der

farer med seg

Sprangvise investeringar fgrer til eit
fall i onde som reverserer pga dei
auka inntektene som investeringane

Om onde reverser heilt tilbake til nivdet fgr investeringa avheng av om

v

effektiviteten til det nye anlegget er like effektivt som det gamle. I
figuren er det nye anlegget meir effektivt, noko som oftast vil

vere tilfellet. I Salvest er derimot det nye anlegget ikkje meir effek-
tivt, sidan onde berre reverserer til 0,74. Arsaka er truleg at det nye
anlegget ikkje vert utnytta fullt ut sidan Salvest har konsesjon p& pro-
duksjon av 5 millionar kilo laks

ETT2-25
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BD AS

2-1

SIA
OPPGAVE
1-1

Rentenivaet
er «mean

reverting» -
og altsa ikkje

nnnnnnnn

KRAV OG VERDIESTIMAT

BD AS er ikkje bgrsnotert. Men ei anna verksemd i same bransje,
Stordrift ASA, er notert pd bars. Eit passande estimat pa eigen-
kapitalbetaen til Stordrift ASA 1,240 med utgangspunkt i aksje-
kursdata frd ar 0. Stordrift ASA har dessutan ein netto finansiell
gjeldsgrad — altsd netto finansiell gjeld i prosent av eigenkapital —
pd 100,0%

Kva er passande estimat pd eigenkapitalbetaen til BD AS i ar
0 og i dra 1 - 4? Forklar!

Passande fgresetnader om rentenivd, risikopremie, illikviditets-
premie og effektiv utbyteskatt («vriding», 1) er:

Ar (] 1 2 3 4

- Risikofri rente etter skatt 0,015 0,020 0,025 0,030 0,030

Risikopremie til aksjemarknaden etter skatt 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060

Illikviditetspremie etter skatt (fgr utbyteskatt) =~ 0,020 0,020 0,020 0,020 0,020

Effektiv utbyteskatt 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SETT2-27

d)

BD AS
SPORSMAL

Rekn ut passande krav til eigenkapitalen i BD AS for dra 0 - 4, og
kommenter kort om BD AS var lgnsam i ér 0 - 4

Kva er eit passande estimat pd eigenkapitalverdien til BD AS den
31.12. 3r 0 etter fri kontantstraum til eigenkapital - modellen?
S~

Altsd FKE-modellen

Kva er eit passande estimat pd eigenkapitalverdien til BD AS den

31.12. &r 0 etter fri kontantstraum til eigenkapital fra drift -

modellen (i BUS440 ogsd referert til som driftseigenkapitalmet-
S~

oden)?

Altsd FKED-modellen
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BD AS
SPORSMAL

e) Verdiestimatet etter fri kontantstraum til eigenkapital - modellen

vil i «fgrste steg» avvike 3 verdiestimatet etter fri kontant-
straum til eigenkapital fra drift - modellen

Forklar kort kvifor og skisser kort kva som kan gjerast for & fa
konsistente verdiestimat frd dei to modellane

Kan du — utan 3 rekne pd det — seie noko om kva som er det

beste verdiestimatet; det du fann i spgrsmal c) eller det du fann
i spgrsmal d)?

SETT2-29

BD AS
LOYSINGSFORSLAG

2-1

A Eigenkapitalbeta til BD AS kan reknast ut frd eigenkapitalbeta til

EREEME | Stordrift ASA (BORSKOPIERING):

Beta til Stordrift ASA
er justert,

mendeter iide <fei>atru | 1) Finn netto driftsbeta til den komparative verksemda Stor-

det motsette — og difor

justere: drift ASA:
(2/3) 1,24 + (1/3)-1,00
=116 EK NFG 1 1

-5 . = NS, Y L 1040
Poe = Pac = Npg * Awe © NpE T P T NFGJEK 1+1
EK-beta til BD AS er

Iégare enn for
Stordrift ASA av di

BD AS har mindre
netto finansiell gjeld
og dermed mindre
finansiell risiko

= 0,620

2) Sidan BD AS er i same bransje som Stordrift AS er det
grunn til & tru at dei er komparative og har tilneerma
identiske netto driftsbetaar

Nyttar IB, dvsi ar -1,

jamfgr at budsjettert
rentabilitet er rekna pd

3) Reknar ut eigenkapitalbeta til BD AS:

NDE NFG 1000 - 500
Bex = Buoe R = foe - (1+ R) = 0,620-(1+ W) = 0,775
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EIGENKAPITALBETA OVER TID
BD AS

EIGENKAPITALBETA OVER TID: @

Ar 0 1 2 3 4
Eigenkapitalbeta 0,775 ? ? ? ?
Eigenkapitalvekt = EK/NDE 0,800 0,750 0,600 0,500 0,500§D
+ Netto finansiell gjeldsbeta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Netto finansiell gjeldsvekt = NFG/NDE 0,200 0,250 0,400 0,500 0,500
= Netto driftsbeta 0,620 ? ? ? ?

> 1) Miller - Modigliani hevdar at verdien av selskapskapital — til demes malt
med netto drifskapital — er uavhengig av finansieringa. Det inneber at netto
driftskravet og dermed netto driftsbeta er uavhengig av kapitalstruktur — og
kan sdleis oppfattast som konstant over tid. [Men ndk vil avhenge av endr-
ingar i til dgmes rentenivdet; jamfaer b)]

Netto driftsbeta er 0;620 i alle dra, dvs frd 0 - 4
SETT2-31

EIGENKAPITALBETA OVER TID
BD AS

2) Eigenkapitalbeta over tid kan reknast ut slik:

NDE NFG

0gs8: Bnoe/ek|
ﬂEK:ﬂNDE'RZﬁNDE'(l'FR) a2yl

= 0,62/0,75

> Bexs = 0,620 - (1 + (2000-750)/3750) = 0,827
Bea = 0,620 - (1 + (4219-844)/5063) = 1,033
Bexs = 0,620 - (1 + (5315-886)/4430) = 1,240
Beka = 0,620 - (1 + (5582-930)/4651) = 1,240

Eigenkapitalbeta aukar over tid av
di netto finansiell gjeldsgrad aukar
over tid — og dermed finansiell risiko
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EIGENKAPITALKRAVET
BD AS

ilpg + (r; - (1 -s) + B - mrp +ilpg) * 7/(1 - ©), men
EIGENKAPITALKRAVET [ BEETEIEp JWI&J

ekk = r-(1-5) + Bexk-mrp +  ilpg

b)

der r; - (1 - s) er risikofri rente etter skatt, Be« er eigenkapitalbeta, mrp er
risikopremien til aksjemarknaden, ilpg¢ er illikviditetspremien, og t er den
effektive utbyteskatten («vriding»)

> (i} 1 2 3 4
Risikofri rente etter skatt 0,015 0,020 0,025 0,030 0,030
+ Eigenkapitalbeta 0,775 0,827 1,033 1,240 1,240
Marknadsrisikopremien 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
+  Illikviditetspremie 0,020 0,020 0,020 0,020 0,020
= Eigenkapitalkrav 0,082 0,0\{ 0,107 0,124 0,124

Eigentleg: 0,0896 ] SETT2-33

LONSEMD |1 AR O
ekr - ekk > 0?

ekry = 475/2000 =
0,238
—_—

BD AS er
sveert lgnsam

Superrentabilitet til eigenkapital i ar O:
ekr - ekk = 0,238 - 0,082 = 0,156 !

> Superrentabilitet til eigenkapital over tid:

0,2500 0,238

0,2000

768/5063=0,152) (670/4430=0,140

ekr

651/4651:@
0,1500 \—
0,1000 / —‘@
.———- ekk I framtidsrekneskapen vil ekr - ekk «kon-
vergere» mot ein superrentabilitet pd
o 082 °°9° 0,140 - 0,124 = 1,6%

Konkurransekreftene er venta &
0,0000 verke!
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VERDSETTING
c) FKE - MODELLEN

Fri kontantstraum til eigenkapital - modell-

en:
u FKE FKE
VEK — t T+1
0 §(1+ekk1)-...-(1 +ekk,) " (1 +ekk,)-...- (1 +ekk,) - (ekk - ekv)
> Eigenkapitalverdi er lik noverdien av fri kontantstraum til eigenkapital

diskontert med eigenkapitalkravet; uttrykket foreset konstant vekst etter T. FFi
kontantstraum til eigenkapital kan finnast slik:

Nettoresultatet til eigenkapital
- Endring i eigenkapital
= Fri kontantstraum til eigenkapital

Samanhengen inneber at fri kontantstraum til eigenkapital
er lik netto betalt utbyte i framtidsrekneskapen: NBU =

NRE - AEK
SETT2-35
FKE - MODELLEN
- - P - 0 1 2 3 4
Diskonteringsfaktor i &r 2: 1,0896 - 1,107 = 1,2062 NRE - AEK = 656 - (5063 - 3750);
FKE - MODELLEN SJA OPPGAVE 1-1
Fri kontantstraum til eigenkapital = NBU -65; 1401 399 418
Diskonteringsfaktor 1,0896 1,2062 1,3563
Noverdi av fri kontantstraum til eigenkapital 853 -602 1161 294
Noverdi etter budsjetteringsperioden 4142 < 4142
Eigenkapitalverdi 4995

Eigenkapitalverdien etter FKE - modellen NS
er 4995, 418

noko som inneber eit pris/bok - forhold pd 4995/3750 = 1,3563 - (0,124 - 0,050)
1,332 (dvs stgrre enn normalt, 1) og eit pris/forteneste

- forhold pd 4995/656 = 7,614 (dvs I&gare enn normalt,
1/ekk, = 1/0,090 = 11,2)




Sidan ekk byggjer pa
rekneskapsbaserte vekter,
er dette berre eit fgrste

verdiestimat som ma
oppdaterast gjennom
verdikonvergens

KONTROLL
SPE - MODELLEN

SPE - MODELLEN 0 1 2 3 4
Resultatkrav: 0,0896 - 3750 J
Balansefgrt eigenkapital 3750
Nettoresultat til eigenkapital 656 V 768 620 651
Krav til nettoresultat til eigenkapital 336 542 551 579
= Superprofitt til eigenkapital 320 226 69 72
/  Diskonteringsfaktor 1,0896 1,2062 1,3563
= Noverdien av superprofitt til eigenkapital 532 294 188 51
+ Noverdien av superprofitt etter T 718 < 718
= Eigenkapitalverdi 5000
Pris/bok 1,333

Horisontverdien

72
1,3563 - (0,124 - 0,050)

= Verdiestimatet etter SPE - modellen er 5000
og awvik litt fra verdiestimatet etter FKE - modellen

pga avkorting

VERDSETTING
FKED - MODELLEN

d)

Fri kontantstraum til eigenkapital fra drift - modellen:

T FKED FKED
VEK, = FE t Ti1
o="Ho ;(1 + dekk,) -...- (1 +dekk,) " (1+dekk,)-...- (1 + dekk,) - (dekk - dekv)

> Eigenkapitalverdien er lik verdien av finansielle eigedelar (som er
lik balansefard verdi ndr fer = fek) pluss noverdien av fri kontant-
straum til eigenkapital fra drift; uttrykket foreset konstant vekst frd og med
T+1:

1) Fri kontantstraum til eigenkapital fra drift er lik fri kon-
tantstraum til eigekapital MINUS fri kontantstraum fr& finan-
sielle eigedelar: FKED = FKE - (NFI - AFE)

2) Kravet til kapitalen EK - FE vert i BUS440A kalla «drifts-
eigenkapitalkravet» dekk — og vil avvike frd ekk
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«DRIFTSEIGENKAPITALKRAVET»

dekk

«Driftseigenkapitalkravet» kan finnast gjennom vekting:

EK FE FE
dekk =ekk - ———— -fek . ———— =ekk + (ekk - fek) - ————
EK - FE EK - FE EK - FE
> BD AS: 3750/(3750-750)
Ar 0 1/ 3 4
Eigenkapitalkravet 0,082 0,090 ,107 0,124 0,124
Eigenkapitalvekt 1,333 1,250 1,200 1,250 1,250
-  Finansielt eigedelskrav 0,030 0,035 0,040 0,040 0,040
Finansiell eigedelsvekt 0,333 0,250 0,200 0,250 0,250
= «Driftseigenkapitalkravet» 0,099 0,103 0,120 0,146 0,146

N&r vi fjernar finansielle eigedelar, aukar
den finansielle risikoen til resterande eigen-
kapital — og dermed gér kravet opp

Y—m, sjd oppgdve 1-1

)

SETT2-39

Sidan dekk byggjer pa
rekneskapsbaserte vekter,
er dette berre eit fgrste

verdiestimat som m3

oppdaterast gjennom

FKED - MODELLEN

Ar 2:
NFI - AFE = 34 - (886 -
844)=34-42 =8

verdikonvergens BD AS
\ 1 4

FKED - MODELLEN

Fri kontantstraum til eigenkapital -657 1401/ 399 418
- Fri kontantstraum frd finansielle eigedelar -68 -8 -9 -10
=  Fri kontantstraum til eigenkapital fra drift -589 1409 408 428
/  Diskonteringsfaktor 1,1033 1,2360 1,4160
= Noverdi av fri kontantstraum til eigenkapital fra drift 894 -534 1140 288
+ Noverdi av FKED etter T 3165 <« 3165
= Verdi av «driftseigenkapital>» 4059
+ Finansielle eigedelar 750
= Eigenkapitalverdi 4809

Horisontverdien

> Eigenkapitalverdien etter FKED - modellen 428

er 4809,

som inneber eit pris/bok - forhold pd 4809/3750 = 1,282 og

eit pris/forteneste - forhold p& 4809/656 = 7,331

1,4160 - (0,146 - 0,050)




UTREKNING
FEIL PGA AVRUNDING

Utrekningane baserer seg pa desse fgresetnadene:

FKE - modellen 4995
FKED-modellen 4809

Framtidsrekneskapen er runda av til naeraste 1000
Analytiske utrekningar skier p3 basis av 4 desimalar

VERDIESTIMAT:

Dersom vi nyttar 9 desimalar bsde i framtidsrekneskapen
og ved analytiske utrekningar vert verdiestimata:

FKE - modellen 5001
FKED-modellen 4809

SETT2-41

e)

AVVIK | VERDIESTIMATET
FKE KONTRA FKED

Estimat pa eigenkapitalverdien er 4995 etter FKE - modellen
0g 4809 etter FKED - modellen

KVIFOR AVVIK VERDIESTIMATA?

Ved utrekning av eigenkapital- og driftseigekapitalkravet vart det
nytta vekter frd den budsjetterte framtidsrekneskapen.

Dette er «feil>; vektinga skal i prinsippet skje til estimert ver-
diestimat. Men desse er ukjente inntil vi har rekna dei ut og vi Iyt
difor nytte budsjetterte vekter

KVA KAN GJERAST?

Jau, ndr vi har eit forste verdiestimat basert pa balansefgrde
vekter kan vi oppdaterte vektene gjennom & utarbeide fram-
tidsrekneskapen som ein verdibasert rekneskap. Dette gjev i
neste omgang oppdaterte krav og verdiestimat. S& kan prosessen
gjerast ein gong til og vil til slutt konvergere mot konsistente
verdiestimat
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KVA ESTIMAT ER BEST
| FORSTE STEG?

Det beste verdiestimatet «i steg 1» vil vere det estimatet
som avheng minst av vekting i kravet

VEKTING:

1) Ved utrekning av FKE - estimatet vart verkting nytta for & finne
framtidig eigenkapitalbeta i eigenkapitalkravet ekk

2) Ved utrekning av FKE - estimatet vart ekk - estimatet nytta, og s
vart dekk funnen ved ytterlegare vekting mellom ekk og fek

Det er dermed minst vekting bak FKE - estimatet og det vil

truleg vere det beste estimatet!

Det kan synast at ndr vi oppdaterer vektinga og reknar med 9 desi-
malar, sa vil FKE - estimatet og FKED - estimatet konvergere mot

ein felles verdi. Denne verdien er 5010,348...

SETT2-43

OPTIONE ASA
VERDIVURDERING

2-2

I denne tabellen finn du framtidsrekneskapen til Optione ASA i
budsjettperioden fra ar 1 til ar 2 og for to ar inn i konstant vekst - perioden;

jamfgr ogsa finansrekneskapen for ar 0:

Ar -1 | o 1 2 3 4
Finansrekneskap Budsjett «Steady state»
Netto driftsresultat 33,5 34,6 28,3 29,8 31,3
Netto finansinntekt 0,8 1,3 1,3 1,5 1,6
= Nettoresultat til sysselsett kapital 34,3 35,9 29,6 31,3 32,9
- Netto finanskostnad 3,0 4,4 6,3 10,1 10,6
= Nettoresultat til eigenkapital 31,3 31,5 23,3 21,2 22,3
+ Unormalt nettoresultat til EK 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Fri kontantstraum til eigenkapital (utbyte) 39,8 80,0 48,5 16,2 16,9
= Endring i eigenkapital -5,5 -48,5 -25,2 5,0 54
Netto driftseigedelar 200,0 218,2 210,0 252,0 264,6 277,8
+ Finansielle eigedelar 40,0 43,6 42,0 50,4 52,9 55,6
= Sysselsette eigedelar 240,0 | 261,8 | 2520 3024 | 317,5 333,4
Eigenkapital 180,0 174,5 126,0 100,8 105,8 111,2
Finansiell gjeld 60,0 87,3 126,0 201,6 211,7 222,2
= Sysselsett kapital 240,0 | 261,8 | 252,0 3024 | 3175 3334

[ Tala er avkorta slik at det kan verke som verksemda ikkje er i konstant vekst i «steady state» - perioden. Men det er ho! ] S ETT2'44




a)

b)

SPORSMAL
OPTIONE ASA

G4 ut frd at risikofri rente for skatt er 4%, skattesatsen er 28%, normalisert marknadsavkasting er 9%,
justert estimat pd eigenkapitalbeta er 0,837 og at passande illikviditetspremie er 0%. Rekn ut eit

estimat pd eigenkapitalkravet til Optione i &r 0 etter skatt

Finn kravet til netto driftseigedelar etter skatt i &r 0.

I denne utrekninga bgr du finne eit netto driftskrav slik at det kan samanliknast med ein
netto driftsrentabilitet som er rekna ut pd basis av inngdande kapital. Ta elles passande

fgresetnader!
© Q0 e

WACC = (END*ENK, + (Di(DsEy) Ko i

kva er netto finansielt gjeldskrav, netto drifts-

krav og eigenkapitalkravet over og etter budsjett-
perioden?

SETT2-45

d)

d)

OPTIONE ASA
SPORSMAL

Bruk eigenkapitalmetoden i form av FKE-modellen og SPE-

modellen, og finn eit innbyrdes konsistent estimat pa verdien av eigen-

kapitalen til Optione per 31.12 3r 0. «Sm&» awvik mellom verdiestimatet etter FKE-modellen
0g SPE-modellen kan lett oppstd pga avrunding

Bruk netto driftskapitalmetoden i form av FKD-modellen og
SPD-modellen, og finn eit innbyrdes konsistent estimat pa verdien av eigen-
kapitalen til Optione per 31.12 &r 0.

Sma» avvik mellom verdiestimatet etter FKD-modellen
og SPD-modellen kan lett oppstd pga avrunding

DcF=—SF . ¢r =
e
(40! "ot —a_

CF:Cash How ('+r)"

r= discount rate (WACC)

Verdiestimatet etter eigenkapitalmetoden kan avvike fr& verdiestimatet
etter netto driftskapitalmetoden, som er ein «total- eller selskapskapitalme-
tode». Forklar kva som er drsaka til at det oppstdr avvik i verdiestimatet
mellom eigenkapital- og netto driftskapitalmetoden — og forklar korleis vi

kan f& konsistente verdiestimat
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2-2

Vi far oppgjeve r;
for skatt og ma
rekne ut r; etter

skatt

OPTIONE ASA
LOYSINGSFORSLAG

Eigenkapitalkravet kan finnast gjennom kapitalverdi-
modellen justert for eventuell «illikviditet»:

ekk = r-(1-s) + B*-(rp,-r-(1-s)) + ilp,

Y
| mrp - marknadsrisikopremien |

der r; - (1 - s) er risikofri rente etter skatt, p* er justert aksjebeta, r., - r; - (1 - s) er risikopremien
til aksjemarknaden etter skatt og ilp er illikviditetspremien. Illikviditetspremien kan innehalde
eigarskattar, til dgmes utbyteskatt: ilp = ilp" + (rf - (1 - s) + p* - mrp) - /(1 - 1), der 1 er «vrid-
ingssatsen»

Estimert eigenkapitalkrav til Optione i &r O:

ekk = 0,040-(1-0,28) + 0,837-(0,090 - 0,040-(1-0,28)) + 0,000

= 0,029 + 0,837 - 0,061

Vi f&r oppgjeve r, og ma
rekne ut mrp etter skatt

= 0,080 eller altsé 8,0%
—_— SETT2-47

b)

NETTO DRIFTSKRAVET
GENERELT

Netto driftskravet er det vekta avkastingskravet —

VAK eller WACC:

ndk, - NDE, = ekk, - EK,, + nfgk, - NFG,

I mangel pd verdivekter m3

eller
vi «feilaktig» bruke
budsjetterte vekter
ndk, = ekk, - <t pfigk, - NGt
NDE,, NDE, ,

Vektinga skjer pa basis av inngéande balansefgrt kapital av
di kravet skal kunne samanliknast med ein netto driftsrentabilitet som er rekna ut pad
basis av inngdande netto driftskapital
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NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV
1ARO

Netto finansiell gjeld bgr justerast til verkeleg verdiestimat i den om-
grupperte og justerte finansrekneskapen. I tilfellet vil normalisert netto finan-
siell gjeldsrente vere eit mal pa netto finansiell gjeldskrav:

"9r = nfgk
nfgk = nfgr Q Ingen finansiey .
VNFG = g oirverdi,

= Netto finansiell gjeldskrav i &r 0 finn vi altsa ved &
finne netto finansiell rente i &r O:

nfgk = nfgr = (3,0 - 0,8)/(60,0 - 40,0) = 0,11 dvs 11,0%
—_—

Dette er ogsa den vekta differansen mellom finansiell gjeldsrente fgr og finansiell eige-
delsrentabilitet fer:

nfgr = (3/60) - (60/(60 - 40)) - (0,8/40) - (40/(60 - 40)) = 0,11

eller nfgr = fgr + (fgr - fer) - FE/NFG = 0,05 + (0,05-0,02) - 40/(60-40) = 0,11. nfgr >
fgr sidan fgr > fer. Lag rentabilitet pa FE gjer renta pa NFG hgg

SETT2-49
NETTO DRIFTSKRAV
1ARO
Netto driftskravet
ndk, = ekk, - NE[I)(E_I + gk, - Eg‘éll
_0,080. 899 ¢ 119. 80.0-40,0 @
200,0 200,0 —ae e
o -
N\
~ 0,083 /@\
T ) &
3>  Netto driftskravet i &r 0 er alts3  8,3% b “ @
etto darirtskravet 1 ar U er alts ,70 g(\\)\\J
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OPTIONE ASA
FRAMTIDSKRAV

konstant:

1) Netto finansielt gjeldskrav:

Avkastingskravet i dra 1 til 4 finn vi gjennom vekta avkasting
og Miller - Modigliani - faresetnaden om at verdien av verk-
semda er uavhengig av finansieringa slik at netto driftskravet er

nfgk, =fgk, - Ot - fek, . ot
NFG, , NFG, ,

Ar (] 1 2 3 4
Finansielt gjeldskrav (fgk = fgr) 0,050 | 0,050 0,050 0,050| 0,050
Finansiell gjeldsvekt 3,000 | 1,998 1,500 1,333| 1,333
- Finansielt eigedelskrav (fek=fer) 0,020 | 0,030 0,031 0,030| 0,030
Finansiell eigedelsvekt 2,000 | 0,998 0,500 0,333] 0,333
= Netto finansielt krav 0,110 | 0,070 0,060 0,057]| 0,057

!
Sjé sparsmal b) SETT2-51

NETTO DRIFTSKRAV
MILLER - MODIGLIANI

2) Netto driftskravet finn vi gjennom VAK — det vekta avkast-
ingskravet — og i spgrsmal b), vart kravet rekna ut til 8 vere:

0,083 eller altsd = 8,3%
—_—

Under den noko urealistiske fgresetnaden av Miller - Modiglianis
teorem om verdi og kapitalstruktur under perfekte forhold er netto
driftskravet konstant uavhengig av budsjettert kapitalstruktur i

framtidsrekneskapen:

Her vert MM
nytta pd Ar 0 1 2 3 4
ndk og ikkje - - 5 5 S 3
pa Bk, noko Eigenkapitalkrav 0,080 ? ? ? ?
S?e“néan?v%ﬁ'?f:n? Eigenkapitalvekt 0,900 | 0,800 0,600 0,400 | 0,400
over er venta
e + Netto finansiell gjeldskrav 0,110 | 0,070 0,060 0,057 | 0,057
e Netto finansiell gjeldsvekt 0,100 | 0,200 0,400 0,600 | 0,600
iQ A = Netto driftskrav 0,083 | 0,083 0,083 0,083| 0,083
Sja eigen
plansje, l\ wm N M N wm AN um
dvs SETT2-

54 Sjd spgrsmal

b)
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EIGENKAPITALKRAVET
AVHENG AV FINANSIELL RISIKO

3) Eigenkapitalkravet:
ekk, =ndk, + (ndk, - nfgk,) -

> Det inneber at kravet er:

NFG,,
B, ,

87,3-43,

Auka netto finansiell
gjeldsgrad farer til auka
finansiell risiko - og
difor til eit hggare krav

(her fell ogsé nfgk = nfgr)

6

ekk, — 0,083 + (0,083-0,070) - _ 0,086
1745
ekk, = 0,083 + (0,083-0,060) - 12&0-420 _ 598
126,0
ekk, = 0,083 + (0,083-0,057) - 2016304 45455
100,8
ekk, = 0,083 + (0,083-0,057) . 211/=32° _ 4439
105,8
SETT2-53

TO FRAMGANGSMATAR -
VEKTING AV BETA ELLER KRAV?

Estimer

BEK

per i dag

I desse oppgdvene

vert MM nytta pa
ndk - og ikkje p& Bok

Dette kan gjerast ndr rentenivéet i form av
estimert risikofri rente er tilnserma kon-
stant eller representert med eit gjennomsnitt
over framtida

TEK DU UT-
GANGSPUNKT I EIT

GJENNOM-
SNITTLEG

Finn ekk i dag,
ndk og ekk
i framtida

SJA OPPGAVE
2-3
2-4

NEI —{ om & estimere

Ga vegen

alle beta

A 4

Finn ekk
og ndk
i framtida

SJA OPPGAVE
=)
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EK - METODEN
FKE - MODELLEN

d)

Fri kontantstraum til eigenkapital - mod-
ellen med konstant vekst etter budsjetthorisonten T:

VEK, =

il FKE, N FKE- ,
= (1 +ekk,)-...- (1 +ekk,) (1+ekk,)-...- (1 +ekk;) - (ekk - ekv)

Kva er den budsjetterte eigenkapitalveksten etter T?

ekv = (105,8 -100,8)/100,8 = 0,050 dvs 5%
> Verdiestimat pa eigenkapitalen til Optione ASA per 31.12
ar0:
VEK, = 800 485 16,2

1,086  1,086-1,098 ’ 1,086 -1,098 - (0,122 - 0,050)

~73,7 +40,7 +188,7

~303,1

EK - METODEN
SPE - MODELLEN

Superprofitt til eigenkapital - modellen med
konstant vekst etter budsjetthorisonten T:

VEK, =EK +i it + SPEr.q
O S (A rekk,) ..o (1+ekk,)  (1+ekk,) ... (1+ekk,)- (ekk - ekv)”

der SPE; = NRE; - ekk; - EK,; eller altsd superprofitt til eigenkapitalen

> Verdiestimat pa eigenkapitalen til Optione ASA per 31.12 ar
0:

31,5-0,086-174,5 N 23,3-0,098-126,0 N 21,2-0,122-100,8
1,086 1,086 -1,098 1,086 -1,098 - (0,122 - 0,050)

VEK, =174,5 +

=174,5+15,2+9,2 +103,7 Nytter v iy
; e
desimajar enn tre
_3026 ved utrekn,'r,g vert
= ’ Svaret 301’ 4
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) NDK - METODEN
FKD - MODELLEN

Fri kontantstraum fra drift - modellen med
konstant vekst etter budsjetthorisonten T (vNFG = NFG):

T FKD, FKD-., msumqmrr+1
Tex;

VEK, = _NF triksjon
’ é(l +ndkf T @end)” -(ndk-ndv) oo K - et
der FKD, = NDR, - ANDE, er lik fri kontantstraum fra drift

Kva er den budsjetterte netto driftsveksten etter T?

ndv = (264,6 - 252,0)/252,0 = 0,050 dvs 5%
> Verdiestimat pa eigenkapitalen til Optione ASA per 31.12
ar0:
VEK, = 34,6 - (210,0 - 218,2) . 28,3 - (252,02- 210,0) . 29,82- (264,6 - 252,0) _ (87,3- 43,6)
1,083 1,083 1,083° - (0,083 - 0,050)

=39,5-11,7+444,4-43,7 =472,2- 43,7

=428,5

NDK - METODEN
SPD - MODELLEN

Superprofitt til netto driftskapital - modellen

med konstant vekst etter budsjetthorisonten T (vNFG = NFG):

I SPD SPD
VEK, = EK t Ta1
P ; (1 +ndk)’ (1 +ndk)" - (ndk - ndv)’

der SPD; = NDR; - ndk - NDK,, er superprofitt fra drift

-> Verdiestimat pa eigenkapitalen til Optione ASA per 31.12 ar
0:

34,6 - 0,083 -218,2 . 28,3-0,083-210,0 . 29,8-0,083-252,0

VEK, =174,5 + - 3
1,083 1,083 1,083 - (0,083 - 0,050)

=174,5+15,2 + 9,3 + 229,5

=428,5




AVVIK | VERDIESTIMAT
EK- KONTRA SK-METODEN

Eigenkapitalmetoden gjev eit verdiestimat pd i gjennomsnitt
302,9 medan netto driftskapitalmetoden — som er ein «total-
kapitalmetode» — gjev 428,5. Det er altsa eit avvik pa 125,6
— eller altsa pa heile 41,5% — mellom dei to metodane I!!

KVA ER ARSAKA?

Arsaka er knytt til avkastingskravet der vi i vektinga for & finne
netto driftskravet og eigenkapitalkravet har nytta vekter til
budsjettert verdi og ikkje verkeleg verdiestimat. Dette er i

strid med fgresetnaden bak det vekta avkastingskravet der vekt-
ene skal vere til verkeleg verdi:

ndk, = ekk, +nfgk, -

Vekter til verkeleg verdi

PROSEDYRE
FOR KONVERGENS | VEK

1) Sidan vi ikkje kjenner verkeleg verdiestimat fgr vi har rekna dei ut, ma vi
vekte krav med budsjetterte vekter og finne eit upresist verdiesti-
mat i f@rste steg

2) Deretter bgr vi utarbeide nytt balansebudsjett basert pd verdiestimat i

fgrste steg og sd vekte avkastingskrav med oppdaterte vekter.

Verksemda vert verdsett pa nytt med dei nye krava og vi far verdiestimatet i
andre steg

3) Deretter bgr vi utarbeide nytt balansebudsjett basert pa verdiestimat i

andre steg og s vekte avkastingskrav med oppdaterte vekter.

Verksemda vert verdsett pd nytt med dei nye krava og vi far verdiestimatet i
tredje steg

4y ...

Prosessen vil konvergere slik at verdiestimatet etter ei-
genkapital- og «totalkapitalmetoden>» vert det same. Det kan
synast at verdiestimatet konvergerer mot 459
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Dette vil
ingen vere i
stand til pd
eksamen
pga tids-
bruk!

STEG 2
FRAMTIDSREKNESKAP TIL VV

1) Steg 1 har produsert verdiestimatet 302,9 etter eigenkapitalmetoden og

428,5 etter netto driftskapitalmetoden. Gjennomsnittsestimatet
er 365,7

2) Oppdaterer den budsjetterte balansen med verkelege verdiesti-

mat: 34,0- 42,8

Ar -1 0 A 3 4
Finansrekneskap Framtidsrekneskap
Fri kontantstraum fra drift 15,3 42,8% -13,7 17,2 18,1
+  Endring i netto driftseigedelar (residualt) -8,8 46,9 19,9 20,7
= Netto driftsresultat - 34,0 33,2 37,1 38,8 |
+  Netto finansinntekt [ ndk i steg 1 ’_J / 1,3 1,6
= Nettoresultat til sysselsett kapital — 7 409,4-8,8
- Netto finanskostnad r6,083 - 409,4 = 34,0 |
= Nettoresultat til eigenkapital
Fri kontantstraum til eigenkapital (netto betalt utbyte) /
= Endring i eigenkapital ' -49,1 /
Netto driftseigedelar MV p& EK = MV p& NDE l>-/ 392,2 409,4 400,6” fy b
+  Finansielle eigedelar 40,0 43,6 52,9 55,6
= Sysselsette eigedelar 432,2 453,0 442,6 520,3 543,7
Eigenkapital 372,2 365,7 316,6 296,3 308,6 321,5
+  Finansiell gjeld 60,0 87,3 126,0 201,6 211,7 222,2
= Sysselsett kapital AT 15'3)/1'08h 432,2 453,0 442,6 497,9 520,3 543,7
I der 15,3 er FKDg I SETT2'61

STEG 2
VEKTING TIL VV-ESTIMAT

365,7/409,4

0\ \ 1 2 3 4

Eigenkapitalkrav 0,080 0,083 0,088 0,095 0,095

Eigenkapitalvekt 0,949 0,893 0,790 0,662 0,660

+ Netto finansiell gjeldskrav 0,110 0,070 0,060 0,057 0,057

- Netto finansiell gjeldsvekt ndk endrar 0,051 0,107 0,210 0,338 0,340
seg «litt»

= Netto driftskrav L /0,082 0,082 0,082 0,082 0,082

Ar 2003 2004 2005 2006 2007

Finansielt gjeldskrav (fgk = fgr) 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050

Finansiell gjeldsvekt 3,000 1,998 1,500 1,333 1,333

+ Finansielt eigedelskrav (fek = fer) 0,020 0,030 0,031 0,030 0,030

Finansiell eigedelsvekt 2,000 0,998 0,500 0,333 0,333

= Netto finansielt gjeldskrav s L7 0110 0070 0,060 0,057 0,057
NE—
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STEG 2
OPPDATERT VERDIESTIMAT

er berre kravet

1) SPE-modellen 0 1 2 3 4
Nettoresultat til eigenkapital 31,500 23,300 21,200 22,300
Nettoresultatkrav til eigenkapital 14,484 11,088 9,576 10,051

=  Superprofitt til eigenkapital 17,016 12,212 11,624 12,249

258,311 <«—

/ Diskonteringsfaktor 1,083 1,178

=  Noverdien av superprofitt til eigenkapital 15,712 229,646
Balansefgrt eigenkapital 174,500

+  Sum noverdi av superprofitt til eigenkapital 245,358 <«

= Eigenkapitalverdi 419,858

2) SPD-modellen 0 1 2 3 4
Netto driftsresultat 34,600 28,300 29,800 31,300

Nettoresultatkrav til netto driftskapital

- 17,892 17,220 20,664 21,697
=  Superprofitt til netto driftskapital

16,708 11,080 9,136 9,603

Setimata 285,500 «—
/  Diskonteringsfaktor seg! 1,082 1,171

=  Noverdien av superprofitt til eigenkapita 15,442 253,271

Balansefgrd eigenkapital 174,500
+  Sum noverdi av superprofitt fra drift 268,713 «
=  Eigenkapitalverdi 443,213
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KONVERGENS
TIL SAME VERDI

EK-METODEN NDK-METODEN
Steg 1: 302,9 428,5 SO TS
Steg 2: 419,9 443,2 vekting
Steg 3: 450,6 458,9
Steg 4: 459,4 458,9
> Konvergens: 459 459

Pris/bok ) . . . .
Dersom vi reknar med fleire enn tre desimalar, vil verdien

459/174,5 = 2,6 konvergere mot 451
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NORSKOG ASA

2'3 OPPGAVE
1-2

b)

VERDIVURDERING

FORESETNADER:

= Risikofri rente fgr skatt = 3,8%
= Marknadspremie fgr skatt =5,4% @
= Skattesats = 28%

JAMF@R DEN OMGRUPPERTE OG JUSTERTE FINANSREKNESKAPEN
OG PROGNOSEN FOR FRI KONTANTSTRAUM FRA DRIFT SOM DU FINN
I OPPGAVE 1-2

Finn kravet til finansielle eigedelar i dag («ar 0») nér den langsiktige
aksjeinvesteringa pd 574 krev ein kompensasjon pd 2% for illikviditet, i tillegg til
kompensasjon for systematisk risiko med beta lik 0,75. Du bgr gjere det finansielle
eigedelskravet framoverskodande ved & vekte pd utgdande kapital i balansen

Vekting pd «utgdande» inneber eigentleg at vi skal finne
framtidskravet og ikkje kravet i «3r 0», sj eigen plansje

Finn kravet til netto finansiell gjeld i «&r 0», ndr fgk = 0,08208. For
3 gjere kravet framoverskodane bgr du vekte pa utgdande kapital
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d)

NORSKOG ASA
SPORSMAL

Du har estimert og deretter justert eigenkapitalbeta til & vere 1,2.
Rekn ut eigenkapitalkravet til Norskog i «3r 0» ndr den effektive

«utbyteskattvridinga» er 3% og illikviditetspremien elles er 0%

Finn det framoverskodande kravet til netto driftseige-

delar i «&r 0» gjennom & vekte p& utgdande balanse

Lag eit estimat pa den fundamentale eigenkapitalverdien til
Norskog per 31.12 ar 0 og per 15.05 ar 1
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VEKTING
PA «UTGAANDE»!

WACC, for eksempel netto driftskravet:

+nfgk, - NFG,.

EK
ndk, = ekk, - —
¢ * NDK,,

* NDK,,

SIDAN RENTABILITET VERT REKNA PA BASIS AV INNGAANDE
KAPITAL I FRAMTIDSREKNESKAPEN OG VED VERDIVURDER-
ING, SA BZR VEKTINGA AV KRAV SKJE PA INNGAANDE
KAPITAL

M E N DERSOM VI SKAL LAGE FRAMTIDSKRAV

«I DAG» KAN DET ARGUMENTERAST FOR AT INN-
GAANDE ER LIK UTGAANDE BALANSE I FINANSREKNE-
SKAPEN, DVS UTGANGEN AV REKNESKAPSANALYSE-

PERIODEN
SETT2-67

rRA FINANSREKNESKAP

OPPGAVE

1-2 NORDSKOG

Ar 0 Ar -1 0
Driftsinntekter 820
. Driftsrelaterte anleggsmidlar 485 425
Driftskostnader 804
=  Driftsresultat fra eiga verksemd 16 + Driftsrelaterte omlgpsmidlar 165 165
Driftsrelatert skattekostnad 4 =  Driftseigedelar 650 590
= Netto driftsresultat frd eiga verksemd 12 - Langsiktig driftsrelatert gjeld 52 55
240 235
+  Nettoresultat frd driftstilknytte verksemder 1 Kortsiktig driftsrelatert gjeld 188 180
= Netto driftsresultat 13 = Netto driftseigedelar 410 355
+  Netto finansinntekt 1 +  Finansielt anlegg 431 574
. . 472 610
= Nettoresultat til sysselsett kapital 14 n Finansielt omizp M 36
Netto finanskostnad 71
= SYSSELSETTE EIGEDELAR 882 965
= Nettoresultat til eigenkapital -57
Eigenkapital 21 228
+  Unormalt netto driftsresultat 121
+  Unormalt netto finansresultat 143 i Langsiktig finansiell gjeld 738 861 630 737
= Fullstendig nettoresultat 207 +  Kortsiktig finansiell gjeld 123 107
Netto betalt utbyte 0
. - = SYSSELSETT KAPITAL 882 965
= Endring i eigenkapital 207
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oPreRvE FRAMTIDSREKNESKAP
1-2 DRIFT

1 2 3 4 5
Driftsinntekt 984,000 1082,400 1136,520 1193,346  1253,013
Netto driftsresultat 29,520 43,296 56,826 59,667
Netto driftseigedelar 360,800 378,840 397,782 417,671
1 2 3 4
Netto driftsresultat 29,520 43,296 56,826 59,667
- Endring i netto driftseigedelar 5,800 18,040 18,942 19,889

= Fri kontantstraum frd drift 23,720 25,256 37,884 39,778
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NORSKOG ASA
LOYSINGSFORSLAG

F@R SKATT!

fek=rf-(1—s)-%+(rf-(1—s)+krpF0R)-% + (s + B - mrp+ilp)-%

2-3

a) KRAV TIL FINANSIELLE EIGEDELAR

Kravet til finansielle eigedelar er den vekta summen av kravet til kontantar, fordringar og investeringar.

Vektinga bgr vere til verkeleg verdiestimat, noko som er oppfylt etter justering av finansielle eigedelar til
verkeleg verdiestimat

> NORSKOG I «AR 0»:
36 574
fek = = .0,038-(1-0,28) + > .(0,038+0,75-0,054 +0,020)
610 610
Vekting p& utgdande
balanse gjer kravet
framoverkodande, dvs 36 574 M
det kan nyttast som =—.0 ,027 + —.0 ,099 Kravet til aksjeinvesteringar bgr vere far
framtidskrav 610 610 skatt, av di vinst p slike investeringar ikkje
vert skattlagd i selskap etter fritaksmodelen
FiEs Al g [Men dersom ; 1 ogilp = 0, spelar det lita rolle om
r B2 ilp= 0, r ita r
KON = 36! FOR =0 = 0,09430 dVS 9,40/0 investeringskeravvet er for eller etter skatt; det er rm i
(Sidan dette er den enklaste e

begge tilfella]

faresetnaden)
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NORSKOG ASA
KRAV TIL NFG

b)

KRAV TIL NETTO FINANSIELL GJELD

FG - fek FE

FG-FE ~ FG-FE

Vektinga bgr vere til verkeleg verdiestimat, noko som er oppfylt etter ju-
stering av finansielle eigedelar til verkeleg verdiestimat

nfgk = fgk -

> NORSKOG I «AR 0»:
fgk er
oppgjeve!
737 610

0,02339 dvs 2,3%
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C) NORSKOG ASA
EIGENKAPITALKRAVET

ilp=ilp’ +
ekk’ - t/(1-1),
EIGENKAPITALKRAVET
derilp’erilpi
— . _ . : utgangspunktet, t er
ekk = e (1 S) T B - mrp + Ilp effektiv «utbyteskatt-
vriding»
der r; - (1 - s) er risikofti rente etter skatt, B er eigenkapital- :
beta, mrp er marknadspremien etter skatt (r,, - (1 - 0,28) - ry), | SiK attutllzytetskat: L‘a“
og ilp er illikviditetspremien ever:/:;éj:jk‘;rﬁ; Or/
- NORSKOG I «AR 0»: mrp etter skatt =r, - (1-0,28) - r¢ ]
=r,-r+0,28 - r;
Mip fy Tk at
ekk 0,038 - (1-0,28) + 1,2 - (0,054 + 0,28 - 0,038) + 0,000 Iégareskatt o hr
1-0,030 M ettey
= e a9 ( ) Satt
/(AT
_ 0027 +1,2-0065 _ 0,105 _ 0,10818, dvs 10,8%
1-0,030 0,970
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NORSKOG ASA
NETTO DRIFTSKRAVET

d)

KRAYV TIL NETTO DRIFTSEIGEDELAR Vf)';tlg‘rgsgggj:ﬁ(f::e‘:e
VEK EE P s
ndk =ekk - ———— +nfgk - ——— framtidskrav
VEK + NFG VEK + NFG

Vektinga skal i prinsippet skje til verkeleg verdiestimat, men d@ ma vi
kjenne verdiestimatet pa eigenkapital — og det kjenner vi fgrst ndr
vi har rekna det ut. Vi har da to val:

1) Nyttar balansefgrt eigenkapital i &r 0 og reknar ut eit fgrste estimat pad ndk og
VEK. Deretter oppdaterer vi vektene, dvs skiftar ut EK med VEK - og far eit
nytt estimat pd ndk og VEK. Denne prosessen vil konvergere mot det endelege
verdiestimatet

Gjer vi dette i
MS Excel, kan
vi nytte «Goal
seek> for f&
konsistens
mellom vekt
og svar

2) Nytte eit «rdestimat» pa verdien av eigenkapitalen, til dgmes VEK = m -
EK, der m er ein passande multiplikator (vi tippar rett og slett pd kva m skal verte)
eller VEK = bgrsverdien. Dette gjer truleg at ndk ligg neerare den endelege ndk.
Bommar vi ved at rdestimatet avvik mykje frd det svaret vi far, ma vi oppdatere
vektene, ndk og VEK. Dersom vi tippar tilnaerma rett, treng vi ikkje & oppdatere ndk
og VEK
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NORSKOG ASA
NETTO DRIFTSKRAVET

TO VAL.

1) VEK ~ EK = 228

2) VEK ~ BORSVERDI = 634

5 I NORSKOG ER SANNSYNLEGVIS B@RSVERDIEN EIT BETRE
ESTIMAT PA FUNDAMENTALT VERDIESTIMAT ENN BALANSEFORT
EIGENKAPITAL:

ndk = 0,10818 - 634 +0,02339. 7377610 4 69404

634 + (737 -610) 634 +(737-610)

Dersom vi vel & nytte balansefgrt
BB § eigenkapital, vert ndk = 0,07784

g
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e) NORSKOG ASA
VERDIESTIMAT PA EK

NDK - METODEN Foresetnad: Grunnlaget for & operere med konstant

VNFG = NFG ndk er Miller - Modigliani: Verdien av sel-

skapet og dermed selskapskravet er uav-

hengig av finansieringa. Er til dgmes

VEK = VNDE - NFG, rentenivdet «mean reverting», er det deri-
mot problematisk & ha konstant ndk

ELLER: 7

T FKD FKD
VEK, = t T -NFG
o =2 Tandey * @Wand)” - (ndkndv) Vot

> NORSKOG 31.12 AR 0:

Restrip. -
. ) NFG = 127
23,720 25,256 37,884 39,778

- (737 - 610
109404 © 100404 © 109404 © 1,09404 . (0,09404 - 0,050) )

VEK =

Sidan ndk er
konstant, s& kunne
T+1 veljast lik 3:

= 21,7 + 21,1 + 28,9 + 689,8 - 127

Nyttar vi kravet ndk = 0,07785, sd vert
= 634 . forste verdiestimat 1088

37,884/(1,094042 -
(0,09404-0,05)) =
718,7, som er lik
28,9 + 689,8
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NORSKOG ASA
VERDIESTIMAT PA EK

Sidan verdiestimat pa 634 er (lik bgrsverdien, er det sjolvsagt
ingen vits i & oppdatere vektene, ndk og dermed VEK. Det funda-
mentale verdiestimatet er

Det er berre «tilfeldig» at vi far
fundamentalt verdiestimat akkurat
lik bgrsverdien

> Dersom vi derimot nyttar balansefgrde vekter, dvs VEK = EK =
228, da vert farste verdiestimat lik 1088. Dette avvik mykje fré 228.
Vektene, ndk og VEK bgr oppdaterast i fleire steg:

ndk VEK

Steg 1 0,07785 1088 Gjer vi dette i MS Excel, kan vi nytte
Steg 2 0,09931 551 «Goal seek> for f3 konsistens mellom
Steg 3 0,09230 667 vekt og svar sveert raskt

Steg 4 0,09461 625

Steg 5 0,09385 638

Steg 6 0,09410 633

Steg 7 0,09402 635

Steg 8 0,09405 634
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NORSKOG ASA
KONTROLL VED SPD-MODELLEN

SPD - MODELLEN 0 1 2 3 4
Netto driftsresultat 29,520 43,296 56,826 59,667
Krav til netto driftsresultat 33,384 33,930 35,626 37,407

= Superprofitt fra drift -3,864 9,366 21,200 22,260
Horisontledd 505,447

/ Diskonteringsfaktor 1,094 1,197 1,309
Meirverdi netto driftseigedelar 406,473

+  Balansefert verdi netto driftseigedelar 355,000

- Netto finansiell gjeld 127,000

= Eigenkapitalverdi 634,473420
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NORSKOG ASA
VEK PER 15.05 AR 1

Verdiestimatet Kan flyttast i tid fr& 31.12 AR 0 til 15.05 AR 1:

4,5 mdnadar fram i tid

634 - (1 + 0,10818)“5/12) = 659

Dersom det er blitt delt ut utbyte i ar 1 (fram til 15.05), s8 ma dette
trekkjast fra
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2.4 MORE OFFSHORE SUPPLY ASA

VERDIVURDERING VED KONKURS

Mgre Offshore Supply ASA er konku I'S, men bankane vurderer 3 drive vidare for
eiga rekning og selje selskapet pa eit seinare tidspunkt. Den omgrupperte finans-
rekneskapen til MOS ser slik ut i konkursdret 0:

Ar -1 0
Netto driftsresultat -1050 i
Netto finanskostnad 560
=  Nettoresultat til eigenkapital -1610
+  Unormalt resultat til eigenkapital 0
Netto betalt utbyte -245
=  Endring i eigenkapital -1365
Netto driftseigedelar 7000 6300
Netto finansiell gjeld 5950 6615
=  Eigenkapital 1050 -315
> Finansrekneskapen er f@grebels d& det stér att & vurdere om den balansefgrte
verdien av netto driftseigelar, spesielt skipskapitalen, bar skrivas ned pd utgdande
balanse
SETT2-79
Sparebanken Sunnmgre leiar arbeidet med restrukturering og har laga denne
prognosen p3 netto driftsrentabilitet og vekst i netto driftseigedelar fram til «steady
state» i ar 4:
Ar 1 2 3 4
Netto driftsrentabilitet -0,10 -0,05 0,07 0,14
Vekst i netto driftseigedelar -0,08 -0,02 0,05 0,05
> GJLEMAL: (m utgangspunkt i fgre-
belse rekneskapstgl, dvs fgr
a) Budsjetter den frie kontantstraumen fra drift i ar 1-4 restrukturering
b) Kva er verdien av netto driftseigedelar i 3r 0 dersom du legg til grunn eit netto
driftskrav pd 12%
c) Kva er verdien av netto finansiell gjeld og eigenkapital i r 0?
d) Lag ein justert finansrekneskap for «Nye» MOS ASA i r 0, ndr du fereset av 40% av

verdien pd netto finansiell gjeld vert konvertert til eigenkapital
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2-4

MORE OFFSHORE SUPPLY ASA
LOYSINGSFORSLAG

Fri kontantstraum fra drift = Fullstendig netto driftsresultat - endring i
netto driftseigedelar

1) Budsjettering av netto driftseigedelar og endring i netto driftseige-
delar:

NDE; = (1 + ndv,) - NDE;, ANDE; = NDE, - NDE,_,

Ar0 NDE, = 6300
Ar1 NDE, =(1 -0,08)-6300 = 5796
Ar2 NDE,=(1 -0,02)-5796 = 5680
Ar3 NDE; = (1+0,05) 5680 = 5964
Ar4 NDE, = (1 +0,05)-594 = 6262

ANDE; = 5796 - 6300 = -504
ANDE, = 5680 - 5796 = -116
ANDE; = 5964 - 5680 = 284
ANDE, = 6262 - 5964 = 298

Vb

2) Budsjettering av netto driftsresultat

NDRt = ndl‘t " NDEt_1

Ar1 NDR; =-0,10 - 6300 = -630
Ar2 NDR, = -0,05 - 5796 = -290
Ar3 NDR; = 0,07 - 5680 = 398
Ar4 NDR, = 0,14 - 5964 = 835
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. . . . T=3,
3) Budsjettering av fri kontantstraum fra drift T+1 =4
Ar 1 2 3 4
Netto driftsresultat (fullstendig) -630 -290 398 835
Endring i netto driftseigedelar -504 -116 284 298
Fri kontantstraum fra drift -126 -174 114 537

SETT2-82




b)

MOS ASA
VERDI

Verdi av netto driftseigedelar

126 174 114 537
1,12 1,122 1,12° 1,12°-(0,12-0,05)

Sidan ndk er konstant, s&
kan T+1 setjast lik 4, dvs
forste &ret med «steady
state» pd niv&. Vi treng

med andre ord ikkje &
krevje at verksemda skal
vere i relativ «steady
state»

VNDE =

= -113-139 + 81 + 5460

= 5289

Verdi av eigenkapital .
2 Pga avgrensa ansvar |
VEK maks{0, VNDE - NFG} N ASA

maks(0, 5289 - 6615) = 0

N&r VEK = 0, sd er selskapet konkurs og netto finansiell gjeld far dekning sd
langt der er verdiar

VNFG

min{NFG, VNDE}

min{6615, 5289} = 5289
SETT2-83

MOS ASA
NY FINANSREKNESKAP

Omgruppert finansrekneskap for ar 0 etter restrukturering og
nedskriving til verkeleg verdi

Ar -1 0 = Tap ved nedskriving av netto driftseigedelar

6300 - 5289 = 1011
Netto driftsresultat -1050
+ Gevinst ved nedskriving av netto finansiell gjeld
Netto finanskostnad 560 6615 - 5289 = 1326

—

Nettoresultat til eigenkapital -1610 R
v
Unormalt nettoresultat til eigenkapital 315 4 -245 - 2116 = -2361

Netto betalt utbyte -2361
Verkeleg verdi ved
Endring i eigenkapital 1066 T Gl

|

e 4 Verdi netto finansiell gjeld = 5289, men
Netto driftseigedelar 7000 5289 % s8 vert 40% konvertert til eigenkapital:
289 - = 317
- Netto finansiell gjeld 5950 3173 A 5289 - 0,6 = 3173
= Eigenkapital 1050 2116 -% 5289 - 0,4 = 2116 ]
> Dei gamle aksjonzerane vert nulla

1050 + 1066 = 2116 SETT2-84





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


