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Førre gong: INTRODUKSJON OG RAMME  

0)  Utgangspunkt - informasjon  
1)  Strategisk analyse:
  2) Rentabilitetsfordel
  3) Vekstfordel
  4) Kravfordel
  5) Over tid

Neste gong: REKNESKAPSANALYSE

Trailing og omgruppering

«STEG 0»
MÅL – UTGANGSPUNKT0.

FINANSREKNESKAP

Underliggande
økonomiskeforhold

Offentleg informasjonêÅrs- og delårsrapportar

Avbilding

4. VERDSETTING

Fundamentalt
verdiestimat

=                                        

Avbilding

1) Målet er å lage 
eit godt verdi-
estimat … og 
synleggjere 

uvisse,

2) Men det fordrar 
god informasjon

Verdi per krone investert = 1 + !	#$
$	#%



GORDONS
FORMEL

Etter dividende- eller utbytemodellen er verdien av eigenkapitalen i eit 
selskap:

!! 	= 	$
"#$

% %"
(1 + ))"

der Dt er netto betalt utbyte. Dersom veksten g er konstant, så er Dt = (1 
+ g) ∙ Dt-1. Dette gjev !! 	= 	∑"#$% ," - %! der x = (1 + g)/(1 + k). S xt = x + 
x2 + ..., som er summen av ei uendeleg geometrisk rekkje med formel: 
S xt = x/(1 – x), der k > g. Dermed får vi !! 	= &

$ '& - %! =
⁄$ ($*+)

$ ' ⁄($*-) ($*+) -
1 + . - %!, og

Gordons formel:
!! 	=

%$
) − .
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1)

EKVIVALENTE
MODELLAR
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!"#$% = (1 + ! "#
# "$) * investert kapital

!"#$% = %
# * 1 + $& ! "#

! & # "$ * resultat,      der res = r * kapital

FØRESETNAD: KONSTANT VEKST

!"#$% = '!( #)*+,*+-+!,./
# "$ ,      der kontant = (r – g) * kapital

2)

3)

4)

VERDIVURDERING
KVA ER RELEVANT?
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r = rentabilitet, k = krav og g = vekst

Verdi per krone investert

= 1 + $ − &
& − '

1) GORDON AS
VERDIVURDERING

Gordon AS har eit kapitalkrav på 8%. Selskapet har investert 10 millionar 
i netto driftseigedelar og den investerte kapitalen er venta å vekse med 5% 
og gje ein rentabilitet på 10%. Kva er verdien på eigenkapitalen i 
Gordon, nå netto driftseigedelane er finansierte med 40% netto finansiell 
gjeld?
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!+, = 10 * 1 + 0,1 − 0,08
0,08 − 0,05 − 0,4 * 10 = 16,7 − 4 = 12,7

k

r

g



ELLER
VED BRUK AV DEI ANDRE MODELLANE
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!+, = 1
0,08 * 1 + 0,05 * (0,1 − 0,08)

0,1 * (0,08 − 0,05) − 0,4 * 10 = 16,7 − 4 = 12,7

!+, = 0.1 − 0,05 * 10
0,08 − 0,05 − 0,4 * 10 = 16,7 − 4 = 12,7

INFORMASJON 

DVS

- FAKTA OM ØKONOMI, BRANSJE OG SELSKAP

- REGISTRER REKNESKAPSINFORMASJON I MS EXCEL

START
MED Å SAMLE
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2)

FINANSREKNESKAP
= AVBILDING AV  UNDERLIGGANDE FORHOLD

Finansrekneskap er eit informasjonssystem om underliggande 
økonomiske forhold

→ RAPPORTERT FINANSIELL INFORMASJON ER ALTSÅ UT 
GANGSPUNKTET FOR ANALYSE, DVS STEG 1 OG 2 I RAMME-
VERKET
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Underliggande
økonomiske

forhold

Finans-
rekneskap

Rekneskapsbasert
avbilding

MEIR OM DETTE I

ACC401

FINANSIELL RAPPORERING ELLER UTARBEIDING

2.1 EIKON
REKNESKAPSINFORMASJON
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TILGANG:
BIBLIOTEKET VED NHH

BØRSNOTERTE



BRØNNØYSUND
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import requests as req
import pandas as pd
from pandas import json_normalize

organisasjonsnummer = [931582062]
tekst = []
for e in organisasjonsnummer:

    res = req.get(f'https://data.brreg.no/enhetsregisteret/api/enheter/{e}', headers=req.utils.default_headers()).json()
    
   tekst.append(res)

df_enh = pd.DataFrame(json_normalize(tekst).T)
print(df_enh)

firms = organisasjonsnummer
accountingdata = []
for e in firms:

    response = req.get(f'http://data.brreg.no/regnskapsregisteret/regnskap/{e}').json()
    accountingdata.append(response[0])

df_reg = pd.DataFrame(json_normalize(accountingdata).T)
print(df_reg)

... KAN LASTAST NED TIL PYTHON

ANNAN INFORMASJON
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DATABASAR:
HER EIKON

INFORMASJON
MARKNADSEFFISIENS

Kapitalmarknaden blir rekna for å ve-
re

 effisient i halvsterk form, 
 dvs at all offentleg tilgjengeleg informasjon er reflekterte i verdien på 

eigedelar og gjeld
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2.2

ØKORLEIS KAN REKNESKAPSINFORMASJON 
DÅ VERE RELEVANT?

EFFISIENSPARADOKSET
Grossman og Stiglitz (1980)

• Det å ha unik innsikt gjennom rekne-
skapsanalyse gjev ei unormal avkasting i 
kapitalmarknaden, men avkastinga er av-
takande

• Kostnaden for å skaffe seg unik innsikt 
aukar tiltakande med graden innsikt frå 
rekneskapsanalyse

• I optimum vil den unormale avkastinga ak-
kurat bli balansert av kostnaden ved rekne-
skapsanalyse

• DET ER ANALYSE SOM BAKAR INFORMA-
SJON INN I AKSJEKURSEN – OG KAPITAL-
MARKNADEN KAN IKKJE VERE 100% 
EFFISIENT 

• – BERRE EFFISIENT OPP TIL DET PUNKTET 
DER AKTØRANE PÅ MARGINEN FÅR DEKT 
KOSTNADEN VED ANALYSE

Illustrasjon
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INNSIKT
= RELEVANS OG PÅLIT

 E(VERDIt ∣ INFORMASJONt)

 =  E(VERDIt-1)    +  llt ∙ (INFORMASJONt  –  E(VERDIt-1),

     der kvaliteten på informasjon

 llt  =  relevans  ∙  pålitlegheit
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Ny innsikt om verdi gjennom
analyse og verdivurdering

Kvaliteten

= llt

0 < l < 1

Verdi basert på 
kjent innsikt

è BALL OG BROWN
(1968)
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Resultat > Venta resultat

Resultat < Venta resultat

Gjennomsnitt

7,3%

9,5%

Offentleggjering av resultatet fører til at børsen reagerer 
ved å sende aksjekursen opp når resultatet er større enn 
venta og ned når det er mindre enn venta. Rekneskaps-

informasjon er både relevant og påliteleg

SPØRSMÅL
SOM DU BØR STILLE DEG
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2.3

KVIFOR HAR DU BETRE 
INNSIKT ENN ANDRE?

 BETRE INFORMASJON OG/ELLER

 BETRE ANALYSE?

STEG 1
STRATEGISK ANALYSE

1.

FINANSREKNESKAP1. STRATEGISK ANALYSE

Underliggande
økonomiske

forhold

Offentleg informasjon
ê

Års- og delårsrapportar

Innsikt

Avbilding
Bransje
- ekstern

Strategisk
risiko og fordel

Ressurs
- intern

Utgangspunkt

= kvalitativ analyse 
av underliggande økonomiske 

forhold

«Må skjønne 
businessen før vi 
ser på rekne-skapstala»



GOD LÆREBOK
I STRATEGI
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INNHALD
I EI TYPISK STRATEGIBOK
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- Kva er strategi?
- Ekstern analyse
- Intern analyse

METODEN
FOR STRATEGISK ANALYSE
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=  «BENCHMARKING»
1)   EKSTERN STRATEGISK ANALYSE

 Innsikt om bransjen = bransjen - økonomien

2)  INTERN STRATEGISK ANALYSE

 Innsikt om selskapet = selskapet - bransjen

«Target» «Benchmark»

«Target» «Benchmark»

«COMPETITIVE ADVANTAGE» 
= STRATEGSK FORDEL

OS2-24
«Competitive advantage» «Competitive disadvantage»



KVA KAN STRATEGI
SEIE OM DET SOM SKAPER VERDI?
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r = rentabilitet, k = krav og g = vekst

Verdi per krone investert

= 1 + $ − &
& − '

STRATEGISK ANALYSE
= ANALYSE AV TRE FORDELAR

1) Rentabilitetsfordel: 

 r – k = rB – kB + r – rB + kB - k

2) Vekst: g = gB + (g – gB)
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3) kravfordel

Vekstfordel

STRATEGISK FORDEL
ER KOPLA TIL SUPERRENTABILITET
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 STRATEGISK FORDEL

 = evne til å generere ein rentabilitet utover kravet

Ø Mål på strategisk fordel

  = superrentabilitet 
  = r - k,
 der

 r = rentabilitet

 k = krav til rentabilitet

(r - k < 0 er negativ strategisk fordel – eller altså ei strategisk ulempe)

DØME: 5% rente 
på pengane er bra 
dersom du alterna-
tivt kan få 3% med 

same risiko

2. TO KJELDER
TIL STRATEGISK FORDEL

STRATEGISK FORDEL

 =  r     -   k

 = (rB   -   kB)      +      (r   -   rB)
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1) EKSTERN 
bransjeorientert 

strategisk
fordel

2) INTERN 
ressursbasert 

strategisk
fordel

Bransjen har ein rentabilitet
større enn kravet

Verksemda har ein rentabilitet
større enn bransjen eller eit 
krav mindre enn bransjen

dvs selskaps-
fordel

eller «competitive 
advantage»

dvs bransje-
fordel

+ kB - k

rB = rentabiliteten i 

bransjen



VEKTA REFLEKTERER DET VEKSTJUSTERTE KRAVET I BRANSJEN 
I HØVE TIL SELSKAPET

Vekstfordel: g > gB fører OFTAST til (kB – gB)/(k – g) > 1

FORDEL ELLER ULEMPE
= ER VERKSEMDA EIN AVVIKAR?
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!
" = " + #$%

% $& = 1 + '! $%! ( ' $ '! ( %! $%
% $&

= 1 + '! $%!
%! $&!

 x %! $&!% $&   + ' $ '! ( %! $%% $&  

Ressursfordel
Avkasting + kravBransjefordel 

BRANSJEANALYSE
RAMMEVERK
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OMGJEVNAD/
ØKONOMI

BRANSJE

VERKTØY 1:

PESTEL-
ANALYSE

VERKTØY 2:

PORTER-
ANALYSE

BRANSJE-
FORDEL?

SPØRSMÅL

Korleis verkar makro-
faktorar inn på

bransjen?

SPØRSMÅL

Korleis er kon-
kurranseforholda

i bransjen?

1)

RESSURSANALYSE
RAMMEVERK
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RESSURSAR
i verksemda

«RESSURSAVVIK»
=

Ressurs - RessursB

VERKTØY 1:

RESSURS-
KARTLEGGING

VERKTØY 2:

RESSURSFOR-
DELSANALYSE

RESSURS-
FORDEL?

SPØRSMÅL

Har verksemda res-
sursar som bransjen

ikkje har?

SPØRSMÅL

Gjev ressursavvika
ein fordel?

2) OPPSUMMMERING
AV STRATEGISK FORDEL

FØR NO

BF Stor Mindre

+ RF Negativ Liten

= SF Moderat Stor
OS2-32

DØME PÅ STRATEGISK 
POSISJON

3)



GORDON AS
KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav på 8%. Selskapet har investert 
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta å ha denne veksten og 
rentabiliteten i høve til bransjen:
    Gordon  Bransjen
 Rentabilitet   10%  9%

 Vekst    5%  5%

➜       BF = 0,09 – 0,08 = 1%   Liten!
+       RF = 0,10 – 0,09 = 1%   Liten!
=       SF = 0,10 – 0,08 = 2%    Liten til moderat
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GORDON AS
KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav på 8%. Selskapet har investert 
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta å ha denne veksten og 
rentabiliteten i høve til bransjen:
    Gordon  Bransjen
 Rentabilitet   10%  9%

 Vekst    5%  5%
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"#$%&'(%)#*+,
-.)#%/#*/ &'(,/'$ = 1 + 0,09 − 0,08

0,08 − 0,05 + 0,1 − 0,09
0,08 − 0,05

= 1 + 0,333 + 0,333 = 1,67
HER ER VERDIEN AV BF OG RF LIKE STORE

STRATEGI
ER KOPLA TIL VEKSTFORDEL
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 STRATEGISK VEKSTFORDEL

 = evne til å generere ein lønsam vekst større enn 
generell økonomisk vekst

Ø Mål på strategisk vekstfordel
 

 = g – g*,
 der

 g = growth eller vekst i selskapet

 g* = generell økonomisk vekst på lang sikt

3. TO KJELDER
TIL STRATEGISK VEKSTFORDEL

VEKST

 =  g*      +      g     -   g*

 = g *  +  (gB   -   g*)   +    (g   -   gB)
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1) EKSTERN 
bransjeorientert 

vekstfordel

2) INTERN 
ressursbasert 
vekstfordel

Selskapet er lokalisert i 
ein vekstbransje der 
veksten er større enn 

generell økonomisk vekst

Verksemda har ein vekst
større enn bransjen

gB = veksten i 

bransjen

Vekst-
fordel



OPPSUMMMERING
AV STRATEGISK VEKST

FØR NO

BF Stor Mindre

+ RF Negativ Liten

= SF Moderat Stor
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DØME PÅ STRATEGISK 
POSISJON

GORDON AS
KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav på 8%. Selskapet har investert 
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta å ha denne veksten og 
rentabiliteten i høve til bransjen:
    Gordon  Bransjen
 Rentabilitet   10%  9%

 Vekst    5%  6%
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"#$%&'(%)#*+,
-.)#%/#*/ &'(,/'$ = 1 + 0,09 − 0,08

0,08 − 0,06 : 0,08 − 0,06
0,08 − 0,05 + 0,1 − 0,09

0,08 − 0,05

= 1 + 0,5 * 9: + 0,333 = 1,67
Gjennom å vekse mindre enn bransjen taper selskapet 1/3 av bransjefordelen

dvs
kB – k ≈ 0

KAPITAL-
FORDEL
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Piketty: r > k > g*

ER LITEN
…

4. STRATEGISK RISIKO
SWOT

02-40

STRATEGISK 
RISIKO

BRANSJE-
RISIKO

RESSURS-
ENDRING

MOGLEGHEITER
I BRANSJEN

i høve til det som er venta

TRUSLAR
I BRANSJEN

i høve til det som er venta

STERKE SIDER
TIL VERKSEMDA
i høve til det som er venta

SVAKE SIDER
TIL VERKSEMDA
i høve til det som er 

venta

SWOT

STRATEGISK 
OPPSIDERISIKO

STRATEGISK 
NEDSIDERISIKO

STRATEGISK 
RATING

Gjeld: 
kB – k = rf + krpB – (rf + krp) = krpB – krp,

Dvs selskapet har større eller mindre nedsiderisiko enn bransjen



GORDON AS
KONKURSRISIKO

Gordon AS har investert 10 millionar i netto driftseigedelar og er venta å 
ha denne veksten og rentabiliteten i høve til bransjen:
    Gordon  Bransjen
- Krav    9%  8%
- Rentabilitet   10%  9%

- Vekst    5%  6%
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";
-< = 1 + 0,09 − 0,08

0,08 − 0,06 : 0,08 − 0,06
0,09 − 0,05 + 0,1 − 0,09 + 0,08 − 0.09

0,09 − 0,05

= 1 + 0,5 * ;9 + 0,00 = 1,25

STRATEGISK FORDEL
OVER TID

NULLHYPOTESEN er at 

1) KONKURRANSEKREFTENE VERKAR OG DRIV RENTABILITET 
MOT KRAV:

       r     ®®     k
2) Verksemda ikkje har nokon varig strategisk fordel på budsjett-

horisonten T slik at 

        rT - kT = 0
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Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over 
tid forsvinne – fordelen er mellombels

5.

EMPIRISKE STUDIAR FINN
 «MEAN REVERSION»

• Eigenkapitalrentabiliteten er tilbakevendande til 

gjennomsnittet – eller «mean reverting»
OS2-43

5% beste i år 0

5% dårlegaste i år 0

Gjennomsnittet

... men nokre få verksemder
kan trosse denne «lova» og ha

ekr > ekk i tiår etter tiår

Dei selskapa som har den høgaste eigenkapital-
rentabiliteten i år 0 vil etter 4 - 5 år ha ein eigen-

kapitalrentabilitet om lag på gjennomsnittet

VARIG STRATEGISK FORDEL
= ALTERNATIVHYPOTESEN

• Har verksemda ein varig strategisk fordel, til dømes gjennom effek-
tive stengsler mot nyetablering i bransjen eller unik kjernekompetanse hjå verksemda, 
kan ho tene ein «varig» superrentabilitet

   rT   -   kT > 0  ?
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Varig superrentabilitet

Rentabilitet

Tid

rT

k

Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over 
tid verte redusert til ein mindre «varig» stra-
tegisk fordel



FRAMTIDSREKNESKAP
OG STRATEGI
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r

k

Rekneskapsanalyse Budsjettering Framskriving

Varig 
strategisk 

fordel?

Mellombels 
strategisk 

fordel?

DET Å LAGE FRAMTIDSREKNESKAP INNE-BER Å BUDSJETTERE OG FRAMSKRIVE STRATEGISK FORDEL!

T0
T = BUDSJETTHORISONTEN

TYPISK KONKLUSJON
FRÅ SA

OS2-46

VENTA PÅ BASIS 
AV STRATEGISK 
ANALYSE:

TIDLEGARE KORT SIKT LANG SIKT

Bransjefordel MODERAT MINDRE LITEN

+ Ressursfordel STOR LITEN 0?

= Strategisk fordel SVÆRT STOR MODERAT LITEN

OG NO

FRAMTIDA

dvs selskapsfordel

«KONKURRANSEKREFTENE» VIL GJERE EIN STOR STRATEGISK FORDEL MINDRE

AlphaTech Inc. 

Case Study

Competitive Advantage Analysis: 

Industry’s Drivers 
of ROICI - WACC

1) High-growth consumer electronics
market (+ 5% annually), profitable 10%

2) Key trends:

• Demand: innovation & sustainability
• Expansion of premium segments

3) Opportunity to achieve even higher
ROIC through:

• Product differentiation
• Efficient capital allocation.

4) Risk Management:

• Maintain financial stability



AlphaTech's
Drivers of 

ROIC - ROICI

1) Factors improving ROIC, which is low:

• Strong brand loyalty supporting premium
pricing

• Exclusive partnerships driving revenue gro-
wth

• Design and innovation to prevent customer
churn, i.e., customers leaving

2) Capital Efficiency:

• Optimize invested capital to increase ROIC
gap

Forecast or Dream?
ROIC - WACC

1) Enhance operational margin:

• Focus on high-margin products
• Leverage brand for pricing power

2) Optimize Capital Allocation:

• Invest in high-return projects
• Minimize inefficiencies

3) Reduce WACC:

• Strengthen financial stability
• Negotiate better debt terms.

4) Is it realistic?

Conclusion

Current Future

Industry Advantage Large Smaller

+ Firm Advantage Negative? 0

= Competitive Advantage Small Smaller
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