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> RAMMEVERKET

= STRUKTUR FOR MASTERUTGREIING

Fundamental verdivurdering av ei verksemd er ei populaer,
leererik og svaert relevant problemstilling for ei masterut-
greiing

= Vanlegvis skriv to personar i lag, d3 arbeids-

mengda er stor i ein fullstendig analyse 1

L] Men det kan kanskje vere ekstra vanskeleg
A f& A, sidan du gdr i opptrakka spor, jamfer
standarddisposisjonen pa neste plansje. Typisk

karakter er B; men A og C er ikkje uvanlege

= Sidan verdivurdering er ei populaer problemstilling, kan det til tider vere
vanskeleg & finne rettleiar som er ekspert pd alle sider av fundamental
verdivurdering

= 100 - maks 160 sider, men lenger masteroppgdver er ikkje uvanlege

RAMMEVERK

FOR FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)

Strategisk Rekneskapsbasert
budsjettering budsjettering
Diskontering
Fundamentalt
| verdiestimat 4. VERDSETTING

5. BRUK/HANDLING 1

Avbilding
|

Underliggande

Strategisk Analyse av forholdstal

risiko og fordel ”k;’;‘r‘;"gl'j"e - risiko og rentabilitet
I
. Analyse og justering
Avbilding < av mélefeil

:'_ Offentleg igformas’on

Ars- og delrsrapportar

Bransje Ressurs
- ekstern - intern
Trailing og omgrup-
Utgangspunkt pering for analyse

1. STRATEGISK ANALYSE FINANSREKNESKAP 2. REKNESKAPSANALYSE

) TYPISK DISPOSISJON
FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

Samandrag
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3.2 Val av hovudteknikk — fundamental verdivurdering?

3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering fundamental verdivurdering vert

- valt som hovudteknikk; jamfar
4) Strategisk analyse kapittel 12
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TYPISK DISPOSISJON
FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

Framtidsrekneskap — Budsje t

5) Rekneskapsanalyse - Del 2 9)

9.1 Rammeverk for framtidsrekneskap

9.2 Driftsinntektsvekst og horisont T

9.3 Andre budsjettdrivarar fr8 0 til T+1

9.4 Framtidsrekneskap og fri kontantstraum

5.1 Rammeverk og praktiske val

5.2 Presentasjon av rapporterte tal + «trailing»
5.3 Omgruppering for analyse

5.4 Analyse av mdlefeil og justering

5.5 Rammeverk for forholdstalsanalyse

. 10) Framtidskrav og strategisk fordel
6) Analyse av risiko
10.1 Krav til eigenkapital og netto finansiell gjeld
10.2 Krav til netto driftskapital — WACC

10.3 Analyse av budsjett — superrentabilitet

6.1 Analyse av kortsiktig risiko — likviditetsanalyse

6.2 Analyse av langsiktig risiko — soliditetsanalyse

6.3 Oppsummering — syntetisk rating

( 6.4 Syntetisk restrukturering eller avvikling? ) 11) Fundamental verdsetting

7) Historisk avkastingskrav 11.1 Oversikt over metodar og modellar
11.2 Eigenkapitalmetode; FKE, SPE, ASPE
11.3 Selskapskapitalmetode; FKD, SPD, ASPD
11.4 Forste estimat + konvergens mot endeleg
11.5 Uvisse: Sensitivitet, simulering og konkurs
11.6 Oppsummering — verdiestimat og uvisse

7.1 Litt teori for avkastingskrav

7.2 Risikofri rente, risikopremie og beta

7.3 Krav til eigenkapital og netto finansiell gjeld
7.4 Krav til netto driftskapital

8) Analyse av Ignsemd — strategisk 12) Supplerande verdivurdering
fordel

8.1 Superrentabilitet til ek = strategisk fordel, SF
8.2 SF = driftsfordel + finansieringsfordel N A
8.3 Finansieringsfordel — superrente og gearing 13) Oppsummering — konkIUSJon
8.4 Driftsfordel — bransje, ressurs og gearing |

I
! 8.5 Oppsummering — historisk superrentabilitet I
e PP 97 pe 1 Referansar 5

12.1 Komparativ verdivurdering og/eller
12.2 Opsjonsbasert verdivurdering
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Aksjepris = a + by x BVPS + b, x EPS + c x kontrollvariablar + e

Hypotese: Balansefgrt verdi har blitt meir og resultatet mindre
verdirelevant over tid

DISPOSISION:

1
2)

3)

4)

Innleiing

Generelt om verdirelevans over
tid

Tidlegare studiar og hypoteseut-
vikling

Testmetode

5) Data, utval, deskriptiv og korrelasjon

6) Hovudtest av hypotesar

7) Robusttestar og tilleggstestar

8) Oppsummering - konklusjon
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