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1) TO SPORSMAL

1) VERDIVURDERING
— KVA ER DET?

2) KORLEIS
GIENNOMFQ@RE
VERDIVURDERING?
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1.1)

VERDIVURDERING
KVA ER DET?

1) MAL

«FINNE EIT GODT ESTIMAT
PA VERDIEN>

HER: VERDIEN TIL EIGENKAPITALEN I EIT SELSKAP

VEK ELLER VEK PER AKSJE

«SA ENKELT, MEN LIVEVEL
SA VANSKELEG»

FORVENTA FRI NETTO
VERDI EIGENKAPITAL KONTANTSTRAUM FRA FINANSIELL
I DAG DRIFT I FRAMTIDA GJELD I DAG

Verdivurdering (vv) er enkelt
dersom vv berre er & plugge
tala inn i formelen, men vv er
vanskeleg fordi vi md lage
ein prognose fram i tid: VI
MA ALSTA SPA OM FRAM-
TIDA OG DET ER
VAMSKELEG

AVKASTINGSKRAVET TIL
NETTO DRIFTSEIGEDELAR
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q .2) VERDIVURDERING

KORLEIS GJENNOMFORE?

2) FRAMGANGSMATE

LAGE PROGNOSE PR FRAMTIDIG KONTANTSTRAUM TIL

SELSKAPET, DISKONTERE TIL NOVERDI MED EIT
PASSANDE AVKASTINGSKRAV

- 0G sk TREKKJIE FRA VErDIEN AV GIELD

- SA ENKELT — MEN LIKEVEL SA VANSKELEG!

1.3) DOME

Eit selskap med 400 i gjeld har dei tre seinaste dra skapt ein fri kontant-
straum frd drift pa:

Ar 2 -1 0 1 2 3
Fri kontantstraum 160 160 160 ? ? ?
til selskapet Fortid og notid / /

Framtid

Verdivurdering.

MA:
lage prognose

diskont
Kva er verdien av selskapskapitalen? VNDK, iskontere
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PROGNOSE

- DISKONTERE

AR 0 1 2
Prognose pa forventa kontantstraum 160 160 160
pd avkastingskrav 8% 8% 8%
Framtid
Sbecr
’ Meq < @ltilp,,
Selskapsverdi: 160/0,08 = 2000 Rl forn,
, £000 VNog, _ Fip.
1

- Gjeld 400 >

= Eigenkapitalverdi 1600
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PROGNOSEN

KAN GJERAST BETRE?

AR 0 1 2 3..

FKD i &r t utan konkurranse 160 160 160..
- Redusert FKD pga 5% auka konkurranse 1-0,05 0,952 0,953...

= FKD med konkurranse 152 144,4137,2...

Selskapsverdi: 152/(0,08 + 0,05) = 1169 o Lo,
£y < Lhp,
- Gjeld 400 F=;

= Eigenkapitalverdi 7




VERDIESTIMAT

ER UVISST - ER VERDIEN 1600 ELLER 769?

Value of equity: mean = 1596.683, std = 0.329

0.0010 — Lognermal pdf: Best fit
Det er vikt;

3 gds -
djere Uvissa j v’e"::ieiEJ

estimatet
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0.0004 Vanh'g Uvisse:
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ACC421A

2) LAEREMAL

KUNNSKAP ﬁ*@

-1
7/ ARSRAPPORT
2025

slik at du kan

- lage ein god strategisk rekneskapsanalyse, og
- bruke innsikt frd slik fundamentalanalyse til &

= lage framtidsrekneskap, framtidskrav og eit

= godt estimat pd nettoverdien av verksemda I

= 0g synleggjere uvissa i verdiestimatet
01-10

AVGRENSING

FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

DET FINST TRE VERDIVURDERINGSTEKNIKKAR:

- FUNDAMENTAL
- OPSJONSBASERT

- KOMPARATIV

I ACC421A AVGRENSER VI OSS AV PLASSOMSYN TIL

FUNDAMENTAL
VERDIVURDERING o1

INNHALD
FAGMOTE 01

1) Faget finansrekneskap i brei forstand
2) Kursopplegget for ACC421A varen 2026

3) Rammeverk for fundamental verdivurdering
{

4) F¢relesingsp|al1 @

—_— #
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1 ) FINANSREKNESKAP

= UTARBEIDING, REVISJON OG ANALYSE

Utarbeiding

ANALYSE!

=> Utarbeiding = produsentperspektiv, revisjon = kontrollperspektiv,
analyse = brukarperspektiv 01-13

Revisjon N~ 5

FINANSREKNESKAP

UTARBEIDING KONTRA ANALYSE

BRUK/ANALYSE

1.1

UTARBEIDING/RAPPORTERING ‘

Underliggande
gkonomiske forhold

Registrere og mdle <[ Revidere |- Avdekke og klargjere

Rapportere
[
ACC - KURS
ACc401 ACC420
ACC402 + MRR I ]
Accal1 f [ Acca21 || accazz |
01-14

ACC412

NATURLEG FRAMDRIFT
1 EIN «<MASTER | FINANSREKNESKAP»

ACC401 Finansrekneskap
ACC420 Rekneskapsanalyse FORDEL & HA TATT
‘ ACC401 OG ACC420
ACC421 i Verdivurdering : FOR ACC421
e e 2
‘ ... men det er
ikkje eit krav
ACC422 Verdivurdering i finansrekneskap

Suppler gjerne med kurs i
- rapportering, revisjon og kontroll
- strategi, finans og gkonomistyring
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1.2 TO TYPAR ANALYSE

. 1) INVESTOR |
| BRUK/ANALYSE

Underliggande Verdivurdering }

gkonomiske forhold
Kva er verdi-
’ Avdekke og klargjere ‘ relevant?

|

Rapportere 2) KREDITOR

~

[ Kredittvu rderin@

Kva er
kredittrelevant?

)




VERDI- OG KREDITT-

VURDERING

[1) Verdivurderingg
= Pro falyse

Jnose
[2) Kredittvurdering%

= Verqj

i

= rognos

J
sl
B/8)E
Q S
o8/ 2
Q [7)
0

KURS I ULIKE TYPAR ANALYSE:

ACC420 KONTRA ACC421, ACC421A KONTRA ACC421B, OG ACC421 KONTRA ACC422
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1 ACC421
) KONTRA ACC420

ACC420

AnalySe -
bl‘l.lka F perspektiy

ACC420 er eit kurs i generell
analyse av finansrekneskaps-

informasjon for I ACC421 blir rekneskapsinformasjon
- kredittvurdering, analysert Spesifikt med tanke p&
e - verdivurdering, o——
”3:'% ;:ii" - styring og kontroll ] ) m m AT/OIV//
LA verdivurdering -
N7 D, =
I;/
i 01-18

2) ACC421 =

= ACC421A, ACC421B ELLER ACCA421E

«Same» kurs, men litt forskjellig vinkling

/\

«Grundig» «Praktisk»
Grundig i alle steg med tanke pd Verdivurdering i samsvar med [ ;‘7'7"”""'““5/
at du eventuelt vil skrive leiande praksis, men godt | VA[UAT[ON/
masterutgreiing forankra i teori | //
HER BLIR DU HER BLIR DU \ = /
«MEISTER» LEIANDE PRAKTIKAR
01-19

3) ACC421e&=)ACC422

1 FINANSREKNESKAP
ACC4 Balansen
Eigedel 1 EK ACC422
VERDSET Eigedel 2 Gjeld 1
SELSKQ“:ET - Eige'<'1.el N Gje'I'<.1 M EIGEDI\E/LE:\QRD o
i finansrek ngGJELD
l - etter gjp verd?mi:ellapen
«CORPORATE «ACCOUNTING
VALUATION> VALUATION>
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KVIFOR ACC - OG IKKJE FIE?

1) Prognose pd kontantstraumen basert pd innsikt fs o ller atsg
= Undamenta)
strategisk rekneskapsanalyse analyse
VEK FKD, NFG
0 < (1 +wacc)t 0

2) Kravet til avkasting bgr analyserast i samsvar med
moderne finans = «Corporate finance»

=> Teljaren er «viktigare» enn nemnaren - og der-
med er verdivurdering mest rekneskap og gkonomisk analyse
— altsd ACC [Men det finst ogsa kurs p& FIE i verdivurdering: FIE437] 01-21

2)

ACC421A

KURSOPPLEGGET

T

-
(ACC421A

N\

01-22

FAGVIDIOAR
= PENSUM PA PLANSJAR

/ VIDEOAR SOM TEK FORE SEG \
ULIKE FAGTEMA,

DETALJERTE PLANSJAR MED «LYD»

DU KAN HOYRE FAGLEGE TEMA
\ NAR DET PASSAR DEG! /

01-23

FAGMOTE
FYSISK
FAGMOTE 1 / 1 0
FAGMOTE 2 FAGMGTE
FYSISK GIENNOM-
FAGMOTE 10 GANG i auditoriet

"

,/

01-24




1 ) SOM BYGG PA FORELESINGAR 2) SOM BYGG PA FORELESINGAR
INTRO
FMO1 ]—» FORELESING 01 BUD A
/ FMO06 ]/' 13, 14, OG 15
SA ) FM02 ]—» FORELESING 02 m FM07 }\ FORELESING
VERD) 16 OG 17
\// FMO0S8 ]—» FORELESING 18
FORELESING
FMO03 }/// 03, 04, 0G 05
RA ) EMO4 ] FORELESING TOP ) FMO09 ]—» FORELESING 19
06, 07, OG 08
FMO5 }\ FORELESING AVS\ FM20 ]—» FORELESING 20
09, 10, 11 OG 12
01-25 01-26
2 o SUPPLERANDE LITTERATUR SAMLA SET1
| |
FOR A FA «KJGT PA BEINA» ER DETTE «DEN BESTE BOKAx»:
_ > S hdtoupeadoicd WEEUIDEIUCURPBRMEVAlUAﬂﬂN
L ,m D ~q | INVESTMENT THE EXETSSATINTE GUIDE TO CORPORATE VALUATION - -
’mggﬁmﬂalms : : \k'ﬁk 2 VALUATION VALU ATION Eit godt alternativ pa norsk
: AND g o VAI_U ATION P
AL Measuring and Managing
i - : th;Vaiué of CCorm;atfiesJ VERDI-
|| EIGHTH EDITION
UNIVERSITY EDITION - vuRDERI"G
Krishna 6. Palepu, Paul M. Healy & Erik Peck r ?'E\‘ loﬂlmmmno.mxlm
y | [ ) | ]
Desse bakene er alts3 ikkje irekte «
ol s oy TS
FﬂRELESINGSPLANSJANE ER PA MANGE MATAR
DET 134
BESTE FRA DESSE LI-EREBﬂKENE
01-27 01-28




CANVAS
2.3 HER FINN DU «ALT»

/ All faginformasjon i ACC421A finn du pd CANVAS \

Fgrelesings- og mgteplan

Plansjar fra fagmeta
Fgrelesingsplansjar med lyd (mp4)
Oppgaver

ACC421A HAR OGSA EI EKSTERN HEIME-

& SIDE: WWwWw.acc42l1la.com J

KURSGODKJENNING

2.4 «KRAV»

= OPPM@TE pPA MINIMUM
5AV 10

FAGM@TE

i

Elles m& du ha «spesial-
lgyve>» for ikkje & mgte
01-30

2 5 DIGITAL SKULEEKSAMEN

= 4 TIMAR MED «ALLE» HJELPEMIDDEL

Praktiske rekneoppgaver | eksamen

kombinert med teori- og reflekterande spgrsmal XX.XX.2025

- Hektisk med mykje & gjere! KI. 9-13

> Typisk karakterfordeling:

- TN
SRV N

=€)
I DAL
--101 K

01-31

—

&

OPPGAVELOYSING
= GOD FOREBUING TIL EKSAMEN

med eksamensre\evante

Seks sett

oppgaver €f tilgiengeles®

01-32




KURSEVALUERING

2.6 = DU GJEV KARAKTER TIL ACC421A

FRA KURS-
EVALUERINGA

1 - Overall, how satisfied are you with this course?

Response Option Weight Frequency Percent Percent Responses

Very dissatisfied 0 0.00% || 360
Dissatisfied @) 0 000% ||
Neutral 3) 2 2000% | N 3 9 e
Satisfied @) 7 70.00% | N 14
Very satisfied ) 1 1000% | W
R R W I B
T T T T w5 T

1052 (1929%) I 350 [ os7 I A\ /

2 -1 can see that the content of this course is useful and relevant to my education.

Response Option Weight Frequency Percent Percent Responses

Strongly disagree 0.00%

|
Disagree ) 0 0.00% |
Neutral 3) 1 10.00% | M
Agree ) 3 30.00% | W
Strongly agree (5) 6 60.00% | (NEG— A -
o % o Gueston I
Response Rate T Viean I s T \
1052 (15.23%) I 450 [ o7t I /

3 - Kjell Henry Knivsfla the inan way. -

Response Option Percent

Weight Frequency Percent Responses

Strongly disagree |
Disagree 2 [ 0.00% || 4 - 5 —
Neutral 3) 2 20.00% | N
Agree 4) 1 10.00% | M
Strongly agree (5) 7 70.00% | IEEEG—_—— A —
Not relevant (0) 0 0.00% ||
0 % % 0]  oweswn ] T /
Responss Rate T Moan I s I o
10/52 (19.23%) | 450 [ 0.85 | 5.00 01-33

FUNDAMENTAL VV
3) FORMEL OG PROSESS

Verdivurdering er meir enn formlar —
0g prosessen blir gjerne summert opp
gjennom

Rammeverket for
fundamental verdivurdering

01-34

3.4 RAMMEVERK

FOR FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)

Strategisk Framtidsrekneskap )sbasert
budsjettering og -krav budsjettering

Fundamentalt
verdiestimat 4. VERDSETTING

|
N Underliggande —____ e
Strategisk gkonomiske [¢--  Innsikt - An.al_y s av forholq:stal
risiko og fordel forhold | T 4 - risiko og rentabilitet
- Analyse og justering
Avbildi
Bransje Selskap Vording av mélefeil

EKSEY glotemt Offentleg informasjon

S ;S o

Utgangspunkt Trailing og omgrupper-
Ars- og deldrsrapportar ing for analyse

1. STRATEGISK ANALYSE FINANSREKNESKAP 2. REKNESKAPSANALYSE

FUNDAMENTAL VERDIVURDERING

MAL

K MALET MED

RAMMEVERKET

ER A LAGE EIT FUNDAMENTALT

VERDIESTIMAT SOM GJEV EI
GOD AVBILDING AV UNDER- =
LIGGANDE GKONOMISKE FOR- Verdiestimat 4. VERDSETTING
HOLD I DET ANALYSERTE VEK
SELSKAPET f
— ALTSA LAGE EIT [E{B%«ﬁﬁé]
Qo DT VERDIESTIMAT 1
... 0g synleggjere uvissa Underliggande gko-
nomiske forhold

FKD, wacc, NFG




3.2 BASISFORMEL

FOR FUNDAMENTAL VERDIVURDERING
VERDI I DAG

VERDI I FRAMTIDA
1+ DISKONTERINGSRENTE

Dividende, + Restverdi,
1+k

Verdi, =

MODELL

Forventa dividende
diskontert til noverdi

Di
Forventa no- E(vo) = E(l :—vllc / Litt mate-
verdi / Mmatikk:

E(V) = E(SDF) - E(Div) + KOV(SDF, Div), der SDF = 1/(1 + k)

E(V) - KOV(SDF, Div) = 22 (gL )=_—1)

147" 1+k 147y

E(V) - (1 - KOV(SDF, 2y) = E&) - (D _ 4 4 )

"EW) 147y EWV)
_ E(Div,)
E(Vo) = 3 r7) - (1—KOV(SDF, 1+ 1))

01-38

FANTASTISK!

1) Alle fundamentale verdsetingsmodellar
kan utleiast frd dividendemodellen:

E(Vo) = E(1-2)

2) Vi har ogsa fatt ein teori for kravet til
avkasting: 38 Videofarelesing o

for ei utdjuping

k=r; —(1 + rf) - KOV(SDF,1)

< 0 DVS RISIKOPREMIE

3.3 MEIR OM
RAMMEVERKET

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)

Strategisk Framtidsrekneskap Rekneskapsbasert
budsjettering og -krav budsjettering

Fundamentalt
verdiestimat, VEK 4. VERDSETTING

...........

Underliggande

Strategisk L__§ - gkonomiske le e -I_n-r|;iEt- ~71___ | Analyse av forholdstal
risiko og fordel . ' forhold: JEEEEE ! - risiko og rentabilitet
FKD, wacc, NFG
I PR Analyse og justering
Avbildi
Bransje Selskap Vording av mélefeil

~CEEW =l Offentleg informasjon

) S o

Utgangspunkt Trailing og omgrupper-
Ars- og deldrsrapportar ing for analyse

1. STRATEGISK ANALYSE FINANSREKNESKAP 2. REKNESKAPSANALYSE




RAMMEVERKET
= FORMELEN

Det fundamentale
verdiestimatet =
avbilding(underligg
ande gkonomoske
forhold)

.. som ikkje er noko
anna enn verdsett-
ingsformelen

MEN VI KAN IKKJE
«GA RETT PA»

Fundamentalt
verdiestimat, VEK

Underliggande
gkonomiske
forhold:
FKD, wacc, NFG

UTGANGSPUNKT

OFFENTLEG INFORMASJON, SPESIELT FINANSREKNESKAP

Underliggande
gkonomiske
forhold
I

Avbilding

Offentleg igformasjon

Ars- og deldrsrapportar
FINANSREKNESKAP

VI KAN IKKJE OBSERVERE
UNDERLIGGANDE @KONO-
MISKE FORHOLD DIREKTE,

MEN VI OBSERVERER
INFORMASJON

OM DETTE

01-42

STRATEGISK ANALYSE
= kvalitativ analyse &
av underliggande 09 00 ¢
gkonomiske forhold M
<«

Strategisk L e
risiko og fordel Lo _IPTS_'k_t_

Bransje Ressurs
- ekstern - intern

--»  gkonomiske

i L S |_

1. STRATEGISK ANALYSE

Underliggande
forhold

[

Avbilding

Offentleg igformasjon

Ars- og delérsrapportar
FINANSREKNESKAP

Ms ¢
serpé re <0 fgr vi

STEG 2

REKNESKAPSANALYSE

 «Kva seier

rekneskaps”

tala?»

= kvantitativ analyse
av underliggande
gkonomiske forhold

[

Avbilding

Offentleg igformasjon

Ars- og delérsrapportar
FINANSREKNESKAP

Underliggande | --------_
gkonomiske fa--4  Innsikt o
forhod | ~TTTTTT7C

Utgangspunkt

2. REKNESKAPSANALYSE

Analyse av forholdstal

- risiko og rentabilitet

Analyse og justering
av malefeil

Trailing og omgrupper-
ing for analyse




STEG 3

FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)
Strategisk Framtidsrekneskap Rekneskapsbasert
budsjettering 0g -krav budsjettering

v |  eesssemees Underliggande Fmmmmm————
Strategisk | __} " [ g o " " __ | Analyse av forholdstal
risiko og fordel L g ErommIiC < - RGN - - isiko og rentabilitet

Prognose pa framtida byggjer pa
strategisk rekneskapsanalyse

STEG 4

FUNDAMENTAL VERDSETTING

Verdi er dis- Underiggands
kontert «fram-
tid» til i dag

Framtidsrekneskap
og -krav

Diskontering

Fundamentalt
verdiestimat

t

.
Avbilding
1
1

gkonomiske
forhold

STEG 5

BRUK/HANDLING

4)

MOTEPLAN

VAR 2026 - DEL 1: SRA

Fundamentalt

|_— verdiestimat
Avbdeing
. . I
Verdiestimatet Undergande
b||r nytta t|| forhold

noko!

GONG VEKE, DATO, TID OG STAD EMNE
INT ACC421A: INTRO — OPPLEGG - RAMME
2 1. SA STRATEGISK ANALYSE
3 2.1 RA: TRAILING OG OMGRUPPERING
4 2.2 RA: MALING, MALEFEIL OG JUSTERING
5 2.3 RA: FORHOLDSTAL — RISIKO OG SUPER-
RENTABILITET




FYSISK
NR | sTeG FORELESINGAR
M@TE
01 INTRODUKSION — TEKNIKKAR — RAMMEVERK FMO01
for funda-
mental verdi-
1 | STRATEGISK ANALYSE vurdering
02 Bransje- og selskapsanalyse — og kopling til rekneskap og verdi
FMO02
2 | REKNESKAPSANALYSE
03 2.1 | - Ramme; praktiske val, rapporterte tal og «trailing>»
2.2 | OMGRUPPERING FOR ANALYSE
04 - Omgr. resultat, drift kontra finans, normalisering og fordeling av skatt
05 - Omgruppert balanse, endring i ek og fri kontantstraum
EMO03

MOTEPLAN

VAR 2026 - DEL 2: VV

GONG VEKE, DATO, TID OG STAD EMNE
6 3. BUD DRIFTSBUDSJETT, KAPITAL-
STRUKTUR, FRAMTIDSKRAV
7 4.1 VERD - VERDIESTIMAT, KONVERGENS
8 4.1 VERD - UVISSE OG HANDLING
9 5. TOP - «TOPICS IN VALUATION
AVS OPPSUMMERING — LITT OM EKSAMEN

EKSAMEN »

FYSISK
NR | STEG FORELESINGAR MGTE
23 MALEFEIL OG JUSTERING
06 - Rekneskapsbasert mﬁling: NGRS og IFRS; innrekning og maling
07 - Mélefeil avtype 1, 2 0g 3: «The good, the bad, and the ugly»
08 - Justering av forsking og utvikling, marknadsfgring og nedskriving?
FMO04
24 FORHOLDSTALSANALYSE
09 - Ramme; analyse av FiSikKO og syntetisk rating
10 - Historisk avkastingskrav = malestokk for rentabilitet "1
L) w1
11 - Strategisk rentabilitetsanalyse; finansieringsfordel
12 - Analyse av driftsfordel — bransje og selskap; margin og omlgp; gearing
FMO5
FYSISK
NR | STEG FORELESINGAR MGTE
3 FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV
13 - Ramme; analyse og framskriving av Vekst og driftsinntekter; horisont T
14 - Driftsbudsjettet, finansbudsjett og forenkiing i praksis
15 - Enkel WACGC; fulistendige framtidskrav; strategisk fordel
4 FUNDAMENTAL VERDSETTING
16 - Praktisk verdivurdering; oversikt over metodar; EK-metoden; 3-4 mod
17 - SK-metoden - og verdikonvergens til @itt verdiestimat
18 - Analyse av uvisse og strategisk fordel i verdiestimatet
19 5 - Handling p3 basis av verdiestimatet — og nokre Emne i verdivurdering
FMO08+09
20 Oppsummering og litt om eksamen FM10




FAGFORELESING 01
GJEV INNSIKT |

1) Val av verdivurderingsteknikk

e Fundamental,
o komparativ eller
e opsjon?

2) Fundamentale verdivurderingsmodellar

e V = E(Cash flow - SDF)
e Alle modellar folgjer fra sentral
verdingsformel

7

?3 3 ;7 8,
[ \QQ L

L\7/7fm7<\ QQQQ . M
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