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FORELESING 22

1.

IKKJE PENSUM
1 ACC421A

HORISONT-
VERDI

Horisontverdien, V4, er verdien ved utgangen

av budsjettperioden, dvs pa tidspunkt T,

og er anten ein

- sluttverdi (terminalverdi) eller ein
- kontinuitetsverdi (framhaldsverdi)

Skilnaden er gjerne at sluttverdien er ein salsverdi pa
tidspunkt T medan kontinuitetsverdien er ein drifts-

verdi utover T
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HORISONTVERDI
— KVA ER DET?

Formel for verdien av investert kapital i netto driftseigedelar

med konstant krav:

FKD;
VNDEy = %= (14+ndk)t

Noverdien av
UTFORDRING: horisontleddet

KORLEIS FINNE HORISONTVERDIEN?
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BESTE PRAKSIS

1.2 - GGM

Budsjetterer fri kontantstraum fra drift ar for ar over
perioden frd ar 1 til T, der T er budsjetthorisonten

T er s& mange periodar det tek fgr selskapet kjem i ste-
ady state

I steady state er veksten konstant og andre verdi-
drivarar fryste

MODELL FOR NV AV HORISONT-
LEDDET:

VNDEr FKDr. 4

(1+ndk)T - (1+ndk)T- (ndk —g)
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MERK

I steady state ma kravet (ndk) vere stgrre enn kapi-
talveksten (g), sja 1.3

« Veksten til eit selskap (g) «md» vere mindre enn

generell gkonomisk vekst (g*). Elles vil selskapet til slutt
bli verdsgkonomien

« Eit selskap kan ikkje ha ei varig strategisk ulempe

(ndr — ndk < 0) i det uendelege, d& selskapet vil mgte

krav frd eigarar om & sette kapitalen i produktivt arbeid (ndr >
ndk)
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KOPLING TIL STRATEGI

FKDr.4
ndk — g

VNDE; =

~ KORLEIS TOLKE DETTE STRATEGISK? |

4 1) OMFORMULE{/Z) TOLKING:\

UNDE,. — NVPRr1-ANDEr,; _ (ndr —g) NDE; Der er ein meirverdi
r— ndk - g - ndk — g VNDET - NDET pﬁ
- horisonten T dersom

_ ndr — ndk det i steady state er
k =1+ ndk — g ) - NDE; é\\ein varig strategisk
fordel ndr — ndk > (y




EIGEDEL
KONTRA SELSKAP

1) EIT SELSKAP HAR VANLEGVIS EI

UBESTEMT

1.3

levetid dvs at selskap har endeleg levetid, men ho er vanskeleg & estimere
— 0g kan setjast til uendeleg

2) Dei fleste driftseigedelar har ei

BESTEMT

levetid som let seg estimere
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1)

SELSKAP

Eit selskap har ofte, men ikkje alltid, ei ubestemt

levetid - og da er det vanleg 3 vente at levetida er uendeleg i kombinasjon
med fgresetnaden om at diskonteringseffekten (ndk) er sterkare enn veksteffekten

(9)

VNDE
A I
—_—— NDE
T ™
» TID

1 \
< VNDEogNDEveksmedg >
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HORISONTVERDI

FOR SELSKAP
FKD
VNDE, = 1
ndk — g

-

\_

Denne formelen blir kalla «Gordons
Growth Model» — eller konstant
vekstmodellen

GGM/\ﬂ

!
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2) EIGEDEL

Ein eigedel har som oftast ei venta eller bestemmeleg levetid frd O til N,
sjglv om det ogsa eksisterer eigedelar med ei ubestemmeleg levetid, til demes good-
will

PR KI@PSTIDSPUNKTET 0 ER DEN INVESTERTE KAPITALEN LIK
KI@PSPRISEN (= KOST). PA SLUTTEN AV DEN @KONOMISKE LEVE-
TIDA N ER VERDIEN LIK 0: DET ER IKKJE VEKST I KOST-
VERDIEN PA EIN EIGEDEL BERRE VERDIFALL SOM BLIR
KALLA AVSKRIVING

UNNTAK:

Vedlikehald og pdkosting

TID

< VNDE og NDE fell med avs >22 .




HORISONTVERDI
FOR EIGEDELAR

FKDt 4 1 1—avs
ndk + avs ( (1 + ndk

/\

VNDE; = N=T

Avskriving er lik [ Netto g = brutto g -
negativ vekst: avs

avs =-g KNetto g < 0 ndr avs > brutto g/
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DOME
LASTEBIL

Ein lastebil er kjgpt pa tidspunkt 0 for 5 millionar. Levetida er venta & vere
12 &r, og beste estimat pa arleg verdifall i investert kapital er 15% per ar
(avs = -0,15)

Kva er eit passande estimat pd kontinuitetsverdien ved ut-
gangen av ar 6 (= T) ndr kravet til avkasting er 8% og netto driftsrenta-
biliteten er 12%?

1) KOSTVERDIIARG6:(1-0,15)6-5=1,886i8r 6

2) KONTINUITETSVERDIEN ved utgangen av ar 6:

i 0,12 -0,08 )- 1,886 (1 (1 + (—0,15))12_6) _1
( 0,08 - ((—0,15)" 1+ 0,08 =1,688
[ ... ser her bort frd optimal utrangering, sjd 1.4

]
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1.4

OPTIMALT
SALSTIDSPUNKT

1) Det er Optimalt 4 selje dersom

salsverdi > driftsverdi

2) Og det er optimalt a drive dersom driftsverdien er

stgrre enn salsverdien

OFTE ER DET AKTUELT A SELJE EIN EIGDEL F@R DEN ER UTRANGERT, SIDAN
REINVESTERING I EIN NY EIGEDEL KAN VERE MEIR EFFEKTIVT SIDAN EIGEDELEN
ER TEKNISK «UP TO DATE»
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OPTIMALT SALS-
TIDSPUNKT

¢ DVNDE =
DRIFTSVERDI
SVNDE =
SALSVERDI
~—
R ~

~~
~ S* = OPTIMALT
= SALSTIDSPUNKT

| N~
|
G*

] ! TID —

. ,




DOME
LASTEBIL

Ein lastebil blir kjgpt pa tidspunkt O for 5 millionar. Levetida er venta &
vere 12 ar, og beste estimat pa arleg verdifall i investert kapital er 15% per
ar. Kapitaleigarane set kravet til avkasting til 8% og netto driftsrentabilitet
er 12%

Salsverdien pa lastebilen er omlag initial kostverdi minus 15% verdifall per
ar

= Kva er det optimale tidspunktet & utrangere lastebilen?
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DOME

UTRANGERING/SAL

AR | NDE | NDR | FKD | g | ndk | ndr 32::;
0 5000 0,000 0,000 -0,150 0,080 0,120 5,538
1 4250 0,600 |1,350|-0,150 0,080 0,120 4,631
2 3,613 0,510 |1,148|-0,150 0,080 0,120 3,854
3 3,071 0,434 |0,975|-0,150 0,080 0,120 3,187
4 2,610 0,368 |0,829|-0,150 0,080 0,120 2,613
5 2,219 0,313 |0,705|-0,150 0,080 0,120 2,117
6 |1,886| 0,266 |0,599 |-0,150 0,080 0,120 | 1,688
7 1,603 0,226 0,509 -0,150 0,080 0,120 1,313
8 1,362 0,192 0,433 -0,150 0,080 0,120 0,986
9 1,158 0,163 0,368 -0,150 0,080 0,120 0,697
10 0,984 0,139 0,313 -0,150 0,080 0,120 0,440
11 0,837 0,118 0,266 -0,150 0,080 0,120 0,209
12 0,711 0,100 0,226 -0,150 0,080 0,120 0,000

1) Driftsverdien er stgrre enn inves-
tert kapital (NDE) fram til og med ar
5, som i mangel pd noko betre er eit
estimat pa salsverdien

2) Frd og med ar 6 er estimert sals-
verdi stagrst. Dermed bgr lastebilen

seljast i &r 6

3) Noverdien av drift med sal av

lastebilen etter 6 ar er:

= SJA NESTE PLANSJE
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kOOO\IO\m-bLUNI—*O;O

—_ =
N = O

NDE
5,000
4,250
3,613
3,071
2,610
2219
1,886
1,603
1,362
1,158
0,984
0,837
0,711

DOME

OPTIMALT SAL

VNDE
5,538
4,631
3,854
3,187
2,613
2,117
1,688
1,313
0,986
0,697
0,440
0,209
0,000

Action SV FKD_opt VNDE_opt

driv 5,000 0,000 5,663

driv 4,250 1,350 4,766

driv 3,613 1,148 4,000

driv 3,071 0,975 3,344

driv 2,610 0,829 2,783

driv 2,219 0,705 2,301

sal 1,886 2,485 0,000

sal 0,000 0,000 000

sal 0,000 0,000

sal [ Noverdien av & drive i 12 ar for sd 3 selje til

sal| 0,711 er 5538 + 0,711/1,081> = 5,538,
Noverdien av & drive eigedelen i 6 ar for sa &

sa: selje til 1,886 er 5,663. Der optimalt a

sa

1e i 1
Kselje i r 6! Y,
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FIGUR

OPTIMAL SALSTIDSPUNKT

Valuation Comparison

/ Foresetnad: \

—&— Optimal OV at T-1: 2.3
—— Recover 100% of IC: 2.2

noverdi av fram-

Driftsverdi =
tidig kontantstraum

Investert kapital = grovt
estimat pd

salsverdi

Fell fra 5 millionar med
15% per &r slik at kost-
verdien er 0,711 i &r 12

Optimalt salstidspunkt l

= det dret der SV > DV = &r 6




«STEADY STATE»
1 TO-STEG

STANDARD OPPLEGG:

1.5

Budsjettperiode 1-T + steady state fra T+1

ALTERNATIV
1) Dele steady state i to eller fleire periodar

Fleire enn to delperiodar i steady state er uvanleg: Ser
derfor berre pa to steg

2) Siste periode kan vere endeleg eller uendeleg

Ser pad begge tilfella ...
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«STEADY STATE»

1) ENDELEG + UENDELEG

1) Endeleg: FraTtilQ
(14 g,) - FKD; 14+ g, \97
VNDE; = - (1 —
r ndk, — g4 (1 + ndkl) )
2) Uendeleg: Fra Q til oo
VNDE, = A+ g2) - FKDg EGNAR SEG FOR
ndk, — g, VERDIVURDERING
AV SELSKAP
-> KOMBINASIJON: ENDELEG + UENDELEG:
_ FKDryy 1+ g, \¢77 FKDg44
31) VNDEr = ndk, — g, . <1 (1 + ndkl) ) * (1+ ndky)?T.(ndk, — g,)
__|ndri—g1 1+ g4 Q=T ndr;—g» 1+ g4 Q-T
3'2) VNDET a [ndkl—gl . (1 B (1+ ndkl) ) + ndk, —g-, . (1+ ndkl) ] . NDET
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DOME
TO STEG

Eit selskap Y har ved utgangen av budsjettperioden T ein investert kapital
pa 1000. Budsjettperioden gar frd ar 1 til T og er pd 6 adr. Y er venta a ha

ein endeleg og ein uendeleg periode med konstant vekst. Den fgrste er pa 4
ar

Over «steady state» er rentabiliteten forst pa 12% i fire &r og deretter pa
10% i det uendelege, avkastingskravet er 8% og kapitalveksten er 4%

per ar

> KVA ER VERDIEN AV INVESTERT KAPITAL VED UTGANGEN AV
AR 6?
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VEKST OG FALL
BRUK AV FORMEL

UNDE. — |12 —004 [ (1,04)10‘6 , 010 — 0,04 (1,04)10‘6 1000
° 10,08-0,04 1,08 0,08 —0,04 \1,08
ook = [z (1- (%)) +15-(22) |- 1000
° 27 "~ o\27
VNDEg = [0,280 +1,2900] - 1000
VNDEg = 1,570 - 1000 = 1570
KONTINUITETSVERDIEN

VED UTGANGEN AV AR 6 ER

1570




DOME
KJOPT GOODWILL

I &r O kjgper selskap A opp selskap B for 1000. A meiner at B er i steady state
og nyttar derfor konstant vekstmodellen med uendeleg horisont til &
vurdere verdien pd B. Kravet til avkasting er 10%, veksten er 5% og neste
ars kontantstraum er venta 3 vere 50:

50

VEK, = 0,1 —0,05

= 1000

B har ein balansefgrt EK pd 400. Meirverdien (MV) er dermed 600. MV blir
fordelt pd netto eigedelar som kan identifiserast med 500 og 100 pa
kjopt goodwill

Kjgpt goodwill har ei ubestemt levetid og skal etter IFRS ikkje avskrivast, men
testast drleg for nedskriving (IAS 36). Etter eitt ar observerer A at B har
skapt ein kontantstraum pa 40

VURDER OM MORSELSKAP A BOR SKRIVE NED VERDIEN AV

GOODWILL I KONSERNREKNESKAPEN DOTTERSELSKAP B

UNDER FORESETNAD AV AT SVIKTEN I KONTANTSTRAUMEN SKULDAST EIT
RYKTE OM AT KVALITETEN PA PRODUKTA TIL B HAR DARLEGARE KVALITET
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KJOPT GOODWILL
NEDSKRIVING

Realisert kontantstraum i ar 1:

FKE = (ekr — g) - EK = (ekr — 0,05) - 1000 = 40,
noko som inneber at

ekr = 0,09,

som er mindre enn opphaveleg ekr ((ekr — 0,05) - 1000 = 50 inneber at
ekr = 0,1).

Under fgresetnad at veksten ikkje blir paverka av dérlegare rykte, er ver-
dien av eigenkapitaleni B

40
0,1 -0,05

= 800.

Eit permanent darleg rykte reduserer VEK fra 1000 til 800, slik at
kjopt goodwill blir nedskriven fra 100 til 0 og andre meirverdiar blir

skriven ned med 100
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KJOPT GOODWILL
NEDSKRIVING

Det er urimeleg & tru at rykte vil vere permanent
ddrleg — og bgr heller modellerast som ein mellombels
effekt:

ik, — 40 . (1 + 0,05)3 . 50
7 0,1-0,05 1+0,1 1,13 - (0,1 —0,05)

800 - (1 -0,87) + 1000/1,13

104 + 751 = 855

Verdien pad netto eigedelane bgr skrivast ned fra 1000
til 855, dvs med 145. Kjopt goodwill blir vurdert til 0

og andre meirverdiar ved oppkjopet blir skriven ned

med 45
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«STEADY STATE»
VEKST + TILBAKEGANG

/
EGNAR SEG . :
FOR VERDL- ) VEKSTPERIODE (NETTO): Fra T til Q g>0
VURDERING _
AV SELSKAP UNDE. = — 20141 0 ( l+yg )Q T)
MED AV- T ndk, — g 1+ ndk,
\_ VIKLING
2) AVSKRIVINGSPERIODE (NETTO): Fra QtiIN avs=-g
_ FKDgyq 1 —avs\"©
VINDEq = ndk, + avs (- (1 + ndkz)
- 3) KOMBINASJION: VEKST, TILBAKEGANG OG STOPP
__(ndry —g) - NDET 1+g Q-T (ndry + avs) - (1+g)°~T. NDET 1—avs \V°C
VNDEr = ndki—g . (1 B (1+ ndk1) ) " (1+ndk,)?"T - (ndk,+ avs) (4= (1+ Tldk1) )

VNDE, = ndr -9 | 1 _( 1+g )Q_T + ndT2+avs.( 1+g )Q—T 1 - (1—avs )N—Q . NDE

22-27



DOME
TO STEG: VEKST OG FALL

Eit selskap Z har ved utgangen av budsjettperioden T ein investert kapital
pa 1000. Budsjettperioden fra tidspunkt 1 til T er pd 6 dr og er venta a ha
to endelege konstant vekstperiodar. Den fgrste er pa 4 @r og den andre er
pd 10 ar

Over «steady state» pa 14 &r er rentabiliteten 12%, avkastingskravet er
8% og veksten er 4% per ar dei fgrste 4 dra av steady state perioden og
-50% per &r i dei siste 10 dra

= KVA ER VERDIEN AV DEN INVESTERTE KAPITALEN VED UT-
GANGEN AV BUDSJETTPERIODEN I AR 6 — ELLER ALTSA KONTI-

NUITETSVERDIEN?
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VEKST OG FALL
BRUK AV FORMEL

VNDE, = [ )] - 1000

0,12 — 0,04 <1,04)1°—6 , 012405 (1,04>10—6 . (0,5 )20—10
0,08 — 0,04 1,08 0,08+ 0,5 \1,08 1,08

R, = [2 . (1 _ (g)“) 2 - (g_f;)“’)] 1000

VNDE, = [0,280 + 0,919] - 1000

VNDE, = 1,199 - 1000 = 1199

> KONTINUITETSVERDIEN
VED UTGANGEN AV AR 6 ER

1199

Tek vj m m
— ci(ette SOM estimat pé utrangerings
I er ontinuitetsyerd; 4-
erdien [ik 1199
Y 4
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1.6 NOKRE UTVIDINGAR

1) LINEARE AVSKRIVINGAR I STA-
DEN FOR SALDOAVSKRIVINGAR, sjd
1.3

2) SERIEEIGEDELAR — REINVESTER-
ING
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LINEZER AVSKRIVING
TRE MODELLAR

1)

MODELL 1 - SALDOAVSKRIVING

Avskriving er negativ kapitalvekst — og med ei endeleg att-
verande levetid pd N — T ar, sd kan horisontverdien uttrykkast

slik:
FKD;. 4 1+ (g — avs)
VNDE; = - (1 — N=T
' " ndk — (g — avs) ( ( 1+ ndk ")
der

g - avs

er netto vekst, dvs brutto vekst — avskrivingssatsen pa
inngdande «saldo»
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LINEZAR AVSKRIVING
MODELL 2

Dersom den einaste kapitalendringa er skapt av avskriving, sa er
AVS = - ANDE, og

N
«Kontantstraumen er

FKD = NDR + AVS lik resultgt_et pluss
y

avskriving»

Set vi dette uttrykket inn i modell 1 far vi modell 2:

NDRy.1 + AVSyiq

N-T
ndk + avs ) )

1 —
— (

VNDE; =
T 1 + ndk
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MODELL 3
SEPARATE VERDIAR

Kontantstraumen blir delt i ein

- resultatdel som veks med resultatveksten gnpor 09 €in

- tilbakefgrt avskrivingsdel, som er konstant ved bruk av lineaer av-
skriving:

_ _NDRr+1 _ 1+ gNDR\N-T L AVS _ 1 \N-T
ey = ndk — gNDR 1 (1 +ndk) + ok (1 (1 +ndk) )

Der

; dnpr €r resultatvekst og

AVS er det konstante avskrivingsbelgpet (g,ys = 0)
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MODELL 2 = MODELL 3

MAL: FINNE RESULTATVEKST SOM GJEV SAME VERDI FOR DEI TO UT-

TRYKKA:
NDRT41 . (1- (1 + gNDR)N—T) _
ndk —gnNDR 1+ ndk
NDR71+AVST+1 . . ( 1+g )N r AVS . 1 N-T
ndk—g (1 1+ndk ndk (1 (1 + ndk) )

= INGEN ENKEL ANALYTISK LAYSING, MEN LIKNINGA KAN L@AYSAST NU-
MMERISK

DET FINST EIN TILNZARMA LOYSING
gjennom ein Taylor ekspansjon:

1 1
Ynor * = (NI 2 . Nz)
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DOME
LINEZAR AVSKRIVING

Eit selskap X har pd tidspunkt 0 investert i ei «maskin» som kostar 25-
00 og har ei venta levetid pa N = 10 dr. Ved utgangen av budsjett-
perioden, T = 6 &r, er kostverdien avskriven til 1000 (= 2500 - (1 -6 /
10))

Rentabiliteten er 12%, avkastingskravet er 8% og resultatveksten er
tilneerma

-(1/10 + 1/(2 - 10%2)) = - 10,5% per ar (meir ngyaktig gypr: -0,1375)
— og avskrivingsveksten er null, dd verksemda nyttar lineaer avskriving

> KVA ER VERDIEN AV INVESTERT KAPITAL I AR 6?
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KOMPAKT MODELL

MODELL 2
VNDE. — NDRT_|_1 + AVST_|_1 1 — ( 1+ g )N_T
r ndk — g 1+ ndk
0.12-2500- (1 — 0,105)° + 250 0,895 ,
VNDEe = 0,185 (1 =)
VNDE, = 154,2 + 250 1 —-0,472
¢~ 0,185 ( ,472)

VNDE = 2184,9 - 0,588 = 1285
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DEKOMPONERT
MODELL 3

, 10 116 _ 10-6 4
VNDE, 0,12 -2500-(1-0,1)% (1 5 (1 0,105) ) o 25T (1 _ (L) )
0,08 —(~0,105) 1,08 0,08 1,08

= (154,2 /0,185) - (1 - 0,472) + 3125-(1-0,735)
= 440 + 828
= 1268

> KONTINUITETSVERDIEN VED UTGANGEN AV AR 6 ER

1268 1268 ~ 1285
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InDR ~ INDR*

DERSOM RESULATVEKSTEN ER ST@RRE

ENN I DEKOMPONERINGSLIKEVEKT (gnpr

DO
= gnpr+), VIL MET

INDR > gyp x, fordi
-0,105 > -5,1375'

Oog d i
MODELL 1 GJE EIN STORRE | starre yergl -

VERDI ENN MODELL 2
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OPPSUMMERING

AR| NDE | AVS | ANDE | ndr | g NDR| NDR | FKD | VAVS | VNDR | ndk '3'::;5'

0 2500,000 0,000 0,000 -0,105 0,000 0,000 1677,520 1373,912 0,080 3051,433
1 2250,000 250,000 -250,000 0,120 -0,105 300,000 550,000 1561,722 1183,825 0,080 2745,547
2 2000,000 250,000 -250,000 -0,105 268,500 518,500 1436,660 1010,031 0,080 2446,691
3 1750,000 250,000 -250,000 -0,105 240,308 490,308 1301,593 850,526 0,080 2152,119
4 1500,000 250,000 -250,000 -0,105 215,075 465,075 1155,720 703,493 0,080 1859,213
5 1250,000 250,000 -250,000 -0,105 192,492 442,492 998,178 567,280 0,080 1565,458
6 1000,000 250,000 -250,000 -0,105 172,281 422,281 828,032 440,382 0,080 1268,414
7 750,000 250,000 -250,000 -0,105 154,191 404,191 644,274 321,422 0,080 965,696
8 500,000 250,000 -250,000 -0,105 138,001 388,001 445,816 209,134 0,080 654,950
9 250,000 250,000 -250,000 -0,105 123,511 373,511 231,481 102,354 0,080 333,835
10 0,000 250,000 -250,000 -0,105 110,542 360,542 0,000 0,000 0,080 0,000
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2)

Start of Life

v
Operating
(continuation value
gradually declines)

v
Asset Fully Worn
(“wear-out” point)

v

Reinvest

(fresh capital restores value)

v
Operating Again
(continuation value
again declines)

\4
End of Life

(no remaining value)

REINVESTERING

Operating Value over Time with Reinvestment

3000

2500

2000 -

1500 A

1000 A

500 A

—8— Operating value

|

Reinvestering

0.0 2.5 5.0 4.5 10.0 12.5 15.0 175 20.0
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FORMEL
MED REINVESTERING

1+ g) - NOPAT 1+ g\t De 1 \R
v, = 119 L, 1—(—9) 4 —PT, 1—(—)
k—g 1+k k

— (INVpext — Dep%t (1_(ﬁ)N)) . (ﬁ)R | 1-,Tem

1—1"N

N
whereL= (M +1)-N —T, R=N—(TmodN),rem=M—E‘ andTN=(%,:) ;

in which 1t is the reinvestment inflation rate
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DOME
REINVESTERING

Eit selskap X har pa tidspunkt 0 investert i ei «maskin» som kostar
2500 og har ei venta levetid pa N = 10 ar. Ved utgangen av budsjett-
perioden, T = 6 &r, er kostverdien avskriven til 1000 (= 2500 - (1 -6 /
10)).

Rentabiliteten er 12%, avkastingskravet er 8% o0g netto resultat-
veksten er 5% - 10,5% = -6,5% per ar — og avskrivingsveksten er null,
da verksemda nyttar lineaer avskriving. I ar 10 blir maskina erstatta av ei

maskin som ogsa kostar 2500 dersom det er Isnsamt

> KVA ER VERDIEN AV INVESTERT KAPITALI AR 6

22-42



OPTIMAL REINVESTERING

AR | NDE | AVS | INV | ANDE | ndr g_NDR NDR FKD | VINV | VAVS VNDR ndk DV
0 250 0O 0 0 -0,055 0 0 -1158 2455 2068 0,080 3365
1 2250 250 0 250 0,120 -0,055 300 550  -1251 2401 1934 0,080 3084
2 2000 250 0 -250 -0,055 284 534 1351 2343 1805 0,080 2797
3 1750 250 0 -250 -0,055 268 518  -1459 2280 1682 0,080 2503
4 1500 250 0 -250 -0,055 253 503  -1575 2213 1563 0,080 2200
5 1250 250 0 -250 -0,055 239 489 -1701 2140 1449 0,080 1887
6 1000 250 0 -250 -0,055 226 476 ~ -1838 2061 1339 0,080 1562
7 750 250 0 -250 -0,055 214 464  -1985 1976 1232 0,080 1223
8 500 250 0 -250 -0,055 202 452 -2143 1884 1129 0,080 869
9 250 250 0 -250 2315 1785 1028 0,080 498

10 2500 250  -2500 2250 0 1678 930 0,080 2608

11 2250 250 0 -250 0 1562 834 0,080 239

12 2000 250 0 -250 0 1437 740 0,080 2176

13 1750 250 0 -250 0 1302 647 0,080 1948

14 1500 250 0 -250 0 1156 555 0,080 1711

Reinvesterin I ) 386 0 998 463 0,080 1461
g er lgnsamt: 378 0 828 372 0,080 1200
1562 1268 371 0 644 280 0,080 925

To———o——zov o oo oo o 365 0 446 188 0,080 634

19 250 250 0 -250 -0,055 108 358 0 231 95 0,080 326

20 0 250 0 -250 -0,055 102 352 0 0 0 0,080 0




0.7 A

0.6 A

0.5 A1

0.4 A

0.3 A

0.2 A

0.1 A

SUPER-

RENTABILITET

Competitive Advantage over Time

roic inneheld malefeil
Irr =13,8%

0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

12.5

15.0

17.5

20.0
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FORELESING 22

2. FORMLAR

K eearia.  NAR FKE BLIR REALISERT MIDT | ARET

| verdivurdering er det vanleg a foresetje at kon-

tantstraumen Dlir realisert 1 slutten
aVv él’&t slik at han skal diskonterast heile aret

VEK, = (FKE, + VEK,)/(1 + ekk,)

> persom kontantstraumen blir reali-
sert midt i aret:

VEK, = FKE, /(1+ekk,)"2 + VEK,/(1 + ekk,)

FKE, skal da diskonterast berre eit halvar
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21 FKE-MODELLEN

d FKE, FKE;,
VEK, = Z 75+ >
P (1 + ekkl) vt (1 + ekkt ) ((1 + ekkl) s reee (1 + ekkT )1/ ) ¢ (ekkT+1 - eva+1)

eller ekk; = ekkryq = ...

FKE,- (1 + ekk,)/? FKE;,.1- (1 + ekky,.,)'?

S t=1 (1 +ekky) - -+ (1 + ekk,) ' (14 ekkq) - (1+ekkr) - (ekkrys — ekvryq)
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22 SPE-MODELLEN

VEK, = EK, - (1 + ekk,)'/?

T
N z SPE, - (1 + ekk,)'/?
L (1+ekky) - (1+ ekk,)

L (L + ekkyy)/(1+ ekk)) 2 —1) - EK, - (1+ ekk,)V/2
(1 + ekky) - -+ (1 + ekky)

_|_

t=1

N SPEry1 - (1+ ekkpyq)'/?
(1 + ekkl) 0t (1 + ekkT) * (ekkT+1 — eva+1)

Dersom ekk:,; = ekk;, er dette
leddet O
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2.3

Framtidsrekneskap og krav:

DOME

Ar 0 1 2 3 4
NRE 20 11 9,6 9,792
- AEK 10 10 2,4 2,448
= FKE 10 1 7,2 7,344
EK 100 110 120 1224 124,848
> ekr 20% 10% 8% 8%
ekk 5% 5,5% 6% 6%
SPE 15 4,95 2,4 2,448
Vekst i ss 2%
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1)

FKE

REALISERT | SLUTTEN AV ARET

1) FKE-modellen

VEK, = 10/1,05 + 1/(1,05 - 1,055) + 7,2/(1,05 - 1,055 - 1,06)
+ 7,344/(1,05 - 1,055 - 1,06 - (0,06 - 0,02))
= 172,9

2) SPE-modellen

VEK, = 100 + 15/1,05 + 4,95/(1,05 - 1,055) + 2,4/(1,05 -
1,055 - 1,06)

+ 2,448/(1,05 - 1,055 - 1,06 - (0,06 - 0,02))

= 172,9
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2.1) FKE

REALISERT MIDT AV ARET

1) FKE-modellen
VEK, = 10/1,05%2 + 1/(1,05 - 1,0551/2)
+ 7,2/(1,05 - 1,055 - 1,06V/?)
+ 7,344 - 1,06¥%/(1,05 - 1,055 - 1,06 - (0,06 - 0,02))

=98+09+6,3+161,0

= 98+09 + 167,3 (sjd Excel-dgmet pad seinare
plansje)
= 178;0 -('qmpo?nding
Present ;qure
Value Value
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2.2) FKE

REALISERT MIDT AV ARET

2) SPE-modellen
VEK, = 100 - 1,051/2

+ 15/1,05%2 + 4,95/(1,05 - 1,055Y2) + 2,4/(1,05 -
1,055 - 1,06%2)

+ ((1,055/1,05)¥2 - 1) - 110/1,051/2

+ ((1,06/1,055)¥2 - 1) - 120/(1,05 - 1,055%/2)

+ 2,448 - 1,062 /(1,05 - 1,055 - 1,06 -(0,06 - 0,02))
= 102,5+146+46+2,1+03+ 0,3+ 53,7

= 178,1
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24 KONSTANT KRAV

FKE, - (1 + ekk,)/? FKE;,, (1 + ekky,4)Y?

VEK, = +
0 £ (1+ekky):--- (1+ ekk,) (A +ekky)- - A+ ekkr,i): (ekkpiq — ekvryq)

Dersom ekk; er konstant lik ekk,

VEK, = (1 +ekk)1/2 ( FKEt FKEr 4 )

LT+ ekk)" * (L+ ekk)T - (ekk — ekv)

dvs

1
VEK}' = (1 + ekk)2z - VEK§
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MIDTARSJUSTERING
TILNARMA

1) FKE-modellen

VEK, = 10/1,05 + 1/(1,05 - 1,055) + 7,2/(1,05 - 1,055 - 1,06)
+ 7,344/(1,05 - 1,055 - 1,06 - (0,06 - 0,02))
= 172,9

2) Midtarsjustering

Gjennomsnittskravet er lat vi seie 5,5%

VEK, = 172,9 - 1,055Y? = 177,6 =~ 178,0
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EXCEL
XNNV(k; FKS; dato)

1) Dersom diskonteringsrenta (k) er konstant, sa kan vi nytte
NNV(k; FKS)

til & rekne noverdien, under fgresetnad av diskontering fra slutten av
perioden

Justering til midt i perioden er NNV(k; FKS) - (1 + k)" (1/2)

2) Det finst ogsa ein funksjon i Excel som brukar dei faktiske
datoane for realisering av kontantstraumen:

XNNV(k; FKS; dato) 5
Ngelsk:

NPV() Og XNPVO

der datoane kan variere fritt
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DOME

EXCELFUNKSJONAR

ekk er det konstante

gjennomsnittskravet som

N

gjev same verdi for NNV
som ndr ekk varierer

J

DATO 31.12.2021 30.06.2022 30.06.2023 r30.06.2024 30.06.2025
FKE 10 1 7,2 7,344
183,6
0,0 10,0 1,0 190,8
ekk, 5,0% 5,5% 6,0 %
VEK slutten av aret 172,918 9,52 0,90 162,49
VEK midt i aret 177,982 9,76 0,93 167,30
ekk 5,49 %
MAL
NNV 172,918 172,918 kr 0,000 0
NNV - (1+ekk)*(1/2) 177,601
Bruk av XNNV() avvik litt
XNNV 177,615

N

sidan talet pa dagar av-
vik litt mellom datoane

J
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" VERDIVURDERING
Accazia I PYT H O N

Python is a clear and powerful
object-oriented programming
language

@ python’
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3.1 THE BASIC

# Import modules which are used in the program # Start with specifying the invested capital, net operating profit
# after tax, and the free cash flow from operations from0to T = 4

import matplotlib.pyplot as plt
P plotib-pyplot as p IC, NOPAT, FCFO = [IC_0], [None], [None]

import numpy as np
# FINANCIAL STATEMENTS t = 0 imports Modules for t in range(T+1):
which are used in the ift>0:
IC_0, NFD_0 = 1000, 800 program IC.append((1 + g_ic[t]) * IC[t-1])
NOPAT.append(roic[t] * IC[t-1])

#ROICandgfrom1toT The values are given FCFO.append(NOPAT[t] - (IC[t] - IC[t-1]))

names and the other way Next
T=4 around

print()

roic = [None, 0.20, 0.16, 0.02, 0.08]
100P....

g_ic = [None, 0.05, 0.12, 0.06, 0.03] For example roic is given print("THE BUDGET:")
values over time by the int
print() print() arrays, for example FCFO

use of an array .
f /7T 0 e @ print("IC:", IC)
print("THE ASSUMPTIONS:", "T =", T)
print()
print()
print("NOPAT:", NOPAT)
print("Current financial statements:", "...IC:", IC_0, "...NFD:", NFD_O, "...E:", IC_0 - NFD_0)
print()
print() ‘
Selected text and prmt("FCFO:", FCFO)
print("Roic:", roic) variables are int()
= rin
_ printed P
print() # The growth after T, i.e. from T+1
print("Growth in IC:", g_ic) g = g_ic[T]
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PYTHON

PRINTS

pytion PRINTS
THE ASSUMPTIONS: T =4 J\ THIS ON THE SCREEN }

Current financial statements: ...IC: 1000 ...NFD: 800 ...E: 200

Roic: [None, 0.2, 0.16, 0.02, 0.08]

Growth in IC: [None, 0.05, 0.12, 0.06, 0.03]

THE BUDGET:

IC: [1000, 1050.0, 1176.0, 1246.5600000000002, 1283.9568000000002]

NOPAT: [None, 200.0, 168.0, 23.52, 99.72480000000002]

FCFO: [None, 150.0, 42.0, -47.04000000000018, 62.32800000000003]
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CONSTANT

HE WA Co
# The WACC As
print("THE WACC:") SUMp TIops. e
. "1 0.0
print() KE: €rp:
0.08000, . P70.05 ¢,
rf, betal, erp, crp = 0.02, 0.8, 0.05, 0.01 000000002 0 1 beta I
0.8

w = 0.6
60% EQUITY WEIGHT

0 6 k
D
betaD = crp/erp SEEMS OKAY? . 600000000000
kD = rf + betaD * erp 0001

def betaE(w): return betal + (betal - betaD)*(1-w)/w

def KE(w): return rf + betaE(w) * erp

def wacc(w): return KE(w) * w + kD * (1 - w)

print("ASSUMPTIONS:", "rf:", rf, "erp:", erp, "crp:", crp, "betal:", betal)
print()

print("kE:", KE(w),"w:", w,"kD:", kD,"wacc:", wacc(w))

print()
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PLOT
A FIGURE

/" MODIGLIANI- )\

# Import modules which are used in the program MILLER

import matplotlib.pyplot as plt WACC IS INDEPENDENT

import numpy as np OF THE CAPITAL
— STRUCTURE IN A —

# Make a plot of wacc(w) PERFECT CAPITAL wacciw)
0.062 - MARKET

x = np.linspace(0.001, 0.999)
0.061 -

plt.plot(x, wacc(x), "red", label="wacc(w)")

0.060 A
plt.legend() 0.059 -
plt.show() 0.058 7

0.057 1

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 10
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VALUATION

print("VALUATION")

# The continuing value as a function of w

def CV(w): return FCFO[T]*(1+g)/(wacc(w) - g)
# The enterprise value as a function of w

def EV(w): return FCFO[1]/(1+wacc(w)) + FCFO[2]/(1+wacc(w))**2 + FCFO[3]/(1+wacc(w))**3
+ FCFO[T]/(1+wacc(w))**T + CV(w)/(1+wacc(w))**T

print()
print("The enterprise value is:", EV(w)) THE VALUATION_-
print() T _
o - » he enterprige value js: 1
print("The value of (net financial) debt is:", NFD_0) . 883'7866157969324

i T
print() he value of (net financial) dept ic.
print("The Equity value is:", EV(w) - NFD_0) Th IS: 800
€ Equij :
print() Auity value IS: 1083-7866157969324



PLOT

EV(w)
/ MODIGLIANI - \
MILLER
# Make a plot of EV(w)
EV IS INDEPENDENT OF
x = np.linspace(0.001, 0.999) THE CAPITAL STRUC-
w— TURE IN A PERFECT ——rr
plt.plot(x, EV(x), "red", label="EV(w)") CAPITAL MARKET /
1950 A
plt.legend() 1925 - \/
1900
plt.show()
1875 A
1850 A
1825 1
1800 A
0.0 02 0.4 06 08 10
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EV OVER TIME

# Calculate the enterprise value over time

E_V = [EVW)]

for t in range(T+1): .
ft>0andt < T+1: 2077.59999999999955 ' 21 715.622641509433

E_V.append(E_V[t-1] * (1 + wacc(w)) - FCFO[t])

ift>T: 2150 -
— EVI(t)
E_V.append(E_V[t-1] * (1+9))
2100 -
next
print() St
print("Enterprise value over time:", E_V) 2000 -
rint
g 1950 1
# Figure: EV over time
1900 -
x =range(0, T+1, 1)
plt.plot(x, E_V, "red", label="EV(t)") 1850 A

plt.legend() 0.0 0.5 10 15 20 25 3.0 35 40
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3.2 ANALYSIS

What should we do to let the

financing have an effect on the wacc
and EV

What about uncertainty?
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IMPERFECT

1) CAPITAL MARKET

def KE(w): return rf + betaE(w) * erp + Ol‘p

4 N

CAPM holds in a perfect capital
market. Adding an orp (= other risk
premium) makes the cost of equinity
imperfect and we observe that the
\ capital structure matter! Y

Assume: orp = 1%
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0.0800 A1

0.0775 -

0.0750 -

0.0725 A

0.0700 A1

0.0675

0.0650 A

0.0625 A

0.0600 A

WACC AND EV

DEPEND ON w

= wacc(w)

0.0 0.2 0.4 0.6

It becomes optimal to set

w* = 0:

NO EQUITY, 100% DEBT

1700 H

1600 A

1500 A

1400 A

1300 A

1200 A

1100 -

- EV(w)

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 10
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FIRM-SPECIFIC CRP

kD = rf + betaD * erp + (1 - mrs) * crp

Firm-specific crp

Assume: mrs = 0 and crp is increased to 2%
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11111

11111

11111

11111

TRADEOFF

4

O.
0.0 0.2 0/ \ 0.8

The two effects are

\

balancing each other

&

/
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2) SIMULATION

EXAMPLE OF ANALYSIS
-> SIMULATION

-> UNCERTAINTY OF EV
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THE CODE

import scipy.stats as sta
from scipy.stats.mstats import winsorize

# SIMULATION

N = 1000000

mean = [rf, roic[T], g_ic[T]]

sd = [0.01, 0.02, 0.01]

rho = [0.7, 0.5, 0.6]

cov = [[sd[0]**2, rho[0]*sd[0]*sd[1], rho[1]*sd[0]*sd[2]],

[rho[0]*sd[0]*sd[2], sd[1]**2, rho[2]*sd[1]*sd[2]],
[rho[1]*sd[0]*sd[2], rho[2]*sd[1]*sd[2], sd[2]**2]]

data = sta.multivariate_normal.rvs(mean, cov, size=N)

rf = data[:, 0]

roic[T] = data[:, 1]

g_ic[T] = data[:, 2]

IC[T] = (1 + g_ic[T]) * IC[T-1]

NOPAT[T] = roic[T] * IC[T-1]

FCFO[T] = (NOPAT[T] - (IC[T] - IC[T-1]))

betaD = mrs*crp/erp

kD = rf + betaD * erp + (1 - mrs) * crp

betak = betal + (betal - betaD)*(1-w)/w

KE = rf + betaE * erp + orp

wacc = kE *w + kD * (1 - w)

CV = FCFO[T]*(1+g)/(wacc - g_ic[T])

if any(wacc > g_ic[T]) and any(roic[T] - wacc > -0.03):
EV = FCFO[1]/(1+wacc) + FCFO[2]/(1+wacc)**2 +

FCFO[3]/(1+wacc)**3 + FCFO[T]/(14+wacc)**T + CV/(1+wacc)**T

else:

EV = Non
EV = list(EV)
j = len(EV) - EV.count(None)
# Fit a normal distribution to the data:
EV = winsorize(EV, (0.005, 0.005))
m_EV, sd_EV = sta.norm.fit(EV)

# Fit a normal distribution to the data:

EV = winsorize(EV, (0.005, 0.005))

m_EV, sd_EV = sta.norm.fit(EV)

# Plot the histogram.

plt.hist(EV, bins=250, density=True, alpha=0.6, color='gray', label='Uncertainty EV')
# Plot the PDF.

lowlim = m_EV-2*sd_EV

upplim = m_EV+3*sd_EV

x = np.linspace(lowlim, upplim, 100

def p(x): return sta.norm.pdf(x, m_EV, sd_EV)

figl = plt.plot(x, p(x), 'blue’, linewidth=2, label="Best fit to normal dist')

title = "Mean EV = %.3f, std/mean = %.3f, N = %.0f" % (m_EV, sd_EV/m_EV, j)
plt.title(title)

plt.legend()

ymax = plt.ylim()

pmax = (0, p(m_EV))

fig2 = plt.plot([m_EV, m_EV], pmax, 'red', linestyle='dashed', linewidth=2)
plt.show()

22-70



UNCERTANTY

Mean EV = 2180.306, std/mean = 0.630, N = 1000000

Uncertainty EV
- Best fit to normal dist

0.0005 A

0.0004 -

0.0003 A

0.0002 -

0.0001 A

0.0000

—

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
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3.3 CONCLUSION

Python is well suited for
valuation!



