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FORELESING 05

1 OMGRUPPERING
- AV BALANSEN?

IEEFEE S HOVUDPOSTAR | SAMSVAR MED BALANSEN ETTER

og IFRS i fgreles-

ing 06 NGRS OG IFRS:

Eigenkapital
Eigedelar knytte mest — T T T T T T IVTI ﬁo_rlt_ef —————————
til investering i infra- Anleggsmidlar
struktur for drifts-
syklusen

Langsiktig gjeld

Eigedelar knytte mest .
til driftssyklusen Oml¢psm|dlar KOrtSlktlg g]eld

> FOKUSET | DENNE «TOTALBALANSEN» ER PA
—

o LIKVIDITETEN TIL EIGEDELAR KREDITORORIENTERT

« FORFALLSTIDA PR GJELD — relevant ved analyse av risiko

[ BALANSEN B@R GJERAST MEIR INVESTORORIENTERT? ' 05-4




KVA FOR BALANSE

ONSKJER INVESTORAR?

BALANSEN

NETTO DRIFT = EK + NETTO GJELD

KAPITAL

- FINANSIERING AV DRIFTS-
INVESTERINGAR

EIGEDELAR

ER INVESTERINGAR SOM SKAPER
VERDIAR GJENNOM DRIFT

KAPITALEN KJEM FRA EIGENKAPITALINVE-

STORAR (EK) OG LANGJEVARAR (GJELD)

— OG DET ER DEI SOM HAUSTAR FRUKTENE
AV «DRIFTA»

VERDISKAPING

SKIER GJENNOM «A INVESTERE ELLER
SYSSELSETTE KAPITAL — ELLER ALTSA
SETTE KAPITALEN I DRIFT».

>  atansen Bgr HA EIT SKARPT SKILLE vewom

EIGEDELAR NYTTA TIL DRIFT OG KAPITAL SOM FINANSIERER
DRIFTSEIGEDELANE

EIGEDELAR

= INVI
= NETTO DRIFTSEIGELAR =

KAPITAL

= INVESTERT KAPITAL

ANSIELL GIJELD

(som pa engelsk vert kalla «<Net Operating Assets») (som pa engelsk vert kalla «Invested Capital»)
*‘ "

i

'BOR ALTSA OMGRUPPERE |

FRA DEN RAPPORTERTE TOTALBALANSEN TIL EIN BALANSE SOM
\U'I'I'RYKKER NETTO DRIFTSINVESTERING = NETTO DRIFTSKAPITAL Y,

BALANSEN

ST E G Jamfar rammeverket for
—_— e e omgruppering i forelesing 04

1

1 OMGRUPPERING AV BALANSEN

1) Eventuelt avsett utbyte = eigenkapital, ikkje gjeld

2) Klargjer kva som er dl‘ift og finansiering i totalbalansen

3)  Frd totalkapital til sysselsett kapital

4) Fra sysselsett kapital til netto driftskapital

G
OT BALance,
- gy

= OMGRUPPERT BALANSEOPPSTILLING

FORELESING 05

2.

STEG 1

AVSETT UTBYTE = EIGENKAPITAL

GENERELT KAN ENDRINGA 1 EIGEN-

KAPITAL OVER ARET FORKLARAST SLIK

EKs112 - EKgi01 = RESULTAT - NETTO UTBYTE

AEK = FNR - NBU
A

Sjé forelesing 04

Opptent resultat aukar eigenkapital medan netto ut-

byte, dvs utdeling minus innskot, minkar eigen-
kapitalen - nar det vert betalt ut til eigarane
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2.1 NGRS 1) AVSETT UTBYTE

AVSETT UTBYTE = KORTSIKTIG GJELD = GJELD?
ENDRING I BALANSEFORT EIGENKAPITAL ETTER DEFINISJON AV GJELD: JAMFZR IFRS OG FORELESING 06
NGRS:

Det Gjeld er krav — finansielle eller driftsrelaterte, legale eller frivillige —
BALANSEFQRT EIGENKAPITAL 01.01 - - .
ﬁ‘:;‘;sz:: P, som er venta a fgre til gkonomiske ulemper for verksemda i
avsett som rs-resu @ } Fullstendig nettoresultat, FNR framtida
KG «Dirty surplus»
FORESLATT OG AVSETT UTBYTE TO SYN:
Netto kapitalinnskot N&r utbyte vert betalt ut
= | BALANSEFORT EIGENKAPITAL 31.12 til eigarane, s vil utbetal- . ) - .
ingag verte netta mot av- 1) For verksemda eller selskapet som ei gkonomisk €INING er fgreslatt utbyte gjeld av
sett utbyte under kortsik- di det er eit forventa «krav» om & betale ut pengar til eigarane pa utsida av verksemda
+ | AVSETT UTBYTE = FORESLATT UTBYTE tig gjeld
2) Men dersom verksemda «er» eigarane (eigarsynet), er ikkje foresltt utbyte gjeld av
= | Kortsiktig gjeld |

di eigarane verken har til gode eller krav p8 pengar frd seg sjglve
Etter norsk god rekneskapsskikk vert fgreslatt utbyte fgrt som kortsiktig gjeld av . .
di det skal betalast ut til eigarane om dei godkjenner det p& komande general- > Investororientert rekneskapsanalyse har eit eigarsyn — og derfor er |kk|e

forsamling avsett utbyte gjeld, men eigenkapital som snart skal betalast til-
bake til eigarane

2> MEN ER AVSETT UTBYTE EIGENTLEG GJELD FOR EIGARANE? 0510

OMGRUPPERING IFRS

2) AVSETT UTBYTE TILBAKE TIL EK 2.2

FORESLATT UTBYTE = EIGENKAPITAL

Det avsette utbyte under KG vert
flytta tilbake til EK pa IB og UB

Etter IFRS vert det ikkje avsett for foresldtt utbyte som kort-
siktig gjeld, men avsett fgrst ndr generalforsamlinga har vedteke utbytet. Det
inneber at eigenkapitalen den 31.12 vanlegvis har vorte redusert med det betalte ut-
byte i Igpet av 8ret:

saLanseroro ercenkaritae + AVSETT UTBYTE 01.01 EIGENKAPITAL 01.01
+ | Arsresultat } R + | Totalresultat ulstendia nettoresultat, FNR
| Bl EK vert no redusert + | «Dirty surplus» [ P e
- | BETALT UTBYTE ndr utbyte vert betalt ut YT
+ | Netto kapitalinnskot = BETALT UTB E
N

= | aransergro erenkaerraL + AVSETT UTBYTE 31.12 [N e
= EIGENKAPITAL 31.12
\ =
D M . 100 + 20 > Det er derfor vanlegvis |kk|g naudsynt med nokon omgrup-

EKIB 100 e pering av utbyte

+  FNR 30 EK IB 120

- FORESLATT/AVSETT UTBYTE 40 + PR 30

SEEKIUE 80 - EKHC;T UIEE 1;3 M EN finn vi avsett utbyte mellom kortsiktig gjeld i ein IFRS-rekneskap av di
FORESLATT/AVSETT ARET FOR 20 B generalforsamlinga har vedteke det, men enno ikkje betalt ut utbytet, bgr dette til-

bakefgrast til EK
90 + 40 05-11 05-12




KVARTALSUTBYTE BETALT UTBYTE

1) 2)
= FORESLATT | FJOR + AVVIK

=> AVSETT UTBYTE «PA TRAILINGEN»
e e

DET ER ETTER KVART VANLEG A BETALE UT UT- Betalt utbyte i dr = foreslatt utbyte for foraret
BYTE TIL DOMES + aW|k mellom betalt i 3r og fareslatt for fjordret

9 AWi ket oppstar nér generalforsamlinga — som fastset det
endelege utbyte — vedtek eit anna utbyte enn det som er fgreslatt av

leiinga i verksemda
2> SIDAN DETTE UTBYTET ER VEDTEKE AV GENERALFORSAM-

LINGA, SA VERT DET AVSETT « PA TRAILINGEN» Awviket kan ogs& oppstd til dsmes av di selskapet ikkje utbetaler utbyte p& eigne
TIL DOMES ETTER 2. OG 3. KVARTAL, OGSA ETTER aksjar, men gjerne avset brutto — eller selskapet steder ut aksjar som f8r rett til utbyte
IFRS

05-13 05-14

SELSKAP X — , 3 NETTO BETALT UTBYTE
ENDRING | EK cter IFRS : NBU

NETTO UTTAK AV KAPITAL TIL EIGARANE ER LIK

ENDRING | EIGENKAPITAL -2 -1 0
FNR vart
analysert Betalt utbyte
. i 1 i i Kjgp av eigne aksjar er tilbakebetaling
EK Inngdande 350 347 403 i 04.4 + | Kigp av eigne aksjar av eigenkapital; sal er innskot
P - Sal av eigne aksjar

Fullstending nettoresultat, inkludert «dirty surplus» 31 167 -13
+ Andre kapitaluttak

Betalt utbyte 10 10 65 Kontantar eller tmgsmnskot
- Andre kapitalinnskot

Innskot og andre kapitalendringar -24 -102 74
= | nerTo BeTALT UTBYTE - NBU / Neu <o,
EK Utgdande 347 403 399 n
> ENDRING I EIGENKAPITAL: / o Uttale
Eigenkapital 01.01 ,::zg: o;
]
KVA ER GJIENNOMSNITTLEG UTDELINGSFORHOLD? + | Fullstending nettoresultat Nnskot /
BUT/FNR..; = (65+10+10)/(167+31+31?) ~ 40% - [NETTO BETALT UTBYTE ' !
Betre: BUT/NRE..; = | Eigenkapital 31.12
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SELSKAP X
ENDRING | EK

ENDRING | EIGENKAPITAL -2 -1 0
EK Inngdande EK1/1 350 347 403
Fullstending nettoresultat, inkludert «dirty surplus» FNR 31 167 -13
Netto betalt utbyte NBU 34 112 -9
EK Utgaande EK 31/12 347 403 399

AEK = FNR - Nﬁ %
05-17

FORELESING 05

STEG 2

DRIFT KONTRA FINANSIERING

BALANSEOPPSTILLING ETTER NGRS OG IFRS: Eigedelane er
grupperte etter likviditet i omlgps- og anleggsmidlar og gjeld er
gruppert etter forfallstidspunkt i kortsiktig og langsiktig gjeld. Der-

med er balansen kreditororientert:

Anleggsmidlar

Eigenkapital
EK

Minoritet MI

AM
Langsiktig gjeld
LG
Omlgpsmidlar Kortsiktig gjeld
oM KG

TE = AM + OM;

TK =EK + MI + LG +

KG
Krz Dtalkapit
- = totale
e’gedelar

I 05-18

SELSKAP X
BALANSE

RAPPORTERT BALANSE ARSREKNESKAP TRAILING
AR -3 -2 -1 0
Immaterielle eigedelar 611 681 881 1062
+  Varige driftsmidlar 153 258 334 320
+  Tilknytte verksemder 153 117 152 135
+  Andre langsiktige driftseigedelar 102 117 152 169
+  Langsiktige finansielle fordringar 199 128 267 229
+  Langsiktige finansielle investeringar 85 63 120 108
= Anleggsmidlar 1302 1365 1907 2022
Varer 32 38 43 49
+  Kundefordringar og andre driftsfordringar 200 218 226 238
+  Kortsiktige finansielle fordringar 23 26 29 29
+  Kortsiktige finansielle investeringar 12 7 7 7
+  Betalingsmidlar 75 96 106 107
+  Diskontinuerleg verksemd 6 B] Bl 0
= 0O i 348 387 415 431
= Eigedelar 1650 1752 2322 2452
Kontrollerande interesser - majoritet 350 347 403 399
+  Ikkje-kontrollerande interesser - minoritet 50 58 73 80
= i konsernet 400 405 477 479
Langsiktige avsetningar 16 17 51 86
+  Annan langsiktig gjeld 2 2 6 13
+  Langsiktig rentebaerande gjeld 942 1008 1448 1524
=  Langsiktig gjeld 960 1027 1505 1623
Kortsiktig rentebaerande gjeld 58 67 75 74
+  Annan kortsiktig gjeld 232 253 265 277
= Kortsiktig gjeld 290 320 340 350
= Totalkapital 1650 1752 2322 2452

1 TOTALBALANSEN
) DRIFT KONTRA FINANS

Totalbalansen er ein kreditororientert balanse og bgr omgrup-
perast til ein investororientert balanse med klart fokus pd
drift kontra finansiering:

Eigenkapital
EK
Anleggsmidlar Minoritet MI
AM
Langsiktig gjeld
LG
R (oikiig gjeld
or! KG

Eigenkapital
EK
Driftsrelaterte Minoritet MI
eigedelar Driftsrelatert
DE gjeld DG
Finansiell
jeld
Finansielle gFJG
eigedelar FE

TE = DE + FE;
TK = EK + MI + DG + FG
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ELLER saoe

KONSISTENS

4) MELLOM BALANSE OG RESULTAT

DERSOM EIN EIGEDEL ELLER GJELD ER DRIFT I BALANSEN,
MA ALLE INNTEKTER OG KOSTNADER KNYTTE TIL EIGEDELEN
ELLER GJELDA VERE GRUPPERTE SOM DRIFTSINNTEKT OG
DRIFTSKOSTNAD

DERSOM EIN EIGEDEL ELLER GJELD ER FINANSIELL I

BALANSEN, MA INNTEKTER OG KOSTNADER KNYTTE TIL EIGE-
DELEN ELLER GIELDA INNGA I FINANSINNTEKTER ELLER -
KOSTNADER

05-22

INVESTOR- OG KREDITORORIENTERT
DAM -
= driftg
Dow . " Srelatert,
E K . nftsrelatert: :r:;:f)g;m;”ar
. idlar
= langsiks
e g?lktlg rifts,
W - iktig driftsr;z’igt’tg?jzd
; | E
DE Kre _ I:anslktig finansigy o
Msiktig ﬁnansiell gje?d
= DAM + DOM DG
= LDG + KDG
AM < pap, + FAM
FG OM < poy + Fom

F E L6 =ipg, LFG
KG -

e G = Kpg , KrG

= FAM + FOM
05-21
3.1

DRIFTSRELATERTE OG FINANSIELLE

EIGEDELAR VERT DELTE INN I

= DRIFTSRELATERTE (DE) OG

*  FINANSIELLE (FE)
Driftsrelaterte

eigedelar

DE

Finansielle

eigedelar FE
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DRIFTSEIGEDELAR

1) DG

<DRIFT» =
OPERASJONELLE AKTIVITETAR

Eigedelar som

INNG&r i driftss

. Yklus
mfrastruktur = eller re

. r
til denne Présenterer

er driftsrelaterte (DE)




DAM OG DOM

Produksjon
Varer i arpejq

DOM — DRIFTSRELATERT

RSTAND
p ER 1 BREI FO
Elgg\[;gLAR 1 DRIF\'SSYKLUSEN
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FINANSIELLE EIGEDELAR

2) FE

FINANSIELLE EIGEDELAR (FE) ER

- «PENGEPLASSERINGAR>» OG ANDRE

- DRIFTSFRAMANDE EIGEDELAR 1 H@VE TIL DRIFTSSYKLUSEN

DOME: EI VERKSEMD HAR EI TOMT SOM IKKIE VERT
NYTTA I VERKSEMDA, DVS TIL DRIFT. HO EIG
TOMTA SOM EI REIN PENGEPLASSERING. I
DETTE TILFELLE VIL TOMTA VERE DRIFTS-
FRAMAND OG DERMED EIN FINANSIELL
EIGEDEL. TIL D@MES LEIGEINNTEKT FRA
TOMTA VIL VERE FINANSINNTEKT, FOR A FA
KONSISTENS!
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FAM — FINANSIELT ANLEGG

GSIKTIGE
LIKVIDE, LAN
ILFINANSIELLE EIGEDELAR

FOM — FINANSIELT OML@P ER

TSIKTIGE
LFINANSIF_LLE EIGEDELAR el

05-27

SPESIFISERING
AV EIGEDELAR
ETTER

IAS 1

EIGEDELAR
DRIFT ELLER FINANS?

The statement of financial position shall include line items that present
the following amounts:

(a) property, plant and equipment;

POST FOR POST:

(b) investment property;

(0) intangible assets;

(d) financial assets (excluding amounts shown under (e), (h) and (i) KVA E R

(e) investments accounted for using the equity method; DRIFTSEIGEDEALAR
(f) biological assets within the scope of IAS 41 Agriculture;

(8) inventories; OG KVA E R
(h) trade and other receivables; FINANSIELLE EIGE-

DELAR?

(i) cash and cash equivalents;

@) the total of assets classified as held for sale and assets included in
disposal groups classified as held for sale in accordance with
IFRS 5 Non-current Assets Held for Sale and Discontinued
Operations;

05-28




SELSKAP X
EIGEDELAR

o
AR -3 -2 -1 0
= DRIFT, DVS DAM
Immaterielle eigedelar 611 681 881 1062
+ Varige driftsmidlar 153 258 334 320 _|
+ Tilknytte verksemder 153 117 152 135
+ Andre langsiktige driftseigedelar 102 117 152 169 0
+ Langsiktige finansielle fordringar 199 128 267 229 /( = FINANS, DVS FAM
+ Langsiktige finansielle investeringar 85 63 120 108<\\ y,
= Anleggsmidlar 1302 1365 1907 2022
Varer 32 38 43 49 <L B
+ Kundefordringar og andre driftsfordringar 200 218 226 238 —
+ Kortsiktige finansielle fordringar 23 26 29 29 \L - DRIFI-' e Do )
+ Kortsiktige finansielle investeringar 12 7 7 7
+ Betalingsmidlar 75 96 106 107
+ Diskontinuerleg verksemd 6 3 3 0 = FINANS/ DVS FOM
= Omlgpsmidlar 348 387 415 431 ~
= Eigedelar 1650 1752 2322 2452
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UKLARE EIGEDELAR

NOKRE EIGEDELAR HAR EI UKLAR GRUPPERING,

MELLOM ANNA:

- SKATTEEIGEDELAR

- TILKNYTTE/FELLESKONTROLLERTE VERKSEMDER

- FINANSIELLE DERIVAT

- DISKONTINUERLEG VERKSEMD

- KONTANTAR/BETALINGSMIDLAR

05-30

EIGEDELAR

SKATTEEIGEDELAR
DRIFT ELLER FINANS?

SKATTEEIGDELAR M E ST \
DRIFT
- UTSETT SKATTEFORDEL
- VEL A GRUPPERE SOM
IMMATERIELL EIGEDEL,
SOM INNGAR I DRIFTS-
RELATERT ANLEGGS-

MIDLAR J
MEST DRIFT

- VEL A GRUPPERE SOM

KORTSIKTIG DRIFTS-

RELATERT FORDRING
05-31

- FORSKOTSBETALT SKATT

TILKN
LEGVIS D

EIGEDELAR

TILKNYTTE OG FELLESKONTROLLERTE

2) DRIFT ELLER FINANS?

ER VAN-

P
RTE SELSKA ST
@ FE\_LESKONTR(? L\;;R SALEIS GRUPPERA

0
TS [FTSTILKNYTTE LATERT ANLEGG

SELSKAP INN-

soM DRI

FRA
RESULTATET ,
NETTO! DRlFrsREsu\_TATET,

GAR DERMED T

TE
oNTROLLER
0G FELLESK

TILKNYTTE

JAMFER F(Z)RELESXNG

Det at eit selskap A eig ein stor post i selskap B inneber som oftast at
investeringa er «strategisk» - og s3leis gjerne knytt til drift.
Verksemda A gnskjer vanlegvis innverknad pé drifta i verksemd B

Selskap
A

Innverknad
gjennom vesentleg
eigarskap; vanleg-

vis mellom 20% og

50% - eller felles-

kontroll med 50%
til kvar eigar

Tilknytt eller felles-
kontrollert selskap
B

.. Men av og til vil in-
vestering i tilknytte selskap
vere finansiell, szerleg der-
som investeringa er i verk-
semd heilt uavhengig av
drifta til eigarselskapet. Res-
ultat frd tilknytte selskap er
d4 finansinntekt
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A D E Rlv AT
3) DRIFT ELLER FINANS?

Derivat er finansielle instrument som vert nytta til sikring av risiko —
og i nokre tilfelle til spekulasjon

salspris pd til dgmes laks kan sikrast gjennom ein terminavtale («futures», «forward-

For eksempel kan ein aksje sikrast gjennom ein salsopsjon; risiko knytt til framtidig
avtale»), dvs ein avtalt pris i dag p& laks levert i framtida

> ER DERIVAT FINANSIELLE ELLER DRIFTS-

[

RELATERTE?

Dersom derivatet vert nytta til & sikre ein driftsposisjon, er det driftsre-
latert. Vert det nytta til spekulasjon eller til 3 sikre ein finansiell posisjon, er
det finansielt

som DRIFTSRELATERT, pA vi MA GR UTIFRA AT DET SIKRAR EIN DRIFTSPOSISION

STAR DERIVAT UNDER FORDRINGAR ELLER KORTSIKTIG GJELD, VIL VI VANLEGVIS GRUPPERE DET
— OM IKKJE ANNA ER OPPLYST I NOTE ELLER KIEM FRAM PA ANNAN MATE

05-33

EIGEDELAR

4)

EIGEDELAR FOR SAL
DRIFT ELLER FINANS

DISKONTINUERLEG VERKSEMD ER VERKSEMD SOM SKAL AV-
VIKLAST ELLER AVHENDAST, DVS SELJAST. KVA ER DETTE
DRIFT ELLER FINANS?

« FINANS

SLIK VERKSEMDA ER LITE RELEVANT FOR FRAMTIDIG
DRIFT — OG ER SALEIS DRIFTSFRAMAND; JAMFZR

FORELESING 04

“* DRIFT ELLER FINANS?

5) KONTANTAR FOR A DRIVE

Verksemder mad ha likvide midlar for & drive. Derfor er kon-
tantar og bank i prinsippet driftsrelaterte eigedelar — med mindre
verksemda har «for mykje» likvidar. I tilfellet er likviditetsover-
skotet finansiell eigedel

> UTFORDRING

= Korleis fordele kontantar og bank pd driftsrelaterte og finansielle
eigedelar?

= Renteinntektene ma ogsa fordelast: Renteinntekter p&
drifsrelaterte likvidar er driftsinntekt og renteinntekter pd finansielle

likvidar er finansinntekt
Slepp & fordele
renteinntektene!

ALLE | IKVIDAR ER FINANSIELLE EIGEDELAR
.y~

... men av og til bgr vi kanskje ta jobben med & fordele ...? 05-35

PRAKTISK LOYSING?

05-34
3.3 OMGRUPPERTE
|
EIGEDELAR
Driftsrelatert
anlegg
Driftsrelaterte
DAM
eigedelar
Driftsrelatert
DE omlgp
DOM
Finansielt
Finansielle anlegg
eigedelar FAM
Finansielt
FE omlgp
FOM 05-36




SELSKAP X
OMGRUPPERTE EIGEDELAR

EIGEDELAR -3 -2 -1 0
Immaterielle eigedelar IME 611 681 881 1062
+ Varige driftsmidlar VDM 153 258 334 320
+ Tilknytte verksemd DTV 153 117 152 135
+ Andre driftsrelaterte eigedelar ADE 102 117 152 169
= Driftsrelaterte anleggsmidlar DAM 1018 1173 1520 1686
Varer VAR 32 38 43 49
+ Kundefordringar og andre driftsfordringar KFOR 200 218 226 238
= Driftsrelaterte omlgpsmidiar DOM 232 256 269 287
= Driftseigedel DE 1250 1429 1789 1973
Langsiktige finansielle fordringar LFF 199 128 267 229
+ Langsiktige finansielle investeringar LFI 85 63 120 108
= Finansielle anleggsmid| FAM 284 192 387 336
Kortsiktige finansielle fordringar KFF 23 26 29 29
+ Kortsiktige finansielle investeringar KFI 12 7 7 7
+ Betalingsmidlar KON 75 96 106 107
+ Diskontinuerleg verksemd DKV 6 3 3 0
= Finansielle oml idl FOM 116 131 146 143
= Finansielle eigedel FE 400 323 533 479
= Eigedelar E 1650 1752 2322 2452
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GJELD

FINANSIELL OG DRIFTSRELATERT

3.4

GJELD VERT DELT I

« FINANSIELL (FG) OG

- DRIFTSRELATERT
(DG)

05-38

FINANSIELL GJELD

1) FG

FINANSIELL GJELD (FG)

er 1&n som er oppteke hos bankar eller i «finansmark-
naden>» som finansiering av verksemda — og som det der-
for vert betalt rente pé:

Finansiell Renteberande
gjeld gjeld

Q

05-39

LFG OG KFG

LFG — LANGSIKTIG FINANSIELL
FERANDE
D HAR EI ATTV
?.J(;—‘l;ETID pA OVER EITT AR

KFG  KORTSIKTIG

EL ATT-

ELL GIELD HAR

\f}é\lﬂﬁll)la LOPETID PA UNDER
eItT AR

05-40




DRIFTSRELATERT GJELD
2) DG

DRIFTSRELATERT GJELD (DG)

er [&n som vert oppteken som ein del av driftssyklusen og drift av

infrastruktur som det derfor ikkje vert betalt rente pa:

Ikkje-rente-
berande
gjeld

Driftsrelatert
gjeld

Q

DRIFTSRELATERT GJELD
TO SYN

SYN 1): ALL GJELD ER EIGENTLEG RENTEBERANDE OG DERFOR FIN-
ANSIELL GIELD

Arsaka til at vi skil ut driftsrelatert gjeld er at ho ikkje har ein eksplisitt rentekostnad,
rapportert under finanskostnader. Renta er skjult i driftskostnader, t?g')isk varekost-
naden. Det er i prinsippet rett & kalkulere ei rente pd driftsrelatert gjeld, trekke ho ut
av driftskostnader og leggje ho til finanskostnader. All gjeld vert d& renteberande. Men
av praktiske drsaker opererer vi med sdkalla driftsrelatert gjeld og rentekostnader im-
plisitt i driftskostnadane

SYN 2): DRIFTSRELATERT GJELD FINST SOM EIGEN KATEGORI — OG
RENTEKOSTNADEN PA DENNE GJELDA B@GR RAPPORTERAST SOM
DRIFTSKOSTNAD

Finansiering av verksemda skjer pd to métar, gjennom aktive kapitalinnskot frd kapi-
talmarknaden — eller indirekte som ein del av driftssyklusen. Gjelda er dermed av to
typar, finansiell og driftsrelatert. Bruk av finansiell gjeld har ein finanskostnad, medan
kostnaden ved bruk av driftsrelatert gjeld er naturleg innebygd i driftskostnaden. Ved &
kalkulere ei rente pd driftsrelatert gjeld og klassifisere ho som finanskostnad, fa vi ikkje
fram kostnaden ved drift
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LDG — LANGSIKTIG DRIFTS D@ME:
T GJELD ER GJE -
RELATEP{-IL DRIFTSINFRASTRUK AVSETTING TIL
KNYTT 1 LOPETID PA OVER OPPRYDDING OG
TURMED E CITT AR DEMONTERING AV

ANLEGG

KDG — KORTSIKTIG DRIFTS-

OFTAST KNYTT
ERT GIELD ER ]
RET?EDRIFTSSYKLU:&NE?ED E
LOPETID PA UND DOME: LEE>VERANDWRG]ELD on
RITSRELATERT g T <TG
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SPESIFISERING
AV GIELD OG
EK ETTER

IAS 1

GJELD

3.5 DRIFT ELLER FINANS?

The statement of financial position shall include line items that present
the following amounts:

(k) trade and other payables; POST Fo R

(11} provisions;

(m) financial liabilities (excluding amounts shown under (k) and (1)); m:

(n) liabilities and assets for current tax, as defined in IAS 12 Income
Taxes;

(o) deferred tax liabilities and deferred tax assets, as defined in IAS 12; KVA E R

P) liabilities included in disposal groups classified as held for sale in DRI FTSGJ ELD OG
accordance with IFRS 5;

(q) non-controlling interests, presented within equity; and KVA E R

(r) issued capital and reserves attributable to owners of the parent. FINANSIELL

GJELD?
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SELSKAP X
GJELD

AR 3 2 -1 0

Eigenkapital i konsernet 400 405 477 479

Kontrollerande interesser - majoritet 350 347 403 399
+ Ikkje-kontrollerande interesser - minoritet 50 58 73 80 ; DRIFT, DVS LDG

Langsiktige avsetningar 16 17 51 86 |
+ Annan langsiktig gjeld 2 2 6 13
+ _Langsiktig rentebaerande gjeld 942 1008 1448 1524 = FINANS, DVS LFG
= Langsiktig gjeld 960 1027 1505 1623 | “\_

Kortsiktig rentebzerande gjeld 58 67 75 74
+ Annan kortsiktig gjeld 232 253 265 77
= Kortsiktig gjeld 290 320 340 \3%0\ = FINANS, DVS KFG
= Totalkapital 1650 1752 2322 2452

[i DRIFT, DVS KDG

)
)
J
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UKLAR GJELD

NOKRE EIGEDELAR HAR EI UKLAR GRUPPERING,
MELLOM ANNA:

-SKATTEGIELD

-PENSJONSKRAV
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SKATTEGJELD
1) DRIFT ELLER FINANS?

SKATTEGIJELD

MEST
- UTSETT SKATT DRI F'I'

- VEL A GRUPPERE SOM
LANGSIKTIG DRIFTS-
RELATERT GJELD J

- BETALBAR SKATT

=

MEST DRIFT |

- VEL A GRUPPERE SOM

KORTSIKTIG DRIFTSRELATERT

GJELD
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PENSJON
2) DRIFT ELLER FINANS?

PENSJONSKRAV = BRUTTO KRAV - PENSJONSMIDLAR

Pensjonskostnaden inngdr i Ignskostnaden

L = driftskostnad

Konsistens: Pensjonskrav = langsiktig driftsrelatert gjeld
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PENSJON 3.6 OMGRUPPERT EK 0G
ALTERNATIVT SYN ] GJELD

NETTO PENSIONSKRAV ER NETTO FINANSIELL GJELD skl
Eigenkapital i konsernet EK

KONSISTENS INNEBER AT RENTEKOSTNADEN OG AVKASTINGA PA PENSIONS-
FONDET, SOM INNGAR I PENSJONSKOSTNADEN, ER NETTO FINANSKOSTNAD. EKK O
DEI ANDRE ELEMENTA I PENSJONSKOSTNADEN ER FRAMLEIS DRIFT — OG INNGAR

I LONSKOSTNADEN Mt
Langsiktig driftsrelatert
> DETTE ER I SAMSVAR MED SYN 1) PA PLANSJE 25, MEN KAN DET OGSA VERE Driftsrelatert gjeld
I SAMSVAR MED SYN 2)? Gield LDG

N...ja! Dei tilsette har pengar til gode frd verksemda gjennom framtidige pensjonar — derfor har verksemda eit DG KoﬂSIktlg!;l?éll(fitsrelatert
netto pensjonskrav i balansen. Desse pengane kan sjdast p& som kapital innskoten av dei tilsette gjennom eit
langsiktig 18n til verksemda KDG

DERMED KAN NETTO PENSJONSKRAV OG NETTO RENEKOSTNADEN SJAAST PA

L iktig fil iell gjeld
SOM FINANSIELL GJELD OGSA ETTER SYN 2). MEN DET GAR OGSA AN A SRR ULy

HEVDE AT PENSJONSKRAV ER SA NART KNYTT TIL DRIFTA AT DET IKKJE ER Finansiell LFG
NATURLEG A SJA PA DEI SOM INNSKOTEN KAPITAL Gjeld
- FG Kortsiktig finansiell gjeld
... Her har du med andre ord EIt Val KFG
— 05-49 05-50

SELSKAP X TOTALBALANSE
OMGRUPPERT GJELD ot OMGRUPPERT

E K OG G.I E I.D '3 'z '1 0 Eigenkapital majoritetseigarar
Kontrollerande interesser - majoritet EK 350 347 403 399 EK
+ Ikkje-kontrollerande interesser - minoritet Ml 50 58 73 80
= Eigenkapital i konsernet EKK 400 405 477 479 Driftsrelatert anlegg Minoritetsinteresser
Langsiktige avsetningar LAVS 16 17 51 86 DAM MI
+ Annan langsiktig gjeld ALG 2 2 6 13
= Langsiktig driftsrelatert gjeld LDG 18 19 57 98 Langsiktig driftsrelatert gjeld
+ Kortsiktig driftsrelatert gjeld KDG 232 253 265 277 LDG
= Driftsrelatert gjeld DG 250 272 322 375
Langsiktig finansiell gjeld LFG 942 1008 1448 1524 Kortsiktig driftsrelatert gjeld
+ Kortsiktig finansiell gjeld KFG 58 67 75 74 Driftsrelatert omlgp KDG
= Finansiell gjeld FG 1000 1075 1523 1598 DOM
= Totalkapital TK 1650 1752 2322 2452 Langsiktig finansiell gjeld
Finansielt anlegg LFG
FAM
Finansielt omlgp Kortsiktig finansiell gjeld
FOM KFG
05-51




SELSKAP X
OMGRUPPERT TOTALBALANSE

OMGRUPPERT TOTALBALANSE -3 -2 -1 o
Immaterielle eigedelar IME 611 681 881 1062
+ Varige driftsmidlar VDM 153 258 334 320
+ Tilknytte verksemd DTV 153 117 152 135
+ Andre driftsrelaterte eigedelar ADE 102 117 152 169
= Driftsrelaterte anleggsmidlar DAM 1018 1173 1520 1686
Varer VAR 32 38 43 49
+ Kundefordringar og andre driftsfordringar KFOR 200 218 226 238
= Driftsrelaterte omlgpsmidlar DOM 232 256 269 287
= Driftseigedelar DE 1250 1429 1789 1973
Langsiktige finansielle fordringar LFF 199 128 267 229
+ Langsiktige finansielle investeringar LFI 85 63 120 108
= Finansielle anleggsmidlar FAM 284 192 387 336
Kortsiktige finansielle fordringar KFF 23 26 29 29
+ Kortsiktige finansielle investeringar KFI 12 7 7 7
+ Betalingsmidlar KON 75 96 106 107
+ Diskontinuerleg verksemd DKV 6 3 3 0
= Finansielle omlgpsmidlar FOM 116 131 146 143
= Finansielle eigedelar FE 400 323 533 479
= Eigedelar E 1650 1752 2322 2452
Kontrollerande interesser - majoritet EK 350 347 403 399
+ Ikkje-kontrollerande interesser - minoritet Ml 50 58 73 80
= i ital i EKK 400 405 477 479
Langsiktige avsetningar LAVS 16 17 51 86
+  Annan langsiktig gjeld ALG 2 2 6 13
= Langsiktig driftsrelatert gjeld LDG 18 19 57 98
+ Kortsiktig driftsrelatert gjeld KDG 232 253 265 277 |
= Driftsrelatert gjeld DG 250 272 322 F e TN\
Langsiktig finansiell gjeld LFG 942 1008 1448 4
+ Kortsiktig finansiell gjeld KFG 58 67 75 N/
= Finansiell gjeld FG 1000 1075 1523 1598
= Totalkapital TK 1650 1752 2322 2452
Joyed Sysselsett kapital («capital employed») er den kapitalen som er skoten inn og
. Capita! empio) a dermed sysselsett av eigarane og av finansielle 1&ngjevarar:
_ invested caP
TRijcq:
i R 7
Og OVER S
Eigenkapital EIGEDEISI Eigenkapital
e E Netto drifts- g 2
EK X EK
eigedelar
Driftsrelaterte Minoritet MI N D E Minoritet MI
eigedelar i =
g Driftsrelatert DE - DG o
DE gjeld DG Finansiell
|| gjeld
Finansielle
Finansiell FG
eigedelar FE
gjeld
Finansielle
FG
eigedelar FE

SSE = NDE + FE;
SSK = EK + MI + FG
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FORELESING 05 sT EG 3
® FRA TOTAL TIL SYSSELSETT
Eigenkapital
e PROBLEMET
MED TOTALKAPITAL SOM
I — OMGREP
Driftsrelaterte noritet
eigedelar = = DRIFTSRELATERT GJELD ER
DE Driftsrelatert IKKJE SYSSELSETT KAPITAL
= PLASSERT «AKTIVT» GJENNOM
g']eld DG KAPITALMARKNADEN
Driftsrelatert gjeld er «plassert» som ein
naturleg del av drifta - anten gjennom
driftssy eller som langsiktige krav
Finansiell skapte gjennom drift. Dermed misser
gjeld omgrepet totalkapital eit eintydig inn-
hald som investert kapital
Finansielle Re
eigedelar FE
05-54
[ ]

DOME - DRIFTSSYKLUSEN

DRIFTSSYKLUSEN (VARESYKLUSEN):

Produksjon
varer i arbeid

’ Révarelager ‘ ’ Ferdigvarelager ‘
’ Leverandgrar ‘ ’ Kundar ‘

\{ Kontantar F/

> Driftsrelatert gjeld som leverandgrgjeld, skuldig Ign, pensjonskrav
skuldig skatt, utsett skatt osb er eit resultat av driftssyklusen og in-
vestering i driftskapasitet — og bgr sjdast pd som ein korreksjon til
driftseigedelar snarare enn som «gjeld». Arsaka er at drifts-
relatert gjeld vanlegvis ikkje er direkte renteberande, men
renta kjem i form av hggare innkjgpspris — og dermed som
ein hggare driftskostnad

05-56




4.2
NETTO DRIFTSEIGEDELAR SYSSELSETT KAPITAL
Netto driftseigedelar kan splittast i netto anleggsmidlar og driftsrela- — <
tert arbeidskapital: 1) SSK= EK+ MI+FG <INVES ED ca
P
Eigenkapital Netto_ Eigenkapital ELLER << ITAL»
RS Anleggsmidlar EM CAPITAL
etto drifts- EK EK = P
eigedelar Minoritet MI NAM Minoritet MI 2) SSK SSE LOYED»
Flna.n5|ell DAI@ Fine?nsiell = (DE - DG) + FE = NDE + FE
Finansielle el Finansielle geld
FG FG
eigedelar FE eigedelar FE
> |[NDE = NAM + DAK | 3) SSK= TK-DG
Netto anleggsmidlar Driftsrelatert arbeidskapital = E-DG
NAM = DAM - LDG DAK = DOM - KDG
Dvs nettoinvestering i driftsrelatert infrastrHHH[ Dvs nettoinvestering i driftssyklusen
— 05-57 05-58

SELSKAP X e

SSK-BALANSE STEG 4

FRA SYSSELSETT TIL NETTO DRIFT

SSK-BALANSE -3 -2 -1 0
Driftsrelaterte anleggsmidlar DAM 1018 1173 1520 1686 Netto driftskapitalen er den kapitalen som er investert i drifta
- Langsiktig driftsrelatert gjeld LDG 18 19 57 98 - og ikkje i fir ielle eigedel
=Netto anleggsmidlar NAM 1000 1155 1463 1587
Drifts'rel_aterFe omlﬂpsmit_jlar DOM 232 256 269 287 Figenkapital Figenkapital
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld KDG 232 253 265 277
=Driftsrelatert arbeidskapital DAK 0 3 4 11 Netto drifts- B Netto drifts- EK
= Netto driftseigedelar NDE 1000 1158 1467 1598 eigedelar Minoritet MI |I eigedelar Minoritet MI
Kontantar - Betalingsmidlar KON 75 96 106 107 NDE NDE Netto finansiel
+ Finansielle fordringar FFOR 222 155 296 257 Finansiel gjeld
+ Finansielle investeringar, inkl. disk FINV 103 72 130 115 NFG = FG - FE
=Finansielle eigedelar FE 400 323 533 479 Fnangille gield
= Sysselsette eigedelar SSE 1400 1480 2000 2077 ) FG
Eigenkapital - majoritet EK 350 347 403 399 eigedelar FE
Minoritetsinteresser MI 50 58 73 80
Langsiktig finansiell gjeld LFG 942 1008 1448 1524
+ Kortsiktig finansiell gjeld KFG 58 67 75 74 _ .
= Finansiell gjeld FG 1000 1075 1523 1598 NDE = DE - DG;
= Sysselsett kapital SSK 1400 1480 2000 2077 NDK = EK + MI + NFG
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NETTO FINANSIELLE GJELD
NFG = FG - FE

5.1

Finansielle eigedelar er i prinsippet eigedelar som verksemda har
utover dei som trengs for 3 drive verksemda. Det inneber at
finansielle eigedelar er «likvidar» som kan nyttast raskt til & betale

ned pd den finansielle gjelda. Det er derfor naturleg & analysere

netto finansiell gjeld

05-61

NETTO FINANSIELLE EIGEDELAR
NFE = FE - FG

NOKRE VERKSEMDER HAR HATT NEGATIV NETTO FINANSIELL
GiELD, DVS NETTO FINANSIELLE EIGEDELAR. BALANSEN VERT
DA:

f
NDE FG < FE, slik at NFG < 0. Det
EK kan d& vere enklare operere

med netto finansielle eige-
delar NFE = FE - FG
// ... men det & operere med
NFE = FE - FG NFG < 0 er ikkje noko
MI problem!
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ALTERNATIV
termative ¥ DEK

m kan
FE er pengar SO T
delast ut som utbyte;
<8 DEK_mode\\en i
forelesing 16

-
Finansielle eigedelar =

g R midlar som kan lett kan
DEK = EK — FE - delast ut i utbyte

Netto drifts-
eigedelar
NDE

VERDSETTINGSMODELL.:

VEK = VFE + VDEK = VFE + VNDE - VFG

Finansiell gjeld
FG
«Verdien av EK er «cash»
pluss verdien av selskapet
minus gjeld»

MI=0 05-63

TRE MATAR A FINNE

l2
> NETTO DRIFTSKAPITAL

1) NDK= EK + MI + NFG

2) NDK= NDE

= DE-DG

3) NDK= SSK-FE

SSE - FE
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SELSKAP X

NDK-BALANSE

NDK-BALANSEN -3 -2 -1 0
Netto anleggsmidlar NAM 1000 1155 1463 1587

+ Driftsrelatert arbeidskapital DAK 0 3 4 11

= Netto driftseigedelar NDE 1000 1158 1467 1598
Eigenkapital EK 350 347 403 399

+ Minoritet MI 50 58 73 80

+ Netto finansiell gjeld NFG 600 753 990 1119

= Netto driftskapital NDK 1000 1158 1467 1598
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FORELESING 05

6 OMGRUPPERT

FINANSREKNESKAP

Omgruppering for rekneskapsanalyse endrar ikkje pa

malinga av rekneskapstala, men Stablar dei om
og gjer dei klare for

o ANALYSE OG JUSTERING AV MALEFEIL
e ANALYSE AV FORHOLDSTAL
Omgruppering gjev innsikt i underliggjande forhold

ved 3 fa fram eit klarare skilje mellom drift og finans-
iering - og mellom normale og unormale postar

05.06-66

MERK

ALLE «KAPITALAR» HAR SITT NETTORESULTAT!

NETTO DRIFTSRESULTAT L

NDR

NETTO FINANSINNTEKT
e

NFI

Eigenkapital NETTORESULTAT TIL EK
EK NRE
Netto drifts-
eigedelar Minoritet | | NETTO MINORITETSRESULTAT
MI NMR
NDE
Finansiell
NETTO FINANSKOSTNAD
jeld N NFK
Finansielle 9
. FG
eigedelar NFG = FG - FE
FE > NFK - NFI
05.06-67

SELSKAP X
OMGRUPPERT RESULTAT

OMGRUPPERT RESULTAT -2 -1 V]

Driftsinntekter DI 1000 1100 1320
- Vare- og tenestekostnad VTK 150 187 211
- Lgnskostnad LK 200 198 251
- Andre driftskostnader ADK 403 401 482
= Ordineert driftsresultat fgr avskriving (EBITDA) DRFA 247 314 376
- Avskriving AVS 76 75 109
= Ordinzert driftsresultat (EBIT) DR 170 239 266
- Driftsrelatert skattekostnad DSK 34 48 53
= Netto driftsresultat i eiga verksemd NDRE 136 191 213
+ Nettoresultat fré driftstilknytte verksemder NDRT =il 0 -8
= Netto driftsresultat NDR 121 191 205
+ Netto finansinntekter NFI 13 10 18
- Netto rentekostnader NRK 39 46 71
= Nettor Itat til eigenkapital i k net NREK 95 154 152
- Resultat ikkje-kontrollerande interesser - minoritet NMR 4 1 4
= Nettoresultat til eigenkapital majoritet NRE 92 153 148
- Netto unormal driftskostnad UNDK 67 -8 114
- Netto unormal finanskostnad UNFK -6 -7 48
= Fullstendig nettoresultat, inkl. DS FNR 31 167 -13
- Netto betalt utbyte NBU 34 112 -9
= Endring i eigenkapital - kontrollerande interesser DEK =3 56 -4
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SELSKAP X

OMGRUPPERT TOTALBALANSE

SELSKAP X

SSK-BALANSE

SSK-BALANSE -3 -2 -1 0
Driftsrelaterte anleggsmidlar DAM 1018 1173 1520 1686
- Langsiktig driftsrelatert gjeld LDG 18 19 57 98
= Netto anleggsmidlar NAM 1000 1155 1463 1587
Driftsrelaterte omlgpsmidlar DOM 232 256 269 287
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld KDG 232 253 265 277
= Driftsrelatert arbeidskapital DAK 0 3 4 11
=Netto driftseigedelar NDE 1000 1158 1467 1598
Kontantar - Betalingsmidlar KON 75 96 106 107
+ Finansielle fordringar FFOR 222 155 296 257
+ Finansielle investeringar, inkl. disk FINV 103 72 130 115
= Finansielle eigedelar FE 400 323 533 479
= Sysselsette eigedelar SSE 1400 1480 2000 2077
Eigenkapital - majoritet EK 350 347 403 399
Minoritetsinteresser MI 50 58 73 80
Langsiktig finansiell gjeld LFG 942 1008 1448 1524
+ Kortsiktig finansiell gjeld KFG 58 67 75 74
= Finansiell gjeld FG 1000 1075 1523 1598
= Sysselsett kapital SSK 1400 1480 2000 2077
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OMGRUPPERT TOTALBALANSE -3 -2 -1 (1)
Immaterielle eigedelar IME 611 681 881 1062
+  Varige driftsmidlar VDM 153 258 334 320
+  Tilknytte verksemd DTV 153 117 152 135
+  Andre driftsrelaterte eigedelar ADE 102 117 152 169
= _ Driftsrelaterte anleggsmidlar DAM 1018 1173 1520 1686
Varer VAR 32 38 43 49
+ Kundefordringar og andre driftsfordringar KFOR 200 218 226 238
=  Driftsrelaterte omigpsmidlar DOM 232 256 269 287
=  Driftseigedelar DE 1250 1429 1789 1973
Langsiktige finansielle fordringar LFF 199 128 267 229
+  Langsiktige finansielle investeringar LFI 85 63 120 108
= Fi i anleggsmidlar FAM 284 192 387 336
Kortsiktige finansielle fordringar KFF 23 26 29 29
+ Kortsiktige finansielle investeringar KFI 12 7 7 7
+  Betalingsmidlar KON 75 96 106 107
+  Diskontinuerleg verksemd DKV 6 3 B 0
= __ Finansielle omigpsmidlar FOM 116 131 146 143
= Fi i igedel FE 400 323 533 479
= _ Eigedelar E 1650 1752 2322 2452
Kontrollerande interesser - majoritet EK 350 347 403 399
+  Ikkje-kontrollerande interesser - minoritet ML 50 58 73 80
= Ei ital i EKK 400 405 477 479
Langsiktige avsetningar LAVS 16 17 51 86
+  Annan langsiktig gjeld ALG 2 2 6 13
=  Langsiktig driftsrelatert gjeld LDG 18 19 57 98
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld KDG 232 253 265 277
= Driftsrelatert gjeld DG 250 272 322 375
Langsiktig finansiell gjeld LFG 942 1008 1448 1524
+ Kortsiktig finansiell gjeld KFG 58 67 75 74
= Fi iell gjeld FG 1000 1075 1523 1598
= Totalkapital TK 1650 1752 2322 2452
NDK-BALANSE
NDK-BALANSEN -3 -2 -1 0
Netto anleggsmidlar NAM 1000 1155 1463 1587
+ Driftsrelatert arbeidskapital DAK 0 3 4 11
= Netto driftseigedelar NDE 1000 1158 1467 1598
Eigenkapital EK 350 347 403 399
+ Minoritet MI 50 58 73 80
+ Netto finansiell gjeld NFG 600 753 990 1119
= Netto driftskapital NDK 1000 1158 1467 1598
ENDRING I EK -2 -1 0
EK Inngdande EK1/1 350 347 403
+ Fullstending nettoresultat FNR 31 167 -13
- Netto betalt utbyte NBU 34 112 -9
= EK Utgdande EK 31/12 347 403 399
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FORELESING 05

7.

OMGRUPPERING

KONTANTSTRAUM
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., RAPPORTERT
KONTANTSTRAUM

KONTANTSTRAUMOPPSTILLINGA ETTER NGRS OG IFRS FOKU-
serer PA  LIKVIDITET

Kontantstraum frd drift KFD

+ Kontantstraum frd investering KFI

+ Kontantstraum frd finansiering KFF

= | Netto kontantstraum AKE

+ Kontantekvivalentar 01.01 KEg

= Kontantekvivalentar 31.12 KEyg
> wmest KREDITORORIENTERT

_?05_73

1AS 7
KONTANTSTRAUM FRA DRIFT

KONTANTSTRAUM FRA DRIFT — ETTER DEN INDIREKTE
METODE:

/f q
resultat for skattekostnad Tek Utgangspunkt i resultat
periodens betalte skatt f¢r skatt - a|tsé eit resultat
tap/gevinst ved salg av anleggsmidler 3
ordinzre avskrivninger etter finans

nedskrivning anleggsmidler
endring i varelager

endring i kundefordringer
endring i leverandorgjeld
Forskjell mellom kostnadsfort pensjon og inn-/utbetalinger i pensjonsordninger
effekt av valutakursendringer

poster klassifisert som investerings- eller finansieringsaktiviteter

endring i andre tidsavgrensningsposter

Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter

= FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER OG ALL BETALT SKATT ER GRUP-
PERT UNDER DRIFT

ER FINANSPOSTAR DRIFT? N EI!
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OMGRUPPERT
KONTANTSTRAUM

7.2

I INVESTORORIENTERT ANALYSE VIL VI OGNSKJE FOKUS
PA KONTANTAR SKAPTE GJENNOM DRIFT OG SOM SA-

LEISER «FRI» TIL UTDELING :

Kontantstraum fra drift KFD
- | Kontantstraum til driftsinvestering ATEL
= Fri kontantstraum fra drift FKD
= «Fri» kontantstraum til netto finansiell gjeld FKNFG
= «Fri» kontantstraum til minoritet FKMI
= Fri kontantstraum til eigenkapital FKE

= INVESTORORIENTERT: °

NBU
05-75

FRI KONTANTSTRAUM
1) DEFINISJON

GENERELL DEFINISIJON

Fri kontantstraum til ein kapital

= Fullstendig nettoresultatet til kapitalen

- Endring i kapitalen

Fri kontantstraum til ein kapital

... er den kontantstraumen som vert generert av kapitalen etter
at vi har teke omsyn til reinvestering og naudsynte nyinvester-
ingar
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2) KONTANTSTRAUM FRA RES OG BAL FRI KONTANTSTRAUM
Netto driftsresultat _ NDR FRI KONTANTSTRAUM 3 2 1 0
: + | Unormal netto driftsresultat } dvs, fulstencing UNDR
F”':(ao :::::T: " - | Auken i netto driftseigedelar ANDE Fullstendig netto driftsresultat NDR - UNDK 54 199 91
Slgecelay = | Fri kontantstraum fra drift FKD - Endring i netto driftseigedelar ANDE 158 309 131
FKFE = NI + | Netto finansinntekter [ NFI = :r:|kt°"ctj.a"t‘:'_trau'_" ftrﬁktdrift NFIFKlIJ)NFK '134 '1120 ':3
UNFI - AFE . q + Fullstendige finansinntekter - -
+ + | Unormale netto finansinntekter FKFE 4 UNFI - Endring i finansielle eigedelar i st - =
- | Auken i finansielle eigedelar L AFE = Fri Kontantstraum fra fi ielle eigedel FKFE 97 195 24
finansiell jeld = | Fri kontantstraum til sysselsett kapital FKS =Fri kontantstraum fr3 sysselsette eigedel FKS = FKD + FKFE -7 -304 -16
FKFG = NFK Netto finanskostnad [ NFK - Rentekostnader NRK 39 46 71
+ UNFK - AFG - | Unormale netto finanskostnader FKFG A UNFK +Endring i finansiell gjeld AFG 75 448 75
+ | Auken i finansiell gjeld | AFG = Fri kontantstraum til fi iell gjeld FKFG 36 402 4
Fri kol-l:atnt-sttraum til _ Netto minoritetsresultat r NMR o Net:tc_) m|_nor_|tets_resultat NMR 4 1 4
minoritetsinteresser . + Endring i minoritet AMI 8 15 7
FKMI = NMR = | UemE e m e FKMI - AR =Fri kontantstraum til minoritet FKMI a 14 3
+ UNMR - AMI + | Auken i minoritetsinteresser L AMI = Fri kontantstraum til eigenkapital FKE = FKS - FKFG - FKMI 33 112 -9
= | Fri kontantstraum til eigenkapital = netto betalt utbyte FKE = NBU
Fullstendig nettoresultat til eigenkapital FNR 31 167 -13
F KD + F K F E - F KFG - F KM I — F KE I Endring i eigenkapital AEK =3 56 -4
= Netto betalt utbyte FKE 33 112 -9
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«FREE CASH FLOW
TO THE FIRM»

«FREE CASH FLOW

3) TO EQUITY»

|
INVESTMENT
VALUATION

|
|
|
|

Til dsmes Damodaran (2012) definerer «free cash flow to the Aswartl Til demes Damodaran (2012) definerer «free cash ASWATH
firm» slik: DAMODARAN | flow to equity» slik: DAMODARAN
. . . . i Net Income - (Capital Expenditure - Depreciation) - A Noncash Working
EBIT:(1 - Tax Rate) + Depreciation - Capital Expenditure - A Working Capital Capital + (New Debt Issued - Debt Repayments)
eller altsd eller altsd (ser bort ifr8 minoritet og skilje mellom normalt og unormait)
: _ (driftei i - i Nettoresultat til eigenkapital - (driftsinvestering - avskriving)
Netto driftsresultat, normalt og unormalt - (driftsinvestering - avskriving) - A driftsrelatert argbeids apital + (ny netto gjeldsopptak - tilbake-

- A driftsrelatert arbeidskapital betaling av netto gjeld)

= NDR + NFI - NFK - ANAM - ADAK + ANFG
= NDR - ANDE - (NFK - NFI - ANFG)
= FKE

= NDR + UNDR - ANAM - ADAK

Merk at endringa
i gjeld md tolkast
som endring i
netto gjeld

= NDR + UNDR - ANDE

= EKD

> Fri kontantstraum til selskapet er fri kontantstraum frd drift

slik at «selskapet» er representert med netto driftskapital > «Free Cash.Flow to Equity> er fri kontantstraum til

eigenkapital
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ALTERNATIV OPPSTILLING

4) FOKUS PA FE

Vert brukt i likviditetsanalyse

(farelesing 09) og i FKED-
metoden (fgrelesing 16)

FORELESING 05

8 OMGRUPPERING

NAR DRIFT = FINANSIERING
OMGRUPPERINGA SA LANGT FORESET AT
DET ER EIT SKARPT SKILJE MELLOM DRIFT
OG FINANSIERING

<> MEN KVA OM DRIFT = FINANSIERING?

.. som i bank <SV
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OMGRUPPERING
BANK
BALANSE I BANK — GROVE TREKK:
AF EK

AG ‘E// /‘Zj\?‘j
re . (el (ﬁ

N—— \/§

= AE = andre eigedelar (immaterielle, varige driftsmidlar, driftsrelaterte fordr-
ingar og liknande);
FE = finansielle eigedelar (typisk utldn til kundar og andre eigedelar som
gjev finansinntekt);
EK = eigenkapital;
AG = annan gjeld (dvs gjeld som ikkje er «plassert», men ein del av finansiell
drift) og
FG = finansiell gjeld (typisk innskot, sertifikat- og obligasjonsgjeld)
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OMGRUPPERT
BALANSE

FORSLAG TIL OMGRUPPERT BALANSE:

EK

«EIGEDELAR»

= FE + (AE - AG) FG

> Kapitalsida i balansen bgr innehalde plassert eller sysselsett
kapital, bdde av eigarar og av ldngjevarar. Eigedelsida fglgjer fra
dette

FE + (AE - AG) gjev «netto finansresultatet», FG far netto finans-
kostnaden og EK far nettoresultatet
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RESULTATOPPSTILLING
OMGRUPPERT | BANK

RESULTAT

Ordinzer renteinntekt

Annan ordinzert finansinntekt (netto) = nfiss- ordinaert finansinntekt,
. der nfiss er den normaliserte skattesatsen

Ordinaert tap pd utlén pa finansinntekt

Ordinzere driftskostnader

Ordinzert finansresultat fgr s% — (1 - sss) - rentekostnad

Skatt pd ordinaert finansresultat

= (1 - fiss) - unormalt resultat + (fiss -

Netto finansresultat
Netto rentekostnad j nfiss) - ordinzert finansresultat +

Ordineert nettoresultai/\ kongruensbrot

Unormalt nettoresultat

N T

Fullstendig nettoresultat fiss = (SK + sss * RK)/(RFS + RK)
Netto betalt utbyte der SK er rapporter sss =

RK er rentekostnad og RFS er resultat for skatt. Bor i tillegg
Endring i eigenkapital tekkje uteventuelle resultat som er spesifiserte etter skatt i

RFS
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