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Forecasting

is the procesg of

estimating or Predicting
a business’s future performance,
— .

With
a financial Prognosis
You try to predict how
the business wi| look
ﬁnancially in the future
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RAMMEVERK

FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV

. INNSIKT
Underliggande . L
g Strategisk om risiko, super-
gkonomiske — 1 L
rekneskapsanalyse rentabilitet og
forhold
vekst
Innsikt Utgangspunkt
Steg 3.4.1 Steg 3.3.2 FRAMTIDSREKNESKAP
— Alle fram- Budsjetter
tidskrav finans
Steg 3.2 Steg 3.1
Budsjetter Strategisk
drift budsjettering
Steg 3.4.1 Steg 3.3.1

— Bruk «target
WACC weights» — .
Forelesing Forelesing Forelesing
15 14 13 FM06-5

TO FRAMGANGS-
MATAR

1) FORENKLA PRAKSIS

<

, g
o[RIE[C|A|S

2) FULL-

STENDIG
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1) PRAKTISK METODE
DRIFT: FKD OG WACC

I praksis budsjetterer vi fri kontantstraum fra drift, FKD, finn
noverdien av selskapskapitalen ved hjelp av det vekta gjennom-
snittskravet — WACC (ndk) — og sa trekkjer vi ifrd netto finansiell
gjeld og finn eigenkapitalverdien. Vi ma i tilfellet budsjettere

FKD og finne WACC. That is all!

Sja P\-“‘kt FRAMTIDSREKNESKAP
2. 09 3-
= Steg 3.2 Steg 3.1
Budsjetter Strategisk
drift budsjettering
Steg 3.4.2 Steg 3.3.2
Bruk «target
WACC weights:
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KVA TRENG VI
SOM EIT MINIMUM?

1) Prognose pa fri kontantstraum frd drift -> Vi m& derfor
budsjettere drifta

VEK, = | __FKD, + FKDr+ s NFG
o~ 1(1 + ndk)t (1 + ndk)T - (ndk — g) 0
t=

Foresetnader-:

2) Prognose pé avkastingskravet for 1 UNFG, = NFg,

drift -> Vi m& derfor budsjettere 2)

Jerfor VML, = 0 (eller j VEK;)

3) ndk; = ndk, dvs konstant
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2) FULLSTENDIG METODE
FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV

Den fullstendige metoden, der vi ogsa bud-
sjetterer finans, ma nyttast dersom krava til
den praktiske metoden ikkje held — eller

er urimelege
Steg 3.4.1 Steg 3.3.1
Framtids- Budsjetter
krav finans
\ Steg 3.2 Steg 3.1
Budsjetter Strategisk
drift budsjettering
FRAMTIDSREKNESKAP
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NAR
BOR VI VERE FULLSTENDIGE

- rentenivdet reverserer mot normalrente er det
betre 3 sette netto driftsbeta konstant og la ndk (eller
altsd waccen) variere

- det er meir- eller mindreverdiar i NFG, s& er det
betre & operere med separat FE og FG, som har sepa-
rate krav: fek og fgk

- det er minoritetsinteresser, m& MI og NMR byggast
inn i budsjett og minoritetsinteressekravet ma estime-
rast
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DRIFT + FINANS

DRIFTS- FINANSIERINGS
REKNESKAP -PLAN
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FULLSTENDIG
1. FRAMTIDSREKNESKAP

are j ing fi
Important when making financia| prognoses

These are:
- Income statement
- Cash flow statement m
- Pro-forma balance sheet -

-

FM06-12




TO FORMER
FOR BUDSJETTRING

3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)
Framtidsrekneskap Rekneskapsbasert
og -krav budsjettering

Diskontering

Fundamentalt | 4. VERDSETTING

Strategisk
budsjettering

! Innskt

1) STRATEGISK BUDSJETTERING

2) REKNESKAPSBASERT BUDSJETTERING

<

1) INNSIKT FRA SA
BLIR BRUKT TIL PROGNOSE

Strategic budgeting is the

reating a lONg"
that spans @
than one year

process of c
range budget
period of more

The intent pehind this type of_
budgeting is to trace the long

" §
range for the future position 0

an entity
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NULLHYPOSESEN

r - k

1.1

NULLHYPOTESEN er at KONKURRANSE-
KREFTENE VERKAR OG DRIV RENTABILITET
MOT KRAV:

Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over
tid forsvinne — fordelen er mellombels

r - k

Verksemda ikkje har nokon varig strategisk fordel pd budsjett-
horisonten T slik at

I‘T'k-r=0

FM02-15

EMPIRISKE STUDIAR FINN
«MEAN REVERSION»

Dei selskapa som har den hggaste eigenkapital-
rentabiliteten i &r 0 vil etter 4 - 5 &r ha ein eigen-
kapitalrentabilitet om lag p8 gjennomsnittet

5% beste i &r 0

Gjennomsnittet - - - - - - - - mm - - - - - - - on - P

005 0 2 3 4 5 6 9 12 15
-0,15 )
5% darlegaste i ar 0

Ar

Eigenkapitalrentabilitet, r

Eigenkapitalrentabiliteten er ti I ba kevenda nde til

gjennomsnittet — eller «mean reverting»

FM02-16




ALTERNATIV HYPO

1.2
r > k + superrentabilitet

ALTERNATIV HYPOTESEN er at selskapet

Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over

har ein strategisk fordel:
{tid forsvinne - fordelen er mellombels

r —»> k+SF

Verksemda ikkje har nokon varig strategisk fordel pd budsjett-
horisonten T slik at

FM02-17

VARIG STRATEGISK FORDEL
= ALTERNATIVHYPOTESEN

Rentabilitet

tid verte redusert til ein mindre «varig» stra-

Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over
tegisk fordel

T oo B
"""""""""""""""" Varig superrentabilitet

Tid

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

r-|- = k-|->0 ?

FRAMTIDSREKNESKAP
OG STRATEGI

Mellombels
strategisk
fordel?

DET A LAGE FRAMTIDSR
EKNESKAP INNE-
BER A BUDSJETTERE oG FRAMSKRIh\lIEE

STRATEGISK FORDEL!
ST Rekneskapsanaly: Budsjettering Framskriving
A ~ T

AN

Kstrategisk
T fordel?

[ T = BUDSJETTHORISONTEN } FM02-19

FM02-18
KVA VIL SKJE MED SF?
STRATEGISK FRAMTIDA
ANALYSE: NO KORT SIKT  LANG SIKT
Bransjefordel 2,5% =—> 3% =—> 2%

dvs selskapsfordel

+ Ressursfordel 17,5% —>» 5% —> 1%

= Strategisk fordel 20% =—> 8% =—> 3%

BF: konkurransekraftene driv superrentabilitet til 2%.
RF: ingen unike ressursar, men «first mover» gjev 1%




TIDDER TIDDER

KVA VIL SKJE MED VEKST? KVA VIL SKJE MED RISIKO?
STRATEGISK o KORTSIKT  LANG SIKT STRATEGISK g (ORTSIKT ' LANG SIKT
Langsiktig vekst 3% —>» 3% -—>» 3,0% Gjennomsnittleg rating BBB —> BBB —> BBB

+ Bransjefordel 22% =—>» 16% —> 0,0% + Bransjefordel +1 —>» +1 —> +1
+ Ressursfordel 150% —>» 263% —> 0,0% + Ressursfordel -1 = -1 - -1
= Vekst 175% 282% 3% = RATING BBB _BBB__ BBB |
| Vekstfordeler gér mot 0%. Tidder: Oppkjop av kundeportefalar no og pé kort skt | Glennomnit: BBB. Bransjen +1, dvs ein betre: A. Tidder -1, ds in darlegare: 888

INNSIKT FRA RA FRAMSKRIVINGS-
2) BLIR BRUKT TIL PROGNOSE 2.1 TEKNIKK

Det kvantitative utgangspunktet for budsjettering er tidlegare

utvikling til budsjettdrivarane sii dei biir avbilda i omgruppert og justert
finansrekneskap — og analysert gjennom strategisk rekneskapsanalyse:

DETTE HAR SKJEDD
TIDLEGARE

Budsjettdrivar, til demes div, ndm, onde, ... 3

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar

Kva vil skje
i framtida?

1
z

B
=2
Z=
==

A

DS

AN

0
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AR -4 -3 -2 -1 0 i 2 .. 10

ndr 2% 6% 15% 18% 20% ? ? ..

™~

KVA ER RASJONELLE
FORVENTNINGAR?

FM06-25

SPLITTAR FRAMTIDA I TO:
0-TOG T+1 TIL UENDELEG

BUDSJETTPERIODEN “STEADY

1 /4
FRA 0 TIL T, DER T = BUDSJETT- STATE
HORISONTEN FRA T+1

Budsjettdrivar

Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

I BUDSJETTPERIODEN KAN BUDSJETTDRIVARANE ENDRE SEG,
MEDAN I STEADY STATE ER DEI FRYSTE, DVS KONSTANTE

T = TALET PA AR DER DET GJEV MEINING A KONKRET BUDSJETTERE

PA BUDSJETTHORISONTEN T

1) «MEAN REVERSION»

UTGANGSPUNKT:

Budsjettdrivarar er tilbakevendande til gjennomsnittet

over litt tid, i bransjen eller i gkonomien, til dsmes konvergerer driftsinntektsveksten maks-
imalt mot langsiktig gkonomisk vekst og netto driftsmarginen vil ofte konvergere mot gjennomsnittet i bransjen
pga ingen varig marginfordel

BT - Budsjettpunkt T
Historisk gjennomsnitt over tid, _ _ _ ___________
i bransjen eller i gkonomien i (9

Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

ndr 2% 6% 15% 18% 20% ? ? .. 12%

«STRATEGISK
m] OVERSTYRING»

Historisk gjennomsnitt bgr overs;yrast av innsikt fra stra-
tegisk rekneskapsanalyse: «Strategisk overstyring»,

q nér det historiske snittet er urimeleg utifrd
strategisk rekneskapsanalyse

Her vert BT redusert til dgmes pga at konkurransen
er venta & auke i «steady state» i hgve til historisk
gjennomsnitt eller at verksemda har ei varig margin-

eller omigpsulempe

= Historisk gjennomsnitt = —_— e e ———— —— — ‘
012 T
A
~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

NULLHYPOTESE: «MEAN REVERSION>» — ALTERNATIVT OVERSTYRING DERSOM
————
DETTE KAN PAVISAST GJENNOM STRATEGISK REKNESKAPSANALYSE




ndr

EIT PAR AR

konkret
formeining om kva som vil skje med ein budsjettdrivar, basert pd strategisk rekne-

skapsanalyse:
q

Eit eller kanskje to-tre ar fram i tid kan vi ha ei

@ B1 - Budsjettpunkt 1
@ B2 - Budsjettpunkt 2

P4 kort sikt kan trenden halde fram

(momentu M) - elier starte &

H reversere
0 172z T

Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

2% 6% 15% 18% 20% 21% 18% 12%

TRE HOVUDTYPAR UTVIKLING

3) FRA2TILT

Generelt er det tre hovudtypar av utViinnnganer frd

budsjettpunkt 2 til budsjettpunkt T+

- Optimistisk
- Ngktern/venta Basert pd innsikt fr strategisk rekneskapsanalyse
- Pessimistisk

1 Budsjettpunkt 1
@ _____ Optimistisk
4 - ~
! i ~
f <E ~ N
S~ N

L ~ Ngktern Q
Budsjettpunkt ~o \
RS =

Pessimistisk |~ T————
Budsjettpunkt T

012 T

~

Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving

LINEZAR TILNARMING
FRAO,1, ELLER2TILT

For alle praktiske formal kan budsjettering frd tidspunkt 0, 1, eller 2 til bud-

sjetthorisonten T skje ved hjelp av linecer framskriving av
budsjettdrivarane i hgve til | FIRE BUDSJETTPUNKT

(o] () [ Do |
| N

<y =5
Z & M = midten

~
Historisk utvikling til budsjettdrivar Budsjettering — framskriving
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PROGNOSAR

50

E

1) LANGSIKTIG TREND HELD R
FRAM ER OFTE EIN DARLEG ®
PROGNOSE °

[

3) BETRE: MOMENTUM PA KORT SIKT OG
MEAN REVERSION PA LANG SIKT

2) GIENNOMSNITT

FM06-32




> RAMMEVERK
"~ FOR DRIFTSBUDSJETTERING

Innsikt frd strategisk rekneskapsanalyse ‘

N4
=G STEG 1.1
VEKSTANALYSE N Budsjetter driftsinntektene
: |
STEG 1.2 STEG 1.3

Budsjetter netto driftseigedelar Budsjetter netto driftsresultat

[ J
v

KAPITAL DRIFTSBUDSIETTET RESULTAT

NDR

NDE = NDE;; + ANDE = FKD_residualt
> - ANDE

FMO06-33

DRIFTSBUDSJETTET

AVHENG AV TO-TRE BUDSJETTDRIVARAR

TO BUDSIETTDRIVARAR
KAPITAL:

NDE, = (1 + @) - NDE,
RESULTAT:
NDR, = R - NDE,,

FRI KONTANTSTRAUM:

FKD, = NDR, - ANDE,

TRE BUDSIETTDRIVARAR
RESULTAT:
pL, = (1 + divy - D1,
NDR, = Nd My - b1,

KAPITAL:
NDE,, = - Diyonde;

FRI KONTANTSTRAUM:
FKD, = NDR, - ANDE,

FMO06-34

) «THE BASIC
) BUDGET DRIVER»

- VEKsT, {

=  BUDSJETTERING/FRAMSKRIVING STARTAR
MED

VEKSTANALYSE

Men vekstanalyse er eigentleg ein del av forholdstals-
analyse

FM06-35

VEKSTANALYSE

1)  KAPITALVEKST: NDE, = (1 + g,) - NDE;

gt = ANDEt/NDEt.l = (NDRt - FKDt)/NDEt_l

g: = (1 — nduy) * ndr;

der ndu; = FKD,/NDR;, dvs «nettodriftsutdelingsforhold-

et»

2) DRIFTSINNTEKSTVEKST

DI, = (1 + div,) - DI,.,

d IVt = driftsinntektsvekst

FMO06-36




2) TIDDER

VEKSTANALYSE

AR -2 -1 0
1) DRIFTSINNTEKTSVEKST - Organisk 93 % 85%
- Kjgpt 110 % 90 %
> Driftsinntekter i millionar kroner 62 188 517
/ 1) SVART HBG VEKST I DRIFTSINNTEKTENE \

2) VIL DEN H@GE VEKSTEN HALDE FRAM ELLER REVERSERE?

3) TIDDER ER VEKSTSELSKAP SOM HAR KJ@PT KUNDEPORTEF@LIAR,
TIL D@MES I NEDERLAND

4) VENTAR EIT STORRE OPPKI@P 1 euroPA -
ALTSA HELD VEKSTEN FRAM /

oot TIDDER

FRAMSKRIVING AV VEKST - DIV

Driftsinntektsvekst i j
riftsinntektsvekst Det er venta at Tidder gjennomfgrer

eit stort kj¢p av kundeportefgljar i
Europa

Det er sveert uvisst ndr dette skjer,
’ sannsynlegvis i ar 2

2 a0 1 2 3 4 s & 7 Lineaert frd 20% til 5% og 3% i steady state
AR 2 -1 0 1 2 3 \ 4 5 6 7
DRIFTSINNTEKTSVEKST - Organisk 93% 8% 78% 20% 15% ’ 0% 5% 3% 3%
- Kigpt 110 % 90 % 0% 262 % 1% -4% -1% 0% 0%
> Driftsinntekter i millionar kroner 62 188 517 918 3504 M 4674 4854 5000 5150
( . - . . .
DIié&r 1 = onde, - NDE, = 1,364 - 673 = 918 Stort kjgp, mindre kjgp og kvitte seg med
der onde, er i 2.2) ulgnsame kundar

oot ? TIDDER

WET =
DI = ARPU - KUN + ANDRE

AR 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Appbrukarar i millionar 0,030 0,100 0,250 | 0,481 2,000 2,333 2,667 3,000 | 3,030 3,060
- Gjennomsnittsinntekt per appbrukar| 2067 1880 2068 1910 1752 1887 1753 1618 1650 1683
= Driftsinntekter i millionar kroner 62 188 517 918 3504 4404 4674 4854 5000 5150
-> DRIFTSINNTEKTSVEKST 203% 175% | 78% 282 % 26% 6% 4% 3% 3%
I INVESTERINGSSFASE DRIFTSFASE
Kundar 0,030 0,100 0,250 | 0,481 | 2,000 | 2,333 2,667 3,000 | 3,030 3,060
Kwt per kunde 25000 23000 21000 | 18000 | 15000 | 14667 14333 14000 | 14277 14560
Paslag per kwt 0,01 001 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 | 0,020 0,021
Pris per manad 39 39 39 39 39 49 49 49 50 51
Tilleggsinntekt per kunde 1349 1182 1390 1262 1134 1006 878 750 765 780
Gjennomsnittsinntekt per kunde 2067 | 1880 | 2068 | 1910 | 1752 | 1887 | 1753 | 1618 | 1650 | 1683
Kundevekst 233% 150% | 92% 316% 17% 14% 13% | 1,000 % 1%
+ Prisvekst 9% 10% -8% -8% 8% 7% -8% | 1,980% 2%
+ Kundevekst x prisvekst 21% 15% 7% -26% 1% 1% -1% | 0,020 % 0%
= Driftsinntektsvekst 203% 175% | 78% 282% 26% 6% 4% | 3,000% 3%
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NETTO DRIFTS-
3) RENTABILITET

1) ndr =ndk + superrentabilitet

Netto driftsrentabilitet kan budsjetterast
som kravet pluss superrentabilitet

2) ndr = ndm - onde = onde = ndr / ndm

Margin og rentabilitet blir budsjetterte
medan omlgpet fglgjer implisitt

FMO06-40




TIDDER

MARGIN - OMLGP = ndr

Strategisk fordel = superrentabilitet frd drift: 3% i steady state ]

AR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
ndr -25,0% 228% 258% ? ? 14,5% ? 9,5% 9,5% 9,5%
WACC 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5 % 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
ndr -WACC -31,5 % 16,2 % 19,2 % ? ? 8,0 % ? 3,0% 3,0% 3,0%

Lineaer utvikling imellom? 8% i &r 3?

AR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
ndr -25,0% 22,8% 25,8% 22,0% 18,3 % 14,5 % 12,0% 9,5% 9,5% 9,5%
WACC 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
ndr -WACC -31,5 % 16,2 % 19,2 % 15,5% 11,7% 8,0% 55% | 3,0% 3,0% 3,0%

DET ER VIKTIG A HA
KONTROLL PA

STRATEGISK FOR-
DEL

FM06-41

WACC er estimert i 2.2

—rr —ACC

3.1)

TIDDER

FRAMSKRIVING AV MARGIN

22) TIDDER

FRAMSKRIVING AV OMLOP

Omlgpet til NDE:

AR 2 -1 ] 1 2 3 4 5 6 7
ndm 161% 74% 172%|16,1% 151% 140% 95% 50% | 50% 50%
@ onde 1,550 3,057 1,496 | ? ? ? ? ? ? ?
= ndr 250% 22,8% 258%[22,0% 183% 14,5% 12,0% 95% | 95% 95%
RESIDUALT:
AR 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7
ndm 161% 7,4% 172%|16,1% 151% 140% 95% 50% |50% 50%
a onde 1,550 3,057 1,496 | 1,364 1,213 1,039 1,267 1,908 | 1,908 1,908
= ndr 250% 22,8% 258%|22,0% 183% 14,5% 12,0% 95% | 95% 95%
s N
OMLO@PET ER AUKANDE OVER TID PGA
AT DET TEK TID F@R INVESTERINGAR GENERERER FULLE INNTEKTER

J
FVIUG=43

[ Netto driftsmargin gar frd 17,2% til 14,0% i ér 3 ]
AR 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
ndm -161% 74% 172% ? ? 14,0 % ? 50% |50% 50%
* onde 1,550 3,057 1,496 ? ? ? ? ? ? ?
= ndr -25,0% 22,8% 25,8%(22,0% 183% 14,5% 1%9,5 %|95% 95%
{ Netto driftsmargin gér frd 14,0% i ar 3 til 5% i steady state
[ Linezer utvikling i mellom
Ar 2 -1 0 1 2 5 6 7
ndm -161% 74% 172%(16,1% 151% 140% 95% 50% |50% 50%
* onde 1,550 3,057 1,496 ? ? ? ? ? ? ?
= ndr -25,0% 22,8% 258%(22,0% 183% 14,5% 120% 95% [ 95% 95%
{ MARGINEN ER FALLANDE OVER TID } FM06-42
AR 2 -1 0|1 2 3 4 5|6 17
Appbrukarar i millionar 0,030 0,100 0,250 | 0,481 2,000 2,333 2,667 3,000 | 3,030 3,060
nittsinntekt per appbrukar 2067 1880 2068 1910 1752 1887 1753 1618 1650 1683
= Driftsinntekter i millionar kroner 62 188 517 918 3504 4404 4674 4854 5000 5150
- Varekostnad 14 56 145 ? ? ? ? ? ? ?
= Bruttomargin 48 132 372 ? ? ? ? ? ? ?
= Lgnskostnad 25 50 127 ? ? ? ? ? ? ?
= Andre driftskostnader 33 58 110 ? ? ? ? ? ? ?
Avskriving 2 6 24 ? ? ? ? ? ? ?
= Driftsresultat -12 18 111 ? ? ? ? ? ? ?
- Driftsskatt =2 4 22 ? ? ? ? ? ? ?
= Netto driftsresultat -10 14 89 148 528 617 444 243 250 257
+ _ Unormalt netto driftsresultat 26 -2 -20 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Fullstendig netto driftsresultat 16 12 69 148 528 617 444 243 250 257
= Endring i netto anleggskapital B2 51 480 2189 1185 -357 -860 385 93 96
- Endring i driftsrelatert ar -3 26 86 27 167 -196 -284 -309 -15 -15
= Fri kontantstraum fré drift -14 -65 -497 -2068 -823 1169 1588 166 171 177
NETTO DRIFTSKAPITAL =2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Driftsrelatert anlegg 17 43 535 ? ? ? ? ? ? ?
+ FoU-kapital 20 58] 114 ? ? ? ? ? ? ?
- Langsiktig driftsgjeld 0 1 62 ? 2 ? ? ? ? ?
- Utsett skatt pa FoU-kapital 4 11 23 ? ? ? ? ? ? ?
= Netto anleggsmidlar 33 84 564 2753 3937 3581 2721 3106 3199 3295
Driftsrelaterte omlgpsmidlar 48 98 394 ? ? ? ? ? ? ?
- Kortsiktig driftsgjeld 51 75 285 ? ? ? ? ? ? ?
= Driftsrelatert arbeidskapital -3 23 109 136 303 107 -177 -485 -500 -515
= Netto driftseigedelar 30 107 673 2889 4240 3688 2544 2620 2699 2780
673
I DAK/DI 21,1% 149% 86% 24% -38% -100% -100% »100%'
FViuo-44




RAMMEVERK

FOR ... FINANSBUDSJETTERING

fokusert og fullspesifisert

1.3

STEG 1
DRIFTSBUDSJETTET
[
v v
STEG 2.1-2.2 STEG 2.3-2.4
Budsjetter Budsjetter
finansiell gjeld netto finans-
og eigedelar kostnad og -inntekt
STEG 3.1 STEG 3.2
Budsjetter Budsjetter
minoritets- netto minoritets-
interesser resultat
| {
v

HAR DERMED EK OG NRE — OG NBU BLIR FASTSETT RESIDUALT
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FINANSBUDSJETTERING

NULLHYPOTESE

FF = (nfgk — nfgk) - NFG/VEK = O

Dvs

Renta blir budsjettert

lik kravet

nfgk — nfgr = 0

nfgr = nfgk
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BUDSJETTET
AVHENG AV NIl BUDSJETTDRIVARAR

Budsjetteringa skjer og ved hjelp av NI BUDSIJETTDRIVAR-
AR:

1.1) Driftsinntektsveksten DI, = (1 + divy) - DI,
1.2) Omigpet til netto driftseigedelar
1.3) Netto driftsmargin NDR; = ndm - DI,
2.1) Finansiell gjeldsdel FG; = fgd, - NDE;
2.2) Finansiell eigedelsdel FE; = fed, - NDE;

2.3) Finansiell gjeldsrente NFK; = fgry -
2.4) Finansiell eigedelsrentabilitet NFI; = fer; -

3.1) Minoritetsdel MI, = mid, - NDE,

NMR; = mir; .

3.2) Netto minoritetsrentabilitet

RESIDUALT NBU

= FRI KONTANTSTRAUM TIL EK

1.4

Netto betalt utbyte vert fastsett residualt som fri kontant-
straum til eigenkapital:

NBUt = NREt = (EKt = EKt-l)

Nettoresultatet til eigenkapital vert
fastsett i resultatbudsjettet

NRE = NDR + NFI - NFK - NMR| Eigenkapital og endring i ek vert fastsette
i balansebudsjettet:

EK = NDE - NFG - MI
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FRAMTIDSREKNESKAP
FRA 1 TIL T+2

TIDDER

«FORENKLA» FULLSTENDIG BUDSJETT

Ar 2 T T+1 T+2
Driftsinntekter DI
> Budsjetthorisonten
Netto driftsresultat NDR
+ | Netto finansinntekt NFI
= | Nettoresultat til SSK NRS
- | Netto finanskostnad NFK
- | Netto minoritetsresultat NMR Det er legvi
= | Nettoresultat til EK NRE ingen unormale
- | Fri kontantstraum til EK FKE postar i budsjettet
= T N\
=MfENCrngiIEK AEK Men dersom vi til
dgmes far informasjon/
Ar varsel om ei négskriéving i T+1 T+2
—_— forste budsjettdr, s& bgr /\
Netto driftseigedelar NDE ho byggast inn som
+ | Finansielle eigedelar RE \ unormal post ‘
= | Sysselsette eigedelar SSE =
Eigenkapital EK Vi bgr lage budsjettet til og med
+ | Minoritetsinteresser MI T+2, slik at vi er sikre pd ogsd endring
) ) ) er i «steady state»
+ | Finansiell gjeld FG Dette er viktig for at superprofittvekstmodellen
- 5 skal gje same verdiestimat som dei andre
Sysselsett kapital SSK verdsettingsmodellane; sjd forelesing 16

AR 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Appbrukarar i millionar 0,030 0,100 0,250 | 0,481 2,000 2,333 2,667 3,000 3,030 3,060
Gjennomsnittsinntekt per appbrukar 2067 1880 2068 1910 1752 1887 1753 1618 1650 1683
= Driftsinntekter i millionar kroner 62 188 517 918 3504 4404 4674 4854 5000 5150
Driftskostnader 72 174 428 770 2976 3787 4230 4611 4750 4892
= Netto driftsresultat -10 14 89 148,2 528,1 616,5 444,0 242,7 250,0 257,5
+ Unormalt netto driftsresultat 26 -2 -20 0 0 0 0 0 0 0
Endring i netto driftskapital 30 77 566 2216 1351 -552 -1144 76 79 81
= Fri kontantstraum fra drift -14 -65 -497 -2068 -823 1169 1588 166 171 177
Netto finanskostnad -3 -6 -3 10 41 62 55 39 40 41
+ Unormalt netto finanskostnad 10 B] 10 0 0 0 0 0 0 0
Endring i netto finansiell gjeld -79 -189 503 776 500 -173 -399 28 29 30
= Fri kontantstraum til netto finansiell gjeld| 86 186 -496 -767 -459 235 454 10 11 11
Nettoresultat til eigenkapital -7 20 92 139 487 555 389 204 210 217
+ Unormalt nettoresultat 16 -5 -30 0 0 0 0 0 0 0
Endring i eigenkapital 109 266 63 1440 851 -379 -745 48 50 51
| = Frikontantstraum til eigenkapital 4100 -251 -1 41301 -364 934 1134 156 161 166
Netto driftskapital 30 107 673 2889 4240 3688 2544 2620 2699 2780
Netto finansiell gjeld -79 -268 235 1011 1512 1339 940 968 997 1027
= Eigenkapital 109 375 438 1878 2729 2349 1604 1652 1702 1753
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2.

ALLE

FRAMTIDSKRAV

Cost of Capital

[ At on \mportY)

A company's calculation of
the minimum return that
would be necessary in crder
to justify undertaking a capital
budgeting project, such as
building a new factory.
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2.1

KRAVTEORI

OPPSUMMERING FRA FORELESING 10

DEI FLESTE LAREB@KER I
«CORPORATE FINANCE>»
HAR EI GOD INNFZRING I

KRAVTEORI, 11 bgmEs

BERK OG DEMARZO (2020):

Sj&
kapittel 12

Finance

HFTH EOITION
Jonathan Berk
Peter DeMarzo




EIGENKAPITALKRAV
ekk og mik

EIGENKAPITALKRAV I ACC421A, SIA FORELESING 1&
ekll(CAPM
(] 1
1) ekk = rr"(1-s) + P erp + arpg
EK-KRA

[«BETA»{ EK-MARKNADSPREMIE
WVET

RISIKOFRI RENTE
MINORITETSKRAV

ekkeapm + ilpwr
EKSTRA «ILLIKVIDITETSPREMIE»
ilpmr > arpeg, nesten alitid
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«ANNAN RISIKOPREMIE>»
FANGAR OPP RESTEN

2) mik =

FINANSIELLE KRAV
fgk, fek og nfgk

FINANSIELT GIJELDSKRAV, SJA FoReLESING 10

KREDITTRISIKOPREMIE FG

3) fgk =r; " (1 - s) + krpgg
FINANSIELT EIGEDELSKRAV Q"PREMLJ
|
[ \
4) fek =r;"(1-s) + krpror * (FOR/FE) + (B ° €rp + arpmy) * (INV/FE)

J NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV

5) nfgk = r;* (1 -5) + krpgg * (FG/NFG) - krpeor * (FOR/NFG) - (Biny * €rp + arpyy) ° (INV/NFG))
{ J

[

Krpnee FM06-54

SELSKAPSKRAV

3) skk og ndk

WACC - «weighted Average Cost
of Capital»: SIA FORELESING 1_0

SKAPXTA\_‘.

R SELSKAP
1o MALP i) SYSSELSETT KAPITALKRAVET

6) skk = ekk * VEK/VSSK + mik * VMI/VSSK + fgk * FG/VSSK

iy NETTO DRIFTSKRAVET

7) ndk = ekk * VEK/VNDK + mik * VMI/VNDK + nfgk * NFG/VNDK
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22 ACC421A-ESTIMAT

1) Selskapsskattesats s = 22%
2) Langsiktig normalrente fgr skatt e = 3-4%
3) EK-risikopremie fgr skatt erp = 5%
4) EK-beta Bex = selskapsspesifikk
(«normal»: 0,5-1,5)

5) Annan risikopremie EK arpex = selskapsspesifikk
(«normal»: -2-4%)

6) Kredittrisikopremie NFG krpneg = avheng av rating
(sja tabell)

7) Marknadsrisikodel NFG mrdyeg = selskapsspesifikk

(«normal»: 0,1-0,5)
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ERP & r,

1) Risikofri rente etter skatt

For skatt: rg,
Etter skatt: (1 —s) - r¢

For skatt: 4,0%,
Etter skatt: (1 — 22%) - 4,0% = 3,1%

2) Eigenkapitalpremien etter skatt

ARP
KONSERVATIVT SKJONN?

VARIABLE Factor BETA Factor RP FF-MODEL Andre risikopremiar bgr baserast pé

For skatt: r,, - ry,
Etter skatt: r,, - (1 —s) * r¢

For skatt: 9,2 — 4,0 = 5,2%,
Etter skatt: 9,2 - (1 — 22%) - 4% = 6,0%

-

© ©® N O O & W N

RF 0.028 0.028 -
konservativt Sk]¢n N der
RMRF 0.992 0.081
SMB -0.0 0.184 E(arp) = O,
HML 0.004 -0.02
for bgrsnoterte verksemder og
PR1YR -0.001 0.206
E(arp) = 1, 2, 3, ... prosent
ALPHA 0.002 0.002
for andre verksemder. I spesielle
RM 0.11 situasjonar kan arp vere vesentleg

€rPes=Fy—(1—8S)-rr=erps+s-re

5,2% + 0,22 - 4,0% = 6,0%
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hggare

U

/ I &ra 2000-2021 var marknadsavkastinga malt med OSEAX 11% annualisert

arp =
fr4 manadstal. Fama og French faktorane SMB og HML og Carhart faktoren p annan

PR1YR har ingen effekt p& marknadsavkastinga. Det er sdleis ikkje grunnlag g iSikoDrem :
for & legge til ein FF-premie for den gjennomsnittlege verksemda pd Oslo Bgrs le
(Data: heimesida til BA@)
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ACCA421A - ESTIMATET
KRP ETTER SKATT =i

meint eit 18n «gjennomsnitt-
leg» attverande Igpetid,
kanskje 5 - 7 &r?]

FINANSIELL GJELD NETTO FINANSIELL GJELD
RATI N G KORT KRP LANG KRP KORT KRP LANG KRP
ETTER SKATT ETTER SKATT ETTER SKATT ETTER SKATT

AAA 0,002 0,004 0,000 0,003
0,003 0,005 0,002 0,004

AA 0,004 0,006 0,003 0,005
0,005 0,008 0,004 0,007

A 0,006 0,009 0,005 0,009
0,009 0,012 0,009 0,013

BBB 0,011 0,014 0,012 0,016
0,020 0,024 0,024 0,029

BB 0,029 0,033 0,036 0,041
0,037 0,041 0,046 0,052

B 0,044 0,049 0,056 0,063
0,065 0,071 0,084 0,092

CcC 0,086 0,092 0,112 0,120
0,122 0,128 0,160 0,168

CcC 0,157 0,164 0,207 0,216
0,193 0,200 0,254 0,264

C 0,228 0,236 0,301 0,312
0,264 0,272 0,349 0,360

D 0,299 0,307 0,396 0,407

Dersom FE/FG er vesentleg mindre enn 25%, bgr krpygs justerast mot krpe. Dersom FE/FG er
vesentleg stgrre enn 25%, bgr krpyec aukast utanom dei aller beste ratingane!

VEKTENE

| PRINSIPPET VERDIVEKTER

2.3

WACC:
2 VNFG; NFG?

ndk = ekk - VEK/VNDK + mik - VMI/VNDK + nfgk - NFG/VNDK

VEKTENE SKAL VERE ESTIMERTE

VERDIVEKTER

VED UTREKNING AV FRAMTIDSKRAV!

MEN KORLEIS KAN VI VEKTE MED
VERDIANE F@R VI HAR ESTIMERT VER-
DIANE?
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MALVEKTER
— «TARGET WEIGHTS»

I «steady state», dvs etter tidspunkt T, md verdibasert kapitalstruktur

vere optimal, for dersom ikkje, vil selskapet gnskje & endre kapital-

struktur, som er ein avgjersvariabel — og da er ikkje selskapet i «steady
state»

DERMED VIL VEKTENE

VEK;,:/VNDE,; = w* og NFGy,,/VNDE;,,
= 1 - w*, der w* er optimal og dermed
normal og blir kalla mdlvekt eller «target
weight»
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1)

2)

MALVEKTER
«TARGET WEIGHTS»

NORMALVEKTER AVHENG AV MELLOM

ANNA BRANSJE, MEN ER VANLEG-
VIS:

P& www.damodaran.com finn du
informasjon om marknadsbasert
nfgg= NFG/VEK fordel pd
bransjar. NFG/VNDE =

FOR BORSNOTERTE nfgg/(1+nfgg)

60-90% VEK OG 40-10% NFG
FOR IKKJE-BORSNOTERTE

50-80% VEK OG 50-20% NFG
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FORDEL
«TARGET WEIGHTS»

Fordelen ved a bruke «target weights» er at vi slepp & oppdatere

vektene — og vi fir eitt konstant krav framover

i tid — det vekta gjennomsnittlege kravet til avkasting eller «weighted average cost
of capital — WACC»

9 M EN 3 estimere eit gjennomsnittleg framtidskrav kan vere
mindre presist,

enn & operere med krav som varierer frd ar til ar over
budsjettperioden der vi enklare fangar opp at til demes rente-
nivdet «vil» reversere mot det normale rentenivdet i «steady
state»?
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2 4 ACC421A

FULLSPESIFISERTE KRAV

/ Sidan ACC421A er eit leiande masterkurs i\
verdivurdering, skal vi leere 3 estimere full-
spesifiserte krav slik at vi kan bruke alle

fundamentale verdsettingsmodellar — og f&

K Same verdiestimat /

[N&r krava er fullspesifiserte, m& budsjetteringa ogsa vere fullspesifisert
med fullstending resultatrekneskap og balanse; sja farelesing 13 og 14]

FMO06-64




4.1) FORSTE TILNARMING
' BUDSJETTERTE VEKTER

SIDAN VI IKKJE KJENNER VERDIANE F@R DEI ER ESTIMERTE,

MA VI STARTE MED FEIL VEKTER:
—_—

1) BUDSJETTERTE VEKTER

ndk = ekk - EK/NDK + mik - MI/NDK + nfgk - NFG/NDK

NYTTAR I FORSTE OMGANG BUDSJETTERTE
VEKTER — OG SA MA VI OPPDATERE VEKTENE
SEKVENSIELT

[2) For barsnoterte verksemder kan vi i staden starte med verdi-

vekter basert pd bgrsverdi, men vi unngdr ikkje iterativ
oppdatering — og da kan vi like godt starte med budsjetterte
vekter]
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42) ITERATIV

OPPDATERING - KONVERGENS

VEKTENE MA OPPDATERAST - GJENNOM EIN
ITERATIV PROSESS KALLA «KONVERGENSPROSE-

DYREN>: -
——

STEG 1: Bruk budsjetterte vekter og rekn ut farste verdiestimat

STEG 2: Oppdater vektene med farste verdiestimat og rekn ut nye krav og andre
verdiestimat

STEG 3: Oppdater vektene pd nytt med andre verdiestimat og rekn ut nye krav
og tredje verdiestimat

Prosessen «konvergerer» gjennom at endring
i krav og verdi ikkje endrar seg nemneverdig

STEG N frd forre steg

KONVERGENS VERT GIJENNOMFZRT I FORELESING 17
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NYTT PROBLEM

4-3) WACC OVER TID
t 1 2 T+2
ekk ? ? ekkryq
w ? ? w*
+ nfgk ? ? nfgkryq
1-w ? ? 1-—w*
= ndk ? ? ndk

Ved & bruke malvekter reknar vi i
utgangspunktet WACC i «steady state»

MEN KVA ER WACC I ARA FOR?
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MILLER - MODIGLIANI
«PROPOSITION 1»

Verdien av selskapet er uavhengig av finansieringa eller altsd kapi-
talstruktur w

ALTSA:

Nar verdien av netto driftseigelar er uavhengig av w,
sa er ogsa ndr — eller altsd WACC — uavhengig av fin-
ansieringa:

t 1 2 T T+1 T+2
ekk ? 2 ? ekkry;  ekkyyg

w ?| Dvs at WACC er ? w* w*
+  nfgk »| konstant over tid 2 Nfgkrey  Nfgkess
1-w ? 4 ? 1-w* 1-w*

= ndk ndk ndk ndk ndk ndk

1 IVivu-uo




KVA MED
4.4) RENTEENDRING?

WACC. WACC med reverserande rente

Gjennomsnittleg WACC

Dersom rentenivaet i dag er unormal I&gt, vil vi vente at det over
tid reverserer mot ei normalrente

DA VIL WACC HA SAME M@NSTER OVER TID. DA PR@VER VI A

RUNDE AV NEDOVER SLIK AT VI FAR EIN GJENNOMSNITT-
LEG WACC

FM06-69

e TIDDER

MALVEKT

w* = VEK/VNDE;

= 80%

FMO06-70

TIDDER

o1 NFG-KRAV

1) NFG-krav = risikofri + kredittrisikopremie basert pa syntetisk rating:

Krig og krise: krp er hggare enn vanleg

/

= 2,3% + 1,6% for BBB-rating + 0,2%

nfgk

=4,1%

2) NFG-krav = risikofri + NFG-beta x erp + ikkje-marknadsrelatert krp

nfgk = 2,3% + (0,25 x 1,8%/5,8%) x 5,8% + (1 — 0,25) x 1,8%
=2,3% + 0,08 x 5,8% + 1,3%

= 4,1%
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TIDDER

EK-KRAV
BRANSJEBETA I DAG:
0,6
-> EK-beta = netto driftsbeta

+ (netto driftsbeta — netto finansiell gjeldsbeta) x (1 — w*)/w*

= 0,6 + (0,6 — 0,08) x 20%/80% = 0,73

EK-krav = risikofri + EK-beta x EK-risikopremien + andre rp

=2,3% + 0,73x58% +( 0,6% Tllikviditets-
premie?
= 7,15%
FM06-72




TIDDER
WACC

1) Netto driftskravet = EK-krav x w* + NFG-krav x (1 — w¥*)

= 7,15% x 80% + 4,1% x (100 — 80%)

= 6,54%

——————

2) NDE-kravet = risikofri + bransjebeta x erp + arp x w* + (1 — mrd) x
krp x (1 —w*)

= 2,3% + 0,6 x 5,8% + 0,6% x 80% + (1 - 25%) x 1,8% x 20%

= 6,54%
FM06-73

5.2

TIDDER
VERDIKONVERGENTE KRAV

AR -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
rf - (1-s) 25%  25%  25% | 25% 25% 25% 25% | 25% | 25% 25%
+  EK-beta 0628 0595 0564 | 0647 0719 0,752 0,751 | 0,730 | 0,730 0,730
erp 50% 50% 50% | 50% 50% 50% 50% | 50% | 50% 50%
= ekk-CAPM 56% 55% 53% | 57% 61% 63% 63% | 62% | 62% 62%
+  arp 1,0% 1,0% 10% | 1,0% 10% 1,0% 10% | 1,0% | 1,0% 1,0%
= ekk 66% 65% 63% | 67% 71% 713% 13% | 72% | 72% 712%
VEK/VNDK 9%6% 103% 110% | 93% 8% 77% 77% | 8% | 80% 8%
rf + (1-5) 25% 25% 25% | 25% 25% 25% 25% | 25% | 25% 25%
+  kip 16% 16% 16% | 16% 16% 16% 16% | 1,6% | 16% 16%
= nfgk 41% 41% 41% | 41% 41% 41% 41% | 41% | 41% 41%
NFG/VNDK 4% 3% -10% 7% 19% 23%  23% | 20% | 20% 20%
= WACC 65% 65% 65% | 65% 65% 65% 65% | 65% | 65% 65%

-

o

EK-kravet blir funne ved 3 bruke malsgk-funksjonen i Excel slik at VEK etter SK-
metode og EK-metode gjev same verdi ved & endre EK-vekta w* og dermed EK-

WACC og nfgk er per fgresetnad rett krav

beta

~

%
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