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3. FRAMTIDSREKNESKAP (BUDSJETT)
Rekneskapsbasert
budsjettering

Strategisk
budsjettering

Framtidsrekneskap
og -krav

Diskontering

Fundamentalt

vordieetimat 4. VERDSETTING
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K TEMA FOR OPPSUMMERINGSMQTE 6:

«DEN FULLSTENDIGE METODE»

xap byggjer P8 1) FRAMTIDSREKNESKAP

« tidsrekneskap | -
fonsta 3 SGUE | 2) FRAMTIDSKRAV
- 3) VERDSETTING

KVA TRENG VI

1) SOM EIT MINIMUM?

1) Prognose pé fri kontantstraum frd drift -> Vi m& derfor }

budsjettere drifta
T
VEK, = FKD. FKDr+ — NFG
° (L +ndi)t (A + ndi)" - (ndk - g) °'
F¢resetnader:
2) Prognose p& avkastingskravet for 1) VNFG, = NFG,
drift -> Vi m& derfor budsjettere 2)
WACC VMo = 0 (eller i VEK,)
3)  ndk,

= ndk, dvs konstant
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RAMMEVERK

FORENKLA - «PRAKSIS ﬂ
OM 6

FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV

eg 3 eg 3, Steg 3.2 Steg 3.1
] A = Bugéjdtter Budsjetter Strategisk
dskra inan drift budsjettering
FORENKLING: WACC MED
«TARGET WEIGHTS»
VERDSETTING
Steg 4.2 Steg 4.4
L >
E etdde SK-metode Kopvergens Uvisse
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2 KVIFOR
) TRENG VI NOKO MEIR?

Dersom

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

- det er meir- eller mindreverdiar i NFG, sd 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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RAMMEVERK

FULLSTENDIG - GENERELT

FRAMTIDSREKNESKAP OG -KRAV

Steg 3.4 Steg 3.3 Steg 3.2 Steg 3.1
] Alle fram- Budsjetter Budsjetter Strategisk
tidskrav finans drift budsjettering
VERDSETTING
Steg 4.1 Steg 4.2 Steg 4.3 Steqg 4.4
EK-metode SK-metode Konvergens Uvisse

SE
oM 8

FULLSTENDIG
1. FRAMTIDSREKNESKAP

Financial forecasti
_ _ ng refers to
B Tcreatmg certain financial statements
hese statements are also called prt;-
forma statements. Thr.

. €e statements
are important when making financial
prognoses. These are:

- Income statement
- Cash flow Statement
Pro-forma balance sheet
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1.1

STRATEGISK

BUDSJETTERING

— Sjd oppsummeringsmgte 6

Budsjettering og framskriving bgr alltid
bygge pa innsikt fra strategisk rekneskaps-
analyse

COMPETITIVE
ANALYSIS

:.,.l G \‘Ix i
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12 RAMMEVERK

FOR DRIFTSBUDSJETTERING

Innsikt frd strategisk rekneskapsanalyse ‘

Budsjetter netto driftseigedelar

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

Budsjetter netto driftsresultat

[ J
v

KAPITAL DRIFTSBUDSIETTET RESULTAT

NDR
FKD residualt

NDE = NDE,, + ANDE -
= ANDE
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«THE BASIC
BUDGET DRIVER»

VEKST, §

BUDSJETTERING/FRAMSKRIVING STARTAR
MED

VEKSTANALYSE

Men vekstanalyse er eigentleg ein del av forholdstals-
analyse
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1)

2)

VEKSTANALYSE

KAPITALVEKST: NDE, = (1 + g;) - NDE,,
g: = ANDE,/NDE, , = (NDR, — FKD,)/NDE,
gt = (1 - ndl.lt) " I'Idl't

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

DRIFTSINNTEKSTVEKST

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

|
ﬁd IVt = driftsinntektsvekst
OM7-12




DRIFTSBUDSJETTET

AVHENG AV TO-TRE BUDSJETTDRIVARAR

TRE BUDSIETTDRIVARAR
RESULTAT:
pr, = (1 + divy - DI,

TO BUDSIETTDRIVARAR
KAPITAL.:

NDE; = (1 + §¢) - NDE,

RESULTAT: NDR, = ndm, - or,

KAPITAL:

NDR; = ndrt - NDE;; NDE,., = - DIt/ondet

FRI KONTANTSTRAUM:

FRI KONTANTSTRAUM:
FKD, = NDR, - ANDE,

FKD, = NDR, - ANDE,
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TIDDER

DRIFTSBUDSJETTET

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

- j 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 2 & ¥ " ¥ 2 B
Driftsskatt 2 4 22 ? ? ? ? ? ? ?

= Netto driftsresultat -10 14 89 148 528 617 444 243 250 257

+ _ Unormalt netto driftsresultat 26 ) -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 33 51 480 2189 1185 -357 -860 385 93 96

= Endring i driftsrelatert anleggskapital 2 26 86 27 167 -196 -284 -309 = -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 53 114 ? ? ? ? ? ? ?
Langsiktig driftsgjeld 0 1 62 ? ? ? ? ? ? ?

2 Utsett skatt p& FoU-kapital 4 11 28] ? 2 ? ? ? ? ?

= 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
[ DAK/DI 21,1% | 149% 86% 24% -38% -100% -10,0% -10,0% |

UV =14

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

| l
!

HAR DERMED EK OG NRE — OG NBU BLIR FASTSETT RESIDUALT
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BUDSJETTET
AVHENG AV NIl BUDSJETTDRIVARAR

Budsjetteringa skjer og ved hjelp av NI BUDSIJETTDRIVAR-

AR:

1.1) Driftsinntektsveksten

1.2) Omlgpet til netto driftseigedelar

1.3) Netto driftsmargin

2.1) Finansiell gjeldsdel

2.2) Finansiell eigedelsdel

2.3) Finansiell gjeldsrente

2.4) Finansiell eigedelsrentabilitet

3.1) Minoritetsdel

3.2) Netto minoritetsrentabilitet

DI, = (1 + divy) - DI,

NDE;; = DI;/onde;

NDRt = ndmt . DIt

FGt = fgdt : NDEt

FEt = fedt . NDEt

NFKt = fgrt . FGt—l

NFIt = fert . FEt_

MIt = midt : NDEt

NMRt = mil‘t 'M}




FINANSBUDSJETTERING

NULLHYPOTESE

FF = (nfgk — nfgk) - NFG/VEK = O

Dvs

Renta blir budsjettert

lik kravet

nfgk — nfgr = 0

nfgr = nfgk
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FRAMTIDSREKNESKAP

FRA 1 TIL T+2

Ar 1 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\
EB[{Endting]ilFiC AEK Men dersom vi til
dgmes far informasjon/
Ar 1 varsel om ei négskrg/ing i T+1 T+2
—_— farste budsjettdr, s& bgr /\
Netto driftseigedelar NDE ho byggast inn som
+ | Finansielle eigedelar FE \ unormal post ‘
= | Sysselsette eigedelar SSE Nz
Eigenkapital EK Vi bgr lage budsjettet til og med
+ | Minoritetsinteresser MI T+2, slik at vi er sikre pa 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

RESIDUALT NBU

= FRI KONTANTSTRAUM TIL EK

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

NBU, = NRE - (EK, - EKuy)

Nettoresultatet til eigenkapital vert
fastsett i resultatbudsjettet

TIDDER

«FORENKLA» FULLSTENDIG BUDSJETT

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

EK = NDE - NFG - MI

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 7 -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 = -6 3 10 41 62 55 39 40 41
+  Unormalt netto finanskostnad 10 3 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 eif 109 266 63 1440 851 -379 -745 48 50 Sil
= Fri kontantstraum til eigenkapital -100 -251 i -1301 -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

OM7-19

OM7-20




ALLE
2.  FRAMTIDSKRAV

Cost of Capital
[ At on \mpor oY)
A company’s calculation of

the minimum return that
would be necessary in order
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KRAVTEORI

OPPSUMMERING FRA FORELESING 10

2.1

DEI FLESTE LAREBGKER 1
«CORPORATE FINANCE»
HAR EI GOD INNFZRING I

KRAVTEORI, TiL bgMes

BERK OG DEMARZO (2020):

Finance

HFTH EDITION
Jonathan Berk

Sjd
kapittel 12
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EIGENKAPITALKRAV
ekk og mik

EIGENKAPITALKRAV I ACC421A, SJA FORELESING 1_0
ekII(CAPM
(] ) |
1) ekk = rer(1-s) + P €rp + arpe
EK-KRAV

X\X [ <<BETA>>{ EK-MARKNADSPREMIE /
ET

«ANNAN RISIKOPREMIE»
FANGAR OPP RESTEN

RISIKOFRI RENTE
MINORITETSKRAV

2) mik = ekkeapm + ilpm

FINANSIELLE KRAV
fgk, fek og nfgk

FINANSIELT GJELDSKRAV, SJA FoRELESING 10

3) fgk =r: " (1 -5) + krpeg
FINANSIELT EIGEDELSKRAV ﬂ%

|
[ |

4) fek=r;"(1-s) + krpror * (FOR/FE) + (B = erp + arpmw) * (INV/FE)

o NETTO FINANSIELT GJELDSKRAV

EKSTRA <ILLIKVIDITETSPREMIE»
ilpmr > arpgg, nesten alitid

5) nfgk =i (1-5) + Krpeg * (FG/NFG) - krpeog * (FOR/NFG) - (Bryy * €rp + arpyy) - (INV/NFG))
{ J

s
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SELSKAPSKRAV

3) skk og ndk

WACC - «weighted Average Cost
of Ca pita|>>: SIA FORELESING 1_0

A GELSKAPSKAPTTAL:
ToMALF 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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VEKTENE

| PRINSIPPET VERDIVEKTER

2.2

WACC:
2 VNFGf= 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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1) MALVEKTER
- «TARGET WEIGHTS»

I «steady state», dvs etter tidspunkt T, m3 verdibasert kapitalstruktur

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

struktur, som er ein avgjerdsvariabel — 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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ACC421A
FULLSPESIFISERTE KRAV

2)

/ 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&

N\ same verdiestimat 4

[Nar krava er fullspesifiserte, m& budsjetteringa ogsa vere fullspesifisert
med fullstending resultatrekneskap og balanse; sjé farelesing 13 og 14]
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2.1) FORSTE TILNERMING

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 FGRSTE OMGANG BUDSJETTERTE
VEKTER — OG SA MA VI OPPDATERE VEKTENE
SEKVENSIELT

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

vekter basert pd bgrsverdi, men vi unngdr ikkje iterativ
oppdatering — og d& kan vi like godt starte med budsjetterte
vekter]
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2.2)

ITERATIV

OPPDATERING - KONVERGENS

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

DYREN>: e
——

STEG 1: Bruk budsjetterte vekter og rekn ut fgrste verdiestimat

STEG 2: Oppdater vektene med fgrste 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
frd forre steg

STEG N

KONVERGENS VERT GIJENNOMFZRT I FORELESING 17
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2.3

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 0,595 0564 | 0647 0,719 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% 10%
= ekk 66% 65% 63% | 67% 71% 73% 13% | 72% | 72% 712%

VEK/VNDK 9%6% 103% 110% | 93% 81% 7% 7% 80% 80 % 80 %

rf - (1-s) 25% 25% 25% | 25% 25% 25% 25% | 25% | 25% 25%
+  krp 1,6% 16% 16% | 16% 16% 16% 16% | 16% | 1,6% 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%

\

~

» WACC og nfgk er per fgresetnad rett krav

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-

beta
%

3.

1)

2)

VERDSETTINGS-

METODAR OG -MODELLAR

Vv, =
| = Noverdi
NOVERDL. l:é = framtidsverdi
1 = framtidig £
. - 19 fri kont,
FKl m Vl k;. y : framtidskrav "t
VO _ W () framtidsresultat
B frapt erdi er Jjk
Mtidsverg; diskont
o \?egr cfﬁmt:dsverdi er lik
. verd|
FRAMTIDSVERDI: kontantstrage ™t~
V=V, + ki Vo -
3
Verkeleg resultat
RE;
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3.1

VERDI AV EIN KAPITAL
NDE, FE, SSE, EK, MI, FG, NFG

TRE-FIRE MODELLAR:
1) FK-MODELL
2) SP-MODELL
3) ASP-MODELL

ONSULTINGE 2
5 FINANCIAL A’Sj\%‘gﬁy
) vatve h SPEcw_m FINANGIAL
3 SOLUTIONS
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1) FRI KONTANTSTRAUM-
MODELL

Re
Ak,
It

=— ::;s.jett'ert lesultat j g ¢
S ring budsjettert kapi

= rentabilitet art ol
=~ kapitalvekst i3drt

Fri kontantstraum

9t
FKe = Re - AKe = (e - gp) - Ky K iNNgSande far
ke e kap:tal, avs j g

I:ramtidskrav P8t
Onstant veger r§ T 1

diskonteringsfaktor

GJEV MODELLANE
SAME VERDIESTIMAT?

MODELLANE INNANFOR SAME METODE

ER EKVIVALENTE OG GJEV ALLTID
SAME VERDIESTIMAT VED KONSISTENT

BRUK

- OG SA DERSOM KRAVET ER BASERT PA BUDSJET-

TERTE VEKTER OG SALEIS I UTGANGSPUNKTET ER FEIL
OM7-34

FK-MODELL
VERDI OVER TID

Vp = FKT41
ket - 9T44

V _ FKT+Vr
r-17— 1+ kr—q

v _ FKr—1+ V71
T-2 1+kr_p

FK, + V.
V1= 2 2
1+ky

FK{ + V.
V0= 1 1
1+ky

Di=(1+Kky) - (1+Kky .. (1+ky),
da er noverdien
T
FK FK
V, = t n T+1
=1 Dt DT : (kT+1 - gT+1)
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TIDDER
FRI KONTANTSTAUM

AR

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Appbrukarar i millionar
Gjennomsnittsinntekt per appbrukar

0,030 0,100 0,250 | 0,481 2,000 2,333 2,667 3,000 | 3,030 3,060
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 Q 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 588 166 ) 171 177

AR

0|1 2 3 a4 | 57T6 7

FRI KONTANTSTRAUM - MODELL
Verdi netto driftskapital
Netto finansiell gjeld

3181 5457 6637 5902 4841 4986 5136
320

235 1011 1512 1339 o7 997 1027

=  Verdi eigenkapital - SK-metode

2946 | 4446 5125 4563 3760 3873 3989 4109

_—

2946 er EK-verdien ved
bruk av Excel. Ved
«manuell» utrekning far
vi 2987

[ Verdiane over tid J

4700 = (166 + 4841)/1,065
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2) SUPERPROFITT-
MODELL '?:1 : bUdsjeffef’tresultat P4t

inng8ande

i apital,
k: rentabilitet ; g dvs t-3
: = framtidskrg, ;
Superprofitt O = ke gy
_ Nt vekst frg T+1

rekneskapsfﬂrt kapita) io

SP; = Ry - ki = Kieg = (e - ki) = Kiq
diskonteringsfaktor
Di=(1+Kky) - (1+ky ... (1+ky,
dd er noverdien
"SPe_ SPrus
Dy Dy (krii-9Tyq)

V0=K0+

SP-MODELL
VERDI OVER TID

VTZKT+

Vi =Kr—q +

SPT +V1 — KT

SPT41

ki1 - 9Ty

Dvs

Vi kan start,
€ pd tids;
ng rekne ogs I‘r.-zumoeunkt
OF &, for & rape oF &r

. kne ui
Verdiane oyer tid ‘

1+ kr—q

SPr_1+ Vr—1 — K73

Vo =Kr_, +

1+ kr—p
SPy +Vy — K,
Vi=K, +————=
1 1 1+k;
SP; +Vy — Ky
Vo =Ky +——
0 0 14k,
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AR i 2 3 4|5 |6 7
Netto driftsresultat 148 528 617 444 243 250 257
- Krav til NDR 44 189 277 241 166 171 177
= Superprofitt frd netto driftskapital 104 339 339 203 76 79 81
N
AR o |1 2 3 4 5 6 7
SUPERPROFITT - MODELL
Netto driftskapital 673 2889 4240 3688 2544 @ 2699 2780
+ Noverdi av superprofitt fra drift 2508 2568 2396 2214 2156 2221 2287 2356
= Verdi netto driftskapital 3181 | 5457 6637 5902 4700 wgg/ 4986 5136
- Netto finansiell gjeld 235 1011 1512 1339 9%8 997 1027
- Noverdi av superprofitt til gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0
= Verdi eigenkapital 2946 | 4446 5125 4563 3760 3873 3989 4109

4700 = 2544 + (76 + 2221)/1,065

Verdi = budsjettert + (superprofitt + meirverdi)/(1+wacc)  oy7.40




Vo

3) MODELL

=—+

SUPERPROFITTVEKST-

kravjusters endring j gp
resultatet «forwarg, Kk
,:ramtidskrav i&rt g
onstant engy;

. ngSVekst
buds;ette,t resultat ; 5, lfré T+2

gT+2
Ry

g oy 0

Superprofittvekst
ASP; = (Dy - Dy4/Dy) - SP; - SP4)
diskonteringsfaktor
Di=(1+ky) - (1+ky ... (1+kp),
og da er noverdien
T+1
ASP, ASP;., )

: +
ki  kq = Di—y  Dr- (Ko - 9Ty))

R, 1

ASP-MODELL
VERDI OVER TID

ASPry;

MERK
ENDRING | SUPERPROFITT

1) DERSOM KRAVET ER KONSTANT, SA ER

ASPtZ SPt _SPt—l

2) DERSOM KRAVET I KKJ E ER KONSTANT, SA ER

(1+ kq) - SPt — (1+ k¢) - SPe—4

Ryyq
VT == +
krir  krir s (Kre2-9T40)
_ Ry 1 ASPryq +kryr - Vr —Rryg
Vreg =7— +-—-
Vo = Rr—4 1 ASPp + (kr - Vr—1 —Ryp)
™2 " kry ko 1+ kr
Unormalt resultat
@konomisk resultat
R 1 AP T —R,)
Tk ki 14k,
OM7-43

ASP,=
5Py 1+ k¢
OM7-42
VERDI OVER TID
ASP;iq _ R
v, _Rena t+1 Fen Keta
© ke 1+ keio
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TIDDER
UNORMAL RESULTATVEKST

AR 0/ 1 2 3 4 5 |67
Netto driftsresultat 69 | 148 528 617 444 Q:? 250 | 257
- Krav til NDR 7 a4 189 277 241 171 177
= Superprofitt frd netto driftskapital 62 104 339 339 203 P 79 81
Endring i superprofitt fra drift 52 42 235 0 -136 -127 2 2
Kapitalisert netto driftsresultat 2266 8075 9427 6789 3711 3937 4055
+ Kapitalisert endring i noverdi av superprofitt 915 -2618  -2790 -887 989 1019 1049 1081
= VNDE 3181 5457 6637 5902 W M 4986 5136
- Kapitalisert netto finanskostnad 235 1011 1512 1339 940 968 997 1027
- Kapitalisert endring i noverdi av superprofitt 0 0 0 0 0 0 0 0
= VEK 2946 4446 5125 4563 3760 3873 3989 4109

4700 = 243/0,065 + (-127 + 1019)/1,065
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4) KVA FOR MODELL ER
BEST?

MODELLANE ER EKVIVALENTE VED

BRUK AV KONSISTENTE F@ORESETNADER,
MEN ...

OM7-46

3,2 VERDI EIGENKAPITAL
VEK

TO METODAR:
1) EK-METODE

2) SK-METODE

OM7-47

EIGENKAPITALMETODEN
«DIREKTE» VERDSETTING AV EK

Eigenkapitalmetoden inneber «direkte» verdsetting

av «straumen» til eigenkapital:

Framtidig «straum>»
til eigenkapital

Det vere seg straum av kon-

| I tantar, superprofitt, ...

Diskontering

med €kK

—

Verdi av
eigenkapital
i dag

OM7-48




SELSKAPSKAPITALMETODEN
«RESIDUAL» VERDSETTING AV EK

Verdi av
eigen-

Verdi av Verdi av

gjeld

selskaps

-kapital kapital

Framtidig straum
av «verdiar» til

‘ selskapet
Verdi av

Iskaps- : :
Sf(: ﬁgf Diskontering
P med ndk eller skk
T OM7-49

3) GJEVEK-OG SK- METODEN
) SAME VERDIESTIMAT?

EIGENKAPITAL- OG SELSKAPSKAPITAL-
METODEN ER EKVIVALENTE OG GIEV
ALLTID SAME VERDIESTIMAT VED KON-
SISTENT BRUK

— DERSOM

KRAVA ER VERDIVEKTA!

I

OM7-50

BUDSJETTERTE VEKTER
EK-METODE # SK-METODE

MEN for & kunne nytte krav vekta til estimert verkeleg verdi
ma vi

«kjenne svaret for det er rekna ut»

Derfor er krava i fgrelesing 15 rekna ut pd basis av budsjetterte
vekter — som vi kjenner:

ndk = ekk:(EK/NDK) + nfgk (NFG/NDK)

Budsjettvekt Budsjettvekt
. MEN DETTE ER FEILE VEKTER, NOKO SOM
VIL FORE TIL AT VERDIEN ETTER EK-ME-
TODEN VIL AVVIKE FRA VERDIEN ETTER SK-
METODEN!

I forelesing 17 oppdaterer vektene sekvensielt, slik at verdiane etter EK-
og SK-metoden vil konvergere OM7-51

4. KONVERGENT

VERDIESTIMAT

For at verdiestimatet skal bli lik etter EK-
og SK-metoden ma avkastingskrav oppdater-
ast sekvensielt slik at dei etter N oppdater-
ingar er vekta med konvergente verdi-
vekter

VEK = VNDE - VNFG, dvs som residual = SK-metode

R

KONVERGENT VERDIESTIMAT

VEK direkte = EK-metode

OM7-52




» ITTERATIV
KRAVOPPDATERING

[Steg 1: Startar med budsjetterte vekter}

EK NFG
WACC =ndk = ekk - ——+nfgk - ——
NDE NDE

FINN VNDE!, VNFG! OG VEK!

[ Steg 2: Nyttar steg 1 verdiestimat ]

K1 VNFG!

FINN VNDE?, VNFG? OG VEK?

Osb OM7-53

DOME
KONVERGENS

1)

Gordon"s Growth Company (GGC) har denne omgrupperte og justerte bal-
ansen i &r 0:

Investert kapital i nettodrift 100
Netto finansiell gjeld 40

Eigenkapital 60

1&r 1 ogi all framtid er GGC venta & vere i konstant vekst og elles i steady
state. Den frie kontantstraumen frd drift er venta 3 vere 20 i dr 1 og veksten er

2%. Eigenkapitalkravet er 9% og netto finansiell gjeldskravet er 3%. Sjglv om Ex-

kravet og NFG-kravet avheng av kapitalstruktur (gjennom ek-beta og kredittrating), ser vi no pd desse krava
som konvergente og dermed faste

OM7-54

VERDIKONVERGENS
ITERATIV OPPDATERING AV KRAVET

Steg 1 WACC = [ BALANSEFQRTE VEKTER |

=9% - 60/100 + 3% - 40/100 = 6,6%
VEK =

20/(0,066 - 0,02) - 40 = 435 - 40 = 395

Steg 2 WACC = [ STEG 1: VERDIVEKTER |

= 9% - 395/435 + 3% - 40/435 = 8,4%
VEK =

20/(0,084 - 0,02) - 40 = 312,5 - 40 = 272,5

OM7-55

KONVERGENS
SK- OG EK-METODE

Steg 3 WACC = [ STEG 2: VERDIVEKTER |

=9% - 272,5/312,5 + 3% - 40/312,5 = 8,232%

VEK =

20/(0,08232 - 0,02) - 40 = 320,1 - 40 = 280,9

EK-metode, FKE-modell:

FKE = FKD - FKNFG = FKD - (nfgr - g) - NFG = 20 - (3% - 2%) - 40 = 20 - 0,4 = 19,6
Steg 3 VEK =

19,6/(0,09 - 0,02) = 280,

som ogsa er lik det konvergente verdiestimatet
OM7-56




PROGRAMMERING
I PYTHON

import numpy as np

NDE, NFG = 100, 40

TIDDER

VERDIKONVERGENTE KRAV

Dersom vi fgreset at

- ein konstant WACC pé 6,5% er «rett» netto
driftskrav, og

- eit netto finansiell gjeldskrav pa 4,1% er rett
krav,

ma vi finne EK-kravet

RESIDULAT

for at EK-verdien etter selskapskapitalmetoden
skal vere lik EK-verdien etter eigenkapitalmetoden

OM7-58

EK = NDE - NFG 3
FKD = 20 2[83 ‘:)1755 6087 0
ekk, nfgk = 0.09, 0.03 2800 1873 69
g =002 280 23300363 227799 997897;§7 281 21
wace, w, VNDE = [J, [1, [] . 280 2 0 99999956 280 0002 434 79
for i in range(20): - 28y L 280 280000 5226 279 '85408513
- - " 280, 250 20005 5799996035
wacc.append(ekk * (EK/NDE) + nfgk * NFG/NDE) Konv : ] .99999999
VNDE.append(FKD/(wacc[i] - g)) ergerer -
w.append((VNDELi] - NFG)/VNDE[i]) t’l 280
else:
wacc.append(ekk * w(i-1] + nfgk * (1 - w[i-1]))
VNDE.append(FKD/(waccli] - g))
w.append((VNDE[i] - NFG)/VNDE[i])
next
VEK = np.subtract(VNDE, NFG)
print(VEK)
OM7-57
AR 1 2 3 4 5 6 7
rf + (1-s) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
+ EK-beta ? ? ? ? 0,730 0,730 0,730
. erp 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0 % 50%
= ekk-CAPM ? ? ? ? 6,2% 6,2% 6,2%
+ arp 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
= ekk ? ? ? ? 7,2% 7,2% 7,2%
D VEK/VNDK ? ? ? ? 80 % 80 % 80 %
rf - (1-s) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
+ krp 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6%
= nfgk 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
. NFG/VNDK ? ? ? ? 20 % 20% 20%
= WACC 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

BRUK FOR EKSEMPEL MALS@KFUNKSJONEN I EXCEL

Start bakfrd og finn den vekta w som gjer at
1) tabellen gar opp og
2) verdien etter EK-metoden blir lik verdien etter SK-metoden

OM7-59

TIDDER
EK-METODE = SK-METODE

AR 01 2 3 4 5 6 7
FKE -1301 -364 934 1134 156 | 161 166
AR 01 2 3 4 5,6 17
ekk 67%71%73%73%72%72%72%
AR 0 |1 2 3 4 5|6 7
VEK 2946 4446 5125 4563 3760 3873|3989 4109




TIDDER
VERDIESTIMAT PER AKSJE

TALET PA UTESTA
ANDE AKSJAR

OM7-61

ER VERDIESTIMATET

— RIMELEG?

> RELATIV VERDSETTING:

1) RELATIVT TIL BOK, DVS PRIS/BOK:

VNDK/NDK NORMAL: 1

2) RELATIVT TIL FORTENESTE, DVS P/E:

VNDK/NDR, NORMAL: 1/ndk,

OM7-62

TIDDER
FUNDAMENTAL P/B OG P/E

4.3 VERDIESTIMATET

ENKELT KONTRA FULLSTENDIG

ENKELT/PRAKSIS FULLSTENDIG

PRIS/BOK

AR 0o 1 2 3 4 5 6 7

VNDE/NDE 4,7 1,9 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8
+ (VNDE/NDE - VNFG/NFG) 3,7 09 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
2 NFG/EK 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
= VEK/EK 6,7 2,4 1,9 1,9 2,3 2,3 2,3 2,3

NORMAL PRIS/BOK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

PRIS/FORTENESTE

=
AR 0 1 2 3 4 5 6 7
VNDE/NDR 21,5 | 103 108 133 194 194 | 194 194
+  (VNDE/NDR - VNFG/NFK) 29 | -141 -136 11,1 50 5,0 50 50
*  NFK/NRE 0,1 0,1 01 01 0,2 0.2 0,2 0,2
= VEK/NRE 21,3 | 91 92 11,7 184 184 | 184 184
NORMAL P/E 158 148 141 138 138 140 140 14,0
OM7-63

DRIFTSBUDSETT + STEADY STATE » + FINANSBUDSJETT

Konstant wacc — target weights » Konstant driftsbeta — alle krav
SK-METODE: VEK = VNDE - NFG * SK- og EK-METODE + konvergens
FKD-MODELL: VNDE = NV(FKD) *  FK-, SP-, DSP-modellar

Andre ting blir justert for ad hoc « Alle forhold blir bygde inn

Eit «fullstendig» verdiestimat er van-

legvis meir presist enn eit «enkelt»?
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USJON
ENKEIl.(KOOu:(RII: FULLSTENDING

«VI PRESENTERER GJERNE DEN

ENKLE, PRAKTISKE VERDI-
VURDERINGA,

MEN HAR DEN FULLSTE

NDIGE [
BAKHAND>»
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