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= LAGE EIT GODT VERDIESTIMAT
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Verdi per kroné investert = 1 +




VERDIVURDERING

1) KVA ER RELEVANT?

Verdi per krone investert
) r — k
=1+
k —g

r = rentabilitet, k = krav og g = vekst
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GORDON’S GROWTH
MODEL

Myron J. Gordon

GORDONS
FORMEL

Etter dividende- eller utbytemodellen er verdien av eigenkapitalen i eit
selskap:

der Dy er netto betalt utbyte. Dersom veksten g er konstant, sd er D, = (1
+ g) - Dyy. Dette gjev Vy = Xi2,xt -Dyderx = (1 +g)/(1 + k). Txt=x+
xZ + ..., som er summen av ei uendeleg geometrisk rekkje med formel:
2 xt = x/(1 — x), der k > g. Dermed far vi V, =ﬁ D, = —L1H0

1-(1+9)/(1+k)
(1 + g) ° DO/ og

Gordons formel: )
VO =

FM02-7
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EKVIVALENTE
MODELLAR
2)
Verdi = LLLKontantstraum = gor kontant = (r— g) - kapital

k-g

3)

Verdi = (1+ %) - investert kapital

4)

| — 1 . . = . i
Verdi = - (1 e _g)) resultat,  der res = r - kapital

FORESETNAD: KONSTANT VEKST




GORDON AS

VERDIVURDERING

Gordon AS har eit kapitalkrav pd 8%. Selskapet har investert 10 millionar
i netto driftseigedelar og den investerte kapitalen er venta a vekse med 5%
og gje ein rentabilitet pd 10%. Kva er verdien pd eigenkapitalen i
Gordon, nd netto driftseigedelane er finansierte med 40% netto finansiell

0,1 — 0,08
)—0,4 -10=16,7 —4 =12,7

VEK =10 - (1+ 0,08 —0.05
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ELLER

VED BRUK AV DEI ANDRE MODELLANE

1 (1 0,05 - (0,1 —0,08)

VEK = ——
* 01-(0,08 —0,05)

—-04-10=16,7 —4 =127
0,08 )

VEK_(0.1—0,05)-10 04 -10=16,7 —4 = 12,7
0,08 —0,05 ’ - o
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DET SOM ER RELEVANT
ER

Det som er
relevant infor-
masjon er alt
som seier noko
omrkoggi

framtida
INFOR-
MASJON
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START
MED A SAMLE

INFORMASJON

DVS

2)

- FAKTA OM @KONOMI, BRANSJE OG SELSKAP

¥

- REGISTRER REKNESKAPSINFORMASJON I MS EXCEL
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FINANSIELL RAPPORERING ELLER UTARBEIDING

2.1 FINANSREKNESKAP

= AVBILDING AV UNDERLIGGANDE FORHOLD

Finansrekneskap er eit informasjonssystem om underliggande
gkonomiske forhold

MEIR OM DETTE I

ACC401

Underliggande

gkonomiske Rekneékapsbasert Finans-
forhold avbilding rekneskap

- RAPPORTERT FINANSIELL INFORMASJON ER ALTSA UT
GANGSPUNKTET FOR ANALYSE, DVS STEG 1 OG 2 I RAMME-
VERKET
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INFORMASJON

el MARKNADSEFFISIENS

Kapitalmarknaden blir rekna for 3 ve-
re

effisient i halvsterk form,

dvs at all offentleg tilgjengeleg informasjon er reflekterte i verdien pd
eigedelar og gjeld

» KORLEIS KAN REKNESKAPSINFORMASIJON
DA VERE RELEVANT?
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EFFISIENSPARADOKSET
Grossman og Stiglitz (1980)

e Det & ha unik innsikt gjennom rekne-
skapsanalyse gjev ei unormal avkasting i
kapitalmarknaden, men avkastinga er av-
takande

Illustrasjon

¢ Kostnaden for & skaffe seg unik innsikt
aukar tiltakande med graden innsikt frd
rekneskapsanalyse

stration of Grossman-Stiglitz Efficiency Paradox

e I optimum vil den unormale avkastinga ak-
kurat bli balansert av kostnaden ved rekne-
skapsanalyse

e DET ER ANALYSE SOM BAKAR INFORMA-
SJON INN I AKSJEKURSEN — OG KAPITAL- | .
MARKNADEN KAN IKKJE VERE 100%
EFFISIENT e

ffffffffffff

e — BERRE EFFISIENT OPP TIL DET PUNKTET
DER AKT@RANE PA MARGINEN FAR DEKT
KOSTNADEN VED ANALYSE

FM02-15

> INNSIKT
= RELEVANS OG PALIT

Kvaliteten

=M

Verdi basert pa

kjent innsikt

E(VERDI, | INFORMASION O0<ix<1

= E(VERDL.) + Ay~ (INFORMASION, — E(VERDI.,),

Ny innsikt om verdi gjennom

der kvaliteten pd informasjon E analyse og verdivurdering

|

A = relevans - padlitlegheit

—_— e FM02-16




BALL OG BROWN

(1968)

1,100

Resultat > Venta resultat

1,050

1,000 -- ===

Prestasjons-
indeks

0,950 -

0,900 - Resultat < Venta resultat

0,850

Manader

(Offentleggjering av resultatet fgrer til at bgrsen Féagerer

ved a sende aksjekursen opp nar resultatet er stgrre enn

venta og ned ndr det er mindre enn venta. Rekneskaps-

Y informasjon er bade relevant og péliteleg y
roZ- 17

23 INVESTERINGS-

STRATEGI

AKTIV PASSIV

* Fgresetnad: Betre analyse e Fgresetnad: Investor er

gjev betre informasjon enn
den som er reflektert i

ikkje betre til & analysere og
vil berre ha offentleg informa-

aksjemarknaden sjon, som er bakt inn i
aksjekursen
Empiriske studiar tyder pd at
det er vanskeleg 3 sl& o Strategi: Pgrtefglgestrategi
marknaden systematisk over
tid

e Strategi: Aktiv forvalting
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SPORSMAL

SOM DU BOR STILLE DEG

KVIFOR HAR DU BETRE
INNSIKT ENN ANDRE?

BETRE INFORMASJON OG/ELLER

BETRE ANALYSE?
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1. STEG 1

STRATEGISK ANALYSE

= kvalitativ analyse
av underliggande gkonomiske
forhold

'y '
«Mé
. - sk 7
-y b"Slness Jonne

forhold e
- Avbilding r l
Br:;s;e R_estsurs + sk e ne
-l . ern - intern I Offentleg igformasjon apstal I~
|—,_ Ars- og delérsrapportar a>>

1. STRATEGISK ANALYSE FINANSREKNESKAP




GOD LAREBOK
| STRATEGI

Strategic Management
& Competitive Advantage

i > oY, 8
k] | v AL\ -
I \ B\ . =
B R ==
e, o [
’D Jay B. Barney / William S. Hesterly
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INNHALD
1 El TYPISK STRATEGIBOK

Part 1: THE TOOLS OF STRATEGIC ANALYSIS \ a?’_.:\ 4
(AR

CHAPTER 1 What Is Strategy and the Strategic Management Process? 2 M 4 \"f;_" ~

CHAPTER 2 Evaluating a Firm's External Environment 26 - ')'7\ -

CHAPTER 3  Evaluating a Firm’s Internal Capabilities 62 4

End-of-Part 1 Cases PC 1-1 3 2 5 N,

- Kva er strategi?

- Ekstern analyse
- Intern analyse
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METODEN
FOR STRATEGISK ANALYSE

= «BENCHMARKING»

1) EKSTERN STRATEGISK ANALYSE

Innsikt om bransjen = bransjen - gkonomien

2) INTERN STRATEGISK ANALYSE

«Target» «Benchmark»

Innsikt om selskapet = selskapet - bransjen
FM02-23

«COMPETITIVE ADVANTAGE»
= STRATEGSK FORDEL

CA: 10
Competitive Advantage: Invested Capital vs. Value

40 Invested Capital
Economic Value Created

25 CA: -20

Value (in monetary units)

10

0

Firm A Firm B

«Competitive advantage»] «Competitive disadvantage%




KVA KAN STRATEGI
SEIE OM DET SOM SKAPER VERDI?

Verdi per krone investert

r — k
k —g

= 1 +

r = rentabilitet, k = krav og g = vekst
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STRATEGISK ANALYSE
= ANALYSE AV TRE FORDELAR

1) rentabilitetsforde:

I‘—k=rB—kB+r—rB+kB-k

3) kravfordel
2) Vekst: g = g + (g — gg)

Vekstfordel

FM02-26

2. r-FORDEL

RENTABILITETSFORDEL

r—-k=rg—kg+r—-rg+kg-Kk

DET ER EIN FORDEL A HA BADE EIN
BRANSJEFORDEL OG EIN
RESSURSFORDEL

— STRATEGISK FORDEL

ER KOPLA TIL SUPERRENTABILITET

STRATEGISK FORDEL

= evne til & generere ein rentabilitet utover kravet

> MaI p4 strategisk fordel ‘

superrentabilitet

= r-k ;E
=  rentabilitet &

krav til rentabilitet \

7\_
I

(r - k < 0 er negativ strategisk fordel — eller alts§ ei strategisk ulempe) FMO02-28




TO KJELDER

TIL STRATEGISK FORDEL
STRATEGISK FORDEL
= r - k

= (rg - ks) + (r - rg) x¥e’

\
e
= (e“" Ael
e~ \0(3“5X

bransjeorientert ressursbasert dvs selskaps-
strategisk strategisk et
dvs bransje- ( fordel fordel cler <competitive
fordel advantage»
Bransjen har ein rentabilitet Verksemda har ein rentabilitet
stgrre enn kravet stgrre enn bransjen eller eit

krav mindre enn bransjen FM02-29

FORDEL ELLER ULEMPE

= ER VERKSEMDA EIN AVVIKAR?

rg —kgp+r—rg+ kg -k

=1+ o\

/ 7a \
] Ressursfordel
Bra nS]efordel Avkasting + krav
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FORDEL ELLER ULEMPE

= ER VERKSEMDA EIN AVVIKAR?

I HOVE TIL SELSKAPET

VEKTA REFLEKTERER DET VEKSTIJUSTERTE KRAVET I BRANSJEN
Vekstfordel: g > gg farer OFTAST til (ks — gg)/(k—g) > 1
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BRANSJEANALYSE
1) RAMMEVERK

‘I’::;frg:: :> OMGJEVNAD/
AN ALYSiE OKONOMI
: ]
g VERKTQY 2:
L +BRANSJE PORTER-
bransjen? pé <: ANALYSE
! :
BRANSJE- —
FORDEL? =y
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RESSURSANALYSE

2) RAMMEVERK
VERKT@Y 1:
RESSURSAR
RESSURS-
KARTLEGGING i verksemda
: }
SPORSMAL «RESSURSAVVIK> VERKTQY 2:
o vetandares | -------o- - ’ _ <; RESSURSFOR-
ki har Ressurs - Ressurs, DELSANALYSE
] :
RESSURS- S
FORDEL? ot
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3) OPPSUMMMERING
AV STRATEGISK FORDEL

D@ME PA STRATEGISK
POSISION

BF Stor Mindre

FOR NO

+ RF Negativ Liten

SF Moderat Stor
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GORDON AS

KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav pd 8%. Selskapet har investert
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta & ha denne veksten og
rentabiliteten i hgve til bransjen:

Gordon Bransjen
Rentabilitet 10% 9%
Vekst 5% 5%
-» BF=0,09-0,08=1% Liten!
+ RF =0,10-0,09 = 1% Liten!
= SF =0,10-0,08 = 2% Liten til moderat
FM02-35

GORDON AS

KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav pd 8%. Selskapet har investert
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta & ha denne veksten og
rentabiliteten i hgve til bransjen:

Gordon Bransjen
Rentabilitet 10% 9%
Vekst 5% 5%
Selskapsverdi 0,09 — 0,08 0,1 — 0,09

Investert kapital - ' 0,08 —0,05 | 0,08 — 0,05

=1+0,333+0,333 =1,67

HER ER VERDIEN AV BF OG RF LIKE STORE

FM02-36




4) PORTER 0OG
STRATEGISK FORDEL

VI KAN FINNE IGJEN PORTER SINE STRATEGIAR VED A SPLITTE
OPP RESSURSFORDELEN:

r— I’B =
(kostg — kost) - omigp

+ marging - [(pris — prisg) - mengdeg

+ (mengde — mengdeg) - pris]

Kostnadsleiarskap

Lagaste kostnader | prisdifferensiering

COMPETITIVE ADVANTAGE

stort omlgp pga 13g ESRUS
pris S8 hgg pris som rad
for alle segment i Lagaste kostnader
heile marknaden stort omlgp ~ FM02-37
g-FORDEL
2.

VEKSTFORDEL

g=9*+ (95— 9%)+ (g —9p)

Generell
gkonomisk
vekst

Bransje- Selskaps-
fordel fordel

... eller ressursfordel

2
S 1.
-2l Cost Leadership
o o
a @
(]
=
.g -~
g %
g S 3a. 3b.
S £ Cost Focus Differentiation
g Focus
=
Lower Cost Differentiation
Competitive Advantage
FMO02-38
ER KOPLA TIL VEKSTFORDEL
STRATEGISK VEKSTFORDEL
= evne til 3 generere ein lgnsam vekst stgrre enn
generell gkonomisk vekst
> Mal p3a strategisk vekstfordel
=g-—g*
4
der
g = growth eller vekst i selskapet
g* = generell gkonomisk vekst pd lang sikt

FM02-40




TO KJELDER

TIL STRATEGISK VEKSTFORDEL
Vekst-

VEKST fordel

- ¢ + g - gF

= g*+ (g - g*%) + (9 - 9)

et
ge ;}(a(\?ﬁe“

) L ressursbasert
bransjeorientert vekstfordel
vekstfordel
Selskapet er lokalisert i .
ein vekstbransje der Verksemda har ein vekst
veksten er stgrre enn stgrre enn bransjen
generell gkonomisk vekst FM02-41

VEKST ER BERRE POSITIVT
NAR VEKSTEN ER LONSAM

1 M) _ :
Verdi = p (1 + T—— resultat, der res = r - kapital

Vi ser at g > 0 berre
vil auke verdien
dersomr > k

FM02-42

OPPSUMMMERING
AV STRATEGISK VEKST

D@ME PA STRATEGISK
POSISION

FOR NO
BF Stor Mindre
+ RF Negativ Liten

SF Moderat Stor
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GORDON AS

KJELDER TIL MEIRVERDI

Gordon AS har som bransjen eit kapitalkrav pd 8%. Selskapet har investert
10 millionar i netto driftseigedelar og er venta & ha denne veksten og
rentabiliteten i hgve til bransjen:

Gordon Bransjen
Rentabilitet 10% 9%
Vekst 5% 6%
Selskapsverdi 0,09 — 0,08 0,08 — 0,06 0,1 — 0,09

Investert kapital =1+ 0,08 — 0,06 x 0,08 — 0,05 + 0,08 — 0,05

2
=1+4+0,5 - §+ 0,333 =1,67

Gjennom 3 vekse mindre enn bransjen taper selskapet 1/3 av bransjefordelen

FIVIuZ-44




2. k-FORDEL

KVAPITALFORDEL

r_k=rB_kB+r_rB+kB'k

DET ER EIN FORDEL A HA EIN
KAPITALKOSTNAD SOM ER MINDRE
ENN I BRANSJEN

KAPITAL-
FORDEL

ER LITEN

Piketty: r > k > g*

dvs
kB—k%O

FM02-46

STRATEGISK RISIKO Siela:

kB‘k:

SWOT

Ps — krp,

Bus selskapet g

: Starre g 5
Nedsiderisj eller mi
SWOT Crisko enn braperar e

MOGLEGHEITER
I BRANSJEN
i hove til det som er venta
BRANSJE- STRATEGISK
RISIKO OPPSIDERISIKO
TRUSLAR
I BRANSJEN ]
i hove til det som er venta
STRATEGISK
RISIKO
STERKE SIDER
TIL VERKSEMDA
i have til det som er venta
RESSURS- | STRATEGISK STRATEGISK
>
ENDRING NEDSIDERISIKO RATING
SVAKE SIDER
TIL VERKSEMDA ||
i hgve til det som er
venta

02-47

GORDON AS

KONKURSRISIKO

Gordon AS har investert 10 millionar i netto driftseigedelar og er venta &
ha denne veksten og rentabiliteten i hgve til bransjen:

Gordon Bransjen
- Krav 9% 8%
- Rentabilitet 10% 9%
- Vekst 5% 6%
S_V= 14 0,09 — 0,08 N 0,08 — 0,06 N 0,1 — 0,09 + 0,08 —0.09
IK 0,08 — 0,06 0,09 — 0,05 0,09 — 0,05

1
=1 + O,S-E + 0,00=1,25
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KORT SIKT

4. SF(t) 1) «MOMENTUM»

STRATEGISK FORDEL OVER TID DET &
LAGE FRAMTIDSREKNESKAP INNE-
T BER A BUDSJETTERE 0G FRAMSKRIVE
- - . . . — - STRATEGI
I gjennomsnitt vil tidsserien til verdidrivarane " roRpE

I, k og g ha ein

Rekneskapsan Budsjettering Framskriving

~ —

! minkande trend pd kort sikt, dvs serien har
minkande momentum, medan verdidrivar-
ane vil vere

I tilbakevendande til gjennomsnittet eller alt-
sa «mean reverting» i det lange lgp [

-
Trenden held framidr1og 2 | Fmozs0

LANG SIKT NULLHYPOTESEN
«MEAN REVERSION» H,

Dei selskapa som har den hggaste eigenkapital-
rentabiliteten i &r 0 vil etter 4 - 5 &r ha ein eigen- M Oment-
0,45 kapitalrentabilitet om lag p8 gjennomsnittet ]
um reversion

5% beste i &r 0

g 0,25
8
£
% 0151 ..., Gjennomsnittet - - - - sm - - - - ------ e - - - T e Rekneskapsan Budsjettering Framskriving
'_§L 0,05 ~
[
£ -0,05 - 0 2 3 4 5 6 9 12 15

-0,15 + r

5% darlegaste i ar 0
-0,25 -
Ar
o Eigenkapitalrentabiliteten er t| I ba kevenda nde til
. . . T
gjennomsnittet — eller «mean reverting»
FMO02-51 [ T = BUDSJETTHORISONTEN ] FM02-52




STRENG NULLHYPOTESE

)

Ho
1) KONKURRANSEKREFTENE VERKAR OG DRIV RENTABILITET
MOT KRAV:
Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over
tid forsvinne — fordelen er mellombels
r -»> Kk
2) Verksemda ikkje har nokon varig strategisk fordel pd budsjett-

horisonten T slik at

I‘T'k-r=0

FM02-53

VARIG STRATEGISK FORDEL

= ALTERNATIVHYPOTESE

Rentabilitet
Eventuell kortsiktig strategisk fordel vil over
tid verte redusert til ein mindre «varig» stra-
tegisk fordel

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 ?

FM02-54

TYPISK KONKLUSJON
FRA SA

VENTA PA BASIS FRAMTIDA

AV STRATEGISK TIDLEGARE KORT SIKT LANG SIKT
ANALYSE: 0G NO

Bransjefordel MODERAT =3 MINDRE =3 LITEN
\_%
+ Ressursfordel STOR == LITEN = 0?

= Strategisk fordel  SVART STOR==3> MODERAT == LITEN

[ «KONKURRANSEKREFTENE> VIL GJERE EIN STOR STRATEGISK FORDEL MINDRE

CASE

GEIRANGER FJORDSERVICE AS

FM02-56




SKOLEEKSAMEN NHH

ACC421A Verdsettelse

Utsatt eksamen vir, 2025

Dato: 07.08
Tidsrom: 09:00 - 13:00

Antall timer: 4

EKSAMENSVAKT KAN KONTAKTE KURSANSVARLIG PA TELEFON:
902 99 807

Dersom du mener at det mangler opplysninger — cller at det er feil i oppgavesettet — bar du ta

‘passende forutsetninger.
TILLATTE HJELPEMIDLER

Alle trykte hjelpemidler er tillat. Dermed er det ikke lov & benytte informasjon fra internett,
chatteprogrammer, eller filer du har lagret digitalt. Samarbeid og utveksling av opplysninger er
heller ikke lov.

Du skal benytte egen PC/Mac, skrive i MS Word, og gjore utregninger pé kalkulator eller i
Excel, som du limer eller legger inn i Word. Til slutt konverterer du Word-filen til en PDF-fil

som du leverer.

Sider, inkludert fremside: 16
Antall vedlegg: 0

UTSATT EKSAMEN 1 ACC421A: VAR 2025

T dette skal du en i ing av Geirange

Fjordservise AS (GFS) - et selskap som driver med sightseeing og tilhorende
turistaktiviteter. Du vil £ tilgang til bade kvalitativ informasjon om selskapets
strategi og kvantitative data om dets ckonomiske situasjon, inkludert nokkeltall

fra &rsregnskapet.

1) Strategiske forhold

GFS AS er den ledende aktoren innen sightseeing pd Geirangerfjorden, og har en
strategisk fordel gjennom sin gode havneplassering og sterke relasjoner i lokal-
samfunnet. Eierne i selskapet har hoy kompetanse innen reiseliv og operativ drift
av sightseeingbdter. I tillegg til sightseeing eier selskapet nettsiden visitgeir-
anger.com, som antas § vare den mest benyttede plattformen for informasjon og
booking av aktiviteter i Geiranger. Denne nettsiden fungerer ogsé som et viktig

og

deibygden

for evrige

GFS moter imidlertid konkurranse fra blant annet den lokale turistfergen og
mindre akterer med spesialiserte tilbud, som nibbétturer. Nettsiden konkurrerer

serig med storre, internasjo-
nale plattformer som Book-
ing.com. Driften er ogsd utsatt
for eksterne sjokk, som pan-
demier eller naturkatastrofer,
som kan fore til et markant
fall i turisme. Videre kan en styrket norsk krone gjore Norge mindre attraktivt for
utenlandske turister. Selskapet har begrenset erfaning med elektriske sightseeing-
biter, men dette oppveies delvis av at eierne besitter relevant kompetanse pd om-
radet.

UTSATT EKSAMEN [ ACC421

Nar det gjelder vekstmuligheter, er disse i hovedsak begrenset i hoysesongen,
cttersom Geiranger allerede narmer seg ovre kapasitetsgrense for turister. T skul-
dersesongen finnes det imidlertid i i ettersom Vi

til Norge er i vekst. Prisene antas 4 kunne justeres svakt oppover, utover forventet

inflasjon.

2) Regnskap

Det rapporterte arsregnskapet for 2024 er utarbeidet i samsvar med norsk god
regnskapsskikk. Det omgrupperte finansregnskapet er utarbeidet med utgangs-

punkti daet es som uvesentlig og konsern-

regnskap ikke foreligger.

2.1) Balanse

UTSATT EKSAMEN [ ACC421A: VAR 2025

GFS AS eier to sightseeingbater, benevnt GF1 og GF2. Baten GF1 er fullt av-
skrevet og forventes 4 bli utrangert i lopet av 2026. Den totale anskaffelseskost-
naden for de to fartoyene var 42 millioner kroner. Per 2024 er samlet balansefort
verdi 20 millioner kroner, fordelt med 0 pa GF1 og 20 millioner pa GF2. Med
arlige linewere avskrivninger pa 1.2 millioner kroner gir dette en estimert gjen-
veerende levetid for GF2 pa 16,7 ar (20/1,2).

Videre eier GFS 100 % av datterselskapet VisitGeiranger AS. Dette er balanse-

fort til kostpris pa 0,5 millioner kroner. Det foreligger merverdier knyttet til dat-
terselskapet, jf. tabell 5.

2.2) Resultat

Basert pa de publiserte tallene er folgende analytiske resultatregnskap utarbeidet

(omgruppert):

Tabell 2: Analytisk resultatregnskap

Basert pi de publiserte tallene er folgende analytiske balanse utarbeidet (omgrup- 2024
pert): Driftsinntekter 63,1
- | Driftskostnader 440
Tabell 1: Analytisk balanse - | Avskrivninger 12
2023 2024 = | Driftsresultat 17,9
Netto driftsrelatert anlegg 21,6 204 - | Driftsskatt 34
+ | Driftsrelatert arbeidskapital =24 29 = | Netto driftsresultat 14,5
= [ Netto driftseiendeler 192 233 + | Netto finansresultat 02
+ | Netto finansielle eiendeler 133 23,9 = | Resultat til egenkapital 14,7
= [ Egenkapital 325 472 Netto betalt utbytte 00
= 14,7
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Ved rsskiftet 2024/2025 gjennomfarte GFS en rettet emisjon med fortrinnsrett
for eksisterende aksjonerer, med et bruttoproveny pa 40,0 millioner kroner. P4
balansetidspunktet per 31. desember 2024 er dette innskuddet regnskapsfort som
en okning i egenkapitalen med en fordring pé aksj ettersom be-

talingen ennd ikke var mottatt ved regnskapsavslutningen. T den analytisk om-
grupperte balansen for 2024 er bide kapitalinnskuddet og tilhorende fordring pé
aksjonarene ekskludert. Disse postene vil bli inkludert i analysen fra og med
2025, jf. tabell 3.

3) Prognose

Som idligere nevnt har GFS AS to sightseeingbiter, GF1 og GF2. Midlene fra
emisjonen skal benyttes il &
investere i en tredje sightsee-
inghiit med elektrisk drift,
GF3, som vil ilfredsstille de
strenge miljokravene som kre-

ves for & operere i verdensarv-

fordene.

Den nye biten er forventet & bli levert etter hovedsesongen 2025 og er dermed
Klar til 2026-sesongen. Biiten er avtalt & koste 177,4 millioner. I finansieringspla-
nen er det tatt hoyde for & ombygge GF2 til elektrisk drift i 2026; ombyggings-
kostnaden er forventet & bli pé 32 millioner.

Etanalyse- og verdivurderingsselskap i Alesund, Verdi ing AS (VKT),
har budsjettert fremtidsregnskapet i drene 2025-2033. Det er laget et basissce-

nario, et optimistisk og. imistisk scenario. Tabell 3 presenterer

som angir forventet utvikling:
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Tabell 3: Fremtidsregnskap - basis

2

- DSK 41 00 00 00 00 0 00 40 .
= NDR,NOPAT W4 201 138 146 154 163 172 141 148
- NRK 04 88 83 79 74 70 65 61 58
= NRE 180 113 55 67 80 93 107 80 92
- NBU=FKE 369 50 112 124 137 150 164 137 149
= BEK 509 63 &7 87 57 &7 57 57 57

NDE B 233 1995 2185 2055 1925 1795 1665 1535 1405

AV 12 131 131 181 131 131 181 131 131
+ 774 %21 01 01 01 01 01 01 01
= NDEUB 1995 2185 2055 1925 1795 1665 1535 1405 1275

NFGIB 239 1014 1141 1068 95 922 849 776 703
+ NG 1256 200 00 00 00 00 00 00 00
- _AD 03 73 73 73 73 73 73 73 73
= NFGUB 1014 1141 1068 995 922 849 776 703 630

= EK=NDE-NFG__ 81 1044 o7 830 873 8le 759 45
Definisjoner DA er driftsresultat for avskriviing (AVS). DR er drifisresultat — ogsa refe-
ret til som EBIT. DS iftskatt, NDR er netto driftsresultat ~ eller NOPAT, NRK er netto
der netto betyr etter fekten av rentefy NRE er il

BU er netto betalt utbytte, som er lk fri kontantstrom til egenkapital, FKE. AEK
netto driflseiendeler — den investerte Kapitalen, INV er nyin-
1l gjeld, NYG er ny finansiell gield, AVD er avdrag, og EK er

egenkapital,
er endring i egenkapital. NDE
vestering., NFG er netto finans

Vi ser at VKT budsjetterer med et netto driftsresultat pa 14,4 millioner i 2025
med et loft til 20,1 millioner nir den nye baten kommer i drift i 2026. Deretter

reverseres NDR av en eller annen grunn tilbake til 13,8 i 2027, for stort sett &
vokse frem til 2033. Som forklart over er der store investeringer i 2025 og 2026,
men deretter faller netto driftskapital netto med 13,0 millioner fra 2027 og til
slutten av budsjettperioden i 2033

Den nye biten avskrives over 20 4r, dvs drlig pé 13,1 millioner - eller netto pa
13,0 millioner. Det er budsjettert med null skatt i drene 2026-2031, siden skatte-
messige avskrivninger er storre enn de regnskapsmessige avskrivningene. Effek-

ten reverseres fra og med 2032
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Batkjopet med tilhorende investeringer finansieres med et samlet laneopptak pa
145,6 millioner i Sparebanken More. Deretter betales 7,3 millioner i arlig avdrag,
dvs over 20 dr, og en vektet gjennomsnittsrente pa netto etter skatt 7.6%, som

tilsvarer en rente pa 9.7% for skatt.

4) Avkastningskray

Egenkapitalkravet fremkommer slik:
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netto finansielle ciendeler i form av kontanter og noen strategiske aksjer. Her kan

det vaere merverdier.

5.1) iesti pa si ingvi til GFS

Fri til ital er lik det

NBU, som vi finner i budsjettet:

VEK = 36,9 5 5,0 & 11,2 4 12,4 " 13,7
Tabell 4: EK-kravet T LI51 T L1512 T L151° 11514 11515
Sy ” 15,0 16,4 13,7 14,9
Risikofri rente, normalisert 3.5% el o S
+ 1,151¢ ° 1,1517 1,1513+ 1,151° +h
+ Beta 1.2
Markedsrisikopremie 5,5% T4 T g
+ i i 50% =L, o
= i 15,1%,
Vi antar at netto driftsresultatet er i steady state fra og med ar T+ 1 = 2034 og ut

Fgenkapitalkravet er estimert til & vaere 15,1%, inkludert en smébedriftspremie
PA 5,0%.

5) Verdsettelse

For & ta hensyn til budsjettert kapit i ing for'
ved bruk av i for ingvi Vi-
dere vil VKT benytte komparatiy verdi ing i form av en

dell for & verdsette VisitGeiranger AS. I tillegg til disse virksomhetene har GI'S

levetiden N = 2044. Konstant vekst er 5,0% og levetiden N er 19 4r. Dermed kan
vi benytte konstant vekstmodellen med endelig horisont til & verdsette netto drifts-

resultatet.

Men siden endringen i netto driftseiendeler er lik netto avskrivninger som i belop
er konstante, og ikke i prosent, s4 ma «verdien» av avskrivningene beregnes se-
parat.! Heldigvis er det en formel for dette. Dermed er verdien av terminalleddet
pi tidspunkt T = 2033:

! Avskrivningene inngér ikke i kontantstrommen — og har derfor ingen verdi, annet enn at de har en skatteeffekt

fordi avskrivninger an trekkes fra pé skatten. Men kontanistrommen kan beregnes lik nettoresulatet pluss av-
skrivninger.
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vy = g (g (:—jg)“) + (8 (1 - L+ D)~ NFG,. @)

= (1,05 - 14,8/ (0,106 - 0,05)) - (1 - (1,05/1,106)"") + (13,0/0,106) - (1 - (1/1,106)"") - 63,0

=1903-630
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Selskapsverdi til VisitGeiranger AS er 5 - 2,5 = 12,5 og legger vi til finansielle
ciendeler pé 6,5 millioner, fir vi egenkapitalverdien pa 19,0 millioner, noe som
er 185 millioner hoyere enn den balanseforte verdien i GE'S AS sitt selskapsregn-
skap.

5.3) Verdien av GFS AS
Verdien av GFS er den 31.12.2024 beregnet slik:

1) Verdikonverterings estimat

Tabell 6: Verdsettelse av GFS AS

Naverdien av terminalverdien er 127,3/1,151° = 35,9, Legger vi til verdien over
budsjettperioden pé 14,1, er det samlede verdiestimatet pa sightseeingbusiness’en Verdi sightseeingdelen (GF1, GF2, GF3) 50,0
50.0 millioner. + Verdi VisitGeiranger AS 19,0
4 Merverdi aksjer 10
5.2) Estimert verdi av datterselskapet VisitGeiranger AS = Verdi i 70,0
ing har benyttet i iform av en
tormodell for  finne verdien pa VisitGeiranger. Det urdering: i ingen i tabell 6 impliserer et pris/bok-forhold

verdiestimatet er:

Tabell 5: Verdsettelse av VisitGeiranger

Markedsverdi av Visitgeiranger AS
4 16

EBITDA 202
EBITDA 20258 34
Snitt EBITDA 2024/20258 25
EV-5XEBITDA 125
Netto kontanter 65
EK 190
Bokfort verdi 31.12.2023 05
rverdi 185

P4 70,0/47.2 = 1,5 som er hoyere enn «normalt> (= 1). Pris/fortjeneste-forholdet
er p 70,0/14,0 = 5,0, som er lavere enn normalt der normalen er 10,3 (= 1/ekk =
1/0,151),

2) Emisjonskursen

Fasiten pé sporsmélet om hvor mye Geiranger Fiordservice AS er verdt er mar-

kedsprisen pa aksjene. Det naermeste vi kan komme denne er  se pé hva investo-

rene fikk kjopte aksjene til. Emisjonen ble fulltegnet — og okte antall aksjer til

-10-

UTSATT EKSAMEN I ACC421A: VAR 2025

56090. Emisjonskursen var 2265, noe som priser egenkapitalen til 127.0 millio-
ner. For emisjonen, som det er det vi beregner, er egenkapitalverdien 127 - 40

=87 millioner.

OPPGAVE 1 AVKASTNINGSKRAV

er en mi for og kravet fungerer som dis-

Konteringsrente ved verdsettelse.

Analyseselskapet Verdikonvertering AS har beregnet egenkapitalkravet til GES

il & veere 15,1%; se tabell 4. Typiske malvekter for ikke-borsnoterte selskaper pi
40% egenkapital og 60% netto finansiell gield er benyttet i beregningen. Ta nod-

vendige forutsetninger!

a) Beregn netto driftskravet — eller alisi WACC — «the weighted average

cost of capital.

b1 i er e

det lagt inn en smabe-
driftspremic pa 5.0%.
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OPPGAVE 2 STRATEGISK RENTABILITETSANALYSE

Tradisj i yse er d regne ut rentabiliteten og & vurdere om den
er positiv og stor nok. i

med et avkastningskrav.

a) Beregn netto dri iliteten og tilhrende super ilitet for GIS i
2024.

b) Vurder om superrentabiliteten reflekterer strategisk fordeler slik disse er

beskrevet innledningsvis.

¢) Siden rentabiliteten er hoy, kan en medvirkende arsak til god lonnsomhet

veere malefeil

- Forklar kort hva en mélefeil er for noc,

- hva kan skape mélefeil i et selskap som GFS,

- hvakan eventuelt gjores for & justere for malefeil?

OPPGAVE 3 PROGNOSE PA VEKST OG RENTABILITET

UTSATT EKSAMEN 1 ACC421A: VAR 202

b) Pa mite skal du fc il over bud

sjettperioden. Forklar!

¢) Gi en kritisk vurdering av om du syns budsjettet til Verdikonvertering re
flekterer underliggende forhold pé en god mate — eller finner du skjevhete

i prognosene. Du trenger 4 justere tallene — bare papeke eventuell

skjevheter.

OPPGAVE 4 VERDSETTELSE AV SIGHTSEEINGDELE!

Analyseselskapet Verdikonvertering AS har beregnet verdien av sightseeing-ope
AS, se tabell 6.

rasjonene il GF

stimatet pé verdien er beregnet til & vaere 50,
millioner der néverdicn av fri kontantstrom til cgenkapital er 14,1 millioner ove
budsiettperioden fra 2025-2033 og naverdien av terminalverdien ved utgangen
2033 er 35,9,

ing har benyttet i il 4 verdsette GFS AS. Di
skal benytte selskapskapitalmetoden for & lage et estimat pa verdien av egenka
pitalen til GF'S, der forutsetningene bor veere konsistente med de som er benytte
av VKT.

) Beregn fri fra drift av si
den 2025-2033

b) Hvaer

13-
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- niverdien over budsjettperioden,

terminalverdien, og

summen?

- egenkapitalverdien?

© I pri

sippet skal i en bli den samme ig av funda-

mental verdsettelsesmetode. Men her vil det oppsté et avvik i verdi. Hiva er
arsaken til avviket — og hva kan gjores for 4 fa samme cstimat? Forklar
generelt!

OPPGAVE 5 VERDSETTELSE AV VISITGEIRANGER

Verdikonvertering AS har verdsett datierselskapet VisitGeiranger AS, og hevder
at forventet verdi er 19 millioner; se tabell 5. Metoden som benyttes er en multi-
plikatormodell, men metoden er svaert neer Gordons vekstmodell anvendt pé sel-

skapsnivd.

) Forklar multiplikatormodellen som er benyttet — og bruk Gordons vekst-

modell som forklaringsgrunnlag.

b) Vurder om en multiplikator pé 5 er greit fundamentalt sett (hint: sammen-

lign med sightsecing).

OPPGAVE 6 EMNER I VERDSETTELSE
I ppL bestarav fi al som er knyttet til GFS
AS.

T4~

s
%
dar hva detts o = so%
Forkher frea deffs e o 1 denne oppgaven skal du vurdere prognosen pa de to verdidriverne vekst og
og vurder kort sterrel- | ia% ilitet. F; 4 analysere driverne for 4 fa innsikt; deretter vur-
sen pi premien i forhold B N B
SuiEd e i opid Lo DI derer du prognosen.
il medianen detnorske | N Nk mo Y
Eombephit
lpinlnmdiostet: (Hilde: a) Med i analyse og for 2024 og bud-
Bwo), sjetterte tall over perioden 2025-2033 skal du gjennomfore vekstanalyse,
bilde resultat- og kapitalvekst. Forklar!
-11- 12-
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samt & pidra seg ekstra kostnader og forsinkelser dersom biten ma bestilles ph
Sporsmil 1 Kontanter ny hos et annet verft.

ing AS benytter i til & verdsetic GFS AS vec
utgangen av 2024, Verdiestimatet er 70 millioner kroner, men en finansanalytiker
som jobber i VKT hevder at kontantene pa 23,9 millioner skal legges il totalen
slik at den samlede verdien av GFS blir 93,9 millioner — ikke 70 millioner s¢
tabell 1 og 6.

2> Vil du ha lagt til kontantene i verdiestimatet pa GFS AS? Forklar!

Sporsmal 2 Terminalverdien

En aksjonaer i GFS hevder at horisontleddet (terminalverdien) er feil eller mang.

elfull. Ser du noe galt med som bidrar til & verdier

av GFS AS.

2> Er det noe som mangler i terminalverdien? Forklar!

Sporsmil 3 Insentiver til lav verdivurdering
Verdikonvertering velger stort sett forutsetninger som bidrar til en lav verdi pt
GFS AS. Det kan argumenteres for at disse valgene er fornuftig isolert, men sam-

et kan de vaere i meste laget?

> Ivilken insentiver kan Verdikonvertering ha for 4 verdsette GIS-ak-
sicn lav? Spekuler!

Sporsmil 4 Konkurskostnader

Viren 2025 gikk verfiet Brodrene Aa konkurs. Det er dette verftet som skal bygge

den nye biten. GFS AS stir i fare for & tape en forskuddsbetaling pa 5.0 millioner

<15

> Tapet pga konkursen hos bitleverandoren kan bli betydelig for GFS.
Hvordan vil du behandle disse kostnadene i det omgrupperte resultat-

regnskapet? Forklar!

TAKK FOR INNSATSEN!
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