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EKSAMEN 2024 MED FORSAG

TIL LOYSING

SKULEEKSAMEN NHH

ACC421A Verdsetting

Vir, 2024

Dato: 25.04
Tidsrom: 09:00 - 13:00
Talet pa timer: 4

EKSAMENSVAKT KAN KONTAKTE KURSANSVARLEG PA TELEFON:902 99 807

Dersom du meiner at det manglar opplysningar — eller at det er feil i oppgivesettet — ber du ta
passande foresetnader.

TILLATNE HJELPEMIDDEL

Alle hjelpemiddel er tillatne utanom og ling av Det er derfor
ikkje lov 4 nytte internett. Det er heller ikkje lov 4 kommunisere med chatteprogram (ChatGPT
eller liknadane).

Du ber nytte eigen PC/Mac, skrive i Word eller liknande, gjere utrekningar pa kalkulator eller
1Excel, som du limer inn i Word. Til slutt konverterer du Word-fil til ei PDF-fil, som du leverer.

Sider, inkludert framside: 11
Talet pi vedlegg: 0

SETT 4-3

EKSAMENTACC421A: VAR 2024

Eksamenssettet har to delar-

e Idel1 er det fire oppgiver som omhandlar verdivurdering av Bergen Bil AS. Oppgivene
byggjer pa kvarandre, slik at opplysningar som du treng i ei oppgave kan vere presenterte i
introduksjonen til caset, i tidlegare oppgaver, eller kjem fram i utrekningar av oppgavesvar.
Det kan ogsa vere at opplysningane manglar — og da ber du ta fomuftige foresetnader som
du grunngjev kort

e Idel 2 er det to uavhengige oppgaver med korte utrekningar og generelle sporsmil av
varierande vanskegrad.

Svar kort og presist.
DEL 1: CASE — Bergen Bil AS

Bergen Bil AS (ofte referert til som BB) er eit selskap som har til mal 4 kjope og selje nyare
bruktbilar. Selskapet satsar pa elbilar, og har som visjon 4 bli den leiande merkeuavhengige
forhandlaren i Bergensomradet, i konkurranse med mellom anna Asane Bruktbil og Sotra
Auto. I dei folgande fire oppgavene skal du

- lage trailing irsrekneskap,
- analysere budsjettdrivarane,
- utarbeide budsjett, og
- verdsette selskapet.
Eit iestimat pa selskapet og eij i 1 selskapet blir laga for & bruke det til noko —

1 dette tilfellet til 4 vurdere kor mykje ein konkurrent kan by for aksjane i BB, inkludert verdien
av synergiar.
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1 fjor omsette Bergen Bil 300 bruktbilar til en gjennomsnittspris pa nesten 400 tusen, slik at

omsetninga var 117 millionar, sja iBBs geogra-

fiske segment er under 10%. Fi ikar Jon Smer 1 Ve
ringslivet pa Vestlandet og i Bergensomradet tett, meiner at BB har visse

som folger nz-

- strategiske utfordringar, og at

- innteninga er for darleg.

1) Strategi: I folgande tabell er strategiske forhold i BB og bransjen oppsummerte i form av

stikkord:
BRUKTBILFORHANDLAR- BERGEN
BRANSJEN BIL AS
- Merkeforhandlarar og uavhengige, - Relativ liten, men stor i Bergen ser.
nokre store (Asane Bruktbil, Sotra
Auto). - Merkeuavhengig — men stor pi VW.

- Velrenommert er kjent for «a ha ak-
kurat den bilen du er pa jakt etten).

- Framvekst av elbilar har eller kan
endre bilmarknaden heilt; nye merke/
modellar, usikre  bruktbilprisar,
merka blir likare og likare?

- Stort lager av bilar. mi ofte skrive
ned varelageret.

- Syklisk marknad. Vekst i ei tid fram-
over er sterre enn i steady state pga.

elektrifisering.

- Bransjen lokalt: BB opererer i Bergen
sor, Sotra Auto i vest, og Asane i
nord.

SETT 4-4




EKSAMENTACC421A: VAR 2024

2) Okonomi: I neste tabell finn su den omgrupperte finansrekneskapen til BB i forfjor (t=
-2), i fjor (t = -1) og i ar (t = OT). OT indikerer at tala for i ir er trailingtal utarbeida av Jon
Smor basert pa kvartalsrapporten for 1. kvartal (Qu), sja seinare tabell. Alle tal i millionar kro-
ner.

Ar, tall i millionar 2 £ 0T
Driftsinntekter 98 u7 136
- Ordinre driftskostnader 66 78 91
= Resultat for avskriving (EBITDA) 32 40 45
- Av- og nedskriving 20 25 2
= Driftsresultat (EBIT) 12 15 16
- Driftsskatt 2 3 3
= Netto driftsresultat 10 12 13
- Netto rentekostnad 3 4 4
= Nettoresultat til EK 7 9 9
- Netto unormal kostnad 0 0 ]
= Fullstendig nettoresultat 7 9 14
- Netto betalt utbyte 8 9 9
= Endring i eigenkapital -1 0 5
Ar 3 2 -1 0T
Netto driftseigedelar 200 220 225 230
- Netto finansiell gjeld 75 9% 101 101
= Eigenkapital 125 124 124 129
1 idinga av og trailing har Smer lagt til grunn at
- Nedskriving av 1 er normal

- Selskapsskattesatsen er 22% og eit passande anslag pa normalisert driftsskatt er 20%.
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- Renta pa netto finansiell gjeld er 5% for skatt.

- Netto betalt utbyte i ar 0 er venta 4 bli som i ar -1; 9 millionar.

3) Okonomi i bransjen. Utvalde forholdstal:

Bransjen - bilforhandlarar

Ar = 0 :
ndm 12% 10%
onde 2 2
ndr 24% 20%
Vekst 7,5% 5%
ndm = netto driftsmargin, onde = omlopet til netto driftsei; ndr=netto

og vekst = driftsinntektsvekst.

Den langsiktige veksten i skonomien generelt kan anslaast til 4 vere 3% realvekst + 2% in-
flasjon, noko som gir ein nominell vekst pi 5%.

4) Kapi : Vekta

etter skatt for drifta er utrekna slik:

ndr=r1¢-(1-5)+ Pz - erp+ (1 -w) - (1 —mrd) - kip
=3%+0,7-58%+(1-0,66)- (1-0,1) 09%
=3%+0.7-58%+03%
=15%

Formelen er konsistent med WACC (= weighted average cost of capital). 1z * (1 - s) = risikofri

rente etter skatt, B = i erp = eij i ien, w = milvekt ej ital i
prosent av netto driftskapital, mrd = del av krp som er mark 1 og krp = kredittrisik
premien etter skatt.
-5-
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5) Oppdrag: Jon Smer har fitt i oppdrag fri den dynamiske leiaren i Sotra Auto, Emilie
Kvaloy, om 3 utarbeide ei verdivurdering av BB i samband med at Sotra Auto vurderer 3 kjope
selskapet. Smor er sivilokonom, men det er na 20 ar sidan han tok kurs i verdsetting og treng
derfor litt assistanse fra deg som nyleg har tatt kurs i dette. Du seier deg villig il dette.

Oppgive 1 Trailing

Jon Smer har laga trailing og omgruppert finansrekneskapen til Bergen Bil. Han er likevel
usikker pi om han har rekna rett og ber deg sjekke tala. I tillegg ber han deg om  ta stilling til
om nedskriving av bilar er unormal eller normal kostnad. Smer opplyser at nedskriving skjer
nar det viser seg vanskeleg 4 fa seld visse bilar. D3 ma dei gjerne seljast under kostpris.

a)  Ernedskriving av eit varelager av biler ein normal eller ein unormal eller spesiell post?
Droft!

b)  Utarbeid trailing resultatregnskap og samanlikn med trailingen til Smer (sj tidlegare
tabell). Forklar tala!

Ar a | 1 0 |

| @ @ |
DI 117 31 36
DK 78 18 21
= EBIDA m 13 15
- AVS+NED 25 3 4
- DR 15 10 n
DSK 3 2 2
- NDR 2 8 °
NRK 4 1 1
- NRE 9 7/ 8
- NUK 0 0 0
= MR 9 7 3
NBU 9 D 3
= AFK 0 4 5

Avkorting som for eksempel DI blir forklart ved & samanlikne med tidlegare tabell der dei er
skrivne fullt ut.
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Oppgive 2 Analyse av budsjettdrivere

«Da er vi klare til 4 analysere forholdstala til Bergen Bil AS», seier Jon Smer. Du svarer at vi
forst ber sjekke om der er ge malefeil i — og eventuelt justere for desse.
Vidare si pipekar du at dei truleg viktigaste omrida der det kan vaere milefeil hos ein bilfor-
‘handlar er

avsetning for garantiansvar,
direkte kostnadsforing i staden for aktivering
- nedskriving av varelager, og

- leige/leasing.

Fin gjennomgang av desse kjeldene til milefeil gir ikkje grunnlag for 4 tru at det er vesentlege
‘milefeil i tala til BB.

Som du er godt kjent med kan vi budsjettere den frie kontantstraumen fra drift framover gjen-
nom & framskrive et sett av j ivarar over i til isonten T.
Fra og med T + 1 foreset vi at selskapet er i steady state der budsjettdrivarane blir «fryst» og
alle regnskapstal veks med konstant vekst.

For 4 forenkle framskrivinga budsjetterer vi gjerne to, tre eller kanskje fire budsjettpunkt — og

sa foreset vi gjeme ei linezer utvikling mellom punkta. Utgangspunktet for det heile — sjolve

ankerfeste — er verdiane pa budsjettdriverne pé tidspunkt 0. Innsikt om verdiane til budsjettdri-

verene pa tidspunkt 0, og korleis dei er komne dit, fir vi gjennom strategisk regnskapsana-

lyse.

a)  Analyser veksten til BB i ir 0 og -1 med tanke pa at du i neste oppgéve skal framskrive
veksten. Pass pé 4 leite etter utviklingstrekk som har verknad for vekstprognosen i neste

oppgava.

b)  Analyser netto driftsrentabiliteten i ir -1 og 0 og eventuelt andre budsjettdrivarar som
er kjelde til lonsemd.
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EKSAMEN I ACC421A: VAR 2024

c)  Kanyt tala du har rekna ut i a) og b) opp mot strategi. Har BB ein vekstfordel og en stra-
tegisk fordel i lonsemd?

Oppgive 3 Framtidsrekneskap - budsjett

Foreset at budsjettperioden er 4 ar, dvs at
budsjetthorisonten T = 4, slik at Bergen Bil
nir steady state i 4r 4 og er i steady state fra
og med ar 5 og i all framtid.

a)  Kva er passande estimat pa budsjett-
drivarane i steady state? Droft!

b)  Du har budsjettdrivarane i ar 0 og i ar
4,5 ogiall framtid, regn ut tilnrma
linezere tviklingsbaneriar 1,2, og 3.

(Men er x og y linere, s vil x - y ikkje
vere liner, slik at tala ber tilpassast slik at

Om du argumenterer for ei ikkje-li- iy
J dei gir opp)

near utvikling, kan du altemativt lage

slike baner. ¢) Lagdriftsbudsjett for ar 1til 5.
Oppgive 4 Verdsetting
Du har no i i jett og har dri — det som skal til for 4 verdsette Bergen
Bil.
a)  Finn verdien av pet og verdien av ei i i selskapet.
b)  Rekn ut det pris/bok- og pri: forholdet til selskapet — og sa-

manlikn med det som er normalt. Kva inneber dette strategisk?

EKSAMEN I ACC421A: VAR 2024

Sotra Auto AS, som planlegg  kome med eit bod pa BB, har synergiar ved et eventuelt opp-
Kjop. Blant annet kan administrasj sparast ved & isere kontor

Innspart belep i &r 1 er 2 millionar, men belopet vil falle med 30% per r over budsjettperioden
og i steady state.

¢)  Kvaer noverdien av synergiar ved eit eventuelt oppkjop?

d)  Kvaer det maksimale som Sotra Auto kan by eigarane i Bergen Bil for eigenkapitalen i
selskapet?

DEL 2: FRITTSTAANDE OPPGAVER

Oppgive 5 Leie — kostnads- eller balanseforing?

I rekneskapsanalyse bor vi tilbakefore leierett og leiekrav — og berre kostnadsfere leiekostna-
den. Vi skal i denne oppgiva evaluere denne pa ut frd et mal iv. For 4
analysere om leige bor direkte eller nyttar vi «standardeksempe-
lety for analyse av malefeil i ACC421A, det med kontantstraumen (-100, 70, 60) og internrente
P4 20%.

Ei verksemd leiger ii i 14r 0 og over dri i iarl
og 2 til ein arleg leiekostnad pa 10. I ar 0 blir det ogsa investert og installert andre driftseigedelar
pa 90. Leiga og investeringa er pi til saman 100 i ir 0 og skaper ein framtidig kontantstraum
fra drift pd 7014 1 0g 60idr 2.

a)  Sett opp finansrekneskap til verksemda over de tre drene 0, 1, og 2 under foresetnad
av leiga blir k dsfort direkte. Finn malefeilen i netto dri ili over disse

ana.

SETT 4-7
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Alternativt kan leigeretten innreknast som eigedel i 4r 0. Vi verdset for 4 gjere de enkelt til
nominell verdi pa 30 (= 3 +10), dvs utan diskontering. I ir 1 og 2 blir eigedelen avskriven line-
2rt, dvs med 15 per ar.

Leige inneber ogs at det blir innregnet ei nominell leigeforplikting (driftsgjeld) i ir 0 pa 20,
dvs det kravet som skal betalast i ir 1 og 2. Nominell verdi av leiekravet blir redusert il 101 ir
log0iar2.

b)  Sett opp der leiga blir i som leierett og —krav. Finn mélefei-
len i netto driftsrentabiliteten.

¢)  Kvasyner at pé milefeilen er ved ing kontra direkte
Kkostnadsforing?

Oppgive 6 Rentefradrag og r dekni ad

Til slutt to spersmil der fellesnemnaren er renter:

1. Kapitalstruktur: Avkastingskravet til selskap blir estimert som det vekta avkastingskravet
pa finansieringssida i balansen — eller altsi ved hjelp av WACC. Selskapskapitalen blir gjerne
representert med netto driftseigedelar. WACC kan derfor ogsa refererast til som netto driftskra-
vet (ndk):

ndk =ekk - w+fgk - (1-5) - (1 -w),
der ekk = eigenkapitalkravet, fgk er (netto) finansielt gjeldskrav for skatt, s = skattesatsen, og

W er eigenkapitalvekta. Vi ser av WACC-formelen at kapitalkostnaden ved bruk av gjeld blir
redusert med skattesatsen s fordi renter kan trekkast fra i skattepliktig inntekt (innanfor visse

avgrensingar).

-10-
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Sidan bruk av gjeld er «subsidiert» i forhold il eigenkapital, lener det seg for selskapet 4 bruke
meir finansiell gjeld enn elles. Den meirverdien som dette skaper blir kalla verdien av skatte-
skjoldet. Men «vire venan» Miller og Modigliani seier likevel at verdien pa selskapet er uav-
Densis av finansiering eller kapitalstrukturen.

a)  Kuvifor? Forklar!

2. i (rdg): Dette kan Dbéde for og etter skatt, der rdg
etter skatt er:

rdg = (NDR + NFI)/NRK,

der NDR = netto i NFI = netto og NRK = netto rentekostnader.
Rentedekningsgrad blir nytta til analyse av risiko og ved kredittvurdering, serleg til likvidi-
tetsanalyse der rdg blir brukt til 3 uttrykke evna til 4 skape likviditetsdekning gjennom resul-
tatet.

b) Menkan nyttast som solidi al? Forklar!

- TAKK FOR INNSATSEN -

-I1-
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ACC421A EKSAMEN 2024:
LOYSINGSFORSLAG

Forslaget er laga av professor
Kjell Henry Knivsfla,
NHH
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Oppgave 1 LOYSINGSFORSLAG

Er nedskriving av varelageret i Bergen Bil unormalt?

Det avheng av hyppigheit, stgrrelse og om det er na-
udsynt a skrive ned etter ei portefgljevurdering

Det som truleg skjer i BB er at selskapet ved slutten av kvart
kvartal gjer ei vurdering av kva kvar bil kan seljast til — og skriv
ned til realiserbar verdi dersom verdien er mindre enn kost

Nedskrivingane skjer derfor kvart kvartal, til om lag same belagp
- o% er truleg ikkje naudsynt etter ei portefgljevurdering, dvs at
ver eleI§ verdi av den samla portefgljen av bilar pa lager er star-
re enn kost

\ KONKLUSJON:

\ Mykje taler for at nedskriving av bilar er ein normal kostnad
-
10




Nedskriving

Nokre vil kanskje papeike at ei nedskriving som
ikkje er naudsynt etter ei portefgljevurdering

bortilbakeforast DETTE ER RETT!
——

Kva kva skjer nar ein bil til kost 400 tusen berre kan seljast til 300 tusen - og det skjer
kvar ar?

AR -1 0 AR -1 0
Salsinntekt 300 Salsinntekt 300
- Varekost 300 - Varekost 400
- Nedskriving 100 100 - Nedskriving 0 0
= Resultat -100 -100 = Resultat 0 -100
BIL 300 300 BIL 400 400
Kva for ein
Rentabilitet '0,33 '0,33 rentabilitet er rett? '0,25 '0,25
1
-25%

b) Trailing resultatrekneskap

. —— S

Ar -1 -1 0 UTREKNING 0
Q Q TRAILING

DI 117 31 36 36 + (36/31) - (117 - 31) 136

- DK 78 18 21 21+(21/18) - (78 —18) 91

= EBITDA 40 13 15 45

- AVS +NED 25 3 4 4+ (4/3) - (25— 4) = 32 : Litt heg? 29

= DR 15 10 11 16

- DS 3 2 2 20% av 16 3

= NDR 12 8 9 13

- NRK 4 1 1 5%- (1-0,22)-101 4

= NRE 9 7 8 9

- NUK 0 0 o Kunstig DS = 19— 8 — (9 — 3) 5

= FNR 9 7 8 14

- NBU 9 2 3 «som aret f@r» 9

= AEK 0 4 5
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GENERELL FORKLARING

*  NORMAL POST, for eksempel driftsinntekt- NETTO RENTEKOSTNAD

er, ordinaere driftskostnader, ... . .
= estimat pa rente for skatt

TRAIL=Q1i4r0 - (1 - selskapsskattesatsen)

+(Q1i4r0/Q1iér-1) - netto finansiell gjeld
~(Yiar-1-Q1iar-1)
. NETTO BETALT UTBYTE
. UNORMAL POST, for eksempel eingongs- Avheng av utbytepolicy,
nedskriving for eksempel tilnaerma konstant
i belagp eller prosent

TRAIL=Q1iar0
. KUNSTIG DIRTY SURPLUS

«  DRIFTSSKATT Sidan trailing balansen er siste kjende bal-
anse, s8 ma vi trekkje ut den delen av
trailing resultatet som er ikkje enno er

= normalisert driftsskattesats realisert og tilsvarande legge til ikkje-reali-

- normalt trailing driftsresultat sert utbyte

13
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Oppgave 2 LAOYSINGSFORSLAG

Analyse av budsjettdrivarar inneheld
- vekstanalyse, bade driftsinntektsvekst og kapitalvekst

- rentabilitetsanalyse, inkludert margin- og omlgpsanalyse

1) Vekstanalyse

g =g + (g - &) +(g - g)

dvs selskapsvekst = langsiktig gkonomisk veksti steady
\ state + bransjevekstfordel + selskapsvekstfordel
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1 ) Ve kSta nalyse Real vekst + inflasjon: ]

3% + 2%
Ar -1 (i}
Langsiktig vekst 5% 5%
+ Bransjefordel 7,5-5=2,5% 5-5=0%
+  Selskapsfordel 117/98-7,5=11,9% 136/117-5=11,2%
= Driftsinntektsvekst 19,4% 16,2%

( N
Arsak:
. Ingen bransje-
vekstfordeli ar0
\_ J

MEN SELSKAPSVEKSTFORDELEN ER PA SAME NIVA 11-12%

15

2) Rentabilitetsanalyse

Strategisk

fordel




Rentabilitet — strategisk

Ar -1 0
+ Bransjefordel 24-7,5=16,5% 20-7,5=12,5%
+ Selskapsfordel 12/220-24=-18,5% 13/225-20=-14,2%
=  Strategisk fordel -2,0% 1,7%

Arsak:

. NOKO MED

SELSKAPET

MEN KVA?
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Margin x omlgp - strategisk

Ar -1 0
ndm - ndmg 12/117-12=1,7% 13/136-10=-0,4%
X «Vekt»: onde 117/220=0,53 136/225=0,60
+ onde - ondeg 0,53-2=-1,47 0,60-2=-1,4
X «Vekt»: ndmg 12% 10%
=  RESSURSFORDEL -18,5% -14,2%

4 o )
Arsak:
» For myke
kapital

FOR STORT LAGER AV BILAR'




b) Kvalitativ strategisk analyse

Basert pa kvalitative opplysingar sa kan vi trekkje desse konklusjon-
ane:

1) Bransjen — mange aktgrar - homogent produkt: Konkurransen er stor
med sma marginar

Men tala i bransjen syner at dette er feil. Kvifor? Malefeil — eller der er noko
som vi ikkje har taket pa?

2) Bergen Bil — godt renommé pga godt utval bilar, men mykje nedskriving.
Effekten av godt renommé gjev seg ikkje utslag i meir sal og bilar ma til slutt
dumpast i marknaden. Lagerstyring med mindre kapitalbinding er eit
godt tiltak

Tala til selskapet syner at dette er rett

19

Oppgave 3 LAYSINGSFORSLAG

» Estimat pa budsjettdrivarane i steady state (ss):

g* = langsiktig skonomisk vekst = realvekst + inflasjon = 3% + 2% = 5%

ndr = ndk + superrentabilitet i steady state =7,5% + 2,5% = 10%

[ Fornuftig: 1 - 4% ??7?

Omlgp eller altsd onde = 2 i bransjen = Ok som estimat pa onde i ss?

Margin, dvs ndm, ma da vere: ndm x 2 = 0,1 gjev ndm = 5%

20




Lineaere utviklingsbaner

ondey= = DI,/ NDE, = 136/225=0,6 ]

Ar 0 3 4 5
div (136-117)1117=16,2% ? 5% 5%
Margin, ndm 13/136 =9,6% ? ? 5% 5%
x Omlgp, onde 136/225=0,6 Onde blir fastsett slik at tala gar opp 2,0 2,0
= ndr 13/225=5,8% ? ? ? 10% 10%
Ar (] 1 2 3 4 5
div 16,2% 13,4% 10,6% 7,8% 5% 5%
Margin, ndm 9,6% 8,5% 7,3% 6,2% 5% 5%
x Omlgp, onde 0,67 0,8 1,1 1,5 2,0 2,0
= ndr 6,4% 6,9% 7,9% 9,0% 10% 10%

21

Driftsbudsjettet

( Dl,=(1+0,106) -154 =170
NDR,=170 - 0,073=12

Ar 0 1 2 3 4 5

Driftsinntekter 136 154 170 183 192 201,6

Netto driftsresultat 13 13 12 11 9,6 10,1

Netto driftseigedelar 230 154 122 96 101 106,1

Endring i NDE 5 -89 -32 -26 5 5,1
= Fri kontantstraum fra drift 10 102 A 44 37 4,6 4,83

[ NDE,= Dl,/onde; = 154 / onde, = 230 ], [

] NDE;=192/2 =96 /
Dvs. faktisk onde, = 0,670
— = T

[ NDE,=170/1,1=154 ] NDE,=183/1,5=122 ][ NDE,=202/2=101




Oppgave 4 LAYSINGSFORSLAG

Verdien av selskapet, dvs Bergen Bil

102 44 37 4,6 4,83

VNDE =
1,075 T 17,0752 ¥ 1,075 T 1,075% T 1,075% - (0,075 — 0,05)

= 95 + 38 + 30 + 3 + 193/1,075%
N— —

145

* Verdien av eigenkapitalen i BB:

VEK=311-101=21

23

KONTROLL.:
SUPERPROFITTMODELLEN

Ar 0 1 2 3 4 5
NDR 13 13 12 11 9,6 10,1
NDE 230 154 166 96 101 106,1
ndr 5,8% 6,9% 7,9% 9,0% 10% 10%
ndk 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

=  ndr-ndk 1,7% -0,6% 0,4% 1,5% 2,5% 2,5%
SPD -3,8 1,4 0,9 2,5 3,2 2,5

1,4 0,9 2,5 3,2 2,5
VNDE = 230 —

1,075 * 1,0752 * 1,0753 * 1,0754 * 1,075%- (0,075 — 0,05)

= 230- 13 + 08 + 20 + 24 + 100/1,075*

75

= 308,9 AVVIKET SKULDAST AVKORTING
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Fundamental P/B og P/E

1) Fundamental P/B:

NORMALT P/B = 1 ]

=311/230=1,4 >1; SF>0

NORMALT P/E =
2) Fundamental P/E: 1/KRAVET

=311/13=24 > 1/0,075=13,3;

DVS moderat strategisk

fordeli g]ennomsth,
n aukande over tid

ASF>0

me
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Verdien av synergi og maks bod

Synergi: 2 mil, 30% reduksjon per ar

Gordons formel
- Men er 2 mil fgr eller etter skatt? ]

Verdi: 2-(1-0,2)/(0,075-(-0,3))

MAKS BOD: 210+4=214

MEN DET ER VEL IKKJE SMART A BY RESERVASJONSPRISEN?

4,3
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GORDONS FORMEL

—_—

VERDI — KONTSTRAUM
~ KRAV — VEKST
KONTSTRA UM VERDIEN AV NOKO SOM VEKS
VERDI — KRAV + FALL MED KONSTANT RATE

VERDIEN AV NOKO SOM FELL |
VERDI MED KONSTANT RATE

27
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Oppgave 5 LOYSINGSFORSLAG

Ar 0 1 2
Fri kontantstraum fra drift -100 70 60

- Avskriving -90 45 45

= Resultat -10 25 15
Netto betalt utbyte -100 70 60

= EndringiEK 90 -45 -45
Investert kapital 20 45 0
Eigenkapital 90 45
Rentabilitet pa investert kapital 25/90=0,28 15/45=0,33

\ » Direkte kostnadsfaring av leige bles opp

- roic over underliggjande internrente pa 20%
28




@ Balansefgring
N/ o

1 2
“Fri kontantstraum far leige -90 80 70
- leigeutgift 10 10 10
= Fri kontantstraum fra drift -100 70 60
+ Innrekning av andre - etterfglgande avskriving 90 -45 -45
+ Innrekning verdi leigerett — lineeger avskriving 30 -15 -15
- Innrekning av leigekrav - lineegere «avdrag» 20 -10 -10
= Resultat 0 20 10
- Netto betalt utbyte -100 70 60
= EndringiEK 100 -50 -50
Annan kapital 90 45 0
‘ + Leigerett 30 15 0
- Leigekrav 20 10 0
Investert kapital 100 50 0
‘ Eigenkapital 100 50 0
Rentabilitet pa investert kapital 20/100=0,2 10/50=0,2

> Balansefgring av leige gjev roic =irr!

c) )Verknad pa roic

W

-

0 1 2
Roic ved direkte kostnadsfgring 28 % 33 %
Roic ved balansefgring av leige 20% 20%
= Internrenta 20% 20%
» KONKLUSJON:
‘ Balansefagring av leigerett og leigekrav gjev betre rek-

neskapsfaring og ei betre resultatmaling - og mindre

\ malefeil

\ PASTANDEN ER IKKJE RETT!
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Oppgave 6 LOYSINGSFORSLAG

WACC = ke - W + kg - (1-8) - (1-w)

/Kva skjer dersom vi aukar bruken avgjelm

a utnytte skattefradraget for gjeldsrenter?

1) (1 - w) aukar, noko som vil redusere WACC, da kg > kg -
(1 -s). 2) Men auka kredittrisiko vil auke kg 0g K¢ gijennom
at B¢ aukar. 3) Nettoverknaden er 0 seier MM

DET SOM BALANSERER VERDIEN AV SKATTEKJOLDET ER

K KREDITTRISIKO j
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b) Rentedekningsgrad — soliditet?

Forst kva er soliditet?

«Evne til & std i mot tap»

To dimensjonar:

1)  Tap blir fart mot eigenkapital —
og ek-prosent (ekp) eit relativt
mal pa kor stor «bufferen» er

2) Det som «teerer» pa ek er tap,
dvs negativ eigenkapitalrenta-
bilitet (ekr)

>  SOLIDITETSRISIKO:

Lag ekp og ekr<0

MERK AT
rdg = (NDR + NFI)/NRK
=1 + NRE/NRK

Altsa: rdg < 1 nar netto-
regultatet til eigenkapital
<

>  SOLIDITETSRISIKO:

Lag ekp ogrdg <1
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EKSAMEN 1 ACC421A 2023:

OPPGAVER 0OG
LOYSINGSFORSLAG

Eksamenssettet er laga av
Professor Kjell Henry Knivsfla, NHH

STRUKTUREN
PA EKSAMENSSETTET 2023

Eksamenssettet har to delar:

I del 1 er det fire oppgdver som handlar om verdivurdering av

Amo ASA

Oppgévene byggjer pa kvarandre slik at opplysingar som du
treng i ei oppgdve kan vere presenterte i introduksjonen til
caset, i tidlegare oppgaver eller kjem fram som utrekningar i
oppgavesvar

I del 2 er det tre uavhengige oppgaver med korte utrekn-
ingar og generelle spgrsmal. Svar pa minst to av oppgdvene

Svar kort og presist
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DEL 1:

CASE - AMO ASA
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1) AMO ASA - INNLEIING

Amo ASA er ein av Noregs leiande vapen-
produsentar. Den norske stat eig 60%. Selskapet
har spesialisert seg pa utvikling og produksjon av
luftvernrakettar med smartteknologi. Den nyaste
versjonen av luft-vernrakettane til Amo er Scan-
missel 117. Den kan skyte ned fiendtlege fly og
rakettar som kjem inn over eit luftrom forsvart av
eit nettverk av scanbasert luftvern med sannsyn for
a treffe pa 97,5%

1) Amo ASA - Omgrupperte justerte

0g

rekneskapstal

I tabell 1 — 4 finn du fire rekneskapsoppstillingar:

- balanse,

- resultatrekneskap med érsresultat,

- oppstilling av fullstendig nettoresultat og endring i
eigenkapital — og til sist

- kontantstraumoppstilling

Table 1: THE BALANCE SHEET - ANALYTICAL SPECIFICATION
Year -4 3 2 -1 0
1) The Balance Sheet - Invested Capital:
Invested Capltal (Net Operating Assets)
Net Financlal Debt 8.4 44.3 44.2 52.3
Equity 3 45.9 44.3
2) Specification of Net Financlal Debt:
Financial Debt (interest-Bearing Debt 8.8 5.4 56.1
Financlal Assets (Non-Operative Assets) 8 24 1.1 1.9 15.2
3) Specification of Financlal Assets:
Financlal Investments
+ Financlal Recelvables 1.2 3 25 24 30

+ Cash Equivalents
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AMO ASA

RESULTAT OG KONTANTSTRAUM

Table 2: THE INCOME STATEMENT - ANALYTICAL SPECIFICATION
Year -4 - ) &) 0
1) The Statement of Profit and Loss:

Operating Revenues 250.0 2268 182.4 207.8 2790
Operating Costs before DA 2215 2038 ¢ 187.6 255.2
EBITDA - EBIT before DA 225 229 208 20.2 238
DA 100

Depreciations and Amortizations 104 89 3

EBIT - Earnings Before Interests and taxes 25 121 104 1.4 145

Operating Taxes 25 24 21 23

= Net Operating Profit After Tax - NOPAT 00 9.7 83 9.1 1.6
Net Borrowing Costs - Interests 22 1.7 13 08

+ Net Financial Income (Non-Operative) 0.2 02 0.1 03 0.4

= Earnings (1o Equity) 8.0 82 71 85 106

Table 3: COMPREHENSIVE INCOME AND CHANGE IN EQUITY
Year -4 3 -2 -1 0

2) Statement of Comprehensive Income:

Earnings 8.0 82 85 106

+ Abnormal NOPAT 0.0 50 0.0 00 0.0

- Abnormal NBC 0.0 02 0.0 00 0.0

+ Abnormal NFI 05 0.0 0.0 00 0.0

= Comprehensive Income (1o Equity 7.5 134 7.1 85 106
Net Payed Dividends 35 856 8.7 39

= Change In Equity 0 48 6 a5 151

Table 4: FREE CASH FLOW FROM OPERATIONS AND ITS DISTRIBUTION
Year -4 =] 2 -1 0
1) STATEMENT OF FREE CASH FLOW:

Net Operating Profit After Tax - NOPAT 100 3 K 9.1 11.6
Change In Invested Capital, adjusted 8.0 8.8 . a4 233
Free Cash Flow from Operations - FCFO 20

Net Financlal Costs (NBC - NFi) 20 1 2 € 1

+ Change in Net Financial Debt. adjusted 3 8.4 1 ) 8.1

Free Cash Flow to Equity 3.5
2) ALTERNATIVE SPECIFICATION, FCFO:

Earnings before Interest and Taxes 125 12 104 114 145

+ Depresiations and Amortizations 10.0 108 04 83 93
Taxes 25 24 2 23 29
Capltal Expenditure, adjusted 18.0 20 52 133 326

Oppstillingane er omgrupperte og justerte av

analyseselskapet Bergen Business Analytics AS
(BBA). Ar 0 eri 4r, -1 er i fjor og sa bortetter. Rekne-
skapstal er i millionar euro. BBA nyttar engelsk i sin

kommunikasjon
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BRANSJEN
FORSVARSMATERIELL

Produksjon av forsvarsmateriell er ein viktig bransje i mange land. Den
omfattar produksjon av alt fra vapen og ammunisjon til militeere
kgyretgy og fly. Bransjen er strengt regulert, og produksjonen er som
regel kontrollert av staten eller store selskap med tette band til
styresmaktene. Produksjon av forsvarsmateriell er ein kritisk del av
nasjonal tryggleik. Mange land har eigne strategiar og investeringsplanar
for a sikre at dei har nok med moderne militaert utstyr. Samtidig har
bransjen vore kritisert for & stgtte opp om krig og konflikt i ulike deler av
verda — og har ofte lag ESG-skar (Environment, Social, Governance).
Dette kan fgre til hggare kapitalkostnader dd somme investorar skyr slike

selskap, jamfgr at («unlevered») bransjebeta er 1,229

Innan produksjon av forsvarsmateriell har det skjedd store endringar i
etterspurnaden. Etter opplgysinga av Sovjetunionen i 1991 skar mange
land kraftig ned pa sine forsvarsinvesteringar. Men etter at Russland
annekterte Krim i 2014 auka fleire land sine kjgp av forsvarsmateriell.
Malet er a bruke minst 2% av BNP pa forsvaret. Etter at det i 2022 braut
ut krig i Ukraina har investeringane skote i veret — og er venta a auke
kraftig i dei neste ara. Dei fleste av medlemslanda i Nato har i ar
minimumslager av luftvern etter donasjonar til Ukraina i krigen mot

Russland

Det er fire produsentar av luftvern med avtale om levering
til Nato, to amerikanske produsentar, ein tysk produsent
og sa norske Amo. Den einaste andre produsenten som har
ein treff-prosent for luftvernrakketar pa over 90, er det
amerikanske selskapet Dynamic Missel Systems med ein
treffprosent pa 92,5%. Desse fire produsentane har 3-arige
avtalar med Nato om leveransar. Men dersom ein
produsent ikkje klarer kravet pa minst 85% treff, vil ikkje
produsenten kunne rekne med & vere prioritert leverandgr

i framtida. Andre tilbydarar kan dermed sleppe til

| vapenproduksjon er vanlegvis marginen hgg, men
omigpet kan vere meir varierande. Nokre mindre
vapenprodusentar har fa og store ordrar som gjer at
inntektene kan variere mykje fra ar til ar. Einskilde land vel
ogsa a spesielle manglande

ileggje avgifter

konkurranse

pga
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OKONOMISKE
FORHOLD

Prognose pé langsiktig gkonomisk vekst:
3% realvekst + 2% inflasjon = 5,0%
Normal risikofri rente etter skatt:
3% - (1-0,22) = 2.3%
Eigenkapitalrisikopremie: fgr skatt

5% + skatt 0,22 - 3%

5,7%

Kredittrisikopremie (5 3r sannsyn - tapsrate 25% etter skatt):

- AAA, 0,0007 - 0,25 = 0,0%
- AA, 0,0021 - 0,25 = 0,1%
- A, 0,0070 - 0,25 = 0,2%
- BBB, 0,0254 - 0,25 = 0,6%
- BB 0,0943 - 0,25 = 2,4%
- B, 0,2416 - 0,25 = 6,0%
- cce, 0,5037 - 0,25 = 12,6%
- cc, 0,6354 - 0,25 = 15,9%
- c, 0,7196 - 0,25 = 18,0%
- D 1.0000 - 0,25 = 25,0%

Kredittrating av generell fordringsportefglje (marknadsrelatert 20%):

Forsvarsmateriell (gjennomsnitt):

Verdi eigenkapital/verdi selskapskapital = 75%
Bransjebeta («unlevered») — forsvarsmateriell = 1,229
Amo ASA:

Andre risikopremiar i eigenkapitalkravet = 1%

Del av kredittrisikopremien som er marknadsrelatert (mrd):20%

Investeringsbeta (generell 1,0 eller bransjenzer 1,229) 1,229

Andre risikopremiar i investeringskravet = 1%
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AMO ASA
KONTRA BRANSJEN

Arsaka til at treffprosenten er vesentleg hggare for Amo
enn for komparative selskap er at AMO er verdsleiande
innan kunstig luftforsvarsintelligens. Det gjer at
Scanmissel 117 kan lage den mest presise prognosen
som eit flygande objekt med dynamisk forvirringskontroll
vil ta seg fram gjennom luftrommet til det sannsynlege
malet. Forspranget er venta a vere mellombels. Det gar
rykte om at Amo er i ferd med a tilpasse teknologien sin

innan kunstig forsvarsintelligens til kampdroner

Analyseselskapet Bergen Business Analytics AS har
utarbeida eit sett med forholdstal til bruk ved analyse av
risiko, lensemd og vekst. Forholdstala finn du i tabell A1,

A2 og A3, som no fglgjer:

3.1 Strategisk rentabilitetsanalyse

| ar 0 er den strategiske driftsfordelen 2,9%, sja ta-
bell A1 under. Pga lagare margin enn malet pa 7%
er marginfordelen negativ. Arsaka er i hovudsak at
den norske stat ilegg ei saeravgift pa vapen-
produksjon. Amo har som mal a bli kvitt avgifta, da
Noreg som eitt av fa land i Nato har ei slik avgift.
Pga leiande teknologi har Amo betre omlgps-

hastigheit enn det implisitte omlgpskravet
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STRATEGISK
FORDEL

Table A1: ANALYSIS OF STRATEGIC ADVANTAGE
Year -4 3 -2 -1 0

1) STRATEGIC EQUITY OWNER ADVANTAGE:

Pure operational advantage 7. 8 0.02( 0.027 0,029
+ Gearing/leverage effect : 3 0.02 27 0.026
OPERATIONAL ADVANTAGE ‘ 0.04 )54 0.054
+ Financlal Advantage 0.00( )0( 0.000

EQUITY OWNER ADVANTAGE 4 0.04 0,054 0.054

2) ANALYSIS OF THE PURE ADVANTAGE:

Net margin advantage (margin - target) 3 2 024 ).026 ).028

X Welght margin advantage (tur

+ Turnover advantage (turnover - wacc/targer) 352 078 0.889 1.266

X Welght turnover advantage (target margin) 0.070 0.070 0.070 0.070 0.070

= PURE OPERATIONAL ADVANTAGE

| del 1) av tabell Al sad blir strategisk eigarfordel fordelt pa kjeldene: rein driftsfordel,
giringfordel og finansieringsfordel. | del 2 blir den reine driftsfordelen splitta i ein
marginfordel og ein omlgpsfordel. Malestokken for margin er malmarginen til Amo pa 7%
(target margin). Sidan malestokken for netto driftsrentabilitet (roic, «return on invested
capital») er kravet (wacc, «weighted average cost of capital»), er malestokken for omlgpet

= kravet/0.07.
4

STRATEGISK NEDSIDERISIKO -
KREDITTVURDERING

3.2 Syntetisk rating — analyse av risiko

Av tabell A2 gar det fram at den syntetisk ratingen er BBB i ar 0. Framtidsratingen
(«outlook») er likevel A, dvs den syntetiske ratingen pa BBB i tabell A2 pluss eit hakk

hggare sidan staten eig 60%

Table A2: RISK ANALYSIS AND SYNTHETIC RATING | del 1) av tabe" Az er UtVaIde forho|dsta|
Year -4 -3 -2 -1 0
S SEiteTen K aATIO knytte til risiko presenterte. | del 2 blir
Equty ratio (book value) 030 | o040 | 0s00 | 0525 | 055 kvart forholdstal rata. Den vekta gjennom-
e Tt o snittsratingen bli presentert i del 3. Rat-
2) RATIO RATING (S&P SCALE): ingen har auka til dagens syntetiske rating
3 Rating based on equity ratio 60.0 % BSB 888 888 8B8 A pé BBB_

Rating return on Invested capit. 0% BBB B8 BB BB8 BBB

Rating financial assets B B BB BB
3) WEIGHTED AVERAGE RATING:
- Synthetic credit rating 88 B8 B8 8B8 BBB
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> STRATEGISK VEKST

33 Analyse av vekst Table A3: STRATEGIC GROWTH ANALYSIS
Year 4 3 =D 1 0
| ar 0 er Amo venta a fa driftsinntekter pa 279,0 millionar euro 1) INVESTED CAPITAL GROWTH:

og den investerte kapitalen er venta & nd 116,3 millionar euro, EemOn e S0 SOR e e
X Retention ratio = 1 - payout ratio 0.800 0389 1875 0

sjd tabell 1, 2 og A3. Pa grunn av den tryggleikspolitiske = Growth in Invested capital 0080 | 0035 | 0150 | 0050 | 0250
2) STRATEGIC REVENUE GROWTH:

situasjonen er driftsinntekts- og kapitalveksten pa mellomlang

General growth (real 3%, Inflation 2%) 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050
sikt venta a auke «kraftig» fgr den reverserer til steady state +  Industry-based growth advantage 0020 | 012
Company-based growth advantage 0.125 0.046 0.098 0.070 0.1
vekst = Revenue Growth 0.250 0.093 0.196 0.140 0343

| del 1) av tabell A3 blir vekst i investert kapital analysert
og i del 2 blir driftsinntektsveksten dekomponert i
dei fire hggaste, er selskapet garantert leveransar til Nato og underliggande kjelder

Sa lenge luftvernet til Amo har ein treffprosent som er mellom

somme asiatiske land. Men skulle selskapet falle under dette
nivaet, star det i praksis utan kundar, d@ den norske stat
vanskeleg gjev ekportlisens til sal utanom Nato og nokre andre
venlegsinna land. Syntetisk rating er likevel BBB i ar 0 med «out-

lookw; sja 3.2
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GJEREMAL

Amo ASA vurderer a gjennomfgre ein retta emisjon mot forsvarsvenlege investorar for a kunne
utvikle nye prosjekt. Den 15. juni i ar skal Bergen Business Analytics AS halde ein presentasjon og
analyse for potensielle investorar i Bergens-omradet med den kjende investoren Trond Stormoen i

spissen. Men BBA manglar

. el oppsummering av innsikt fré strategisk rekneskapsanalyse til bruk i

0 ein prognose pé framtidig fri kontantstraum og superprofitt fra drift,

. ein prognose pa framtidskravet — the weighted average cost of capital — og ei
. verdsetting av Amo ASA,

sja oppgave 1 — 4 nedanfor

Det blir derfor di oppgave a gjere dette arbeidet. Gjer forenklingar og ta passande fgresetnader
nar du manglar opp-lysningar. Det er lov 3 konkludere og lage prognoser pa spinkelt grunnlag.
Det er viktig a fa fram samanhengen mellom rekneskapstal og strategiske forhold
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1 OPPGAVE 1
INNSIKT OG RAMME

a) Skisser kort eit rammeverk eller opplegg for

utarbeiding av prognosar for budsjettering av
fri kontantstraum fra drift og tilheyrande

avkastingskrav, inkludert

= budsjettmodell med to-tre budsjettdrivarar,
= teknikk for framskriving og
= prinsipp for & finne kravet, dvs WACC

Det er viktig at rammeverket ikkje er meir
detaljert/avansert enn at du med lite tid til
disposisjon klarer & gjennomfere det i dei neste
oppgavene. Gjer derfor naudsynte forenklingar

for praktisk framskriving

b) Lag ei kort oppsummering der du

gjiev di vurdering av underliggande
okonomiske forhold i Amo ASA med
tanke pa a fa fram innsikt relevant for
a lage prognoser pa kontantstraum og
krav

Tips: Fokuser p& dei viktigaste forholda —
strategisk fordel, risiko og vekst. Korleis er stoda i
dag — og kva vil etter ditt syn skje framover?

«

it
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2

OPPGAVE 2

SELSKAPSKRAVET

Estimer avkastingskravet til finansiell gjeld og finn impl-

isitt finansiell gjeldsbeta

Kva er kravet og kva er beta til finansielle eigedelar?

Kva er kravet og beta til netto finansiell gjeld?

Kva er avkastingskravet og beta til eigenkapital?

Lag eit estimat pa selskapskravet, dvs WACC. Forklar!

w
£

i

WACC _ (/v * Ke) + (DIV) * Kd * (1 — Tax rate)

Formula




b)

3) OPPGAVE 3

PROGNOSE OG BUDSJETTERING

Budsjetter fri kontantstraum
fra drift sa godt det let seg gjere
innanfor ditt rammeverk, jamfor

oppgave 1, b)

Rekn ut superrentabilitet og su-

perprofitt fra drift
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b)

4) OPPGAVE 4

VERDSETTING

Kva er ditt estimat pa verdien av selskapskapitalen i
Amo ASA — béde etter

* fri kontantstraum- og

* superprofittmodellen?

Kva er etter ditt syn eigenkapitalverdien og vurder om

estimatet er rimeleg/fornuftig?

Vi du tilrd at investorar teiknar seg i emisjonen
dersom emisjonsverdi av eigenkapital dividert bok-fort
verdi er 2,07
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DEL 2:

UAVHENGIGE OPPGAVER

| denne delen er det tre uavhengige oppgaver. Gjer to av opp-

gavene dersom du har darleg tid. Har du derimot god tid og

god kontroll, syner du at du er ein «meister i verdivurdering»

ved & gjere alle tre oppgavene.
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1) «LAKSESKATT»

Oppdrettsnaeringa er venta 3
oppna ein superrentabilitet -
eller ei sakalla «grunnrente» -
sidan staten har tildelt konse-
sjonar til langt under verkeleg

verdi W
NG
. RS
Staten vil no ta N

inn igjen «gave- RN

pakken»til opp- R
drettsnaeringa \
giennom & innfgre ein saerskatt
pa 25% pa fri kontantstraum fra

oppdrett

a) Ta utgangspunkt i den frie kontant-

straumen fra oppdrett
(-100, 70, 60), og

I)rekn ut samla Kkontantstraum-
skatt, og

2) syn at denne kontantstraumskatten
er ulik skatt pa superprofitt med
same skattesats; bruk eit kapital-
avkastingskrav pd 10%.

3)Kva er den effektive kontant-
stramskatten i hove til superprofitt?

Forklar korleis kontantstraumskatten
kan justerast slik at den faktisk blir ein
grunnrenteskatt pa 25%?
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VERDIEN
AV BEREKRAFT

Mange verksemder investerer i tiltak for a sikre ei
berekraftig utvikling med omsyn til miljg, sosialt ansvar
og god selskapsstyring — eller altsa ESG (der E er
environment, S er social, og G er governance). | tillegg
til berekraftsrapportering fra selskapa sjglve blir gjerne
informasjon om ESG levert av eigne byra som

spesialiserer seg pa rating av berekraft, om lag pa same

mate som ved kredittrating

Typisk er berkraftsratingen til ei verksemd ein skar pa
skalaen fra O (darlegaste) til 100 (beste skar), der
gjennomsnittskaren for heile naringslivet er pa kring
50. Sidan verksemder gjerne blir rata av fleire
ratingbyra, er gjennomsnittsskaren — eller den sakalla
konsensusskaren — beste estimat pa kor langt framme
verksemder er pa miljgtiltak, sosiale forhold og god

styring

Ei verksemd med ein investert driftskapital pa 500 (millionar norske
kroner) har ein ESG skar pa 48. Leiinga i selskapet vurderer a gjen-
nomfgre malretta tiltak som er venta & auke skaren til 70 for a bli

mellom dei beste i bransjen. Men dette kostar 50 (millionar)

ESG-investeringa er estimert & auke rentabiliteten pa investert
kapital med 1 prosentpoeng fra 8% til 9%. Hovudarsaka til rentabili-
tetsauken er auka omlgp pa den investerte kapitalen som fglgje av
at miljgbevisste kundar er venta & strgyme til selskapet etter at det
blir best-i-klassa nar det spesielt gjeld miljgvern. | tillegg er det fare
for at dersom selskapet ikkje betrar seg pa ESG sa vil truleg

rentabiliteten falle fra 8% til 7%
Selskapet har ein vekta gjennomsnittleg kapitalkostnad pa 6%.

Veksten i investert kapital er venta @ vere 4%, men er uviss pa om

hggare ESG skar paverkar kapitalkostnaden eller veksten
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VERDIEN

b)

AV BEREKRAFT

Droft kort om det er samanheng mellom
ESG og avkastingskravet, og mellom ESG
og vekst — og ta pass-ande foresetnader om
krav og vekst 1 samsvar med konklusjonen

av droftinga di

Rekn ut eit verdiestimat av selskapet

dersom det ikkje gjennomferer investering i

ESG - og held fram med skér pa 48

Rekn ut verdiestimatet dersom ESG tiltaka
blir gjennomferte — og skdren aukar til

kring 70. Kva er verdien av berekraft?
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KOMPARATIV VERDIVURDERING
3) MULTIPLIKATORMODELLAR

INNLEIING SPORSMAL

Komparativ verdivurdering i form av multiplikator- o ST
a)Forklar korleis multiplikator-

modellar er eit supplement til fundamental verdi-

vurdering. Den komparative verdien av eigenkapital modellar reﬂekterer strate-
kan finnast pa to matar — anten direkte
VEK =M - EK, giske fordelar — bdde bransje-

eller indirekte ved fgrst & finne den komparative
og ressursfordelar

verdien av selskaps-kapital og sa trekkje ifra den (bok-

forte) verdien av gjeld:

VEK = M - NDE — NFG,
a)Kva er «best» - den direkte

der M er den komparative multiplikatoren for relativ
prising av eigenkapital eller selskapskapital. Typisk er M . .
eller den indirekte metode? Og

giennomsnittet i eit representativt utval komparative

verksemder som er noterte pa bgrs kVifOl'?
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DEL 1 - CASE:

AMO ASA - Lgysingforsiag

Det er mange matar a framskrive og bud-
sjettere pa - og den enkelte sine forventingar
vil sjelvsagt variere




) LOYSINGSFORSLAG:
RAMMEVERK FOR PROGNOSE

Det aller enklaste rammeverket framskriv to Sidan framskriving av kapitalvekst o

budsjettdrivarar: . .
kan vere vanskeleg, vil mange i
staden framskrive driftsinntekts-

+  Netto driftsrentabilitet = ndr eller roic veksten, div,

+  Veksti netto driftseigedelar = g, .
og utvide modellen ved 4

framskrive netto driftsmargin og
omigpet til netto driftseigedelar —
altsa framskrive tre budsjettdriv-

sidan fri kontantstraum frd drift

FKD, = (ndr, — g;) - NDE, arar:
= NDR, - ANDE, . DI = (1 + divy) - DI
. NDR; = ndm, - DI,
. NDE;.; = DI;/onde;
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FRAMSKRIVINGS-
TEKNIKK

Mellom to budsjettpunkt er det
lineaer utvikling

Sjglve framskrivinga av ein
budsjettdrivar skjer ved & prog-

nostisere verdien i nokre bud-
sjettpunkt (BP), minimum to - BP, = BP,, + (BPy - BP,)/(T-M)
men her tre:

Budsjettdrivar BPy - BP; = BPri1

Budsjettdrivaren i steady state er
verdien i ar T, som er lik verdien i
ar T+1 og sa vidare

Budsjettdrivaren i dag, dvs ar O,
er kjent
s

Budsjettdrivaren i «<midten», dvs
arM
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FRAMTIDSKRAVET
- WACC

Selskapskravet eller netto driftskravet er
gjeven ved

WACC,

det vekta gjennomsnittskravet — eller
«the weight-ed average cost of capital»

Sidan vi bruker mélvekter («target
weights»), skjer utviklinga av kravet i steady
state. Ma derfor bruke lang normalrente og
rekne om dagens data til dataiar T

Eigenkapitalkravet ke
EK-vekt - tw
Netto finansielt gjeldskrav + kp
Gjeldsvekt (1-tw)
Netto driftskravet WACC WACC WACC = WACC WACC

WACC er per faresetnad konstant over tid ]
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INNSIKT

FRA STRATEGISK REKNESKAPSANALYSE

1) Strategisk fordel (SF) — jamfgr tabell Al

roic 9,3% 12,5% ? ? ?
- wacc 7,2% 9,6% ? ? ?
= Strategisk W 2,9% 6+2% 2,0% 2,0%

>
«Fredstid» Auka «spenning»; toppar seg i ar M. ady state inneber «fredstid»:

... bade
bransje- og
ressursfordel

2.3% 6 + 2%?

.. berre
bransjefordel

ELLES ER DET MYKJE SOM KAN BYGGAST INN | ANALYSEN MEN VEL HER BERRE A FOKUSERE PA DET VIKTIGASTE

T=4 M=2 <

|
P& eksamen bar budsjetthorisonten T ikkje setjast for lang pga at det tek tid & ha
mange ar. Set derfor T = 4 og M midt i mellom, dvs M = 2
Kan auke SF i M for & kompensere for kort T. Aukar SFy fra 6% til 8%
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Return

0.18

0.16

0.14

0.12

0.10

0.08

ALTSA:

STRATEGISK FORDEL OM LAG SOM DETTE:

FIGURE F3: STRATEGIC ADVANTAGE - PURE OPERATIONAL

—— Return on net operating assets
-=-= Weighted average cost of capital

auka etterspurnad - auka pris
auka rentabilitet

[ Auka spenning:

redusert etterspurnad - auka
konkurranse - redusert pris/
rentabilitet

Mot steady state: ]

... Sjglv om dette kan
vere meir realistisk:

Budget Driver Forecast

-4 -2
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INNSIKT OM RISIKO - NEDSIDE -
KREDITTVURDERING

Syntetisk rating — jamfgr tabell A2

RATING BB BBB A A A

Ratingen betrar seg over tid fra

BB tii BBB r

«Target value weight» er 75%

eigenkapital: A

«Outlook» er
A
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> INNSIKT OM VEKST

3) Strategisk vekstanalyse — jamfor ta-

bell A3

Langsiktig gkonomisk vekst 5%
+ Vekstfordel bransje -2%
+ Vekstfordel Amo -2%

= Vekst Amo -1%

STERK VEKST

5%
20%
5%
30%

-

L KRAFTIG VEKST

5%
0%
0%
5%

5%
0%
0%
5%

Pa lang sikt veks selskap og
bransje som gkonomien elles
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2)

KRAVET

LOYSINGSFORSLAG

Kravet til finansielle

eigedelar — vekta krav:

Kravet til finansiell gjeld etter
kredittrisikomodellen:

A «outlook» -> krp = 0,2%

Kontantkravet:

fgk =r: + krp = 2,3% + 0,2% = 2,5%

Risikoftri rente

Fordringskravet:

Alternativt: CAPM-form +
selskapsspesifikk krp:

Risikofri rente

fgk = rr + B - €rp + (1 — mrd) - krp,

der B = mrd - krp/mrp

0,20 - 0,002/0,057
0,007

2,3%

0, 0,20 - 0,006/0,057
2,3%

+ EI(()rdr]Egsbetq, BBB = 050720/1
.. Ek-risikopremien = 7% Ci-oaooes ]
+ Krp i fordringar = 0,5% —
= Fordringskrav = 2,9%
s
Investeringskravet: ske;ggjrkﬁiiter
Mmodellen
Risikofti rente = 2,3%
+ Investeringsbeta = 1,229
.. Ek-risikopremien = 5,7%
+ Andre premiar = 1,0%
= Investeringskrav = 10,3%
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Kravet til finansielle eigedelar:

fek = kon-krav - kon-vekt + for-krav - for-vekt + inv-krav - inv-vekt

Fr& balansen i &r 0 I tabell 1, far vi vektene
(raft rekna):

w, = 9,3/15,2 = 60%,

wr = 3,0/15,2 = 20%,

w; = 2,8/15,2 = 20%
Krav og beta:

2> fek = 2,3% - 0.6 + 2,9% - 0,2 + 10,3% -
0,2 = 4,0%

> Bee = 0- 0.6 + 0,021 - 0,2 + 1,229 - 0,2 =
0,25

c)

> FINANSIELLE KRAV

Kravet til netto finansiell
gjeld:

nfgk = fgk - vekt — fek - (vekt - 1),

der vekt = FG/NFG.

Frd tabell 1 har vi at FG = 67,5 og
FE = 15.2, slik at NFG = 52,3. Vekta

bl

ir 67,5/52,3 = 1,291.

Dermed er netto finansielt gjeldskrav
og netto finansiell gjeldsbeta:

» nfgk = 1,291 - 2,5% - 0.291 - 4.0% = 2.1%

« Byrg = 1.291 - 0.007 — 0,291 - 0.25 = -
0.064

-> Negativ NFG-beta!
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Kravet til eigenkapital =

CAPM + andre risiko-premiar:

1) EK-beta: «levering the unlevered with
the target»

Bex = Bs + (B — Bnra) * (1 — tw)/tw
= 1.229 + (1,229 — (-0,064)) - 0.25/0.75
= 1.660

2) EK-krav:

ekk = r; + B - erp + arp

e)

EIGENKAPITALKRAV 0G
SELSKAPSKRAVET (WACC)

Kravet til selskapskapital - WACC

wacc = tw-ekk + (1-tw) - nfgk,

der tw = «target value weight> malt
med snittet i bransjen

Netto driftskravet, ndr = wacc:

0,75 - 12,7 + (1 - 0,75) - 2,1%

10,1%

RISIKABEL DRIFT

Heg WACC ]

= 2,30/0 + 1,660 . 5,70/0 + 1% Hggt EK-krav ]
=12,7%
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LOYSINGSFORSLAG:
3 FRAMSKRIVING AV
RENTABILITET OG VEKST

Q 1) Framskriving av netto drifts- 2) Framskriving av kapitalvekst
rentabilitet

ndreroic 12,5% 2 13;1 2 102/;1 12.1% g 25% 2 30% 2 50%  5,0%

ndk=wacc 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
ndr - ndk 2,4% 8%

? 2,0% 2,0%

Ar1: Ar3:

(25%+30%)/2 =
27,5%

(30%+5%)/2 =
17,5%

Lineaer utvikling
mellom 0 og M og

15,3% 15,1%

10,1% 10,1%
mellomMog T
5,2% 5,0%
&3 ANALYSE AV STBATEGISK FORDEL &d STRATEGISK VEKSTANALYSE
1 OPPGAVE 1 1 OPPGAVE 1
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FRI KONTANTSTRAUM
FRA DRIFT
Netto driftseigedelar, IB 116,3 148,2 192,7 2264 2378 249,7
1+g 1,275 1,3 1,175 1,05 1,05 1,05
Netto driftseigedelar, UB  116,3 148,2 192,7 226,4 237,8 249,7 2621
Endring i NDE 320 445 33,7 11,3 11,9 125
Netto driftseigedelar; 1B 116,3 1482 192,7 226,4 2378 249,7
ndr 0,153 0,181 0,151 0,121 0,121 0,121
Netto driftsresultat 17,8 26,8 29,0 27,3 28,7 30,1 Kvifor er FKD
e
Sterk vekst ma
Netto driftsresultat 17,8 26,8 29,0 27,3 287 30,1 '"ansierast
Endring | NDE 320 445 337 11,3 11,9 125 Fﬁgkv;f?e??)'
Fri kontantstraum drift -14.2 -17,7 -4,7 16,0 16,8 17,7 S
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> SUPERPROFITT

= Netto driftsresultat — resultatkrav

= (netto driftsrentabilitet — wacc) - netto driftseigedelar

ndr 0,153 0,181 0,151 0,121 0,121 0,121

- wacc 0,101 0,101 0,101 0,101 0,101 0,101

= Superrentabilitet 5,3% 8,0% 5,1% 2% 2% 2%
Netto driftseigedelar, IB 116,3 148,2 192,7 226,4 237,8 249,7
- Superrentabilitet frd drift 5,3% 8,0% 5,1% 2% 2% 2%
= Superprofitt 6,1 11,9 9,6 4,5 4,8 50
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4 LOYSINGSFORSLAG
VERDSETTING

1) Verdi selskapskapital i ar 0 — fri kontantstraum-
modellen:

14,2 17,7 4,7 16,0 16,8 17,7
1,101 1,012  1,1013 = 1,101* = 1,1015 = 1,1015- (1,101 — 0,05)

=-129-146-35+109 + 104 + 2145 Avviket skuldast
forkorting
= 2048

(204,8 + 205,6)/2

=205,2

VNDE = —

2) Superprofittmodellen:

6,1 11,9 9,6 4,5 4,8 5.0
VNDE = 1163+ — + 2 3 z 3 3
1,101 1,101 1,101 1,101 1,101 1,1015 - (1,101 — 0,05)

= 116,3+55+98+35+72+31+30+606

= 205,6
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EIGENKAPITALVERDI

= Selskapsverdi — verdi netto finansiell gjeld,

der verdien av netto finansiell gjeld er tilnaerma
den balansefgrte verdien anten fordi NFG

- er fort til verkeleg verdi eller der
- ikkje er meir- eller mindreverdiar pga

liten del av finansielle eigedelar er investeringar
og selskapet ikkje har finansielle problem

VEK = 205,2 - 52,3 =152,9

Rime,eg?

P/B = 152,9/639 = 24>
F/E

=152,9/16,7 = 9,2 > 1/0,127 = 79
E H

=178-219 . 523=167

->  Stor meirverq;
) erdi
giske for delar; Pga store Strate-

Ventar ayk
ande Super rofi .
skontert) fg den reverser?eﬂrtt (i

Der er de .
tte vij h
budsi ar |a t i .
dsjettet 09 dermeg 9 inn i
estimatet I verqj-

EMISJONSVERDI
KONTRA VERDIESTIMAT

» VERDIESTIMATET
VEK = 152,9
= EMISJONSVERDI
Ve/63,9 = 2, dvs  vg=1278

= AVVIK EMISIOMSVERDI FRA
VERDIESTIMAT

(152,9 - 127,8)/152,9 = 16,4%

= AWIKET VERKAR FOR LITE I
ESTIMATET?

RAD: NOYTRAL

HOVE TIL UVISSA I VERDI-
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DEL 2:

Loysingforsiag

S5)

LOYSINGSFORSLAG
«LAKSESKATT»

a) Skatt pa kontantstraum kontra pa super- 2) Superprofittskatt:

1)

profitt

Rein kontantstraumskatt:
Dersom kontantstraumen er
(100, 70, 60),

er sum kontantstraum lik
-100 + 70 + 60 = 30,

og samla kontantstraumskatt blir nominelt (ser
bort ifra fribelapet)

30-025=75

Sidan avskrivingane er 50 kvart &r, er
resultatet lik

70—-50=20idr10g60—-50=10idr2
Kravet er lik 10%, og superprofitt er
20-0,1-100=100g10-0,1-50 =5,
til saman 15

Skatt pa superprofitt er 0,25 - 15 = 3.75!
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JUSTERING AV

KONTANTSTRAUMSKATTEN

3) Effektiv kontantstrumskatt i heve til
«grunnrente» er

7,5/15 = 50% !

Er det anna a vente at opp-drettsnaer-
inga er i harnisk?

b) Men dersom selskapet/naeringa far tre-
kkje ifra ei arleg normalrente pa netto
investert kapital:

0,1-100 + 01 - (100 - 50) =15,
der 50 er avskriving, blir samla skatt

75-0,25-15=3,75

Kva er no den effektive skattesatsen p& grunn-
rente?

3,75/15 = 25%
Kontantstraumskatt med frddrag av ei normal-

rente pd investert kapital er nominelt det
same som skatt pd superprofitt

Men utan fradrag av ei normalrente pé inve-
stert kapital er skatten i prinsippet berre
ekstra overskotsskatt slik at den samla
skattesatsen er 22% + (1 — 0,22) - 25% =
41,5%

Kvifor lage eige reglar for «lakseskatt» nar ein
enkelt kan auke selskapsskattesatsen til 41,5% for
oppdrett?
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6) LOYSINGSFORSLAG
BEREKRAFT

a) 1) ESG og WACC:

Spgrsmalet er om det & satse pa ESG
aukar eller minkar systematisk risiko
— 0g sdleis endrar wacc frd 6% (auka
risikopremie eller vil gje ein rabatt)

— Empirisk spgrsmal utan klart
svar?

— Endrar derfor ikkje wacc — og
gar for

6% Men ok a auke wacc litt

+1%7?

2) ESG og g:

Kapitalvekst

g = (1 — «utdelingsforholdet») - r
2.1) For ESG-investering:

4% = (1 — utd) - 8% — utd = 0,5

2.2) Etter, om utd er konstant:

g=(1-0,5) 9% = 4,5%

Det er rimeleg & auke veksten noko
ndr selskapet blir best i bransjen pa
ESG - kanskje til 4,5%?
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VERDIEN
AV BEREKRAFT

1) VERDIEN AV SELSKAPET UTAN ESG

b) SV = IK + SPD/(wacc — g),

der IK er investert kapital, SPD er superprofitt fr& drift
= (roic — wacc) - IK, roic = «return on invested
capital» og g er vekst i steady state

SV = 500 +

(7% - 6%) 500/(6% - 4%)
= 500 + 250
= 750

2) VERDIEN AV SELSKAPET MED ESG

c) SV = (500 + 50) +

(9% - 6%) - 550/(6% - 4,5%) — 50
= 500 + 1100
= 1600

Verdien av investering i
berekraft:

o .No var vj
Politisk korrekte»’P

= 1600 — 750 = 850
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7) LOYSINGSFORSLAG
KOMPARATIV VERDIVURDERING

a) Ved & bruke gjennomsnittleg b) Fordelen med & nytte

multiplikator i bransjen ref-
lekterer verdsettinga berre
bransjefordelen — og ikkje ein
eventuell ressursfordel eller —
ulempe, som er selskapsspes-
ifikke

For selskap som har ressurs-
fordelar er det betre & saman-
likne med dei selskapa i bran-
sjen som liknar mest strat-
egisk, sdkalla «peers».

multiplikatorar pd selskapsniva
er at desse er uavhengige av
forskjellar i kapitalstruktur
— og sdleis meir komparative
enn multiplikatorar pa eigen-
kapitalniva

Konklusjonen er at vi bgr nytte
selskapsmultiplikator fra det
eller dei selskapa (peers) som
liknar mest strategisk pd det sel-
skapet som skal verdsettast
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