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I dette oppgavesettet skal du gjennomfere en verdivurdering av Geiranger
Fjordservise AS (GFS) — et selskap som driver med sightseeing og tilhorende
turistaktiviteter. Du vil 4 tilgang til bade kvalitativ informasjon om selskapets
strategi og kvantitative data om dets skonomiske situasjon, inkludert nekkeltall

fra drsregnskapet.
1) Strategiske forhold

GFS ASer den ledende aktoren innen sightseeing pé Geirangerfjorden, og har en
strategisk fordel gjennom sin gode havneplassering og sterke relasjoner 1 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 & veere den mest benyttede plattformen for informasjon og
booking av aktiviteter i Geiranger. Denne nettsiden fungerer ogsé som et viktig

markedsferings- og bookingsverktey for ovrige neringsdrivende i bygden.

GFS meter imidlertid konkurranse fra blant annet den lokale turistfergen og

mindre akterer med spesialiserte tilbud, som ribbétturer. Nettsiden konkurrerer

s&rlig med storre, internasjo- = 7
nale plattformer som Book-
ing.com. Driften er ogsé utsatt
for eksterne sjokk, som pan-
demier eller naturkatastrofer,
som kan fore til et markant >
fall i turisme. Videre kan en styrket norsk krone gjere Norge mindre attraktivt for
utenlandske turister. Selskapet har begrenset erfaring med elektriske sightseeing-
béter, men dette oppveies delvis av at eierne besitter relevant kompetanse pé om-

radet.
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Nar det gjelder vekstmuligheter, er disse i hovedsak begrenset i hoysesongen,
ettersom Geiranger allerede neermer seg ovre kapasitetsgrense for turister. I skul-
dersesongen finnes det imidlertid ekspansjonsmuligheter, ettersom vinterturismen
til Norge er i vekst. Prisene antas & 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-
punkt i selskapsregnskapet, da et datterselskap regnes som uvesentlig og konsern-
regnskap ikke foreligger.

2.1) Balanse

Basert pa de publiserte tallene er folgende analytiske balanse utarbeidet (omgrup-

pert):

Tabell 1: Analytisk balanse

2023 2024

Netto driftsrelatert anlegg 21,6 20,4

+ | Driftsrelatert arbeidskapital -2.4 2.9
= | Netto driftseiendeler 19,2 233
+ | Netto finansielle eiendeler 13,3 23,9
= | Egenkapital 32,5 47,2
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GFS AS eier to sightseeingbater, benevnt GF1 og GF2. Baten GF1 er fullt av-
skrevet og forventes & 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 lineeere avskrivninger pa 1,2 millioner kroner gir dette en estimert gjen-

veerende levetid for GF2 pa 16,7 ar (20/1,2).

Videre eier GF'S 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

2024

Driftsinntekter 63,1

- | Driftskostnader 44,0
- | Avskrivninger 1.2
= | Driftsresultat 17,9
- | Driftsskatt 3.4
= [ Netto driftsresultat 14,5
+ | Netto finansresultat 0,2
= | Resultat til egenkapital 14,7
- | Netto betalt utbytte 0,0
= | Endring i egenkapital 14,7
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Ved drsskiftet 2024/2025 gjennomforte GFS en rettet emisjon med fortrinnsrett
for eksisterende aksjonarer, med et bruttoproveny pa 40,0 millioner kroner. Pd
ktet per 31. d ber 2024 er dette innskuddet regnskapsfort som

Pt i

en okning i egenkapitalen med motpost en fordring pé aksjonzrene, ettersom be-
talingen ennd ikke var mottatt ved regnskapsavslutningen. I den analytisk om-
grupperte balansen for 2024 er bade kapitalinnskuddet og tilhorende fordring pa
aksjonzrene ekskludert. Disse postene vil bli inkludert i analysen fra og med
2025, jf. tabell 3.

3) Prognose

Som tidligere nevnt har GFS AS to sightseeingbater, GF1 og GF2. Midlene fra
emisjonen skal benyttes til &
investere i en tredje sightsee-
inghit med elektrisk drift,
GF3, som vil tilfredsstille de

strenge miljekravene som kre-

ves for & operere i verdensarv-

fjordene.

Den nye béten er forventet  bli levert etter hovedsesongen 2025 og er dermed
Klar til 2026-sesongen. Béten 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 pa 32 millioner.

Et analyse- og verdivurderingsselskap i Alesund, Verdikonvertering AS (VKT),
har budsjettert fremtidsregnskapet i drene 2025-2033. Det er laget et basissce-
nario, et optimistisk og et pessimistisk scenario. Tabell 3 presenterer basistilfellet

som angir forventet utvikling:
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Tabell 3: Fremtidsregnskap - basis

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

EBITDA 197 332 269 277 285 294 303 31,2 321
- AV 12 131 131 131 131 131 131 131 131
= DR,EBIT 185 201 138 146 154 163 172 181 19,0
- DSk 41 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40 42
= NDR,NOPAT 14 201 138 146 154 163 172 14,1 148
- NRK 04 88 83 7.9 74 7.0 65 6.1 56
= NRE 140 113 55 67 8,0 93 107 8,0 9,2
- NBU=FKE -369 50 112 124 137 150 164 137 149
= AEK 50,9 63 57 57 57 57 57 57 57

NDE 1B 233 1995 2185 2055 1925 1795 1665 153,5 1405
- AV 12 131 131 131 131 131 131 131 131
+ NV 1774 321 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 01 0.1
= NDEUB 1995 2185 2055 1925 1795 1665 1535 1405 1275

NFG IB 239 101,4 1141 1068 995 922 849 776 703
+ NYG 1256 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- _AWD 03 73 7.3 7.3 73 7.3 73 73 7.3
= NFGUB 1014 1141 1068 995 922 849 776 703 63,0
= EK=NDE-NFG 981 1044 987 930 873 816 759 702 645

Definisjoner: EBITDA er driftsresultat for avskrivning (AVS). DR er driftsresultat — ogsa refe-
rert til som EBIT. DSK er drifiskatt, NDR er netto driftsresultat — eller NOPAT, NRK er netto
rentekostnad, der netto betyr etter skatteeffekten av rentefradraget. NRE er nettoresultatet til
egenkapital, NBU er netto betalt utbytte, som er lik fri kontantstrem til egenkapital, FKE. AEK
er endring i egenkapital. NDE er netto driftseiendeler — den investerte kapitalen, INV er nyin-
vestering, NFG er netto finansiell gjeld, NYG er ny finansiell gjeld, AVD er avdrag, og EK er
egenkapital.

Vi ser at VKT budsjetterer med et netto driftsresultat pa 14,4 millioner i 2025
med et laft til 20,1 millioner nér den nye baten kommer i drift i 2026. Deretter
reverseres NDR av en eller annen grunn tilbake til 13,8 1 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 baten avskrives over 20 ar, dvs arlig pa 13.1 millioner — eller netto pa
13.0 millioner. Det er budsjettert med null skatt i arene 2026-2031, siden skatte-

messige avskrivninger er storre enn de regnskar ige avskrivni Effek-

ten reverseres fra og med 2032.

UTSATT EKSAMEN I ACC421A: VAR 2025

Bitkjopet med tilherende investeringer finansieres med et samlet laneopptak péa
145,6 millioner i Sparebanken Mere. Deretter betales 7,3 millioner i arlig avdrag,
dvs over 20 ér, og en vektet gjennomsnittsrente pa netto etter skatt 7.6%, som
tilsvarer en rente pa 9,7% for skatt.

4) Avkastningskrav

Egenkapitalkravet fremkommer slik:

Tabell 4: EK-kravet

RisikofTi rente, normalisert 3,5%
+ Beta 1.2
Markedsrisikopremie 5,5%
+__ Smabedriftspremie 5.0%
= i v 15.1%.

Egenkapitalkravet er estimert til & veere 15,1%, inkludert en smabedriftspremie

pa 5,0%.

5) Verdsettelse

For & ta hensyn til budsjettert kapitalstruktur argumenterer Verdikonvertering for
verdsettelse ved bruk av egenkapitalmetoden for sightseeingvirksomheten. Vi-
dere vil VKT benytte komparativ verdivurdering i form av en multiplikatormo-

dell for a verdsette VisitGeiranger AS. I tillegg til disse virksomhetene har GFS
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netto finansielle eiendeler i form av kontanter og noen strategiske aksjer. Her kan

det vaere merverdier.

5.1) Verdiestimat pa sightseeingvirksomheten til GFS

Fri kontantstrem til egenkapital er lik det budsjetterte nettoutbytte, FKE =

NBU, som vi finner i budsjettet:

36,9 50 11,2 12,4 13,7

VEK = — ——
1,151 + 1,1512 + 1,1513+ 1,1514+ 1,1515

i 15,0 " 16,4 z 13,7 & 14,9
LABIE ™ 11517 11578 " 11517

+ TV,

=141+TVo @

Vi antar at netto driftsresultatet er i steady state fra og med ar T + 1 = 2034 og ut
levetiden N = 2044. Konstant vekst er 5.0% og levetiden N er 19 ar. Dermed kan
vi benytte konstant vekstmodellen med endelig horisont til 4 verdsette netto drifts-

resultatet.

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

pa tidspunkt T = 2033:

* Avskrivningene inngér ikke i kontantstrommen — og har derfor ingen verdi, annet enn at de har en skatteeffekt
fordi avskrivninger kan trekkes fra pi skatten. Men k kan beregnes lik ltatet pluss av-
skrivninger.
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{1+9) - NDR: 1+g\N T AVS' o
7V, = (Hlhosr, (1 - (=) ) + (). (1 - A+ D)= NFGr. @)

=(1,05- 14,8 /(0,106 —0,05)) - (1 - (1,05/1,106)"") + (13,0/0,106) - (1 — (1/1,106)') - 63,0
=190,3-63,0

=1273

Néverdien av terminalverdien er 127,3/1,151° = 35,9. Legger vi til verdien over
budsjettperioden pé 14,1, er det samlede verdiestimatet pd sightseeingbusiness’en
50,0 millioner

5.2) Estimert verdi av datterselskapet VisitGeiranger AS
Verdikonvertering har benyttet komparativ verdsettelse i form av en multiplika-
tormodell for & finne verdien pé datterselskapet VisitGeiranger. Det komparative

verdiestimatet er:

Tabell 5: Verdsettelse av VisitGeiranger

Markedsverdi av Visitgeiranger AS

EBITDA 2024 1

EBITDA 2025B 34
Snitt EBITDA 2024/20258 25
EV -5 X EBITDA 12,5
Netto kontanter -6,5
EK 19,0
Bokfort verdi 31.12.2023 05
Merverdi 18,5

-9-
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Selskapsverdi til VisitGeiranger AS er 5 - 2,5 = 12,5 og legger vi til finansielle
eiendeler pa 6,5 millioner, far vi egenkapitalverdien pa 19,0 millioner, noe som
er 18,5 millioner hoyere enn den balanseforte verdien i GF'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

Verdi sightseeingdelen (GF1, GF2, GF3) 50,0
+ Verdi VisitGeiranger AS 19,0
+ Merverdi strategiske aksjer 1.0
= Verdi egenkapital 70,0

Rimelighetsvurdering: Verdivurderingen i tabell 6 impliserer et pris/bok-forhold
pa 70,0/47,2 = 1,5 som er hoyere enn «normalt» (= 1). Pris/fortjeneste-forholdet
er pa 70,0/14,0 = 5,0, som er lavere enn normalt der normalen er 10,3 (= 1/ekk =
1/0,151).

2) Emisjonskursen
Fasiten pa sporsmalet om hvor mye Geiranger Fjordservice AS er verdt er mar-

kedsprisen pa aksjene. Det nzermeste vi kan komme denne er a se pa hva investo-

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

= 10
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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
Avkastningskravet er en malestokk for rentabilitet og kravet fungerer som dis-

konteringsrente ved verdsettelse.

Analyseselskapet Verdikonvertering AS har beregnet egenkapitalkravet til GFS
til & veere 15,1%; se tabell 4. Typiske malvekter for ikke-bersnoterte selskaper pa
40% egenkapital og 60% netto finansiell gjeld er benyttet i beregningen. Ta nod-

vendige forutsetninger!

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

cost of capital».

b) I egenkapitalkravet er ‘Smabedriftspremie - Median
det lagt inn en smabe-

driftspremie pa 5.0%.

40%
35%
Forklar hva dette er — 30%
20%
og vurder kort sterrel- 10%
00%
sen pa premien i forhold
OverSmrd  2-5mrd 12md 05-1mrd  01-05 0-0,1mrd
NOK NOK NOK NOK NOK NOK

til medianen i det norske
kapitalmarkedet (kilde:
Pwe).

Egenkapitalverdi
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OPPGAVE 2 STRATEGISK RENTABILITETSANALYSE
Tradisjonell rentabilitetsanalyse er 4 regne ut rentabiliteten og & vurdere om den
er positiv og stor nok. Strategisk rentabilitetsanalyse sammenligner rentabilitet

med et avkastningskrav.

a) Beregn netto driftsrentabiliteten og tilherende superrentabilitet for GFS i
2024.

b) Vurder om superrentabiliteten reflekterer strategisk fordeler slik disse er

beskrevet innledningsvis.

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

veare malefeil:

- Forklar kort hva en malefeil er for noe,
- hva kan skape malefeil i et selskap som GFS,

- hva kan eventuelt gjores for a justere for malefeil?

OPPGAVE 3 PROGNOSE PA VEKST OG RENTABILITET
I denne oppgaven skal du vurdere prognosen pa de to verdidriverne vekst og
rentabilitet. Fremgangsmate er 4 analysere driverne for & fa innsikt; deretter vur-

derer du prognosen.

a) Med utgangspunkt i strategiske analyse og regnskapstall for 2024 og bud-
sjetterte tall over perioden 2025-2033 skal du gjennomfore vekstanalyse,

bade resultat- og kapitalvekst. Forklar!
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b) Pa tilsvarende mate skal du gjennomfore rentabilitetsanalyse over bud

sjettperioden. Forklar!

¢) Gi en kritisk vurdering av om du syns budsjettet til Verdikonvertering re

flekterer underliggende forhold pa en god mate — eller finner du skjevhete
i prognosene. Du trenger ikke a justere tallene — bare papeke eventuell

skjevheter.

OPPGAVE 4 VERDSETTELSE AV SIGHTSEEINGDELE?
Analyseselskapet Verdikonvertering AS har beregnet verdien av sightseeing-ope
rasjonene til GF'S AS, se tabell 6. Estimatet pa verdien er beregnet til 4 vaere 50,0
millioner der naverdien av fri kontantstrom til egenkapital er 14,1 millioner ove
budsjettperioden fra 2025-2033 og naverdien av terminalverdien ved utgangen a'

2033 er 35,9.

Verdikonvertering har benyttet egenkapitalmetoden til a verdsette GF'S AS. D
skal benytte selskapskapitalmetoden for a lage et estimat pa verdien av egenka
pitalen til GF'S, der forutsetningene bor veere konsistente med de som er benytte
av VKT.

a) Beregn fri kontantstrem fra drift av sightseeingbatene over budsjettperio

den 2025-2033.
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- naverdien over budsjettperioden,
- terminalverdien, og
- summen?

- egenkapitalverdien?

¢) I prinsippet skal egenkapitalverdien bli den samme uavhengig av funda-
mental verdsettelsesmetode. Men her vil det oppsta et avvik i verdi. Hva er
arsaken til avviket — og hva kan gjores for 4 f4 samme estimat? Forklar

generelt!

OPPGAVE 5 VERDSETTELSE AV VISITGEIRANGER
Verdikonvertering AS har verdsett datterselskapet VisitGeiranger AS, og hevder
at forventet verdi er 19 millioner: se tabell 5. Metoden som benyttes er en multi-
plikatormodell, men metoden er svert naer Gordons vekstmodell anvendt pa sel-

skapsniva.

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

modell som forklaringsgrunnlag.

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

lign med sightseeing).

OPPGAVE 6 EMNER I VERDSETTELSE

b) Hvaer
Denne oppgaven bestar av fire delsparsmal som er knyttet til verdsettelse av GFS
AS.

-13- -14-
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samt & padra seg ekstra kostnader og forsinkelser dersom béten ma bestilles pa

Spersmal 1 Kontanter ny hos et annet verft.

Verdikonvertering AS benytter egenkapitalmetoden til a verdsette GFS AS vec
utgangen av 2024. Verdiestimatet er 70 millioner kroner, men en finansanalytikes
som jobber 1 VKT hevder at kontantene pa 23,9 millioner skal legges til totalen
slik at den samlede verdien av GFS blir 93,9 millioner — ikke 70 millioner; s¢

tabell 1 og 6.

> Vil du ha lagt til kontantene i verdiestimatet pa GI'S AS? Forklar!

Spersmal 2 Terminalverdien
En aksjoner i GFS hevder at horisontleddet (terminalverdien) er feil eller mang-
elfull. Ser du noe galt med horisontleddet som bidrar til & undervurdere verdier

av GF'S AS.

> Er det noe som mangler i terminalverdien? Forklar!

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

let kan de vare i meste laget?

2> Hvilken insentiver kan Verdikonvertering ha for 4 verdsette GFS-ak-

sjen lavt? Spekuler!

Spersmal 4 Konkurskostnader
Varen 2025 gikk verftet Brodrene Aa konkurs. Det er dette verftet som skal bygge

den nye baten. GI'S AS star i fare for 4 tape en forskuddsbetaling pa 5,0 millioner

<18k

2> Tapet pga konkursen hos batleveranderen kan bli betydelig for GFS.
Hvordan vil du behandle disse kostnadene i1 det omgrupperte resultat-

regnskapet? Forklar!

TAKK FOR INNSATSEN!

<16




UTSATT EKSAMEN I ACC421A: VAR 2025
LOSNINGSFORSLAG - VERDIVURDERING AV GEIRANGER
FJORDSERVICE AS:

OPPGAVE 1 AVKASTNINGSKRAV

a) Et estimat pa netto driftskravet til GFS AS — eller «the weighted average cost
of capital», WACC — kan beregnes slik:

Netto driftskrav = ek-krav - ek-vekt + netto gjeldskrav - (1 —s) - (1 - ek-vekt)
=15,1% 04 +9,7% - (1 -022)- 0,6

=10,6%

Som estimat pa avkastningskravet til netto finansiell gjeld er den gjennomsnitt-

lige budsjetterte

lanerenten pa 9.7% for skatt benyttet

cller 7.6% etter skatt. Forutsetningen er at kravet er lik det kravet som banken
stiller, noe som er rimelig sa lenge lanene blir betjent. Verdien pa gjelden er lik

balansefort verdi.
Kommer GF'S derimot i en vanskelig okonomisk situasjon, oker kravet og verdien
pa gjelden synker. En tilleggsanalyse er & foreta en kredittvurdering av evnen til

4 betjene lancopptaket. Implisitt kredittrisikopremie er lanerenten pa 7.6% minus

1P
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risikofri rente pa 3,5% som er lik 4,1%. Denne premien synes & veare passe (jamfor
smabedriftspremien i ek-kravet)? Konklusjonen er at forventet betalt rente kan

representere kravet.

b) Hva er en smabedriftspremie?

Dette er en risikopremie som er dokumentert empirisk (for eksempel av Fama og
French, 1993, som kaller faktoren SMB, «Small-Minus-Big») gjennom at smébe-
drifter har en systematisk storre avkastning enn sterre bedrifter — og dermed kan
veare mer risikable enn storre bedrifter. Denne ekstraavkastningen er en premie
eller kompensasjon til investorer. Alternativt kan premien tolkes & vere feilpri-
sing, slik at den ekstra kompensasjonen som premien medforer kan hostes som en

unormal avkastning.
Er 5% passende? En sa stor premie er ikke uvanlig (se tabellen fra Pwe) — og

5% syns a vare passende.

OPPGAVE 2 STRATEGISK RENTABILITETSANALYSE

T denne oppgaven ser vi pa rentabilitet og superrentabilitet i regnskapet, omgrup-

pert:

a) Netto driftsrentabilitet

NDR 14,5

"dr = NpE T 19,2

= 75,5%

« T8
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der NDR er netto driftsresultatet og NDE er inngéende netto driftseiendeler. Det

betyr at superrentabiliteten fra drift er

ndr — ndk =75,5% - 10,6% = 64,9%

Netto driftsrentabiliteten 1 2024 er 64,9% over avkastningskravet pa 10,6%, totalt

75,5%. Dette er ekstremt bra!

b) Er superrentabiliteten fra drift i samsvar med faktagrunnlaget for strategisk

analyse?

Den strategiske analysen indikerer at den strategiske posisjonen til GI'S er sterk
og at den strategiske fordelen er stor. Altsa er en ndr —ndk pa 64,9% er konsistent
med dette. Fordelen vil trolig reversere over tid, for eksempel pga okt konkur-

ranse.

¢) MEN 64,9% ma vzere for godt til a veere sant?

Det kan dermed vere stor sannsynlighet en malefeil i netto driftsrentabiliteten,

ndr, eller i ndk.

Siden vi snsker a male rentabilitet pa investert kapital i netto driftseiendeler,
er kostmodellen idealet der periodiseringen ber vere korrekt. I prinsippet bor av-
skrivningene vare internrentebasert, der internrenten justeres for forventnings-

endring forarsaket av at realisert kontantstrom avviker fra forventet kontantstrom.

<9k
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Benyttes linezere avskrivninger over en for kort levetid, vil ndr bli undervurdert

tidlig i levetiden og overvurdert senere i levetiden til driftsinvesteringer.

Analyse av om avskrivningen skjer for raskt i GFS: GFS avskriver sightsee-
ingbater over 1 gjennomsnitt 20 &r, noe som kan veare en for kort levetid. Dette er
sannsynligvis arsaken til at ndr eventuelt er oppblast. Anskaffelseskost pa de to
eksisterende batene er 42 millioner — og de er avskrevet til en verdi pa 20 millio-
ner. Dersom vi antar at den eldste baten kostet 12 millioner, er den nyeste baten
anskaffet til 30 millioner. Siden den eldste baten er fult avskrevet og skal utrang-
eres 1 2026, er den balanse forte verdien av den nyeste baten, 20 millioner. Gjen-
veerende levetid er 20/1,2 = 16,7 ar, der 1,2 er avskrivningene i 2024. Dette gir
ikke en épenbart for kort levetid. Kan det faktisk vaerer ndr = 75,5% likevel er

korrekt malt?

1 en senere oppgave er {11 kontantstrem fra drift beregnet fremover i tid. Kontant-
strommen har en internrente pa 13,6%, som gir en strategisk driftsfordel pa 13,9

— 10,6 =3,3%, noe som virker rimelig. Konklusjonen blir derfor at vi ikke gjor

noen justering for malefeil.
OPPGAVE 3 PROGNOSE

1 denne oppgaven skal vi analysere Verdikonverterings prognose pa vekst og ren-
tabilitet:

a) Resultatvekst og kapitalvekst

Budsjetterte netto driftseiendeler er inngdende eiendeler minus avskrivninger

pluss investering.
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1) Kapitalveksten

UTSATT EKSAMEN I ACC421A: VAR 2025

2) Resultatvekst Siden resultatvekst kan veere
ustabil, er det vanlig a se pa

driftsinntektsvekst. Men det er

_ NDE.—NDE, 4.
9¢="\5,

ikke mulig her

/

_ NDR,— NDRy—4
= jpm
NDR,_,

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033

Vekst

W 21,4% [ 756,2% | 9,5% | -5,9% | -6,3% | -6,8% | -7.2% | -18% | -8,5% | -9,3%
il

Etter en vekstperiode i forbindelse med batinvesteringen faller kapitalen med

avsKkrivningene.

Det fins en enkel formel for veksten gitt linezre avskrivninger.
& =-1/(levetid — (t- 1)).

12026 er investeringsperioden over og kapitalen pd sitt hoyeste 218,5. Nettoavskrivningen er 13. Leve:
tiden er 218.5/13 = 16,808 &r.

Veksten i 2027 blir da 1/(16.808 — (1 — 1)) = -1/16,807 = - 5,9% mens veksten i for cksempel 2033 er -
1/(16,808 — (7— 1) = - 1/10,808 = -9,3%.

Denne vekstserien er atypisk for storre bedrifter som er i avskrivningsmessig ste-
ady state hvor lopende investeringer er storre enn lopende avskrivninger, mer
vekstserien er typisk for smabedrifter som gjennomforer netto sprangvise in-

vesteringer.
Sprangvise investeringer — ogsa Kkalt periodiske investeringer — gjor at kapitaler
blir ujevn. Den gjor hopp ved for eksempel reinvestering og sa synker den mec

avskrivningene mellom hver reinvestering.

<B1s

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033

Vekst i
0,7% 396% | -313% | 58% 55% 58% 55% | -180% | 50%

Vi ser at netto driftsresultatet er forventet a oke med i underkant av 40% i forste
driftsar med ny bat, dvs i 2026. Men sa skjer det noe «uforklarligy»; resultatet re-
verserer med 1 underkant av 30%. Der etter vokser resultatet med omtrent 5%

per ar i gjennomsnitt, hensyntatt nok et «uforklarlig» fall i NDR pa 18% i 2032.

De uforklarlige fallene kan vere tilfeldig volatilitet som er lagt inn i budsjetter
for & signalisere driftsrisiko? Eller kan der veere andre motiver for en slik budsjet-

tering?

3) Oppsummering av vekstanalyse

Kapitalen krymper med avskrivningene og resultatet oker med 5% - og trolig er
veksten 1 resultat for en vesentlig andel frembrakt av avskrivningene — dermed
er der ingen reell vekst. Dette er inkonsistent med anskaffelse av ny bat som har

storre kapasitet.

b) Beregn netto driftsrentabiliteten ndr og superrentabilitet fra drift, ndr -
ndk:

<=
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2024 | 2025 | 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033

NDR 14.5 144 | 201 [ 138 | 146 15.4 163 | 172 | 141 | 148

/NDE, IB 192 233 | 1995 2185 | 2055 | 1925 | 179,5 | 166,5 | 153,5 | 140,5

= ndr 0,755 | 0,618 | 0,101 | 0,063 | 0,071 | 0,080 | 0,091 | 0,103 | 0,092 | 0,105

- ndk 0,095 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106 | 0,106

= ndr - ndk 66,0% | 512% | 05% | -43% | -35% | -26% | -15% | -02% | -14% | 0,0%

Vi ser at superrentabiliteten er ekstremt bra for batinvesteringen, se oppgave 2,
deretter faller ndr - ndk til et bunniva i 2027 pa -4,3% fer den stiger til 0,0% i
2033. Dersom vi hadde fortsett med denne budsjetteringen, ville vi kommet ut
med tall like heye rentabilitetstall som 2024 og 2025, dvs for investeringen i 2025/
2026.

¢) Evaluering av budsjettert netto driftsresultat

Der er argumenter for at budsjettet kan forbedres, dvs & gjore budsjettet mer for-

ventningsrett:

e Rentabiliteten er ikke i samsvar med underliggende strategiske forhold der
GFS har en sterk strategisk posisjon, se innledningen. Budsjettert resultat i
2025 pa 14,4 millioner er fornuftig og ligger pa samme niva som 2024-
resultatet; det blir ogsé loftet til 20,1 millioner i 2026 etter at den nye baten
er tatt i bruk.

e Men sa faller resultatet fra 20,1 til 13,8 i 2027. Hva er motivasjonen for

dette? Det er vanskelig a avdekke. Dermed kan det vare fristende a justere
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budsjetteringen av resultatet, dvs reversere fallet fra 20,1 til 13,8 ved &
legge til 6,3 og sa la resultatet vokse parallelt med det opprinnelige resul-

tatet.

e Konklusjonen er at det budsjetterte basistilfellet vanskelig kan veare
forventningsrett? Likevel fortsetter vi a bruke Verdikonvertering sine
tall?

OPPGAVE 4 VERDSETTELSE AV SIGHTSEEING
I denne oppgaven skal vi kontrollregne verdien av sightseeingvirksomheten ved
& beregne EK-verdien ved hjelp av selskapskapitalmetoden: VEK = VNDE —
NFG.

a) Den frie kontantstremmen fra drift, FKD

«En fri kontantstrom fra en kapital er resultatet til kapitalen minus end-

ringen i kapitalen»

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

NDR 14,4 20,1 13,8 146 154 16,3 17,2 14,1 14,8

- ANDE 176,2 190 -130 -13,0 -13,0 -130 -13,0 -130 -13,0

= FKD -161,8 1,1 268 276 284 293 30,2 271 278

Vi ser at netto driftsinvesteringen er 161,8 som skaper en fremtidig kontantstrem fra drift i
arene 2026-2033.
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b) Verdier:

1) Verdien over budsjettperioden = Diskonteringsrente WACC, dvs netto
driftskravet, ndk:

161,8+ 1,1 i 26,8 + 27,6 & 28,4
1,106 = 1,106 = 1,106 = 1,106* = 1,106°

VNDE ¢ = —

" 29,3 " 30,2 s 27,1 s 278 <& T
1,1066 © 1,1067 ~ 1,1068 = 1,106° o

=356+ TVy 3)

2) Terminalverdien

Terminalverdien er regnet ut i uttrykk (2): TV = 190,3 millioner. Diskontert til
naverdi: 190,3 /1,106° = 76,8 millioner.

3) Selskapsverdi

VNDE = -35.6 + 76,8 = 41,2 millioner.

4) Egenkapitalverdi

VEK = VNDE - NFG = 41,2 - (-23,9) = 65,1 millioner.

P8k
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¢) Det er et avvik mellom Verdikonvertering sitt verdiestimat etter egenka-
pitalmetoden og verdiestimatet i b) basert pa selskapskapitalmetoden pa 65,1

—50,0 =15.1 millioner.

Hva er arsaken til avviket, og hva kan gjores for & fi samme estimat? Forklar

generelt!

Hovedarsak: WACC er basert pa malvekter — og ikke faktiske vekter. La oss
anta at WACC er riktig, da er egenkapitalkravet gitt ved formelen ekk = ndk +
(ndk — nfgk) x VNFG/VEK:

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

ekk | 13,5% | 13,6% | 133% | 13,0% | 128% | 12,6 % | 12,4% | 122% | 122 %

Verdien med det oppdaterte kravet er 61,1 millioner. Avviket blir na bare 65,1 —
61,1 = 4,0 millioner. Okt presisjon i utregningene i form av flere desimaler vil
eliminere avviket.
OPPGAVE 5 VERDI VISITGEIRANGER

a) Forklar multiplikatormodellen som er benyttet — og bruk Gordons vekstmodell

som forklaringsgrunnlag.

Multiplikatormodell:

VEK =m - EBITDA - NFG,

«26
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der EBITDA er en tilnzerming til FKD og m er en komparativ eller fundamental

multiplikator.

- Modellen benytter selskapsmultiplikatormetoden.

- Fundamental m er gitt ved konstantvekstmodellen:

m=(1+g)(k-g)

b) Vurder om en multiplikator 5 er grei fundamentalt sett (hint: sammenlign med

sightseeing).

m = 5 rimelig? - Sightseeing: 1,05/(0,106 — 0,05) = 19,8.

Implisitt avkastningskrav: 1,05/(k — 0,05) = 5.

Vi ser at det implisitte kravet er skyheyt, men det er rimelig da virksomheten med
booking pa nettet er mer risikabel. Spesielt er booking.com en slagferdig konkur-
rent.

OPPGAVE 6 EMNER I VERDIVURDERING

Dette losningsforslaget svarer pa fire delsparsmal som er knyttet til verdsettelsen

av GI'S AS.

PP
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Spersmal 1 Kontanter

> Vil du legge til kontantene i verdiestimatet pA GFS AS? Forklar!

Svaret er nei, kontantene skal ikke legges til. I tabell 6 far vi spesifisert endringen

inetto finansiell gjeld fra 2024 til 2025:

AR 2025
NFGIB 239
+ NYG 125,6
- AVD 03
= NFG UB 1014

Negativ netto finansiell gjeld betyr netto finansielle eiendeler, her kontanter pa
23,9 millioner. Kontantene pa inngaende balanse er med 4 redusere laneopptaket
— eller altsa a redusere netto finansiell gjeld pa utgaende balanse, der ny gjeld pa

netto 125,3 blir redusert til 101,4 takket veere kontantene.

Videre er fri kontantstrom til EK storre enn den ellers ville ha veert: FKE = NRE
— AEK = NRE — ANRE + ANFG. Siden ANFG er mindre enn uten Kontanter, er
FKE storre enn uten kontanter. Verdien av kontantene inngar allerede i verdien

av EK, og skal ikke regnes dobbelt.

Men: Ved bruk av selskapskapitalmetoden skal NFG trekkes fra — og NFE legges

til selskapsverdien.

Spersmal 2 Terminalverdien

> Hva er det som mangler i terminalverdien? Forklar!

<O
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Terminalverdien er gitt ved uttrykk (2). Men det verdsetter bare en investering
og ikke at baten reinvesteres i mange ledd fremover. Det cksisterer en formel
for terminalverdien i dette tilfellet ogsa, men den gjengis ikke her. Det som skjer
er:

Terminal Value vs Replacements M

Figuren ved siden av illustrerer

terminalverdien TV til sel-
skapskapitalen i GFS AS som
funksjon av M, dvs antall rein-

vesteringer etter hverandre.

M = 0 er den forste investe-
ringen, og alle etterfolgende in- o7

vesteringer 1 — M er kopier av. = 1

1 &
Number of Repiacements M

initialinvesteringen, men infla-

sjonsjustert:

Vi ser at terminalverdien pa tidspunkt T = 9 oker fra 1903 millioner til 218,1
millioner nar investeringen repeteres en gang med inflasjonsrate 2%. Etter mel-
lom 5 og 10 reinvesteringer stabiliseres verdien til 258.9 millioner pga diskonte-
ringseffekten. Verdien av sightseeingvirksomheten i 2024 okes fra 65,1 millioner
til 258.9/1,106° — 35,6 - (-23.9) = 91,7 millioner — og verdien av egenkapital til

111,7 millioner.

Oppsummert er formel (2) feil fordi den ikke tar hensyn til at baten reinvesteres

i en ny hver gang det skjer utrangering.
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Spersmal 3 Insentiver til lav verdivurdering
> Hvilken insentiver kan Verdikonvertering ha for 4 verdsette GFS-ak-

sjen lavt? Spekuler!

Det kan veere at Verdikonvertering ogsa er tilrettelegger av emisjonen — og at fult
honorar er avhengig av at emisjonen blir fulltegnet. Det kan ogsa vere analyses-
elskapet har gode kontakter med store aksjoneerer som vil tegne seg og har inter-

esse av at mindre aksjonerer blir utvannet. Men dette er selvfolgelig bare speku-

lasjoner.
Spersmal 4 Konkurskostnader
> Tapet pga konkursen hos batleverandoren kan bli betydelig for GFS.

Hvordan vil du behandle disse kostnadene i det omgrupperte resultat-

regnskapet? Forklar!

Tap som folge av konkurs hos leveranderer av driftsrelatert anlegg (infrastruktur)
bor vanligvis behandles som engangskostnader. I analytisk forstand ber slike kost-
nader klassifiseres som unormale kostnader — og ikke innga i normalresultatet.
Normalresultatet vektlegges ved framoverskuende regnskapsanalyse og verdivur-

dering.

Konkurs hos leverandorer til drift:

klusen kan vaere mer vanlige — og kan lettere

inngé i normalresultatet.
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INNLEIING
TO DELAR

Dette oppgéavesettet inneheld to delar: I del 1 blir du presentert eit case der du skal
vurdere verdien pa Brattalid AS, eit selskap som driv med mineralutvinning pa

Gronland. Mélet er at du skal kunne vise at du kan «verdivurderingshandverket.

Del 1 inneheld fire oppgéver som bygg pa kvarandre. Du kan nytte Excel il ut-

rekningar. Derfor er det lagt ved ei Excel-fil med 1 alt fire tabellar — eitt dataark for
kvar tabell.

I del 2 er det to oppgaver der malet er & teste om du har detaljkunnskap 1
verdivurdering. Oppgéave 5 dreier seg om analyse og verdivurdering av finansielle
eigedelar. Til slutt i oppgave 6 skal du kort gjere greie for kost kontra verkeleg

verdi.
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DEL 1:
BRATTALID AS

Convex ASA er morselskapet i eit norsk konsern. Konsernet driv med gruvedrift. |

tillegg til utvinning av mineral i Noreg har Convex ei stor gruve pa Grenland og sit
pa verdfulle utvinningsrettar i naerleiken av hovudstaden Nuuk. I Convex-konsernet
er gruva med mineralrettane pd Grenland organiserte i dotterselskapet Brattalid

AS.NOTE

> Fleire gongar det seinaste halvaret har Convex blitt kontakta av ei
gruppe amerikanske investorar med gode kontaktar i Washington for
a kjepe gruva og mineralrettane. Fram til no har styret i Convex avvist &
selje seg ut av Grenland, men desse amerikanske investorane er svert

pagdande og synest ikkje 4 ta eit nei for eit nei.

NOTE: Selskapet er kalla opp etter Eirik Raude sin gard p& Grenland, Brattahlid. Garden lag i Austerbygd, ei av to bygder i
det norrene Grenland i mellomalderen. Den andre bygda blei kalla Vesterbygd. Da busetnaden var pa det sterste, var der 16
kyrkjer, 2 kloster og 280 gardar pa Grenland
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INNLEIING

KVA SKAL DU GJERE?

Sidan du er ekspert pd verdivurdering, er du blitt kontakta av styreleiar i

Convex,

Hildur Abrahamsdottir

frd Island, som vil at du skal lage ei «fair» verdivurdering av Brattalid
AS. Ho treng innspel om kva pris ho kan forlange ved eit eventuelt sal, noko
som kan bli aktuelt sidan Abrahamsdéttir fryktar at det skal bli ekstra toll pa
mineraleksport frd Grgnland til USA, om amerikanarane ikkje far det som dei

vil

2>

I denne verdivurderinga har du avgrensa informasjon, i det vesentleg
berre ei tabellarisk oppsummering av strategiske forhold (sjé tabell 1 og
2) og den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS
(tabell 3). I tillegg er det opplysingar relevante for risikoanalyse og av-
kastingskravet (sja tabell 4).
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1)

STRATEGI

I tabell 1 og 2 (pd side 4 og 5 1 oppgavesettet og 1 vedlagt Excel-fil) blir den
strategiske

= vekst- og
= rentabilitetsfordelen

oppsummert bade ved a spesifisere hovudkjeldene,

= selskap og
» bransje,

og utviklinga over tid, dvs
= fortid,

* notid og
= framtid.

Risikoaspektet ved Brattalid blir presentert i punkt 3).
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TABELL 1
STRATEGISK VEKSTANALYSE

Panel A: Kvalitativ oppsummering

AR -2 -1 ] 1 M T

Bransjefordel Js - Osnp Liten Ulempe Null Liten Liten Null
Selskapsfordel g-0ds Liten Stor Sveert stor Sveert stor Sveert stor Null
Vekstfordel s - Oenp Liten Stor Svaert stor Svaert stor Sveaert stor Null

Panel B: Kvantitativ tolking
AR -2 -1 0 1 M T
Bransjefordel Js - Oenp 1,0 % -1,0 % 0,0 % 1,0 % 1,0 % 0,0 %
Selskapsfordel g-gg 1,0 % 6,0 % 7,0 % 8,0 % 16,0 % 0,0 %

Vekstfordel g9-9enp 2,0% 50% 70% 90% 17,0% 0,0%
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NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL VEKST

* Veksten i verdsekonomien, malt med global vekst i brutto nasjonalprodukt
(BNP), er venta a vere omkring 3% (1% realvekst + 2% inflasjon).

* Mineralbransjen er venta a vekse meir enn global BNP pga stor etter-spurnad
etter mineral, spesielt i midten av budsjettperioden (M). Arsaka til at
bransjeveksten ikkje er sterre, er faren for substitutt (enn det som gar fram av
panel B i tabell 1), er mangel péd stader & ekspandere (anna enn i havet og

verdsrommet).

* Brattalid AS vil pd grunn av betre tilkomst til mineralane etter kvart som isen
smeltar, vekse meir enn bransjen. Substitusjonsgraden er svakare enn i
bransjen. I steady state er det rimeleg at Brattalid vekst i same takt som verds-

okonomien.
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TABELL 2
RENTABILITETSANALYSE

Panel A: Kvalitativ oppsummering

AR -2 -1 (] 1 M T
Bransjefordel rg - k Stor Moderat Stor Stor Stor Moderat
Selskapsfordel r-rg Liten Ulempe Null Null Moderat Null
Strategisk fordel r-k Stor Moderat Stor Stor Sveert stor Moderat

Panel B: Kvantitativ tolking

AR -2 -1 0 1 M T
Bransjefordel rg - k 5,0 % 4,0 % 5,0 % 6,0 % 5,0 % 3,0 %
Selskapsfordel r-rg 1,0 % -1,0 % 0,0 % 0,0 % 3,0% 0,0 %

Strategisk fordel r-k 6,0 % 3,0 % 50% 6,0% 80% 3,0%
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NOKRE MOMENT
KNYTTE TIL RENTABILITET

* Bransjefordelen er stabil pa eit hogt niva. Utan nye funn vil visse mineral fa
minka produksjon som blir meir avgrensa etterkvart som gruver blir temde.
Dette pressar opp prisane pa kort sikt. Netto driftsmarginen er i gjennomsnitt
10%. Men pd lang sikt vil der truleg vere substitutt som reduserer bransje-
fordelen ned til 3%.

* Brattalid er venta & forbetre posisjonen sin etter kvart som det blir mindre is pa
Gronland 1 framtida, noko som gjev seg utslag i ein selskaps- eller ressursfordel
fram til midten av budsjettperioden (M), sja panel B i tabell 2. P4 grunn av
arktisk klima er marginfordelen truleg negativ, men den gode mineralkvaliteten

gjev godt omlep. Pa lang sikt, dvs i steady state, vil ressursfordelen forsvinne.

E2025-26




2) FINANSREKNESKAP

I tabell 3 finn du den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS 1
ar -2, -1, og ar 0, dvs 1 forfjor, i fjor og i ar. For a vere oppdatert er rekneskapstala

frd 1 ar baserte pa trailing.
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AR -3 -2 -1 0
Driftsinntekter DI 1203 1178 1182
Driftskostnader DK 1043 981 946
Avskriving AVS 109 114 122
Driftsresultat DR 50 84 114
Driftsskatt DSK 10 17 23
Netto driftsresultat NDR 40 67 91
Netto rentekostnad NRK 29 24 25
Nettoresultat til EK NRE 11 44 66
Unormale driftskostnader UDK -58 31 40
Netto betalt utbyte NBU 4 17 26
Endring i eigenkapital AEK 64 -5 0
Netto driftsinfrastruktur NDI 729 758 812 885
Dritsrelatert arbeidskapital DAK 73 83 97 115
Netto driftseigedelar NDE 802 842 909 1000
Netto finansiell gjeld NFD 361 337 409 500
Eigenkapitalkapital EK 441 505 500 500
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NOKRE MOMENT

KNYTTE TIL REKNESKAPSFORING

* Det gir fram av tabell 3 at visse driftskostnader er klassifiserte som unormale mellom dei
salsgevinstar og nedskriving. Summen over dei tre dra i analyseperioden er 13 (=-58 + 31 + 40), slik at
vi ikkje kan forkaste hypotesen om at desse kostnadene berre er stoy, og dermed er rett klassifiserte

som unormale

e  Som nemnt over er rekneskapstala fra i ar, dvs ar 0, trailingtal som vil avvike frd dei tala som vil bli
offentleggjorde. Den storste feilkjelda er om det skulle skje noko uventa med prisane pa dei minerala

som Brattalid utvinn, spesielt Baksilititt.

o Driftskonsesjonar og mineralrettar er blitt balanseforte i den offisielle finansrekneskap, og er
vanskeleg ei kjelde til mélefeil. Mineralrettane gjev grunnlag for drift i sveert lang tid fer nye eventuelt

ma kjepast

o Ei av justeringane er & rekne inn i balansen utgifter til utvikling av produksjonsutstyr til bruk under

arktiske forhold. I dei offisielle rekneskapstala er slike utgifter blitt kostnadsfert direkte.

E2025-29

3) RISIKO OG KRAV

I tabell 4 (pa neste plansje) finn du opplysingar som gjer deg i stand til & rekne ut
netto driftskravet, dvs avkastingskravet som kapitalinnsytarane (investorar og
kreditorar) krev for & finansiere mineralutvinning pa Grenland i regi av Brattalid

AS.

i
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TABELL 4

NETTO DRIFTSKRAVET

| TABELL4: OPPLYSINGAR SOM KAN HA RELEVANS FOR NETTO DRIFTSKRAVET

Selskapsskattesats S 22%
Inflasjon (normal) i 2%

Nominell BNP-vekst Zanp 3%

Risikofri normalrente r-(1-s) 3,1%
Eigenkapitalrisikopremie ? 5,9 %
Andre ek-risikopremiar arp - (1-s) 0%

Kredittrisikopremie krp - (1-5) 1,5%
Bransjebeta - mineralutvinning Be 0,580
Netto finansiell gjeldsbeta Bnro 0,064
Eigenkapitalbeta Bex 0,924
Marknadsrisikodel (i % av krp) mrd 25%
Sannsynet for konkurs p 6,4%
Tapsprosent ved konkurs t 23%
Malvekt: Netto finansiell gjeld 1-w 40 %
Malvekt: Eigenkapital w 60 %
Netto finansiell giring (1-w)/w 67 %
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NOKRE MOMENT

KNYTTE TIL RISIKO OG KRAV

I tabell 4 er sannsynet for konkurs estimert til a vere heile 6,4%. Det er

brukt ein enkel modell;

p:(l 'W)Na

der w er mal pa verkeleg eigenkapitalprosent, og N er konveksiteten i

samanhengen. Med N = 3, er kredittrisikopremien krp=p - t - (1 —s) = 0,43 -

0,3-(1-0,22)=0,015, dvs 1,5%.

Kravet til eigenkapital foreset at relevant risiko er systematisk risiko og at

selskapsspesifikk risiko er diversifisert bort og ingen andre premiar er

relevante.
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4)

STRUKTUREN

Strukturen pé verdivurderinga di er 1 hovudsak slik:

I Oppgfwe 1 skal du finne netto driftskravet til Brattalid AS, og

-1 oppgﬁve 2 skal du analysere netto driftsrentabiliteten og veksten i

netto driftskapitalen med tanke pa framskriving.

- 1 oppgz‘ive 3 skal du lage ein prognose pa den frie kontantstraumen fri

drift, og

-1 Oppgﬁve 4 skal du verdsette selskaps- og eigenkapitalen og vurdere

om verdiestimatet er rimeleg.
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1)

b)

OPPGAVE 1
NETTO DRIFTSKRAVET

Verdivurdering er «framtid diskontert til noverdi» — og da blir det viktig
1 verdivurdering a finne eit godt estimat pa kva for diskonteringsrente

du skal nytte i di verdivurdering av Brattalid AS.

Rekn ut netto driftskravet til Brattalid, sja tabell 4 (pa plansje 14) — og
forklar kort kva du gjer.

I tabell 4 finn du ogséd tre betaverdiar; bransjebeta, eigenkapitalbeta
og netto finansiell gjeldsbeta. Syn korleis du kan rekne ut EK-beta og
NFG-beta.

Eigenkapitalrisikopremien er oppgjeven til & vere 5,9% etter skatt.

Kva er premien for skatt?
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2)

b)

OPPGAVE 2
ANALYSE

Netto driftsrentabiliteten (ndr) er saman med veksten i netto drifts-
kapital (g) dei to verdidrivarane som driv verdien av netto drifts-
eigedelar (VNDE), eller altsa verdien av selskapskapitalen. Det er derfor
kritisk 1 ei verdivurdering a analysere ndr og g. I tabell 3 (pa plansje 11)
finn du den omgrupperte og justerte finansrekneskapen til Brattalid AS.

Analyser kapitalveksten g gjennom

1) tidsserieanalyse, ved &
2) dekomponere g strategisk i underliggjande kjelder til vekst, og ved
a

3) summere opp innsikt relevant for framskriving av g.

Analyser netto driftsrentabiliteten ndr pa tilsvarande mate, dvs gjen-
nom tidsserieanalyse, dekomponering, og ved & summere opp predik-
sjonsrelevansen til ndr.
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3)

OPPGAVE 3
PROGNOSE

Du har no fatt inmnsikt 1 kvalitative og kvantitative forhold 1
Brattalid AS gjennom strategisk rekneskapsanalyse. Du skal
nytte denne innsikta til & lage ein «driftsprognose» over bud-
sjettperioden frd &r 1 til T — og deretter 1 perioden med stabil

tilstand (steady state).

I tillegg til netto driftskravet (ndk) er det minste talet pa
budsjettdrivarar to. Dette er netto driftsrentabilitet (ndr) og vekst
1 netto driftseigedelar (g). Analysen i oppgéve 1 og 2 legg opp til

el framskriving desse to budsjett- og verdidrivarane
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BUDSJETTDRIVARAR
OG -HORISONT

Men budsjettmodellen kan lett utvidast med fleire drivarar gjennom a
dekomponere ndr og g i underliggande drivarar, for eksempel kan ndr
splittast 1 netto driftsmargin (ndm) og omlepet til netto driftseigedelar
(onde). Har vi fa drivarar er budsjetteringa aggregert (fokusert) medan har
vi mange budsjettdrivarar er budsjetteringa detaljert. Pga avgrensa tid ber

du velje fokusert budsjettering
Kva synest du er ein passande T, dvs budsjettperiode for steady state. Kva

taler for ein lang og kva talet for ein kort periode? Avslutt dreftinga med

konkret & velje T.
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b)

d)

FLEIRE
SPORSMAL

Framskriv kapitalveksten 1 Brattalid basert pa innsikt
fra strategisk rekneskapsanalyse. Forklar kva du gjer og
kva for utviklingstrekk du bygg inn i prognosen.

Framskriv netto driftsrentabiliteten 1 Brattalid. For-
klar kva du gjer og kva for utviklingstrekk du bygg inn 1

prognosen.

Rekn ut fri kontantstraum fra drift, superrentabilitet fra
drift og endringa i superrentabiliteten fra drift.
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OPPGAVE 4
4) VERDSETTING

Du har no netto driftskravet fra oppgave 1 og fri kontantstraum fra drift fra

oppgave 3.

a) Rekn ut selskapsverdien og verdien av eigenkapitalen 1 Brattalid AS pé tids-
punkt 0.

b) Gjer ei evaluering av om verdiestimata 1 a) er rimelege — og knyt vurderinga til

budsjetterte strategiske fordelar.

¢) Kontroller utrekninga av selskapsverdien til Brattalid ved hjelp av anten su-
perprofitt- eller superprofittvekstmodellen (eller begge dersom du har tid).

d) Verdiestimatet som du no har laga er uvisst. Korleis kan du synleggjere uvissa i
verdiestimatet?
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DEL 2:
FRITTSTAANDE OPPGAVER

I del 2 er det to oppgaver
der malet er a teste om
du har detaljkunnskap 1
verdivurdering
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5 OPPGAVE 5
) SEPARAT VV AV FE

Eit spesialtilfelle av fri kontantstraummaodellen er:

FKD; — KFG,
k-g

VEKO = VFEO +

/

der

VEK, er verdien av eigenkapital,

VFE, er verdien av finansielle eigedelar pa tidspunkt 0,
FKD, til fri kontantstraum fra drift,

KFG; er kontantstraumen til finansiell gjeld i periode 1,

k er avkastingskravet og g er kapitalveksten.
E2025-41

SPORSMAL

a) Under kva feresetnader kan denne modellen nyttast til & verdsette

eigenkapitalen til eit selskap?

b) Kva for eller kva type avkastningskrav k vil du bruke i dette tilfelle?
Forklar!

c) Kva kan vere arsaker til at verdien pa finansielle eigedelar (og ikkje

finansiell gjeld) er isolerte frd drift og gjeldstinansiering?

E2025-42




6) OPPGAVE 6
KOST KONTRA VERKELEG VERDI

Milefeil i det rapporterte resultatet, i balansen og dermed i rentabilitet
kan definerast som avviket mellom den rapporterte rentabiliteten og den
verkelege avkastinga pa kapitalen. I ACC421A blir mélefeilen i renta-
bilitet delt 1 tre typar der du 1 denne oppgéva skal konsentrere deg om
mélefeil av type 1 (dvs MF)).

I prinsippet er MF, lik null dersom verdimodellen er idealet for rekne-
skapsforing etter god rekneskapsskikk (forankra i lov eller konseptuelt
rammeverk). Er derimot kostmodellen idealet, er MF, lik differansen

mellom kostverdi og verkeleg verdi.

> Forklar kort kvifor malefeil av type 1 blir kalla den «gode» malefeilen
1 ACC421A
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ACC421A
VERDIVURDERING

FORSLAG
TIL
LOYSING
2025
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1) LOYSINGSFORSLAG
NETTO DRIFTSKRAVET

capital»), dvs eit vekta krav mellom ek-kravet (ekk) og netto

a ) Netto driftskravet (ndk) er wacc («weighted average cost of

finansielt gjeldskrav (nfgk) der ek-vekta (w) er ei malvekt

(«target weight»):

ndk = ekk -

w + nfgk - (1 —w),

ekk = Bruk CAPM nfgk = Bruk CRM

der malvekta w = VEK/VNDE, dvs verdivekta til EK, i steady state

2> UTREKNING: SJA NESTE PLANSJE
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1 A A
) TO MATAR
NETTO DRIFTSKRAVET ETTER SKATT: WACC-OPPSTILLING RE KN E
Risikofri rente ri-(1-9) 3,1%
+ EK-beta Bex 0,924 WAcc
* EK-risikopremien erp+s - rf 5,9 %
+ | Annanrisikopremie arp - (1-s) 0%
= Eigenkapitalkravet ekk 8,6 %
* | MALVEKT: EIGENKAPITAL w 60 %
Risikofri rente re-(1-9) 3,1% O
Kredittrisikopremie krp - (1-5) 1,5%
= | Netto finansiell gjeldskravet nfgk 4,6 % WACC =
* | MALVEKT: NETTO FINANSIELL GJELD 1-w 40 % /
= | Netto driftskravet ndk 7,0%
2) ALTERNATIV OPPSTILLING CAPM-OPPSTILLING
Risikofri rente re- (1-s) 3,1%
W Bransjebeta BB 0,580
* EK-risikopremien erp+s - rf 5,9 %
F Annan risikopremie (w-arp+(1-w) - (1-mrd) - krp) - (1-5) 0,4 %
= Netto driftskravet ndk 7,0 %
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b)

B ETA Bex = Be + (B - Bnre) - (1-w)/w

der

Bnre=mrd - krp (1-s)/(erp +s - rf)

EK-beta og NFG-beta

UTREKNINGAR

Bransjebeta BB = BnpE 0,580 EK-beta er
Bransje- minus gjeldsbeta 0,580 0,064 0,516 . th_eng aV

finansiell giring
Netto finansiell giring (1-w)/w 0,667
Eigenkapitalbeta Bex 0,924
Marknadsrisikodel av krp mrd 0,250

NFG-beta er
Kredittrisikopremien krp - (1-5) 0,015 impIisitt
Eigenkapitalrisikopremien erp+s - r 0,059
Netto finansiell gjeldsbeta Bnre 0,064
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C)

ERP

FOR OG ETTER SKATT

EK-RISIKOPREMIEN F@R OG ETTER SKATT

UTREKNING
erp etter skatt erp+s - r; 0,059
Skatteverknad S -rIf 0,009
EK-risikopremien for skatt erp 5,0 %

For skatt: erp=E(rm) - It

N3r EK-beta er neer 1,
spelar det lita rolle for ekk
om vi reknar fgr eller etter

Etter skatt: E(rm)-(1-S) -rf=erp+s - rs skatt
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2) LOYSINGSFORSLAG
ANALYSE

To typar analyse: 1) tidsserieanalyse og 2) dekomponerings-
analyse. Det er mange matar & splitte opp vekst og rentabilitet
for & fa innsikt:

1) Vekstanalyse -> g=(1-FKD/FDR) - r
- 9=9enpt+ 9 —9nop T 9 - 98
2) Rentabilitetsanalyse = r—-k=rg—k+r-rg
-> r = margin - omigp

Sr—rg=(M-mg): 0+ (0—0g)* Mg

E2025-49
VEKSTANALYSE
Vekstanalyse -3 -2 -1 0
Kapitalvekst g 5,0 % 8,0 % 10,0 %
1.1) Dekomponering:
Fullstendig netto driftsrentabilitet (NDR-UDK)/NDE 15,4 % 51% 6,4 %
1 - "kontantforholdet" 1- FKD/NDR 0,3 1,6 1,6
= Vekst g 5,0 % 8,0% 10,0 %
der
Normalisert netto driftsresultat NDR 104 84 109
- Unormale netto driftskostnader UDK -19 41 51
- Endringinetto driftseigedelar ANDE 40 67 91
= Fri kontantstraum fra drift FKD 83 -25 -33
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VEKSTANALYSE

1.2) Strategisk vekstfordel:

Generell gkonomisk vekst

+ Bransjevekstfordel

+ Selskapsvekstfordel

= Selskapsvekst

gBNP 3% 3%
85 - gBNP 1,0% -1,0%
g-8s 1,0% 6,0 %
g 5,0 % 8,0 %

3%

0,0 %

7,0%

10,0 %

INNSIKT: 1) Veksten aukar over tid fra 5% i ar -2 til 10% i ar 0, og 2) den strategiske
dekomponeringa syner at den sterke veksten er unikt for Brattalid. 3) 60% av veksten
dei to seinaste ara er ikkje organisk driftsfinansiert, men tilfart finansielt. Med ein

gjeldsprosent pa 50 har Brattalid ldnekapasitet (sja balansen).

Konklusjon: Brattalid er rigga for vekst og kan utnytte driftsmessig at isbreane smeltar
slik at mineral kjem fram i dagen. Vekstmomentumet vil halde fram far konkurranse og

andre drivarar mot gjennomsnittet tek overhand.
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b) RENTABILITETSANALYSE

Rentabilitetsanalyse -3 -2 -1 0
Netto driftsrentabilitet ndr 13,0% 10,0% 12,0%
2.1) Dekomponering:
netto driftsmargin ndm 8,7% 7,1% 9,2%
Omlgpet tilNDE onde 1,5 1,4 1,3
= Netto driftsrentabilitet ndr 13,0 % 10,0 % 12,0 %
Strategisk dekomponering: "Bransjen har i giennomsnitt ein margin pa 10%" 10,0%
Marginfordel ndm-ndms -1,3% -2,9% -0,8 %
Omlgpet til selskapet onde 1,5 1,4 1,3
Omlgpsfordel onde-ondes  RESID 0,3 0,3 0,1
Marginen til bransjen ndmB 10,0 % 10,0 % 10,0 %
= Selskapsfordel ndr - ndrg 1,0% -1,0% 0,0%




RENTABILITETSANALYSE

2.2)

Strategisk rentabilitetsfordel:

Bransjefordel rs- K 5,0 % 4.0% 5,0%
Selskapsfordel r-rg 1,0 % -1,0% 0,0%
Strategisk fordel r-k 6,0 % 3,0% 5,0%

INNSIKT: 1) Rentabiliteten er god pa 10-13%, og 2) oppsplittinga i margin og
omlgp syner at Brattalid er eit omlgpsselskap snarare enn eit marginselskap. 3)
Den strategiske fordelen er pa 3-5% og har si arsak i bransjefordelen.
Konklusjon: Brattalid har enno ikkje utnytta den venta selskaps- eller
ressursfordelen som kjem av issmelting. Dermed er Brattalid rigga for eit
momentum i netto driftsrentabiliteten fgr tilbakevendingskreftene driv

rentabiliteten mot ein mindre rentabilitetsfordel i steady state.
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3)

1)
2)

3)

4)

LOYSINGSFORSLAG
PROGNOSE

Prognose og utarbeiding av framtidsrekneskap for drift baserer
seg pd innsikt frd strategisk rekneskapsanalyse og inneheld des-
se stega:

Val av detaljeringsnivd — kor mange budsjettdrivarar er opti-
malt 3 framskrive?

Val av budsjetthorisont T — kor lang tid har du ei konkret for-
meining om kva som vil skje?

Deler framtida inn i budsjettpunkt — som eit minimum bp, og
bpr. Men skjer det «noko», ma vi ha eit budsjettpunkt bpy, oftast
i midten. Mellom punkta er det lineaer utvikling med mindre du
veit noko anna

DET VIKTIGASTE ER A HA FULL KONTROLL PA KVA FOR
STRATEGISKE FORDELAR SOM VI BYGG INN I BUD-

SJETTET E2025-54




NATURRESSURSSELSKAP
VV | PRAKSIS

I praksis er det vanlig & verdsette selskap som driv med ut-
vinning av naturressursar lik verdien av eksisterande ret-
tar til & utvinne — og sa faresetje at nye rettar til utvinning
skjer i ein auksjon slik at netto noverdi av nye rettar er lik
null.

I tilfellet set vi ved bruk av fri kontantstraummodellen bud-
sjetthorisonten T lik attverande levetid pa utvinningsret-
tane og set terminalverdien lik null

> MEN: Brattalid AS har svaert «store» mineralrettar med sveert
lang levetid, noko som impliserer at der bgr vaere ein term-
inalverdi for fange opp at mineralrettane er ekstra
verdifulle i hgve til bransjen
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a) BUDSJETT-

Framtida blir delt i to:

- budsjettperioden 1 - T

- steady state fra T+1
> T ma veljast s3 lang at alle konkrete «ting» som er venta 3

skje far plass i budsjettperioden, for eksempel at strategisk for-
del betrar seg. Motsett s& verkar konkurransekreftene og driv for-
delen mot null. Dette taler for ein lang budsjettperiode, kanskje
10 - 12 &r. Selskap som nesten er i steady state treng ein kort
budsjettperiode

P& eksamen — og elles — er det van-
leg & operere med ein komprimert
budsjettperiode som i gjennomsnitt
representerer ein lang budsjettperiode
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b)

FRAMSKRIVING

AV KAPITALVEKST

.
Kort sikt - Momentum: BUDSJETTPUNKT M:
sy 10%, 12% Gar mot ein topp pa 20%
Rekneskapsanalyseperioden Budsjettperioden Steady state
BP, BPwm BP: BPr+1
AR -2 1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,120 ? ? 0,200 ? 0,030
g 0,050 0,080 0,100 0,120 0,147 0,173 0,200 0,115 0,030 0,030 0,030
NDK 801,7 841,8 909,1 = 1000,0 | 1120,0 1284,3 NSOG,S 1808,2 2016,2 2076,7 | 2139,0 2203,2
[\
Rekneskapsanalyseperioden: Steady state:
Aukande vekst: 5%, 8%, 10% Generell gkonomisk vekst pa 3%
\
Geometrisk gjennomsnitt = 7,6% Mellom budsjettpunkt: Linezer utvikling ]
SR TABELL 1 E2025.57

FRAMSKRIVING

AV NETTO DRIFTSRENTABILITET

C)

~
Kort sikt - Momentum: BUDSJETTPUNKT M:
Reknes -y 5%, 6% Gar mot ein topp pé 8%
B BPr | BPra
AR 2 1 0 N 2 3 4 5 6 7
ndr 0,130 0,100 0,120 | 0,130 0,136 0,143 0,150 0,125 0,100 | 0,100 0,100
0,070 | 0,070  ? ? ? ? 0,070
ndk 0,070 0,070 0,070 | 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 | 0,070 0,070
ndr-ndk 0,060 0,030 0,050 | 0,060 2 ?2 0,080 ? 0,030 | 0,030 0,030
0,060 0,067 \073 0,080 0,055 0,030
] 129,8 152, 8
Rekneskapsanalyseperioden: Steady state:
ndr - ndk: 6%, 3%, 5% Vedvarande strategisk fordel 3%
Geometrisk gjennomsnitt = 4,7% Mellom budsjettpunkt: Linezer utvikling ]
SJA TABELL 2
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d) FRAMTIDSREKNESKAP

DRIFT

Rekneskapsanalyseperioden Budsjettperioden Steady state
BP, BPu BPr BPr+1
AR -2 1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,120 ? ? 0,200 ? 0,030
g 0,050 0,080 0,200 ( 0,120 0,147 0,173 0,200 0,115 0,030 | 0,030 = 0,030
ndr 0,130 0,100 0,120 ( 0,130 0,136 0,143 0,150 0,125 0,100 | 0,100 = 0,100
0,070 0,070 ? ? ? ? 0,070
ndk 0,070 0,070 0,070 | 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 | 0,070 _ 0,070
ndr-ndk 0,060 0,030 0,050 | 0,060 ? ? 0,080 ? 0,030 | 0,030 0,030
0,060 0,067 0,073 0,080 0,055 0,030
NDK 801,7 841,8 909,1 1000,0 | 1120,0 1284,3 1506,9 1808,2 2016,2 2076,7 | 2139,0 2203,2
NDR 104,1 84,0 108,9 129,8 152,8 183,8 225,7 2257 201,2 | 207,2 21355
ANDK 40,1 67,3 90,9 120,0 164,3 2226 3014 207,9 60,5 62,3 64,2
FKD 640 167 180 | 98 -11,4 -38,8 -75,6 17,7 140,7|144,9 149,3
SPD 48,1 25,3 45,5 60,0 74,7 94,2 120,5 99,5 60,5 62,3 64,2
ASPD -22,8 20,2 14,5 14,7 19,5 26,4 -21,1 -39,0 1,8 1,9

4

LOYSINGSFORSLAG
VERDSETTING

Fri kontantstraum fra drift - modellen (med konstant ndk
og GGM etter T):

VEK, = YI_, FXD - FKTDT“ — NFG,
(1+ndk) (1+ndk)" - (ndk —g)
VNDE,
> Alternativt kan modellen reknast ut rekrusivt (i Excel):

T+1 FKD;,, ndk - g
T FKDy 1 + ndk VNDE; = FKD;,,,/(ndk - g)

T-1 FKDr, 1 + ndk VNDEr.; = (FKDy + VNDE7)/(1 + ndk)
1 FKD, 1 + ndk VNDE; = (FKD, + VNDE,)/(1 + ndk)
(] VNDE, = (FKD, + VNDE,)/(1 + ndk)
0 - NFG,

(] VEK,




a)

3642,1

VERDSETTING

149,3/0,04
= 3751,4

(144,9 + 3751,4)/1,07 =

1) FKD - MODELLEN

AR FKD ndk VNDE
| 1493 0,040 GORDON

7 144,9 0,070 3751,4

6 140,7 0,070 3642,1

5 17,7 0,070 3536,1

4 -75,6 0,070 3321,9

3 -38,8 0,070 3034,5

2 11,4 0,070 2800,2

1 9,8 0,070 2606,9
VNDE 2445,9

- NFG 500,0
= VEK 1945,9
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b)

1)

2)

ER VERDIESTIMATET
RIMELEG?

Ei vurdering av om verdiestimatet er rimeleg er 3 sjd verdiestimatet i
hgve til bok og forteneste, og sa samanlikne med kva som er eit normalt
pris/bok- og pris/forteneste-forhold. Det normale pris/bok-forholdet er 1
medan det normale pris/forteneste-forholdet er 1 dividert pd kravet ein
periode fram, dvs 1/ndk

2446 vurdert i hgve til 1000: P& tidspunkt 0 er P/B = 2446/1000 =
2,4, noko som tyder pd at det er lagt inn store strategiske fordelar i
budsjettet, jamfar tabell 2

Vurdering i hgve til forteneste: P/E = 2446/129,8 = 18,8, som er
stgrre enn normalt. Det normale er 1/0,07 = 14,3. Det inneber at den
strategiske fordelen i 1) er venta d auke stgrsteparten av budsjettpe-
rioden, for sd & vende tilbake til gjennomsnittet, jamfer tabell 2

DET ER BYGT INN EIN STOR STATEGISK FORDEL I BUDSJETTET —

SOM ER STERK I STORE DELAR AV BUDSJETTPERIODEN FRA 1
TILT
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[2) SPD-MODELLEN

AR NDE  sPD ndk VNDE P/B Normalt| KON I ROLL
642 0040 GORDON SPD ELLER DSPD
7 |2139,0 | 623 0070 | 37514 | 1,8 1
6 20767 605 0070 36421 | 1,8 1
5 20162 995 0070 35361 | 1,8 1
4 18082 1205 0,070  3321,9 | 1,8 1
3 15069 942 0070 30345 [ 2,0 1 ‘
2 12843 747 0070  2800,2 | 22 1
1 11200 60,0 0070 26069 | 2,3 1
VNDE  1000,0 24459 | 2,4 1,0
NFG 500,0
VEK 1945,9
[ 3 ASPD - MODELLEN
AR NDR../ndk ASPD:2  ASPD:2/ndk  ndk VNDE P/E Normalt
Modellane er 1,9 27,6 0,040 GORDON
- 2969,3 1,9 26,8 0,070
ek‘"_valente 7 2969,3 1,8 26,0 0,070 | 36623 | 17,7 14,3
0g gjev same 6 2969,3 -39,0 -558,3 0,070  3642,1 | 17,6 14,3
verdiestimat 5 2882,8 21,1 -302,3 0,070 35361 | 17,6 14,3
4 3233,1 26,4 377,8 0,070 33219 [ 147 14,3
3 3234,0 19,5 2796 0,070 30345 | 134 14,3
2 2633,6 14,7 210,1 0,070 28002 | 15,2 14,3
1 2189,8 0,070 26069 | 17,1 14,3
VNDE 1859,6 0,070 24459 | 188 14,3
NFG 500,0
VEK 19459 |

d) KORLEIS SYNLEG-
GJERE UVISSE?

Vi har tre — fire verktgy til disposisjon for analyse av uvisse eller usikker-
heit:

Ein eller to drivar endrar seg —
kva hender med verdiestimatet?

2) Scenarioanalyse /Eit sett av verdidrivarar endrar

Lseg og lagar eit naturleg scen-

1) Sensitivitetsanalyse

ario eller ei «historie»

3) Simuleringsanalyse

Drivarane er stokastiske — og
= Avgjerdstre verdiestimatet har ei sannsyn-
fordeling

Uvisse blir avslgrt gradvis og avgjerder
kan dermed utsettast, noko som gjev

hggare verdi
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SYNLEGGJERING
FOR BRATTALID?

Val av metode avheng av type usikkerheit (uvisse); er det
meste av uvissa knytt til ein eller to verdidrivarar er sensitivitets-
analyse velegna, er vissa knytt til «cluster» av uvisse, er scenar-
ioanalyse velegna, og er uvissa kontinuerleg er simulerings-

analyse «optimal»

> BRATTALID:
.
- -
Sidan uvissa i verdiestimatet er kontinuerleg, er Simulering
ein god metode
E2025-65
ROIC vs WACC Growth Rate (g)
= ROIC: 11.66% * 12.64% 0.5 — g: 8.41% * 19.76%
930 =~ WACC: 6.96% + 8.71%
025 Steady State 0.4
0.20 03
S 015 I
3 k /¥
0.10 o1
0.05 0.0
0.00 -0.1
-0.05 T T -0.2 T r T T
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Period Period
Abnormal ROIC Enterprise Value
= abROIC: 4.70% + 8.47% oy = EVin 0: 2368 + 1607
020
5000
0.15
4000
o 010
g z
4 g0s /\— 3000
0.00 2000
-0.05 1000
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5)

a)

LOYSINGSFORSLAG
SPESIALTILFELLE

VERDSETTINGSFORMEL

FKD; — KFGy

VEKy = VFEy + ———

4

/NAR KAN MODELLEN
NYTTAST? PERIODE 1

.

1) NAR FE ER BALANSE-F@RT
TIL VERKELEG VERDI — ELLER
VFE ER LETT TILGJEN-GELEG, for
eksempel er bgrs-noterte aksjar

2) NAR DRIFT OG FINANSIELL
GJELD ER I STEADY STATE FRA

J

E2025-67

b)

KRAVET

TO MATAR

DEN GENERELLE MODELLEN ER SLIK

Type krav? Dette er
eit vekta krav!

—

VEK = VFE + (VNDE — VFG)

DERMED ER DET TO MATAR A FINNE KRAVET til VNDE-VFG:

1) k - (VEK — VFE) = Kgy - VEK — Kgg - VFE

k = key - VEK/(VEK — VFE) — keg - VFE/(VEK — VFE)

2) k . (VNDE - VFG) = kNDE ' VNDE - kFG . VFG

k = kyoe - VNDE/(VNDE — VFG) — ke - VFG/(VNDE — VFG)
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FINANSIELLE EIGEDELAR
UTBYTE ELLER NEDBETALING?

1)

2)

Mange verksemder har finansielle eigedelar (FE), dvs «overskotslikviditety verksemdene
ikkje treng til dagleg drift. Hovudarsaka til at verksemdene har FE er at det gjev fleksibilitet
til & finansiere framtidige driftsinvesteringar med interne midlar. Interne midlar er raskt
tilgjengelege og ofte rimelegare enn & be kapitalinnskytarane om finansiering. God selskaps-
styring inneber derimot at det er optimalt for eigarane & drage inn overskotslikviditet for &
avgrense «slesing».

I rekneskapsanalyse og verdivurdering er det to matar a behandle FE pa:

FE er ein korreksjon til finansiell gjeld (FG) — slik at vi far netto finansiell gjeld (NFG =
FG - FE). FE er altsa nedbetalt gjeld.

FE kan ogsa sjdast pa som potensielt utbyte — slik at attverande eigenkapital etter utbyte pa
sett og vis er «driftseigenkapitalen» (DEK): Dette er berre den delen av eigenkapitalen EK
som verksemda treng til dagleg drift — og utan FE. DET ER DETTE SYNET SOM ER

GRUNNLAGET FOR SEPARAT VFE I VERDSETTINGSMODELLEN
E2025-69

6)

LOYSINGSFORSLAG
KV KONTRA VV

1) Etter ein kostmodell skal eigedelar rekneskapsfarast til kost-
naden ved 3 skaffe seg eigedelen minus akkumulert avskriving —
eller altsd til attverande investert kapital. Rentabilitet syner av-
kasting pd investert kapital — eller altsa roic, rentabiliteten
pd dei investeringane som faktisk er gjennomfgrte av
selskapet

2) Etter ein verdimodell skal eigedelar rekneskapsfgrast til den
verdien som eigedelen kan seljast for eller til intern bruksverdi
om denne er stgrre. Rentabilitet syner avkasting pa verkeleg
verdi — og madler alternativkostnaden eller i sin ytste kon-
sekvens malestokken i form av avkastingskravet, k

Dermed blir malefeil av type 1:

MF, = roic - k
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MALEFEIL AV TYPE 1

Malefeil av type 1 er superrentabilitet eller strategisk for-
del!

Rekneskapsfgring til kost avslgrer den rentabiliteten som selskap-
et har oppnddd pa faktisk gjennomfgrte investeringane, medan
rekneskapsfgring til verkeleg verdi eliminerer malefeil av type
1 og dermed superrentabilitet. Kostmodellen hgver for drifts-
eigedelar som har potensial for 8 skape strategiske fordelar. Ver-
dimodellen hgver for finansielle eigedelar med lite rom super-
rentabilitet

R vite om selskapet har generert superrentabilitet og séleis har
ein strategisk fordel er sveert nyttig for 8 kunne predikere ren-

tabiliteten framover i tid. MF, ER DEN GODE MALEFEIL-

EN Il
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