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    Forord
   

   
    Det er neppe mulig å skape seg et konkurransefortrinn innenfor verdsettelse gjennom teknisk dyktighet. Derfor deler vi gjerne noen av de tanker og erfaringer vi har gjort på området, med andre.
   

   
    Noen skriver bøker for å tjene penger, andre fordi de underviser og det mangler gode lærebøker, og enda andre for å «spre budskapet». Forunderlig nok hører vi kanskje til de siste. Verdsettelse handler ofte om å komme til enighet om noe eller finne en konsensus. Da skader det ikke om andre deler vår forståelse av viktige problemområder.
   

   
    Forfatterne har arbeidet med verdivurdering i EY i mange år sammen med en rekke dyktige kollegaer. Disse har delt sine erfaringer med oss, kommet med innspill og kritiske kommentarer og ikke minst trukket en rekke interessante problemstillinger til hus. Mange kunder, og konkurrenter og fagfeller, har også gjennom årene kommet med interessante problemer og nyttige innspill. Etter hvert har de blitt for mange til at vi kan navngi alle; ingen nevnt, ingen glemt.
   

   
    Selv om det neppe går an å skape seg et konkurransefortrinn gjennom teknisk dyktighet, betyr ikke dette at forfatterne mener at man ikke kan tjene penger på å være dyktig til å analysere. Det går i alle fall an å beskytte seg mot å tape, og som kjent er penger spart penger tjent. Kanskje kan boken hjelpe noen av leserne til å unngå de verste feilene og hjelpe dere et godt stykke på vei til å bli dyktige på verdivurdering. Den siste milen, den som tar dere fra håndverk til kunst, må dere gå alene.
   

   
    Verdsettelsesfaget befinner seg i et grenseland mellom strategisk analyse, finansteori og regnskapsanalyse. Pluss på litt spillteori og kanskje litt psykologi, så begynner det å bli dekkende. Boken dekker disse temaene i varierende grad.
   

   
    Det er enkelt å stille kritiske spørsmål til for eksempel kapitalverdimodellen, men man har begrenset glede av å identifisere metodemessige svakheter i allment aksepterte metoder, og i alle fall når manglende evne til å fastsette sentrale verdidrivere åpenbart tilfører sluttresultatet en usikkerhet som er i en helt annen størrelsesorden. I de fleste tilfeller vil det være vår (manglende) evne til å utarbeide relevante kontantstrømestimater som setter rammer for påliteligheten til de verdivurderingene vi utarbeider. Vi vil gå i detalj på enkelte problemstillinger, men primært problemstillinger som etter vårt skjønn har en praktisk betydning.
   

   
    Problemområder kommer og går. Ytelsespensjoner har fått en redusert plass, ettersom betydningen av slike blir stadig mindre for det store flertallet av bedrifter. Leasing har fått en bredere omtale fordi flere bedrifter balansefører leasingeiendeler og -gjeld.
   

   
    Vi har ikke gjort noen banebrytende forskning, men kanskje vi har sett enkelte sammenhenger som målgruppen vil ha glede av. Vi har oppdatert eksempler som tiden har løpt fra, og beholdt dem som fortsatt er relevante, selv om de ikke er nye. Leserne vil uansett måte søke andre kilder til oppdaterte markedsdata.
   

   
    Boken bør kunne være til nytte både i undervisning og i praktisk arbeid. Nivåmessig prøver vi å dekke fra det enkle til det kompliserte uten å bli spissfindige. For pedagogiske formål gis en kort innføring i de ulike trinnene i en verdsettelsesprosess i nytt kapittel 3, før detaljene drøftes i egne kapitler. Det har kommet til et nytt kapittel om leasing. For øvrig består endringene fra forrige utgave i hovedsak av omskrivninger og oppdateringer. Formålet med de fleste referanser er å henlede leserne på annen interessant litteratur på området. Lesere med en mer akademisk bakgrunn vil nok kanskje finne kildehenvisningene noe sparsommelige. Vi er ikke 100 % konsistente i forhold til å referere direkte i teksten og i noter. Valget er bevisst; ikke alle leser noter.
   

   
    Vi har prøvd å bruke norsk terminologi, men viser også i mange tilfeller engelsk terminologi. Mange lesere av boken må antas å lese engelskspråklig litteratur, og verdivurderinger utarbeides ofte på engelsk. Vi antar derfor at dette er nyttig. Det er dog slik at enkelte engelske begreper og forkortelser er vel innarbeidet og hensiktsmessige å bruke, og vi har ikke oversatt eksempelvis P/E, WACC osv., men forklart meningsinnholdet ved første gangs bruk.
   

   
    
     Forfatterne kan nåes på
    
    
     
      ykaldestad@outlook.com
     
    
    
     eller
    
    
     
      bjarne.moller@no.ey.com
     
    
    
     .
    
   

   
    
     Forfatterne
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     Bergen, april 2024
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        Capital Expenditure, investeringer
       

      
     

     
      	
       
        CAPM
       

      
      	
       
        Capital Asset Pricing Model; kapitalverdimodellen, metode for å beregne avkastningskravet basert på relativ markedsrisiko
       

      
     

     
      	
       
        CDS
       

      
      	
       
        Credit Default Swap; gjeldsforsikring, swap der den den ene leggen er knyttet opp mot en konkursbegivenhet for et eller flere gjeldsbrev
       

      
     

     
      	
       
        CGU
       

      
      	
       
        Cash Generating Unit; kontantstrømgenererende enhet
       

      
     

     
      	
       
        DCF
       

      
      	
       
        Discounted Cash Flow; nåverdi av kontantstrømmer
       

      
     

     
      	
       
        EBIT
       

      
      	
       
        Earnings Before Interest and Tax; driftsresultat
       

      
     

     
      	
       
        EBITDA/EBITA
       

      
      	
       
        Earnings Before Interest Tax Depreciations and (Amortisations); resultat før avskrivninger, mål på kontantstrøm
       

      
     

     
      	
       
        EPS
       

      
      	
       
        Earnings Per Share; resultat per aksje
       

      
     

     
      	
       
        EV
       

      
      	
       
        Enterprise Value; virksomhetsverdi, nåverdien av kontantstrømmer fra virksomheten
       

      
     

     
      	
       
        EVA
       

      
      	
       
        Economic Value Added; residualinntektsmetode, måling av differanse mellom bokført og virkelig verdi og endring i denne
       

      
     

     
      	
       
        FCF/CF
       

      
      	
       
        Free Cash Flow, Cash Flow; kontantstrøm
       

      
     

     
      	
       
        FOU/F&U
       

      
      	
       
        Forskning og Utvikling
       

      
     

     
      	
       
        MEEM
       

      
      	
       
        Multi-Period Excess Earnings Method; residualinntektsmetode
       

      
     

     
      	
       
        NOPLAT
       

      
      	
       
        Net Operating Profit Less Adjusted Taxes; skattekorrigert driftsresultat, mål på kontantstrøm
       

      
     

     
      	
       
        OCI
       

      
      	
       
        Other Comprehensive Income; poster som plasseres utenfor ordinært resultat
       

      
     

     
      	
       
        P/B
       

      
      	
       
        Price/Book; Pris/Bok, forhold mellom virkelig verdi og bokført verdi, kan måles både på egenkapital og sysselsatt kapital
       

      
     

     
      	
       
        P/E
       

      
      	
       
        Price/Earnings; forhold mellom egenkapitalverdi og resultat etter skatt
       

      
     

     
      	
       
        PPA
       

      
      	
       
        Purchase Price Allocation; merverdianalyse, fordeling av oppkjøpspris på eiendeler og forpliktelser
       

      
     

     
      	
       
        ROI/ROIC
       

      
      	
       
        Return On Investment, Return On Invested Capital; totalkapitalrentabilitet
       

      
     

     
      	
       
        SPV
       

      
      	
       
        Single Purpose Vehicle, single purpose-selskap
       

      
     

     
      	
       
        WACC
       

      
      	
       
        Weighted Average Cost of Capital; totalkapitalavkastningskrav
       

      
     

    
   

  

 
  
   
    
    
    1
   

   
    
    
    Introduksjon
   

   
    En matematiker, en revisor og en siviløkonom er på jobbintervju i en investeringsbank. «Hva er to pluss to?», spør intervjueren. «Fire!», svarer matematikeren kjapt. «Det er vel i nærheten av fire», svarer revisoren ettertenksomt. Til slutt er det siviløkonomens tur. Han reiser seg opp, låser døren, drar for gardinene, lener seg forsiktig inntil intervjueren og hvisker: «Hva ønsker du at svaret skal bli?»
   

   
    Hensikten med dette kapittelet er å tegne opp det store bildet. Vi søker å gi svar på når verdivurderinger benyttes, hva som menes med begrepet «verdi», hvilke metoder som eksisterer, og hvor pålitelige disse metodene egentlig er. Til slutt går vi inn på hva som skiller verdivurdering i Norge fra andre land.
   

   
    
     
     
     1.1
    
    Til hva benyttes verdivurderinger?
   

   
    Verdivurderinger brukes til en rekke formål. Noen viktige eksempler er nevnt under:
   

   
    •
    
     Kjøp og salg av virksomheter:
    
    Både kjøper og selger vil gjøre en verdivurdering for å ha en formening om hvor langt man er villig til å strekke seg med hensyn til pris.
   

   
    •
    
     Investeringsanalyser:
    
    I forbindelse med industriprosjekter vil det være behov for å regne på lønnsomhet og hvor stor usikkerhet det er knyttet til investeringen.
   

   
    •
    
     Verdipapiranalyse/aksjehandel:
    
    Hvilken rolle verdivurdering har i aksjehandel, avhenger av investeringsfilosofi. Noen investorer baserer sine handlestrategier på metoder (eksempelvis teknisk analyse, handle på nyheter og momentum) hvor det å identifisere den underliggende verdien på et selskap er av underordnet betydning. Derimot innebærer en investeringsstrategi basert på fundamental analyse en vurdering av de underliggende verdiene i et selskap og forventninger til selskapets fremtidige inntjening for å finne en mest mulig «riktig» verdi på den enkelte aksje. Formålet vil da være å identifisere selskaper hvor børskursen avviker betydelig fra det en selv mener er riktig verdi, og hvor det kan være grunn til å forvente en fremtidig korreksjon.
   

   
    •
    
     Regnskapsmessige formål:
    
    Spesielt etter innføringen av IFRS er det mer utstrakt bruk av virkelige verdier i regnskapet. En rekke eiendeler skal regnskapsføres til virkelig verdi (ofte benevnt «fair value» i IFRS). Noen eksempler på hvor verdivurdering er sentralt, er ved:
   

   
    –	Nedskrivningsvurderinger (IAS 36): IFRS krever at selskapet hvert år skal teste verdien på eiendelene for mulig verdifall, og eventuelt skrive ned verdien i regnskapet.
   

   
    –	Virksomhetskjøp (IFRS 3): IFRS krever at kjøper gjør en allokering av kjøpsprisen («purchase price allocation», «PPA») på de ulike eiendelene man har overtatt. Ofte vil dette inkludere immaterielle eiendeler som ikke står i det oppkjøpte selskapets balanse fra før, som for eksempel merkenavn og kunderelasjoner.
   

   
    –	Investeringseiendom (IAS 40): For eiendom der formålet er å oppnå avkastning gjennom leieinntekter eller verdistigning, må det etter IFRS gjøres en vurdering av virkelig verdi på balansedagen.
   

   
    –	Biologiske eiendeler (IAS 41): Biologiske eiendeler (levende dyr og planter) skal vurderes til virkelig verdi. I Norge er denne standarden viktig innenfor skogindustrien og i oppdrettsnæringen.
   

   
    –	Finansielle instrumenter (IFRS 9): Mange av de finansielle eiendelene og forpliktelsene som faller inn under IFRS 9, skal måles til virkelig verdi. (Vi henviser til spesiallitteratur for verdsettelse av finansielle instrumenter.)
   

   
    •
    
     Skattemessige formål:
    
    I forbindelse med konserninterne omstruktureringer, eksempelvis fusjoner og fisjoner samt konserninterne salg av driftsmidler, er det lovkrav om at markedsverdi på eiendeler eller virksomhet som overføres, må legges til grunn, og det må dokumenteres at så er tilfellet. Kjøp og salg av tjenester og varer konserninternt skal gjøres til markedsverdi, i mange tilfeller innebærer dette at eiendeler eller virksomhet som deltar i verdiskapningen, må verdsettes. I særlig grad er dette relevant dersom kapitalgjenstander leies ut. Det kan videre være behov for å dokumentere verdien på en eiendel ved for eksempel lisensiering. Verdsettelse for eiendomsskatteformål er et annet eksempel.
   

   
    •
    
     Verdiutvikling i bedriften og måling og belønning av ledelsen:
    
    Ledelse, styret eller eier kan ha et ønske om å måle verdiutviklingen over en periode og forstå hvilke faktorer som har påvirket utviklingen. Også for investeringsfond og Private Equity-fond presenteres løpende verdiutvikling for investorer. Dersom ledelsen skal motta egenkapitalinstrumenter, kan det være behov for å verdsette kompensasjonen.
   

   
    •
    
     Uavhengige vurderinger:
    
    Både i forbindelse med tvister, andre former for transaksjoner der partene ikke kan velge å unnlate å kontrahere, samt fairness opinions og sakkyndige redegjørelser etter aksjeloven, eksempelvis i forbindelse med transaksjoner mellom parter som ikke er uavhengige av hverandre, kan det oppstå behov for at en tredjepart fastsetter verdien eller uttaler seg om hvorvidt en verdi fastsatt mellom partene er rimelig eller ikke.
   

   
    •
    
     Finansiell restrukturering:
    
    I forbindelse med finansiell restrukturering der underliggende virksomhetsverdi skal fordeles på ulike interessenter, vil det oppstå et behov for å anslå virksomhetsverdien og kanskje også verdien til de enkelte eiendelene. Noen av disse punktene vil dekkes spesifikt i egne kapitler.
   

   
    
     
     
     1.2
    
    Begrepet verdi
    
    
   

   
    Verdien av et selskap eller en eiendel vil kunne variere for ulike eiere. Begrepene pris og verdi må ikke forveksles. Prisen på et selskap eller en eiendel er det beløpet en kjøper og selger har forhandlet seg frem til i en transaksjon. De fleste transaksjoner er basert på at en eiendel har ulik verdi for kjøper og selger. I en transaksjon mellom to velinformerte parter vil vi under normale omstendigheter forvente at prisen ligger et sted mellom kjøpers og selgers verdi av eiendelen. I hvilket område av intervallet den endelige prisen ender, vil avhenge av blant annet forhandlingsstyrke.
   

   
    Innen verdivurdering skiller man mellom «value in use» («bruksverdi
    
    
    ») og «value in exchange» («salgsverdi
    
    
    »). Bruksverdien er nåverdien av fremtidige kontantstrømmer som eiendelen kan generere i sin nåværende bruk. Salgsverdien er det beløpet som eier kan oppnå dersom eiendelen skulle selges i markedet. I et likvid marked vil derfor den kvoterte prisen være det beste estimatet på salgsverdi. Det kan være stor forskjell på verdien av en eiendel, avhengig av om det legges til grunn en verdi basert på bruksverdi eller salgsverdi. En maskinpark som kun kan benyttes av en produsent, vil kunne ha en høy bruksverdi, men en lav salgsverdi ettersom det ikke eksisterer andre potensielle kjøpere.
   

   
    Et viktig begrep i verdivurderingssammenheng er «høyeste og beste bruk». Virkelig verdi av en forretningsgård inkluderer muligheten til å bygge en leilighet på taket hvis dette er en reell mulighet. Man må legge til grunn at en mulig kjøper vil være villig til å betale for en slik mulighet, men man må ikke forveksles med salgsverdi. Det er slett ikke sikkert at nåværende eier vil realisere nåverdien av fremtidige kontantstrømmer ved høyeste og beste bruk ved salg – tvert imot, ettersom det er vanskelig å se hva kjøper får ut av en slik transaksjon.
   

   
    Teoretisk sett kan man tenke seg markedsprisen som en krone mer enn det den potensielle kjøperen med nest høyest betalingsvilje er villig til å betale. For en bolig vil det kunne være den kjøperen som har nest høyest betalingsvilje for utsikten. For en bedrift vil det kunne være den kjøperen som har nest høyest synergieffekter. Rent praktisk organiseres gjerne auksjonen på en måte som tvinger vinneren til å betale mer. Han kan ikke vite med sikkerhet, og tillates ikke å utforske hvor langt de andre deltagernes betalingsvilje strekker seg. Dette innebærer samtidig at vinneren ikke nødvendigvis kan snu seg rundt å selge til nr. 2 uten å tape penger. Det er likevel praktisk å anta det motsatte, og i de fleste tilfeller lever man antagelig godt med det.
   

   
    De fleste kjøp og salg baserer seg på at kjøper og selger har ulik oppfatning om verdi, dvs. både kjøper og selger er fornøyd med handelen. Denne ulikheten i verdioppfatning kan selvsagt komme fra hvilken som helst parameter i en verdivurderingsmodell. Når en aksje omsettes over børs for 100, er det viktig å merke seg at det er tilstrekkelig at en kjøper mener at nåverdien av fremtidige kontantstrømmer er høyere, og en selger mener den er lavere. Det er mulig at det ikke finnes noen andre selgere før prisen stiger til 102. Tilsvarende er det mulig at det ikke finnes noen andre kjøpere før prisen er 98.
   

   
    Verdipapirer kan ses på som perfekte substitutter, der ethvert avvik fra en virkelig verdi gir arbitrasjemuligheter. Dette tilsier at man i prinsippet kunne kjøpe eller selge selskapet ved å tilby/kreve en pris som avviker minimalt fra virkelig verdi. Realiteten er nok for mange aksjer at det kan være betydelige forskjeller i hva markedsaktørene mener er virkelig verdi. Mange aksjer vil av den (og andre) grunn(er) være lite likvide.
   

   
    Det er ikke vanlig å bruke begrepene «verdi ved salg» og «verdi i bruk» ved verdipapir­analyse. Eier av en aksje (i alle fall minoritetsaksjonæren) er henvist til å motta nåverdien av kontantstrømmen ved nåværende bruk. En kjøper av aksjen kjøper ikke de underliggende driftsmidlene til en alternativ bruk, men kan ha en forskjellig oppfatning av hvilke kontantstrømmer de vil generere i sin nåværende bruk. Dette forhindrer selvsagt ikke at en analytiker kan sette et kursmål for en aksje basert på forventninger om at selskapet endrer bruken av sine eiendeler, eller blir kjøpt opp av en aktør som kan benytte eiendelene på en bedre måte.
   

   
    Det er altså forskjellige hensyn som gjør seg gjeldende når man verdivurderer aksjer i betydningen små børsposter, og når man verdivurderer et selskap eller en majoritetspost. Vi skal senere i boken komme tilbake til hvilke forhold som kan medføre at en aksje ikke nødvendigvis er verdt en forholdsmessig andel av verdien av selskapet eller en majoritetspost.
   

   
    Forhold som:
   

   
    •	kontroll,
   

   
    •	muligheter for å hente ut synergier,
   

   
    •	tidshorisont, herunder betydningen av likviditet, vil kunne være av stor betydning.
   

   
    Verdivurdering blir noen ganger sammenlignet med det å være dommer i en skjønnhetskonkurranse.
    
     
      
       1
      
     
    
    Den vakreste kvinnen på podiet skal kåres gjennom en avstemning blant herrene i salen. Blant dem som stemte på vinneren, trekkes det ut en som mottar en sportsbil. Poenget er altså ikke å identifisere den vakreste kvinnen, men å gjette på hva de andre mener. Det hjelper ikke mye å identifisere en feilpriset aksje hvis ingen andre skjønner det (med mindre man har evighetens tidsperspektiv og kan vente på utbytter). Man kan selvsagt basere seg på, som noen har gjort med stort hell, å fortelle Dagens Næringsliv om sine observasjoner, etter selv å ha posisjonert seg.
   

   
    Dette må ikke misforstås dit hen at man ikke i det lange løp vil tjene på å besitte en overlegen analysekapasitet, men ofte er det viktigere å treffe en konsensus enn å ha rett. En analytiker som spår et selskap ned 30 %, blir for det første ikke særlig populær i corporate finance-avdelingen. Hvis aksjen deretter stiger med 20 % over de neste seks månedene før den faller med 42 % og dermed ender 30 % under sitt opprinnelige nivå, vil han være både idioterklært og potensielt arbeidsledig før han får rett på et tidspunkt da den seks måneder gamle analysen er glemt. Verdivurderinger er ferskvare, hukommelsen er kort, og tålmodighet er primært et privilegium for den som investerer egne penger.
   

   
    Det er derfor viktig å definere hva som er formålet med en verdivurdering. Selv om man sjelden kan vite om aksjemarkedet er over- eller underpriset (før man ser seg tilbake), vil nok en industriell investor gjøre seg andre betraktninger enn en aksjeanalytiker som vurderer hva et selskap kan selges for i dagens markedssentiment, eller forsøker å identifisere en feilpriset aksje.
   

   
    Hvis man vurderer å kjøpe et oljeselskap, vil man være svært opptatt av den implisitte oljeprisen reservene prises til, kanskje også ledelsens historikk med hensyn til leting og utvinning. Har man et mer kortsiktig tidsperspektiv på en mindre aksjepost, vil relativ prising til andre oljeselskaper kunne være viktigere. Ønsker man å spekulere i oljeprisutviklingen, er det kanskje en vel så god idé å kjøpe oljederivater. Det er ingen grunn til å anta annet enn at en gjennomanalysert aksje som Equinor reflekter all tenkelig informasjon om oljeprisutviklingen.
   

   
    
     
     
     1.3
    
    De ulike verdikomponentene i et selskap
   

   
    Ofte er det markedsverdien av aksjene i selskapet, egenkapitalen, man ønsker å finne verdien av. I andre sammenhenger kan det være aktuelt kun å estimere verdien av en av selskapets mange eiendeler eller forpliktelser.
   

   
    Figuren under viser grovt de ulike verdikomponentene i et selskap. Verdien av egenkapitalen i et selskap er verdi av underliggende drift (Enterprise Value, EV, eller Virksomhetsverdi) pluss verdi av eiendeler som ikke er driftsrelaterte, fratrukket verdi av rentebærende gjeld. De ulike komponentene er nærmere kommentert under.
   

   
    [image: Verdikomponenter]
   

   
    
     Figur 1.1
    
    Verdikomponenter
   

   
    •
    
     Operasjonelle eiendeler
    
    
     
     
    
    : Virksomhetsverdien omfatter operasjonelle eiendeler (og forpliktelser) eller den delen av balansen som kalles sysselsatt kapital. Som vi skal komme nærmere inn på, er verdien av den sysselsatte kapitalen nåverdien av all kontantstrøm generert fra driften. De eiendelene som inngår i denne kategorien, er de selskapet trenger i den daglige driften. Noen opplagte eksempler er maskiner, driftsløsøre, bygg og arbeidskapital (varelager, kundefordringer og leverandørgjeld). Andre eiendeler, som er vanskeligere å måle, men som kan være like essensielle, er merkenavn, kunderelasjoner, patenter på produksjonsløsninger, arbeidsstyrke og selskapets arbeidsrutiner (strukturkapitalen). Normalt vil den bokførte verdien være et dårlig estimat på den virkelige verdien av eiendelene. Mange immaterielle eiendeler vil typisk ikke stå i selskapets balanse.
   

   
    •
    
     Ikke-driftsrelaterte eiendeler
    
    
     
     
    
    : Dette er eiendeler selskapet kontrollerer som ikke inngår i den daglige driften. Eksempler på dette kan være eiendom som ikke benyttes i driften. For enkelte av disse eiendelene vil den bokførte verdien kunne være et godt estimat på den virkelige verdien. For andre eiendeler kan det være et betydelig avvik. Ikke-driftsrelaterte eiendeler kan representere realopsjoner.
   

   
    •
    
     Netto finansielle eiendeler og gjeld
    
    
     
     
    
    : Finansielle eiendeler omfatter alle typer finansielle aktiva som ikke inngår i operativ drift. Disse eiendelene kan selges for å redusere den finansielle gjelden. Eksempel på finansielle aktiva er overskuddslikviditet og finansielle plasseringer i aksjer, obligasjoner, utlån med mer. Finansiell gjeld omfatter all slags finansiering selskapet betaler rente på, reelt eller implisitt, der rentebetalingen ikke skjer over driftsresultatet (leverandørgjeld er eksempel på sistnevnte). Et langsiktig ikke-rentebærende lån må derimot antas å ha en rentekost uavhengig av om det bokføres til nåverdi eller til nominelt beløp. De vanligste finansieringsformene i Norge er banklån, leasing og obligasjonslån. Det er markedsverdien av finansieringen som skal benyttes. Ofte kan bokført verdi være et bra estimat på virkelig verdi, men både endringer i det generelle rentenivået (ved fastrente), prisen på kredittrisiko og endringer i selskapets kredittkvalitet kan skape avvik. Det er mindre opplagt om enkelte balanseposter som for eksempel pensjonseiendeler/gjeld bør inngå i begrepet rentebærende gjeld. Dette vil bli nærmere drøftet senere.
   

   
    •
    
     Egenkapital
    
    
     
     
    
    : Markedsverdien av egenkapital vil være markedsverdien av underliggende drift pluss markedsverdien av ikke-driftsrelaterte eiendeler, fratrukket markedsverdien av rentebærende gjeld. Ettersom virkelig verdi typisk vil avvike fra bokført verdi på de andre verdikomponentene, gjelder det samme for egenkapitalen. Vi skal senere komme tilbake til at det ikke alltid er noen enkel sammenheng mellom aksjeverdier og såkalte underliggende verdier.
   

   
    
     
     
     1.4
    
    Hvor pålitelige er metodene?
   

   
    Det er flere årsaker til at verdiene man finner i en analyse, må gjennomgås med en stor dose sunn skepsis. De som lager verdivurderinger, gjør feil, tar feil og ønsker ofte å påvirke mottager. I tillegg er analysene beheftet med betydelig usikkerhet både fordi de ulike verdsettelsesteknikkene er beheftet med metodemessige svakheter og fordi det for en rekke input-parametre er stor usikkerhet og enkelte ganger ikke engang vil være mulig å si at et alternativ er bedre enn et annet.
   

   
    
     1.4.1
    
    Verdsetteren kan påvirke verdien i ønsket retning
   

   
    Det kan være mange motiver til at den som gjør analysen, ønsker å påvirke verdien. I en forhandling vil kjøper ha insentiv til å snakke ned verdien, mens selger selvsagt vil ha motsatt insentiv. En rådgiver, hvis honorar baseres på om en transaksjon gjennomføres, kan ha et insentiv til å få en investering til å fremstå som mer attraktiv enn den virkelig er.
   

   
    Det eksisterer mange muligheter for å påvirke verdien. Nåverdien av en evigvarende kontantstrøm på 1 og et avkastningskrav på 10 % er
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    Ved å endre avkastningskravet til 9 % vil verdien øke med over 11 % til
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    Ofte vil det ikke være mulig å fastslå hvorvidt avkastningskravet faktisk er 9 % eller 10 %. Alternativt, selv om 10 % faktisk er det mest fornuftige avkastningskravet, vil vi sjelden kunne fastslå at 9 % er utenfor et pålitelighetsintervall. Ved konstant å legge til grunn forutsetninger som isolert sett er optimistiske, men ikke urimelige, vil man kunne klare å endre verdiene betydelig. Forutsetningene skal ikke bare være rimelige enkeltvis, men også i sum.
   

   
    
     1.4.2
    
    Prognostisering er forbundet med betydelig usikkerhet
   

   
    
     1.4.2.1
    
    Makrofaktorer
   

   
    Verdiene som estimeres, er ikke bedre enn prognosene de baseres på. Store mengder empiri viser imidlertid at de aller fleste er dårlige til å spå om fremtiden. En opplagt årsak er at det er for vanskelig å kunne forutsi alle variablene som påvirker en bedrifts rammebetingelser. Noen eksempler på generelle faktorer som direkte eller indirekte vil kunne spille inn, er:
   

   
    •
    
     Politiske faktorer
    
    : Generell politisk stabilitet, skattenivå, offentlige tillatelser, internasjonale handelsavtaler og arbeidsmiljølov.
   

   
    •
    
     Økonomisk faktorer
    
    : Underliggende vekst i økonomien, rentenivå, valutakurser og inflasjon.
   

   
    •
    
     Demografiske faktorer
    
    : Befolkningsvekst, aldersfordeling i populasjonen, motetrender, helsebevissthet, innstilling til jobb og fritid.
   

   
    •
    
     Teknologiske faktorer
    
    : Generell teknologisk utvikling, produktivitetsvekst, innovasjon.
   

   
    Det er urealistisk å forvente at noen skal være i stand til å forutsi utviklingen innenfor alle disse områdene. På slutten av 1980-tallet var det vanskelig å se for seg at store deler av Øst-Europa ville inngå i et samarbeid med resten av Europa om et indre marked med fri bevegelse av varer, tjenester, kapital og personer. I 1998 var oljeprisen på det laveste under $10 dollar fatet, og de færreste ville nok ha dristet seg til å spå at oljeprisen ti år senere på det meste ville være 13 ganger så høy. Merk at det ikke er det faktum at prisen kan endre seg i ettertid som skaper usikkerhet, men prediksjonsproblemet. Fra 2014 til 2016 var vi igjen gjennom et kraftig fall i oljeprisen som utraderte verdien på ulike supply-, seismikk- og riggselskaper. I 2022 så vi energipriser i en annen størrelsesorden enn vi har sett tidligere, og «inflasjonsspøkelset» har gjenoppstått. Videre er det vanskelig å skjønne at noen i forkant skulle kunne forutse hvordan internett radikalt ville forandre forretningsmodellene i mange bransjer, eksempelvis distribusjon av musikk. Naturkatastrofer, pandemier som covid-19 og kriger er andre faktorer som kan gi store effekter både på kort og lang sikt, men som er vanskelig å forutse. Nå preges diskusjonen av kunstig intelligens, hvor denne kan bringe oss, og ikke minst om vi ser dot.com-tendenser i prisingen av enkelte tech-selskaper. Fremtiden vil vise – vi skal komme tilbake til hva som er predikerbart og hva som ikke er det.
   

   
    
     1.4.2.2
    
    Bransje og bedriftsspesifikke faktorer
   

   
    I tillegg til overordnede faktorer vil mer bransjespesifikke trender påvirke rammebetingelsene i den aktuelle industrien selskapet opererer innenfor. Utvikling i totalmarkedet, markedsandeler, konkurrenters respons på selskapets strategi, prisen på selskapets varer eller tjenester og innsatsfaktorene er eksempler på variabler det kan være nødvendig å ha en formening om.
   

   
    En utfordring ved prognostisering er at selskapene opererer i dynamiske, ikke statiske, systemer. I denne typen systemer vil dagens tilstand (produksjonskapasitet, arbeidskraft, lagerbeholdning, gjeld osv.) påvirke tilstanden i neste tidsperiode, som igjen påvirker neste tilstand. Naiv fremskrivning av historiske tall kan derfor bli veldig galt. Det er lett å tro at årsak og virkning henger tett sammen i tid. I virkeligheten kan det gå lang tid fra årsak til man observerer virkningen. Det kan ta dager å produsere noe, uker å utvikle en ny markedsføringskampanje, måneder å ansette og lære opp nye arbeidere og år å utvikle nye produkter, nye ledere og å bygge opp et merkenavn.
   

   
    Heldigvis finnes det enkelte holdepunkter som kan benyttes til å rimelighetsvurdere prognosene. For det første er det en viss hjelp i å studere historikken til selskapet og bransjen som analyseres. For det andre, blant annet basert på mikroøkonomisk teori og empiriske analyser, vet vi at rentabiliteten i en bransje over tid tenderer mot et normalisert nivå. For det tredje kan man av og til rimelighetssjekke enkelte forutsetninger mot fremtidspriser i terminmarkedet. Vi vil senere komme tilbake til usikkerhet i forbindelse med prognose i større detalj.
   

   
    
     1.4.3
    
    Markeder og markedspriser kan påvirkes av irrasjonelle forhold
   

   
    Med bias menes her at den som gjør en verdivurdering, kan være utsatt for metodiske eller psykologiske fenomen som kan gi systematiske skjevheter i resultatene. De siste tiårene har det vokst frem et nytt fagfelt, behavioral finance, som integrerer psykologi med økonomisk teori. En av lærdommene fra dette fagfeltet er at de fleste mennesker ikke er så rasjonelle som klassisk økonomisk teori forutsetter.
   

   
    Prognoser har en tendens til å bli for optimistiske. Det er lett å ekstrapolere dagens situasjon for langt inn i fremtiden. Måten informasjon fremlegges på eller «selges inn», påvirker oss mer enn det burde. De fleste mennesker undervurderer reell usikkerhet. Vi har viet et eget kapittel til hvordan ulike «tankefeller» kan påvirke verdivurderinger i praksis.
   

   
    
     1.4.4
    
    Modeller
   

   
    La oss anta verdien av et verdien (V) til et selskap avhenger av tre parametre: neste års kontantstrøm, avkastningskrav og årlig vekst i kontantstrøm. Vi har usikre anslag for både forventningsverdi og distribusjon (fordeling) på alle disse parametrene. Det er ofte veldig vanskelig å si noe om fordelingen til V. Dessverre vil V under realistiske antagelser om de tre parametrene kunne ha svært fete haler. Mens lengde og vekt i en gruppe mennesker er normalfordelt, gjelder ikke det samme for verdien til selskaper. Det er langt fra sikkert at den reelle verdien er normalfordelt rundt punktestimatet vårt. Dersom en gruppe analytikere skal verdsette en kontoreiendom i Oslo sentrum, vil analysene formodentlig sprike ganske lite, og kanskje vil de fordele seg forholdsvis symmetrisk rundt et midtpunkt. Det samme vil neppe være tilfellet om de skal verdsette et nystartet teknologiselskap. De aller fleste mislykkes, mens noen veldig få blir det neste Amazon eller Tesla. Det er lite trolig at analytikerne vil ha et felles syn på sannsynligheten for suksess og fiasko.
   

   
    Heldigvis er det ikke slik at vi må summere opp usikkerheten fra hver av forutsetningene for å komme frem til den totale usikkerheten. Hvis usikkerheten knyttet til avkastningskravet isolert sett medfører en usikkerhet i verdien på +/−10 %, usikkerhet knyttet til vekst, bruttofortjeneste osv. hver fører til ytterligere 10 % usikkerhet, vil den aggregerte eller samlede usikkerheten bli lavere enn summen. Den viktigste årsaken er at parametrene sjeldent er uavhengige av hverandre. Videre kan man jo håpe at i all fall noen av parametrene har sannsynlighetsdistribusjoner som har en grad av konsentrasjon rundt punktestimatet, dvs. at dersom avkastningskravet ligger mellom 9 % og 11 %, så er 10 % noe mer sannsynlig enn 9 % eller 11 %. Ofte er det nok bedre å ta en empirisk tilnærming til usikkerhet, for eksempel hvor mye spriker ulike analyser.
   

   
    
     1.4.5
    
    Konklusjon: Usikkerheten er stor
   

   
    Nedenfor følger noen implikasjoner av dette.
   

   
    •
    
     Verdivurdering er like mye håndverk og kunst som vitenskap
    
    . Det finnes ingen omforent metode for økonomiske prognoser i verdsettelsessammenheng, og det er uavklarte metodiske spørsmål vedrørende avkastningskravet. Håndverket er å bruke rimelige fornuftige metoder og velge en god kombinasjon av modeller og forutsetninger, som i realiteten ofte er en abstraksjon av en uendelig rekke modeller og basis forutsetninger. Kunsten er å utøve denne abstraksjonen. Ettersom verdivurdering baseres på kvantitative modeller, er det lett for utenforstående å tro at dette er en objektiv øvelse. I virkeligheten vil verdiene som estimeres, være farget av input som baseres på svært subjektive forventninger til fremtiden. Håndverket, for eksempel å bygge opp en modell som diskonterer kontantstrømmen riktig, klarer de aller fleste å beherske etter litt praktisk erfaring.
   

   
    •
    
     Et betydelig pålitelighetsintervall
    
    
     
     
    
    
     
      
       2
      
     
    
    
     er nødvendig
    
    . Det er bedre å ha omtrentlig rett enn nøyaktig feil. Vi har argumentert for at det er en betydelig usikkerhet knyttet til prognostisering og verdivurdering. Vi skal senere i boken argumentere for at det selv for relativt stabile virksomheter vil være en usikkerhet på pluss minus 10–15 % rundt et punktestimat som skyldes ren estimatusikkerhet knyttet til forutsetninger/input-parametre, før vi ser på effekten av bias. Merk at dette er målt på virksomhetsverdi. Med 50 % gjeldsandel kan disse tallene dobles. Det blir derfor svært misvisende for mottager av verdsettelsen kun å få oppgitt et punktestimat på verdien. Man bør i stedet operere med et visst pålitelighetsintervall i denne typen analyse. Hvor stort dette pålitelighetsintervallet bør være, vil variere fra selskap til selskap og avhenger av mange faktorer. Usikkerheten vil være betydelig større for et selskap med en lovende, men uprøvd teknologi sammenlignet med et selskap med flere tiårs historikk i en moden og stabil bransje. Det kan også være hensiktsmessig å operere med ulike scenarioer for å belyse den store usikkerheten.
   

   
    •
    
     Verdivurderingen har kort holdbarhet
    
    . Forutsetningene som verdien bygger på, endrer seg kontinuerlig. Ny informasjon, både angående den generelle utviklingen i økonomien, men spesielt selskapsspesifikke hendelser, gjør at verdsettelsen må oppdateres. Hvor lang holdbarhet en verdivurdering har, vil avhenge av mange faktorer. Et visst inntrykk kan man få ved å studere volatiliteten (styrken på kurssvingningene) og kursutviklingen til børsnoterte selskaper i ulike bransjer. Spesielt i bransjer med ny teknologi og kort historikk (for eksempel internett-selskaper rundt tusenårsskiftet) kan verdiene endre seg dramatisk over kort tid.
   

   
    •
    
     En verdsetter bør evalueres like mye på prosess (input) som på resultat (output)
    
    . På grunn av den store usikkerheten og tilfeldighetene som råder, vil en dårlig verdsetter kunne ha «flaks» og komme frem til en (sett i etterkant) god anbefaling, på samme måte som en dyktig verdsetter vil kunne ha «uflaks» og komme frem til en (sett i etterkant) dårlig anbefaling. Over tid vil det derimot være en sammenheng mellom kvaliteten på arbeidsmetodikk, erfaring og kompetanse og resultater. Man bør derfor evaluere en analytiker ikke kun på hvor godt han har truffet med sin anbefaling, men også på måten vedkommende kom frem til sine resultater på.
   

   
    •
    
     Glem ikke formålet
    
    . Verdsettelse er ofte beslutningsstøtte. Beslutningstager er sjelden tjent med å få usikkerheten underslått, men samtidig skal det tas en beslutning. Hvis vi foretar en nedskrivningstest der bokført verdi er 1000, og vi anslår virkelig verdi til å være mellom 700 og 1000, kan denne usikkerheten reflektere den usikkerheten som oppstår pga. modellvalg og usikre parametre, men en naturlig fortolkning må jo være at vi mener at et betydelig flertall av analytikere ville havnet innenfor dette intervallet. Det gir neppe mening å rapportere et vesentlig større intervall annet enn i helt spesielle situasjoner. Leseren vil i de fleste tilfeller anta at midtpunktet i intervallet er mer sannsynlig enn ytterpunktene og oftest er det nok slik. Hvis man mener noe annet, gjør man nok klokt i å gjøre oppmerksom på dette.
   

   
    
     
     
     1.5
    
    Verdivurdering i Norge
    
    
   

   
    Det er skrevet mange bøker om verdivurderinger, og de fleste er tilpasset amerikanske forhold. Hensikten med denne boken er, i tillegg til å gi en innføring i temaet på norsk, å tilpasse de ulike temaene innen verdivurdering til norske forhold.
   

   
    Det er flere utfordringer med å gjøre verdivurderinger i Norge sammenlignet med større og mer velutviklede markeder som USA. Vi vil komme nærmere inn på dette på de relevante stedene, men noen eksempler er gitt under.
   

   
    •
    
     Norge er et lite land med få selskaper i samme bransje
    
    : Få sammenlignbare selskaper skaper problemer når den markedsbaserte tilnærmingen med sammenligning av relativ prising skal benyttes. Kanskje blir det nødvendig å finne mindre relevante selskaper i utlandet for at metoden skal kunne benyttes.
   

   
    •
    
     Mange små monopoler
    
    : Norge er et land med få mennesker og stor geografisk utstrekning. I mange bransjer vil bare én eller et fåtall aktører nå kritisk masse, og konkurransen vil være begrenset.
   

   
    •
    
     Norge er en liten, åpen økonomi
    
    : Svingninger i valutakursen, f.eks. drevet av endringer i oljepriser, kan på kort tid få betydelige virkninger på konkurranseevnen. Svingningene i priser på ulike «commodities» kan få stor virkning på innenlands etterspørsel etter investeringsvarer. Norge synes ikke å kunne ha en vesentlig rentedifferanse mot EUR og USD over tid. Dette gir visse begrensninger i pengepolitikken.
   

   
    •
    
     Selv store norske selskaper blir små i internasjonal målestokk
    
    : Vi vil senere argumentere for at små selskaper bør handles med en ekstra rabatt grunnet økt risiko. De empiriske undersøkelsene på dette området er imidlertid gjort i utlandet hvor de aller fleste norske selskaper fremstår som små.
   

   
    •
    
     Norge har en råvarebasert økonomi
    
    : Store deler av norsk næringsliv er direkte eller indirekte sterkt påvirket av utviklingen i oljeprisen. Oslo Børs er derfor mer konjunktursensitiv enn andre børser. Dette får konsekvenser for blant annet beregning av avkastningskravet.
   

   
    •
    
     Norge har en stor offentlig sektor og stort offentlig eierskap i bedrifter
    
    : En stor offentlig sektor må antas å virke stabiliserende. Sterke statsfinanser setter i tillegg staten i stand til å drive «motkonjunkturpolitikk» i en annen målestokk en mange andre land.
   

   
    •
    
     Volatil børs
    
    : Mye kapital har historisk vært allokert til shipping og rigg som er volatile bransjer. Videre synes institusjonelle investorer å dominere børsen. Livsforsikringsselskaper og andre investorer som er tilbøyelige til å selge i nedgangstider, synes å eie en relativt stor andel av aksjene på Oslo Børs. Norge/Oslo betraktes antagelig også av mange som en utkant i Europa og et sted man fjerner seg fra dersom man ønsker risiko­eksponeringen ned.
   

   
    •
    
     Risiko for hollandsk syke
    
    : Norge står overfor et betydelig omstillingsproblem. Delvis kan man se for seg at den norske staten bruker for mye penger under handlingsregelen, og at staten også får inn kunstig mye skatter (som ikke inngår i handlingsregelen) fra selskaper og individer tilknyttet oljenæringen, men også at det er behov for betydelig omstilling i privat sektor når etterspørselen fra oljesektoren starter å falle.
   

   
    •
    
     Generelt god eierstyring (Corporate Governance)
    
    : Sammenlignet med Norge har toppsjefen større og aksjonærer mindre innflytelse over styresammensetning i USA. Et mindre uavhengig styre gir økte prinsipal–agent-kostnader. Dette taler for at utenlandsk empiri knyttet til for eksempel kontrollrabatter er mindre relevant i Norge.
   

   
    •
    
     Minoritetsvern
    
    : Både reglene for tilbudsplikt, tvangsinnløsning, bekreftelse av transaksjoner med nærstående og de generelle misbruksbestemmelsene utgjør i sum et minoritetsvern som antagelig må karakteriseres som rimelig bra.
   

   
    •
    
     Regnskapskvalitet
    
    : Norge har inntil forholdsvis nylig hatt revisjonsplikt for nesten all virksomhet. Selv etter de gjennomførte lempningene tror vi at norske regnskaper i et internasjonalt perspektiv holder et bra nivå.
   

   
    •
    
     Pantegjeld
    
    : Norge har effektive systemer for pantsettelse av eiendom, biler og løsøre, herunder fordringer, og pantelån er den viktigste finansieringskilde for majoriteten av norske bedrifter. Vi har også et skattesystem som moderat favoriserer gjeldsfinansiering. I sum kan man kanskje anta at særlig mindre virksomheter har bedre tilgang på billigere fremmedkapitalfinansiering. Dette kan f.eks. redusere relevansen av utenlandske data for småselskaps- og likviditetspremier.
   

   
    •
    
     Skatt
    
    : Det norske skattesystemet er ikke spesielt unikt i internasjonal sammenheng, men kjennetegnes av relativt lav skatt på kapital og høy skatt på lønn. Det er betydelige elementer av uttaksbeskatning for personlige eiere, noe som kanskje skulle tilsi at man ønsker å holde kapital tilbake i virksomheten. I motsatt retning trekker formuesskatten, som i ikke ubetydelig grad tvinger private eiere til å hente ut utbytte. Asymmetrisk beskatning av egenkapital og gjeld kan påvirke kapitalstrukturen, dvs. forholdet mellom gjeld og egenkapital i enkelte typer virksomhet. Norge har også et skattesystem som skattlegger grunnrente, f.eks. innenfor olje og kraft og fiskeoppdrett Vi har også noe nært et nullskatt-regime i shipping, som tradisjonelt har vært en stor og kapitalintensiv næring. Manglende stabilitet i skatteregimet øker usikkerheten og tilsier at man i verdsettelser vurderer scenarioer der skattesatsen er endret og også effekten av usikkerheten som sådan. Om usikkerheten er større i Norge enn i andre land, vil nok kunne variere med hvilken bransje man ser på, og når man gjør vurderingen.
   

   
    •
    
     Tillitsbasert samfunn
    
    : Sammenlignet med mange andre land har tilliten og samarbeid mellom staten, arbeidsgivere og arbeidstagere historisk vært høy i Norge. Frontfagsmodellen bidrar til at lønnsvekst avstemmes mot det konkurranseutsatt eksportbedrifter tåler.
   

   
    Totalt sett er det flere forhold som potensielt påvirker både kontantstrømanalyse og avkastningskrav. Kanskje bør vi være forsiktige med å basere oss på markedsdata og empiri innhentet i andre land.
   

   
    
     
     
     1.6
    
    Om eksemplene
   

   
    Tiden går, aksjekurser, renter valutakurser, skattesatser og mye annet forandrer seg. Et eksempel taper ikke nødvendigvis relevans fordi det er gammelt. Skatt behandles på samme måte uavhengig av om skattesatsen er 22 % (i skrivende stund), 25 % (2. utgave) eller 28 % (1. utgave). I 3. utgave brukes en skattesats på 22 %, med unntak av appendiks, der 28 % anvendes. Siden forrige utgave har rentene gått opp, inflasjon har fått ny aktualitet, NOK har svekket seg betydelig, og den geopolitiske risikoen har økt (ikke uttømmende). Eksempler oppdateres for at de skal beholde sin relevans, men ikke for oppdateringens egen skyld. Noen eksempler vil derfor være laget i 2011 (1. utgave), mens andre vil være skrevet eller oppdatert i 2023. Vi håper leserne har like god nytte av alle.
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      Fritt etter Keynes.
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      Et pålitelighetsintervall er et intervall som det er en høy grad av sannsynlighet for at en størrelse, en input-parameter eller en beregnet verdi befinner seg innenfor og som man antar at de fleste kvalifiserte analytikere vil legge sitt punktestimat innenfor. Med mindre det er eksplisitt nevnt noe om sannsynlighetsfordeling, er denne ubestemt, dvs. det kan tenkes at verdier nær midtpunktet i intervallet er mer sannsynlig, men det behøver ikke være slik. Det behøver heller ikke være slik at fordelingen er symmetrisk rundt midtpunktet. Man kunne brukt andre ord, f.eks. usikkerhetsintervall.
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    Ulike metoder
   

   
    «All models are wrong, but some are useful.»
   

   
    George Box
   

   
    «In theory there is no difference between theory and practice. In practice there is.»
   

   
    Yogi Berra
   

   
    Det eksisterer mange ulike verdivurderingsmetoder. Vi har valgt å klassifisere disse i fem kategorier basert på deres definisjon av verdi. Klassifiseringen representerer en praktisk tilnærming og passerer neppe en nærmere granskning verken fra en semantisk eller verdsettelsesteoretisk synsvinkel. Mer konseptuelt kan man si at balansebaserte metoder også er markedsbaserte, men at man tar utgangspunkt i et lavere nivå, eiendeler og forpliktelser. Tilsvarende er en opsjonsbasert tilnærming også inntjeningsbasert. Dette gir oss i så fall tre hovedkategorier basert på inntjening, marked og kost. Vi holder likevel fast ved inndelingen nedenfor.
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     Figur 2.1
    
   

   
    Alle metodene har sine fordeler og ulemper, og passer best til ulike formål. Vi vil først kort gi en kort forklaring på de ulike tilnærmingene, før vi drøfter hvilken metode vi anser for mest hensiktsmessig.
   

   
    
     
     
     2.1
    
    Inntjeningsbasert tilnærming
    
    
   

   
    Denne tilnærmingen tar utgangspunkt i hvilke kontantstrømmer et selskap (eller en eiendel) kan forventes å generere fremover. Verdien av et selskap eller en eiendel er nåverdien av forventede fremtidige kontantstrømmer. I denne tilnærmingen må man 1) lage en prognose på fremtidige kontantstrømmer, 2) estimere et avkastningskrav og 3) diskontere kontantstrømmene tilbake til dagens verdi basert på avkastningskravet. Det anvendte avkastningskravet tar både hensyn til tidsverdien av penger og risiko.
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        Eksempel
       

       
        Et prosjekt er forventet å generere MNOK 10 om ett år. Dette beløpet øker med 2,5 % hvert år de neste to årene. Avkastningskravet er 10 %. Verdien blir da MNOK 25,5:
       

       
        
         [image: dekorativ illustrasjon]
        
       

       
        Dette blir tungvint dersom det f.eks. er ti ledd. Nåverdien av en endelig vekstrekke beregnes som følger:
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    Hvis kontantstrømmen er konstant eller vokser jevnt evig, kan verdien beregnes ved hjelp av Gordons vekstformel.
   

   
    
     Gordons vekstformel:
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        Eksempel
       

       
        Et prosjekt er forventet å generere MNOK 10 det første året. Dette beløpet øker med 2,5 % hvert år i all evighet. Avkastningskravet er 10 %. Verdien blir da MNOK 133,3:
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    Merk at vi her ikke forholder oss til hva vi faktisk tror vi kan selge for. Verdien som fremkommer, kan beskrives som en bruksverdi eller en selgers verdi. Formlene som presenteres over er nyttige, også i et regneark, ettersom de kan brukes i et terminalledd etter en eksplisitt prognoseperiode hvor man normalt ikke har konstant vekst.
   

   
    Sammenlignet med de andre metodene er denne tilnærmingen normalt mye mer tidkrevende.
   

   
    
     
     
     2.2
    
    Markedsbasert tilnærming
    
    
   

   
    Ved denne tilnærmingen estimeres verdien basert på hva lignende selskaper eller eiendeler omsettes for i markedet. Man må her samle inn priser for andre sammenlignbare selskaper og eiendeler. I tillegg må det justeres for forskjeller mellom selskapet eller eiendeler som verdsettes, og dem det blir sammenlignet med. Den markedsbaserte tilnærmingen gir en verdi som ligger nærmest «salgsverdi»-definisjonen, ettersom den gir et estimat på hva selskapet eller eiendelen kan selges for i dag.
   

   
    
     
    
    
     
      	
       
        Eksempel
       

       
        Et sammenlignbart selskap (A) har en børsverdi på MNOK 100 og et resultat etter skatt på MNOK 10. Vi skal verdsette selskap B, som har et resultat etter skatt på MNOK 20. Verdien på vårt selskap estimeres basert på prisingen av selskap A til MNOK 200 millioner.
       

       
        
         
         
         
        
        
         
          	
          
          	
           
            Selskap A – Børsnotert
           

          
          	
          
         

         
          	
           
            A
           

          
          	
           
            Børsverdi («Price»)
           

          
          	
           
            100
           

          
         

         
          	
           
            B
           

          
          	
           
            Resultat etter skatt («Earnings»)
           

          
          	
           
            10
           

          
         

         
          	
           
            C = A/B
           

          
          	
           
            Price/earnings («P/E»)
           

          
          	
           
            10
           

          
         

         
          	
          
          	
          
          	
          
         

         
          	
          
          	
           
            Selskap B – Unotert
           

          
          	
          
         

         
          	
           
            D
           

          
          	
           
            Resultat etter skatt («Earnings»)
           

          
          	
           
            20
           

          
         

         
          	
           
            C
           

          
          	
           
            Price/earnings («P/E»)
           

          
          	
           
            10
           

          
         

         
          	
           
            E = D × C
           

          
          	
           
            Estimert verdi egenkapital
           

          
          	
           
            200
           

          
         

        
       

      
     

    
   

   
    Metoden er enkel, men forutsetter at det faktisk er mulig å finne sammenlignbare selskaper. I praksis er dette ofte vanskelig, og man må nøye seg med grove sammenligninger. Det er derfor ikke opplagt at selskapene skal prises på samme multipler. Kanskje hadde en multippel på 8 eller 12 vært mer riktig enn 10 for selskap B i eksempelet over.
   

   
    
     
     
     2.3
    
    Balansebasert tilnærming
    
    
    (substansbaserte metoder
    
    
    )
   

   
    Denne tilnærmingen tar utgangspunkt i hva eiendelene i selskapet kan selges for i markedet i dag.
   

   
    
     
    
    
     
      	
       
        Eksempel
       

       
        Et investeringsselskap eier børsnoterte aksjer for MNOK 50, en eiendom taksert til MNOK 40 og har gjeld på MNOK 30. Verdien av selskapets egenkapital estimeres da til MNOK 60 (vi ser bort fra potensielle skatteeffekter i dette enkle eksempelet).
       

       
        
         
         
        
        
         
          	
           
            Verdi aksjer
           

          
          	
           
            50
           

          
         

         
          	
           
            Verdi eiendom
           

          
          	
           
            40
           

          
         

         
          	
           
            Gjeld
           

          
          	
           
            −30
           

          
         

         
          	
           
            Estimert verdi egenkapital
           

          
          	
           
            60
           

          
         

        
       

      
     

    
   

   
    Metoden er enkel, men forutsetter at det eksisterer et aktivt marked for selskapets eiendeler, eller at det er mulig å innhente en takstverdi (tap ikke av syne at også takstverdier må baseres på noe). Tilnærmingen innebærer en fokusering på selskapets eiendeler og deres selvstendige verdi, ikke på prosessene og selve aktiviteten i selskapet. Hos vanlige driftsselskaper, hvor store deler av verdien ligger i ansattes kompetanse, arbeidsrutiner og opparbeidede relasjoner med kunder og leverandører, er det derfor stor sannsynlighet for at verdien undervurderes.
   

   
    
     
     
     2.4
    
    Kostbasert tilnærming
    
    
   

   
    Denne tilnærmingen baserer seg på at en kjøper ikke er villig til å betale mer for en eiendel enn det vil koste å erstatte eller gjenanskaffe den samme eiendelen. Alternativt at det er nødt til å være en sammenheng mellom prisen på en eiendel og de inntektene eiendelen kan generere for kjøper. Kostnadene knyttet til å gjenanskaffe eiendelen må baseres på priser på verdsettelsestidspunktet. Eiendelene bør også justeres for elde, verdiforringelse og teknisk utvikling.
   

   
    
     
    
    
     
      	
       
        Eksempel
       

       
        For å bygge opp et IT-system med samme nytte som det selskapet benytter i dag, er det nødvendig med 10 000 timer programmering. Videre antas det en gjennomsnittlig kostnad på NOK 1500 pr. time. Denne metoden gir da eiendelen en verdi på MNOK 15.
       

       
       

       
        
         
         
         
        
        
         
          	
           
            A
           

          
          	
           
            Antall arbeidstimer
           

          
          	
           
            10 000
           

          
         

         
          	
           
            B
           

          
          	
           
            Pris pr. time
           

          
          	
           
            1500
           

          
         

         
          	
           
            C = A × B
           

          
          	
           
            Estimert verdi
           

          
          	
           
            15 000 000
           

          
         

        
       

      
     

    
   

   
    Metoden kan synes enkel, men må benyttes med varsomhet. Et problem er at kostnadene knyttet til å anskaffe eiendelen kan variere over tid. Prisen på en oljerigg vil typisk variere både med stålpriser og kapasitetsutnyttelse på verftene. På bestillingstidspunktet er det åpenbart at reder mener at kostprisen lar seg forrente gjennom fremtidige rater. To år senere kan ratene være halvert, prisen på et nybygg er 25 % lavere, og verftets ordrebøker tomme. Sammenhengen mellom kostpris og virkelig verdi er ikke åpenbar, og i den grad lønnsomheten i bransjen på lang sikt vil gi markedsavkastning på byggekost, er det ikke lett å se hva denne er.
   

   
    
     
     
     2.5
    
    Opsjonsbasert tilnærming
    
    
   

   
    I enkelte situasjoner vil en tradisjonell fundamentalanalyse undervurdere verdien. Dette skyldes at man ignorerer verdien av å besitte rettigheten, men ikke plikten, til å gjøre bestemte typer tiltak. Eksempler på verdien av denne typen fleksibilitet er muligheten til å utsette et prosjekt, til å utvide et prosjekt og til å avhende eller relativt raskt skrinlegge et prosjekt.
   

   
    Verdien av et selskap som inkluderer realopsjoner, er nåverdien av fremtidige kontantstrømmer i et statisk scenario med tillegg av verdien av fleksibilitet:
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    
     
    
    
     
      	
       
        Eksempel
       

       
        Et selskap besitter rettighetene til å utvinne malm fra en gruve. Utvinningen har en nåverdi på 1000 basert på dagens malmpriser, men det vil kreve investeringer på 1100 å komme i gang. Basert på en tradisjonell inntjeningsbasert metode har prosjektet en verdi på −100. Intuitivt høres det urimelig ut at en rettighet skal ha en negativ verdi. Ettersom det ikke er noen nedside knyttet til å eie rettigheten, bør minimumsverdien være 0. I regnestykket har vi «glemt» å ta med oppsiden knyttet til at malmprisene kan øke, og at en utbygging kanskje vil kunne lønne seg i fremtiden. Hvis ikke den negative differansen mellom nåverdi, basert på dagens priser, og oppstartskost er altfor stor, har sannsynligvis rettigheten en positiv verdi.
       

      
     

    
   

   
    
     
     
     2.6
    
    Hvilken metode er best?
   

   
    Hvilke metoder som legges til grunn i en verdivurdering, vil avhenge av flere faktorer, eksempelvis:
   

   
    •
    
     Tilgang på informasjon
    
    : De ulike variantene av den inntjeningsbaserte tilnærmingen forutsetter prognoser om fremtiden. Data for å utarbeide dette vil ofte være vanskelig tilgjengelig.
   

   
    •
    
     Tid til disposisjon
    
    : Selv om informasjonsgrunnlaget eksisterer, er det likevel tidkrevende å bearbeide dette til anvendelige prognoser og å rimelighetsvurdere disse.
   

   
    •
    
     Krav til pålitelighet
    
    : Av og til vil det være godt nok med et grovt overslag over verdien. Det kan for eksempel være tilfellet når selskapet som analyseres, utgjør en liten andel av totalporteføljen, eller man er i en preliminær fase i prosjektanalysen og kun ønsker et grovt overslag på verdien.
   

   
    Noen av metodene vil opplagt kunne gi urimelige svar i enkelte tilfeller. En klar ulempe med for eksempel den kostbaserte tilnærmingen er at det ofte ikke eksisterer noen direkte sammenheng mellom investering og verdi, og i alle fall ikke mellom historisk kost og verdi. Selv om et produksjonsanlegg koster det samme for to selskaper, kan det hende at det første selskapet klarer å utnytte sitt anlegg bedre på grunn av større volum eller mer effektiv drift. For enkelte typer investeringer vil teknologisk utvikling være av svært stor betydning.
   

   
    Optimalt bør man derfor benytte flere tilnærminger i en verdivurdering. Normalt gir de inntjeningsbaserte og markedsbaserte tilnærmingene de mest relevante svarene, og man bør derfor søke å kombinere noen varianter av disse metodene. Hvis resultatene spriker, er det viktig å prøve å forstå hvorfor. Vi vil i de neste kapitlene gå grundigere inn på de ulike metodene, inkludert fordeler og ulemper.
   

   
    Valg av metode vil også avhenge av forhold knyttet til selve virksomheten som skal verdsettes:
   

   
    •
    
     Bransje
    
    : Noen av metodene er mer utbredte i enkelte bransjer. Den balansebaserte tilnærmingen (substansverdi) er for eksempel vanlig innenfor eiendom og shipping.
   

   
    •
    
     Fase i livssyklusen
    
    : Det er ulike problemstillinger som preger selskaper som er i oppstart, selskaper som har lang og stabil inntjening, og selskaper som sliter med fallende lønnsomhet. Forskjellige innfallsvinkler kan være nødvendig. Et oppstartsselskap er preget av kort drifthistorie og få år med regnskapstall. Disse viser som oftest lave inntekter og store underskudd, og regnskapstallene har gjerne store målefeil på grunn av direkte kostnadsføring av spesielt investeringer i immaterielle eiendeler. Det er vanskelig å ha en formening om langsiktig normalisert lønnsomhet. Å lage prognoser for fremtiden har lite for seg så lenge investorene ikke er villige til å betale for tro og håp. Kanskje er den maksimale verdien det selskapet har investert i ressurser hittil (ref. kostmetoden), eventuelt med en liten premie for tidsverdi. For et selskap som opplever tilbakegang, kan kanskje likvidisasjon (salg av eiendeler) være like rasjonelt som fortsatt drift. I så fall kan en balansebasert tilnærming være en aktuell metode.
   

   
    
     
     
     2.7
    
    Verdien av et selskap = nåverdi av fremtidige kontantstrømmer
   

   
    Som drøftet over vil ulike modeller ha sine styrker i ulike situasjoner. Videre i boken vil vi likevel bruke mest tid på den inntjeningsbaserte metoden: diskontert kontantstrøm­metode (DCF). Årsaken til dette er at de fleste andre verdsettelsesmetoder er avledninger av denne metoden. Når man benytter multippelen til et børsnotert selskap til å verdivurdere et unotert selskap, er dette bare en indirekte måte å verdsette fremtidige kontantstrømmer på. Markedet har allerede verdsatt fremtidig kontantstrøm til det børsnoterte selskapet. Vi håper at forholdstallet mellom nåverdien av diskonterte kontantstrømmer og for eksempel salg, EBITDA eller bokført egenkapital er det samme for vårt selskap. Når vi bruker en takstmanns anslag på en eiendom til å verdivurdere et eiendomsselskap (substansverdimetoden), er det viktig å huske på at denne taksten baseres på hvilken inntjening og kontantstrømmer eiendommen er ventet å generere fremover i tid. Metoden er strengt tatt en avledning av en kontantstrømbasert metode. Forhåpentligvis har også takstmannen kvalitetssikret sine vurderinger mot markedsobservasjoner, dvs. en markedsavledet metode.
   

   
    Til tross for at verdien er nåverdien av fremtidige kontantstrømmer, er mange praktikere likevel lite glade i å anvende denne metoden. Årsaken til den lunkne interessen for diskonterte kontantstrømanalyser skyldes spesielt at metoden er arbeidskrevende, og at resultatene er svært sensitive overfor viktig input som for eksempel inntektsvekst, marginer og avkastningskrav. Det kan føles frustrerende når verdier endrer seg med 30 % bare ved å endre på en forutsetning godt innenfor det som oppfattes å være et pålitelighetsintervall.
   

   
    Det er likevel flere grunner til at dette bør være hovedmetoden i enhver verdivurdering:
   

   
    •	Risikofrie statsobligasjoner prises ut fra nåverdien av fremtidig kontantstrøm, og det er ingen prinsipielle grunner til at denne metoden ikke skulle gjelde også for aksjer. Mens obligasjonseier vet hvilket tidspunkt han vil motta renteinntekten, vet ikke aksjonæren når og hvor stort fremtidig utbytte vil bli. I begge tilfeller betaler imidlertid investor for fremtidig kontantstrøm.
   

   
    •	Markedet fokuserer på kontantstrøm og ikke på regnskapsmessige størrelser. For eksempel viser empiri at hendelser som har en positiv nåverdi, men som svekker resultat pr. aksje, er positivt for aksjekursen.
    
     
      
       3
      
     
    
   

   
    •	At resultatene er sensitive overfor input, er et argument for at verdivurdering er en vanskelig øvelse, ikke for metodiske svakheter. En aksje kan ha en årlig volatilitet på langt over 25 %, noe som underbygger at det er usikkerhet knyttet til verdien på et vanlig selskap.
   

   
    •	I et typisk selskap er det ikke uvanlig at 75 % av verdiene ligger mer enn fem år frem i tid. Det publiseres sjelden prognoser på inntekter og resultat så langt frem i tid.
   

   
    Alternative metoder er ikke mindre sensitive for kritiske forutsetninger, selv om slike gjøres implisitt. Metodene er i tillegg gjerne beheftet med andre svakheter, for eksempel forutsetninger som må være til stede for at metodene skal kunne benyttes, men som sjelden eller aldri er oppfylt. Vi henviser spesielt til kapittel 10 (multippelvurderinger) for en nærmere diskusjon rundt ulike fallgruver.
   

   
    
     
     
     2.8
    
    Varianter av inntjeningsbasert metode
   

   
    Når man skal se på ulike varianter av inntjeningsbaserte modeller, må man skille mellom prognoser og beregningsmetoder:
   

   
    •	Beregningsmetoder: Eksempler på dette er 1) diskonterte kontantstrømmer til investors hånd (dividendemodellen), 2) diskonterte kontantstrømmer til sysselsatt kapital/ Enterprise Value, 3) residualmetoder (residualinntekt/superprofitt/ «Economic Valued Added»).
   

   
    •	Prognoser: Man kan utarbeide omfattende modeller med en lang eksplisitt prognoseperiode, eller man kan fullstendig utelate en eksplisitt analyseperiode og benytte Gordons vekstformel direkte på neste års forventede kontantstrøm. Dette handler om graden av kompleksitet i prognosemetoder.
   

   
    Så lenge man benytter samme prognose, vil de ulike beregningsmetodene gi samme svar. Dette viser vi senere i kapittelet.
   

   
    Før vi diskuterer forskjellen mellom metoder, vil vi kort gi en forklaring på hvorfor balansen i regnskapet bør omgrupperes for analyseformål. Balansen etter dagens regnskapsprinsipper er kreditororientert, den fokuserer på likviditeten til eiendeler og forfallstiden på gjeld. Ved analyse av «going concern»-virksomhet er vi imidlertid mer interessert i å skille eiendelene i operasjonelle og finansielle eiendeler. Operasjonelle eiendeler (og gjeld) kan defineres som produksjonsmidler og balanseposter som deltar i kretsløpet, men de kan også defineres som balanseposter som forrentes gjennom driftsresultatet eller kontantstrømmen fra driften. Den siste definisjonen er sentral for verdsettelsesformål.
   

   
    Vi vil bruke operasjonelle eiendeler (og gjeld) og sysselsatt kapital om hverandre. Virksomhetsverdi (Enterprise Value) eller verdi av sysselsatt kapital vil være nåverdien av de kontantstrømmene disse genererer.
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     Figur 2.2
    
   

   
    Ofte vil bokførte verdier være et godt estimat på virkelig verdi på poster som ligger utenfor den sysselsatte kapitalen – typisk finansielle eiendeler og gjeld. Økende bruk av virkelig verdi innenfor IFRS har bidratt i den retningen. Verdivurderingen kan deretter gjøres ved å verdsette:
   

   
    1.	egenkapitalen direkte eller
   

   
    2.	operasjonell kapital (sysselsatt kapital) og ikke driftsrelaterte eiendeler (herunder finansielle eiendeler og finansiell gjeld) hver for seg, og fastsette egenkapitalen som nettoverdien.
   

   
    Tilnærming 2 er mest vanlig i praksis. Figuren under illustrerer denne tilnærmingen.
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     Figur 2.3
    
   

   
    
     2.8.1
    
    Innledning til talleksempel
   

   
    Vi skal illustrere de ulike metodene og kommentere på deres styrker og svakheter gjennom et konkret talleksempel. Fokus er på de tekniske beregningene i denne omgang. Hvordan rimelighetsvurdere forutsetninger, prognoser og verdier, blir viktige temaer senere i boken.
   

   
    Tabellen under viser eksempelselskapets balanse på verdsettelsestidspunktet og hvordan denne bør omgrupperes for analyseformål.
   

   
   

   
    
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
       
        Faktisk balanse
       

      
      	
      
      	
      
      	
       
        Omgruppert balanse
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Driftsmidler
       

      
      	
       
        95,00
       

      
      	
      
      	
       
        Driftsmidler
       

      
      	
       
        95,00
       

      
     

     
      	
       
        Varelager
       

      
      	
       
        13,00
       

      
      	
      
      	
       
        Netto arbeidskapital
       

      
      	
       
        5,00
       

      
     

     
      	
       
        Kundefordringer
       

      
      	
       
        12,00
       

      
      	
      
      	
       
        Investert kapital
       

      
      	
       
        100,00
       

      
     

     
      	
       
        Sum eiendeler
       

      
      	
       
        120,00
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
       
        Egenkapital
       

      
      	
       
        50,00
       

      
     

     
      	
       
        Egenkapital
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
      
      	
       
        Netto gjeld
       

      
      	
       
        50,00
       

      
     

     
      	
       
        Leverandørgjeld
       

      
      	
       
        10,00
       

      
      	
      
      	
       
        Investert kapital
       

      
      	
       
        100,00
       

      
     

     
      	
       
        Skyldig offentlige avgifter
       

      
      	
       
        10,00
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Banklån/kassekreditt
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Sum EK og gjeld
       

      
      	
       
        120,00
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
     

    
   

   
    Vi utarbeider prognoser for de neste fem år og antar selskapet har nådd en normalisert fase ved utløpet av prognoseperioden. Alle forutsetninger samt prognostisert resultat, balanse og kontantstrøm vises i vedlegget bakerst i dette kapittelet. Her kan leser selv finne underlaget som verdsettelsen bygger på.
   

   
    I verdsettelsene under er det viktig å merke seg at vi anvender ulike diskonteringsrente på kontantstrøm til egenkapital og totalkapital. Avkastningskrav blir nærmere belyst i eget kapittel. I dette eksempelet antar vi bare at aksjonærene har et avkastningskrav på 10 %, og at selskapet får lån i banken til 7,69 % rente (gjeldskostnaden etter skatt blir 6,0 % gitt 22 % skattesats). For å finne et totalavkastningskrav (WACC) skal dette vektes i henhold til markedsverdi (ikke bokført verdi!) av egenkapital og gjeld. Dette gir en sirkelreferanseproblematikk, ettersom avkastningskrav avhenger av verdi som igjen avhenger av avkastningskrav. En måte å løse dette på er å kjøre noen iterative prosesser i Excel. Hvis egenkapitalverdien utgjør 75 % av Enterprise Value, blir WACC lik 9,0 %
    
     
      
       4
      
     
    
    .
   

   
   

   
    
     
     
     
    
    
     
      	
       
        Komponent
       

      
      	
       
        Forutsetning
       

      
      	
       
        Kommentar
       

      
     

     
      	
       
        Avkastningskrav egenkapital
       

      
      	
       
        10,00 %
       

      
      	
       
        Benyttes på kontantstrøm til egenkapital
       

      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Lånerente
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Skattesats
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Gjeldskostnad etter skatt
       

      
      	
       
        6,00 %
       

      
      	
      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Vekting egenkapitalandel
       

      
      	
       
        75,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        Egenkapitalandel basert på virkelig verdi
       

      
     

     
      	
       
        Vekting gjeldsandel
       

      
      	
       
        25,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        Gjeldsandel basert på virkelig verdi
       

      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        WACC
       

      
      	
       
        9,00 %
       

      
      	
       
        Benyttes på kontantstrøm til totalkapital
       

      
     

    
   

   
    
     2.8.2
    
    Dividendemodellen
    
    
   

   
    I en dividendemodell estimeres årlig utbytte til aksjonærene. Utbyttet neddiskonterer med aksjonærenes avkastningskrav (i dette tilfellet 10 %). Vi kan ikke bruke totalavkastningskravet (WACC) fordi kontantstrøm til eier er mer risikabel enn kontantstrøm til selskapet (banken skal ha sin andel av selskapets kontantstrøm før aksjonærene får det som blir til overs). Skal denne modellen benyttes, må vi laget mer omfattende prognoser sammenlignet med de andre modellene. Det er nødvendig å trekke inn finansposter, inkludert opptak og nedbetaling av gjeld, inn i analysemodellen. Netto kontantstrøm til eierne kan i prinsippet bli negativ i perioder med finansieringsbehov, dersom ikke dette kan dekkes med opplåning. Man kan forutsette at fri kontantstrøm utbetales i sin helhet hvert år eller at en andel holdes tilbake, dvs. at man kan tillate en akkumulering av kontanter. I sistnevnte tilfelle må man huske å legge inn i modellen at tilbakeholdte overskudd genererer finansavkastning.
   

   
    Definisjon
   

   
    Verdien av egenkapitalen er nåverdien av fremtidige dividender. Etter denne metoden må vi lage estimater på dividender fremover og diskontere disse med egenkapitalkostnaden.
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    Hvis vi antar at veksten i dividende er konstant, kan dette forenkles basert på Gordons vekstformel.
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    Normalt lager vi en detaljert prognose et visst antall år frem i tid (se vedlegget bakerst i kapittelet) og antar deretter at selskapet har nådd en «normalisert» fase hvor utbyttet vokser med en fast vekstfaktor.
   

   
    I talleksempelet får vi følgende verdier:
   

   
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        Årlig utbytte
       

      
      	
      
      	
       
        11,0
       

      
      	
       
        11,8
       

      
      	
       
        12,1
       

      
      	
       
        12,9
       

      
      	
       
        13,2
       

      
      	
       
        13,4
       

      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Avkastningskrav egenkapital
       

      
      	
      
      	
       
        10,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        10,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        10,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        10,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        10,0
        
        
        %
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Diskontering
       

      
      	
      
      	
       
        0,909
       

      
      	
       
        0,826
       

      
      	
       
        0,751
       

      
      	
       
        0,683
       

      
      	
       
        0,621
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Nåverdi av utbytte
       

      
      	
      
      	
       
        10,0
       

      
      	
       
        9,7
       

      
      	
       
        9,1
       

      
      	
       
        8,8
       

      
      	
       
        8,2
       

      
      	
      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Sum eksplisitt prognoseperiode (år 1–5)
       

      
      	
       
        45,8
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Terminalverdi
       

      
      	
       
        104,1
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Verdi egenkapital
       

      
      	
       
        150,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

    
   

   
    *	estimert som 13,4
    
     /
    
    (10
    
    
    %−2
    
    
    %)
    
     ×
    
    0,621
   

   
    Legg merke til at verdi av egenkapital estimeres direkte. Dette i motsetning til de andre metodene hvor man også må justere for finansielle balanseposter.
   

   
    Fordeler
   

   
    Uavhengig av hva man ellers måtte mene om denne tilnærmingen, er det et faktum at dette er den eneste teoretisk riktige verdien å verdsette en aksje på. En aksjonær har for eksempel ingen glede av at et selskap går med milliardoverskudd dersom overskuddet aldri kommer eier til gode i form av utbytte. Dette kan for eksempel være tilfellet dersom en majoritetsaksjonær forsøker å «sulte ut» minoritetsaksjonærer ved å holde tilbake utbytte
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    .
   

   
    For enkelte typer selskaper, for eksempel banker og andre finansinstitusjoner, er dette den enkleste måten å regne ut verdien av selskapet på. Årsaken er at metoden tar hensyn til at deler av overskuddet må holdes tilbake for å finansiere regulatoriske krav til egenkapitalen dersom selskapet vokser.
   

   
    Ulemper
   

   
    Utbyttet neddiskonteres med avkastningskravet til egenkapitalen. I talleksempelet over er det forutsatt å være 10 % gjennom hele perioden. Det går kanskje greit i dette tilfellet, ettersom gjeldsandelen målt mot markedsverdi er tilnærmet konstant gjennom hele perioden (se vedlegg bakerst). I kapittelet om avkastningskrav skal vi gå nærmere inn på årsakene, men allerede nå vil vi understreke at både avkastningskravet til egenkapitalen og lånerenten vil variere med gjeldsandelen. Desto høyere gjeldsandel og risiko, desto høyere avkastning vil både aksjonær og bank kreve for å bidra med kapital (totalavkastningskravet er imidlertid stabilt, ref. kapittel 8). Om gjeldsandelen endres gjennom perioden, bør egentlig avkastningskravet på 10 % også endres. Det er imidlertid upraktisk å operere med et avkastningskrav som varierer over tid, selv om det absolutt er mulig. Som resultat av inkonsistente forutsetninger er det lett å verdsette feil, og feilen kan lett bli betydelig.
   

   
    Selv om selskapet kan ha en uttalt finansieringsstrategi, fremstår det fort som dilettantisk å predikere avdragsbetalinger og låneopptak frem i tid. Det har i de fleste tilfeller liten praktisk nytte og utgjør bare et ytterligere kompliserende element. Selv om forskning har vist at dividendepolitikk og endringer i denne kan påvirke verdien (agentteori, informasjonseffekter osv.), rokker ikke dette ved poenget.
   

   
    Spesielt selskaper som er i en vekstfase, vil kunne foretrekke å reinvestere overskuddet fremfor å betale det i utbytte. I slike situasjoner blir det ekstremt krevende å ha en formening om når utbyttene egentlig kommer.
   

   
    Skal metoden brukes, vil det ofte være behov for svært lange prognoseperioder, ofte mye lengre enn ved andre kontantstrømmodeller der det er nok at selve driften er i en «stabil fase».
   

   
    Dividendemodellen egner seg derfor primært ved verdsettelse av finansinstitusjoner der man utarbeider svært detaljerte balanseprognoser, og der forutsetningen om konstant gjeldsgrad kan være naturlig. Videre egner den seg for enkelte prosjekter med stabile kontantstrømmer og forhåndsdefinerte utdelinger.
   

   
    Dersom man benytter modeller som tar utgangspunkt i kontantstrøm til egenkapital for annen type virksomhet, vil man normalt legge en forutsetning om utbetaling av hele kontantoverskuddet til grunn, dvs. at kontantstrømmen på selskapets hånd er lik kontantstrømmen på investors hånd (før investorskatt).
   

   
    
     2.8.3
    
    Fri kontantstrøm til sysselsatt kapital
    
    
    / Enterprise Value
   

   
    Varianter av denne modellen er det vi ser mest benyttet i praksis. Her nøyer vi oss med å neddiskontere kontantstrømmen til driften. I motsetning til dividendemodellen slipper vi å forholde oss til finanskostnader, låneavdrag og utbytte.
   

   
    Tabellen under viser hvilke poster som inngår i fri kontantstrøm etter denne modellen.
   

   
   

   
    
     
     
    
    
     
      	
      
      	
       
        Kontantstrøm for verdivurderingsformål
       

      
     

     
      	
      
      	
       
        Inntekter
       

      
     

     
      	
       
        –
       

      
      	
       
        Kostnader før avskrivninger
       

      
     

     
      	
       
        =
       

      
      	
       
        EBITDA
       

      
     

     
      	
       
        –
       

      
      	
       
        Avskrivninger
       

      
     

     
      	
       
        =
       

      
      	
       
        EBIT
       

      
     

     
      	
       
        –
       

      
      	
       
        Skatt på EBIT
       

      
     

     
      	
       
        =
       

      
      	
       
        Driftsresultat etter skatt
       

      
     

     
      	
       
        +
       

      
      	
       
        Avskrivninger
       

      
     

     
      	
       
        –
       

      
      	
       
        Vedlikeholdsinvesteringer
       

      
     

     
      	
       
        –
       

      
      	
       
        Kapasitetsinvesteringer
       

      
     

     
      	
       
        +/−
       

      
      	
       
        Endring i arbeidskapital
       

      
     

     
      	
       
        =
       

      
      	
       
        Fri kontantstrøm (FCF)
       

      
     

    
   

   
    Vi benytter vanligvis EBITDA
    
    
    (resultat før avskrivninger og amortiseringer), som utgangspunkt for å estimere fremtidige kontantstrømmer fra driften.
   

   
    Hvorfor ta utgangspunkt i en regnskapsmessig størrelse når det er de faktiske inn- og utbetalingene til selskapet vi er ute etter?
   

   
    Det er en grunn til at resultatregnskapet har en mer dominerende plass enn kontantstrømanalysen. Historiske kontantstrømmer kan variere sterkt fra år til år både som følge av tilfeldige svingninger i arbeidskapitalen samt investeringer og vedlikehold som ikke fordeler seg jevnt over tid. EBITDA margin (EBITDA/Inntekter) er derimot et nøkkeltall som man kan følge over tid og som kan fungere som en rimelighetssjekk når vi sammenligner forventet utvikling fremover med historiske tall.
   

   
    Virksomhetsverdien vil i dette tilfellet bli nåverdien av fremtidig fri kontantstrøm (FCF).
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    Hvis vi antar at veksten i fri kontantstrøm er konstant, kan dette forenkles basert på Gordons vekstformel.
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    På samme måte som ved de andre modellene lager vi en detaljert prognose et visst antall år frem i tid (se vedlegget bakerst i kapittelet) og antar deretter at selskapet har nådd en «normalisert» fase hvor kontantstrømmen vokser med en fast vekstfaktor.
   

   
    Etter å ha estimert virksomhetsverdien (Enterprise Value, EV) må vi trekke fra verdi av gjeldsposter og legge til verdi av finansielle aktiva for å komme til egenkapitalverdien.
   

   
    I talleksempelet får vi følgende verdier:
   

   
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        EBITDA
       

      
      	
      
      	
       
        30,9
       

      
      	
       
        31,8
       

      
      	
       
        32,8
       

      
      	
       
        33,4
       

      
      	
       
        34,1
       

      
      	
       
        34,8
       

      
     

     
      	
       
        − Avskrivninger
       

      
      	
      
      	
       
        −10,4
       

      
      	
       
        −10,7
       

      
      	
       
        −11,0
       

      
      	
       
        −11,3
       

      
      	
       
        −11,5
       

      
      	
       
        −11,7
       

      
     

     
      	
       
        = EBIT
       

      
      	
      
      	
       
        20,5
       

      
      	
       
        21,1
       

      
      	
       
        21,8
       

      
      	
       
        22,2
       

      
      	
       
        22,6
       

      
      	
       
        23,1
       

      
     

     
      	
       
        − Skatt på EBIT
       

      
      	
      
      	
       
        −4,5
       

      
      	
       
        −4,6
       

      
      	
       
        −4,8
       

      
      	
       
        −4,9
       

      
      	
       
        −5,0
       

      
      	
       
        −5,1
       

      
     

     
      	
       
        = Driftsresultat etter skatt (NOPLAT)
       

      
      	
      
      	
       
        16,0
       

      
      	
       
        16,5
       

      
      	
       
        17,0
       

      
      	
       
        17,3
       

      
      	
       
        17,7
       

      
      	
       
        18,0
       

      
     

     
      	
       
        + Avskrivninger
       

      
      	
      
      	
       
        10,4
       

      
      	
       
        10,7
       

      
      	
       
        11,0
       

      
      	
       
        11,3
       

      
      	
       
        11,5
       

      
      	
       
        11,7
       

      
     

     
      	
       
        − Investeringer (CapEx)
       

      
      	
      
      	
       
        −14,2
       

      
      	
       
        −13,7
       

      
      	
       
        −14,1
       

      
      	
       
        −13,4
       

      
      	
       
        −13,6
       

      
      	
       
        −13,9
       

      
     

     
      	
       
        − Økning i arbeidskapital
       

      
      	
      
      	
       
        −0,2
       

      
      	
       
        −0,2
       

      
      	
       
        −0,2
       

      
      	
       
        −0,1
       

      
      	
       
        −0,1
       

      
      	
       
        −0,1
       

      
     

     
      	
       
        = Fri kontantstrøm (FCF)
       

      
      	
      
      	
       
        12,0
       

      
      	
       
        13,4
       

      
      	
       
        13,8
       

      
      	
       
        15,1
       

      
      	
       
        15,4
       

      
      	
       
        15,7
       

      
     

     
      	
       
        Diskontering
       

      
      	
      
      	
       
        0,918
       

      
      	
       
        0,842
       

      
      	
       
        0,772
       

      
      	
       
        0,709
       

      
      	
       
        0,650
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Nåverdi av fri kontantstrøm
       

      
      	
      
      	
       
        11,0
       

      
      	
       
        11,2
       

      
      	
       
        10,6
       

      
      	
       
        10,7
       

      
      	
       
        10,0
       

      
      	
      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Sum eksplisitt prognoseperiode (år 1–5)
       

      
      	
       
        53,6
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Terminalverdi
       

      
      	
       
        146,4
        
         *
        
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Enterprise Value
       

      
      	
       
        200,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Netto finansiell gjeld
       

      
      	
       
        −50,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Verdi egenkapital
       

      
      	
       
        150,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

    
   

   
    *	estimert som 15,7
    
     /
    
    (9
    
    
    % − 2
    
    
    %)
    
     ×
    
    0,650
   

   
    Fordeler
   

   
    •	EBITDA er normalt et godt estimat på kontantstrøm fra underliggende drift. På grunn av sammenstillingsprinsippet (at inntekter og tilhørende kostnader skal inngå i samme periode) unngår vi problemer med at inn- og utbetalinger i den historiske kontantstrømoppstillingen svinger mye.
   

   
    •	EBITDA er et tall som de fleste analytikere fokuserer på. Det er forholdsvis enkelt å sammenligne på tvers av ulike regnskapsregler. I tillegg er det et nøkkeltall der man kan følge utviklingen over tid.
   

   
    •	At vi unngår mange av svakhetene med de andre modellene, oppveier for at vi diskonterer en «kvasikontantstrøm» som ikke er 100 % teoretisk riktig.
   

   
    Ulemper
   

   
    •	EBITDA kan lett få overdrevent fokus i verdivurderinger, og man glemmer at dette tallet mangler viktige komponenter som inngår i fri kontantstrøm. Mange selskaper er lite oppmerksomme på skillet mellom vedlikehold (utgiftsføres løpende), reinvesteringer og kapasitetsinvesteringer, og tilsynelatende like regnskapsprinsipper kan praktiseres ulikt. Operasjonell leasing klassifiseres innenfor EBITDA, mens finansiell leasing klassifiseres utenfor (leasing behandles i et eget kapittel.)
   

   
    •	Et positivt driftsresultat viser ikke nødvendigvis at selskapet skaper verdier. Dette skyldes at alternativkostnaden på den investerte kapitalen ikke er trukket fra. Uansett hvor svak lønnsomheten er, nedskriver man ikke arbeidskapitalen. Et selskap som har for eksempel 100 millioner i arbeidskapital og kun genererer 1 million i driftsresultat, ødelegger verdier for eierne. Metoden synliggjør imidlertid ikke dette på samme måte som Pris/Bok eller residualinntekt.
   

   
    
     2.8.4
    
    Residualinntekt
    
    
    / Superprofitt
    
    
    / Economic Value
    
    
    Added
   

   
    Residualinntekt er en verdivurderingsmodell som også forsøker å ta hensyn til alternativkostnaden av den investerte kapitalen. Verdien av et selskap er den investerte kapitalen +/− nåverdien av den mer-/mindreavkastningen denne kapitalen genererer. Metoden er, sammen med Pris/Bok. populær innenfor akademia fordi den bygger bro mellom finans (verdsettelse), strategi og regnskapsanalyse.
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    der
   

   
    
     IC
    
    = Investert kapital
   

   
    
     Ri
    
    = Residual income / superprofitt, eller meravkastningen på investeringen
   

   
    Superprofitten/meravkastningen i en periode er resultatet i perioden fratrukket alternativkostnaden på den investerte kapitalen.
   

   
    [image: dekorativ illustrasjon]
   

   
    der
   

   
    
     E
    
    
     t
    
    
    
    = Driftsresultat minus skatt. Merk at dette tallet inkluderer verdifall/avskrivninger
   

   
    
     r
    
    = Avkastningskravet til den sysselsatte kapitalen (WACC)
    
     
      
       6
      
     
    
   

   
    I talleksempelet får vi følgende verdier:
   

   
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        Driftsresultat etter skatt (NOPLAT)
       

      
      	
      
      	
       
        16,0
       

      
      	
       
        16,5
       

      
      	
       
        17,0
       

      
      	
       
        17,3
       

      
      	
       
        17,7
       

      
      	
       
        18,0
       

      
     

     
      	
       
        Investert kapital (IB)
       

      
      	
      
      	
       
        100,0
       

      
      	
       
        104,0
       

      
      	
       
        107,1
       

      
      	
       
        110,3
       

      
      	
       
        112,5
       

      
      	
       
        114,8
       

      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Totalkapitalavkastningskrav (WACC)
       

      
      	
      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        9,0
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Kapitalkostnad
       

      
      	
      
      	
       
        −9,0
       

      
      	
       
        −9,3
       

      
      	
       
        −9,6
       

      
      	
       
        −9,9
       

      
      	
       
        −10,1
       

      
      	
       
        −10,3
       

      
     

     
      	
       
        Superprofitt / «Economic Value Added»
       

      
      	
      
      	
       
        7,0
       

      
      	
       
        7,1
       

      
      	
       
        7,3
       

      
      	
       
        7,4
       

      
      	
       
        7,5
       

      
      	
       
        7,7
       

      
     

     
      	
       
        Diskontering
       

      
      	
      
      	
       
        0,918
       

      
      	
       
        0,842
       

      
      	
       
        0,772
       

      
      	
       
        0,709
       

      
      	
       
        0,650
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Nåverdi av superprofitt
       

      
      	
      
      	
       
        6,4
       

      
      	
       
        6,0
       

      
      	
       
        5,7
       

      
      	
       
        5,2
       

      
      	
       
        4,9
       

      
      	
      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Investert kapital (IB)
       

      
      	
       
        100,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Sum eksplisitt prognoseperiode (år 1–5)
       

      
      	
       
        28,3
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Terminalverdi
       

      
      	
       
        71,7*
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Enterprise Value
       

      
      	
       
        200,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Netto finansiell gjeld
       

      
      	
       
        −50,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Verdi egenkapital
       

      
      	
       
        150,0
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

    
   

   
    *	estimert som 7,7
    
     /
    
    (9
    
    
    % − 2
    
    
    %)
    
     ×
    
    0,650
   

   
    Fordeler
   

   
    •	Merk at vi opererer med regnskapsmessige størrelser for både resultat og investert kapital. Modellen er forholdsvis robust for valg av regnskapsprinsipper, herunder aktivering/utgiftsføring av investeringer, men bare dersom man er i nærheten av «steady state».
   

   
    •	Modellen fokuserer på de virkelige verdidriverne i et selskap, og illustrerer at verdien til slutt avhenger av følgende tre komponenter:
   

   
    –	Differanse mellom rentabilitet og kapitalkostnad
   

   
    –	Kapitalbase og vekst i kapitalbase
   

   
    –	Lengde på periode med superprofitt
   

   
    •	Man bør alltid gjøre en rimelighetssjekk på verdiene som estimeres. Det fine med denne type modeller er at man får en direkte påminnelse om dette ettersom superprofitten estimeres eksplisitt. I eksempelet over estimerer vi at den virkelige verdien av eiendelene (200) er dobbelt så høy som de bokførte verdiene (100). Er det rimelig at den fremtidige superprofitten er like stor som verdien av selskapets eiendeler og at den skal vedvare til «evig tid»? Det kan selvsagt være tilfellet, spesielt om selskapet er i en gunstig strategisk posisjon. Men det kan også være et varsku om at prognosen er for optimistisk. Det avhenger av bransjelønnsomhet, selskapets konkurransefortrinn og en rekke andre faktorer som vi skal drøfte nærmere i kapittel 5 om den strategiske analysen. Denne type modeller bygger en bedre bro mellom den strategiske analysen og verdien som estimeres, sammenlignet med en tradisjonell diskontert kontantstrømsanalyse.
   

   
    •	Modellen unngår en av de største svakhetene ved det tradisjonelle resultatregnskapet, nemlig at resultat etter skatt (delvis) ignorerer kapitalkostnaden til selskapet. Et tradisjonelt resultatregnskap gir ikke et godt mål på om selskapet har skapt verdier, ettersom alternativkostnaden til egenkapitalen ikke er trukket fra. Det er lett å tenke at vekst i resultat pr. aksje er bra, men vi kan egentlig ikke konkludere på det før vi vet hva som er investert for å oppnå veksten. Egenkapital er ikke gratis. Om et selskap innhenter 100 MNOK i ny egenkapital og gjør en investering som øker det årlige resultatet med 1 MNOK vil nok aksjonærene være misfornøyde selv om resultatet til selskapet isolert sett vokser. Residualinntektsmodellen klarer i større grad å vise at vekst ikke er gratis, og at vekst ødelegger verdier dersom den ikke øker residualinntekten.
   

   
    Ulemper
   

   
    •	Selv om modellen har en viss robusthet overfor effekten av ulike regnskapsprinsipper, er den ikke upåvirkelig for ulik praksis f.eks. med hensyn til aktivering og utgiftsføring av immaterielle eiendeler, særlig dersom selskapet går fra en investerings- til en høstningsfase. Regnskapsmessig lønnsomhet og kapitalbase vil kunne være svært ulike for selskaper som har vokst organisk eller gjennom oppkjøp.
   

   
    •	For selskaper som eier et fåtall eiendeler, vil sykliske reinvesteringer og effekten av at lineære avskrivninger medfører store forskjeller i regnskapsmessig lønnsomhet over et prosjekts levetid, skape analysemessige utfordringer.
   

   
    •	Metoden baserer seg på investert kapital. Den passer derfor best for kapitalintensive selskaper (selskaper der de materielle eiendelene utgjør mesteparten av verdiene). Metoden passer bedre i tradisjonelle og modne bransjer, og er generelt mindre relevant i selskaper der mesteparten av verdiene er immaterielle. Ved verdivurdering av et konsulent- eller revisjonsselskap der de eneste materielle verdiene er noen PC-er og inventar, vil modellen vise en urealistisk høy superprofitt. Selv om en høy rentabilitet også tilsier en høy Pris/Bok, vil presisjonsnivået være mye dårligere enn ved verdsettelse av tradisjonelle virksomheter.
   

   
    •	Selskaper som høster en grunnrente, f.eks. som følge av en tidsbegrenset rettighet eller begrensede forekomster av naturressurser, vil være problematiske å analysere.
   

   
    
     2.8.5
    
    Valg av inntjeningsbasert metode videre i boken
   

   
    Talleksempelet viser at alle modeller gir samme svar. Vi forkaster likevel dividendemodellen (i hvert fall så lenge det ikke er snakk om verdsettelse av bank- og forsikringsselskaper). Risikoen for rent tekniske feil øker fordi 1) egenkapitalavkastningskravet må oppdateres etter hvert som gjeldsandelen endres, og 2) det er nødvendig med en rekke kompliserende tilleggsberegninger som de andre modellene unngår.
   

   
    Vi har ingenting imot «residualinntekt/superprofitt»-modeller og anerkjenner at de har mange sterke sider. Når vi i resten av boken likevel fokuserer på fri kontantstrøm-modellen, skyldes det primært at denne er klart mest brukt i praksis. Ofte kan det ha en egenverdi at en modell er gjenkjennbar blant toppledelsen og på styrerommet.
   

   
    
     2.8.6
    
    Vedlegg til talleksempel
   

   
    Under er noen tilleggsberegninger som viser hvordan tallene i eksempelet fremkommer.
   

   
    Forutsetninger
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
       
        0
       

      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        Vekst inntekter
       

      
      	
      
      	
       
        4,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        3,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        3,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        2,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        2,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        2,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        EBITDA-margin
       

      
      	
      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
      	
       
        29,72
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Skatt
       

      
      	
      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        22,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Lånerente
       

      
      	
      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
      	
       
        7,69
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Gjeldsandel bokførte verdier
       

      
      	
       
        50,0
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        50,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Gjeldsandel virkelig verdi
       

      
      	
       
        25,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        25,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        25,25
        
        
        %
       

      
      	
       
        25,37
        
        
        %
       

      
      	
       
        25,50
        
        
        %
       

      
      	
       
        25,50
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        25,50
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        EK Kostnad
       

      
      	
       
        10,00
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        10,00
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        Gjeldskostnad etter skatt
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        6,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        6,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        6,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        6,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        WACC
       

      
      	
       
        9,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,99
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,99
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,98
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,98
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,98
        
        
        %
       

      
      	
       
        8,98
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Netto arbeidskapital i % av omsetning
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        5,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Driftsmidler i % av omsetning
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
      	
       
        95,00
        
        
        %
       

      
     

     
      	
       
        Langsiktig vekst i terminalverdi
       

      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
       
        2,0
        
        
        %
       

      
     

    
   

   
    Prognose resultatregnskap
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
       
        0
       

      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        Inntekt
       

      
      	
       
        100,00
       

      
      	
       
        104,00
       

      
      	
       
        107,12
       

      
      	
       
        110,33
       

      
      	
       
        112,54
       

      
      	
       
        114,79
       

      
      	
       
        117,09
       

      
     

     
      	
       
        EBITDA
       

      
      	
      
      	
       
        30,91
       

      
      	
       
        31,83
       

      
      	
       
        32,79
       

      
      	
       
        33,44
       

      
      	
       
        34,11
       

      
      	
       
        34,79
       

      
     

     
      	
       
        Avskrivninger
       

      
      	
      
      	
       
        −10,40
       

      
      	
       
        −10,71
       

      
      	
       
        −11,03
       

      
      	
       
        −11,25
       

      
      	
       
        −11,48
       

      
      	
       
        −11,71
       

      
     

     
      	
       
        Driftsresultat (EBIT)
       

      
      	
      
      	
       
        20,51
       

      
      	
       
        21,12
       

      
      	
       
        21,75
       

      
      	
       
        22,19
       

      
      	
       
        22,63
       

      
      	
       
        23,09
       

      
     

     
      	
       
        Skatt på driftsresultat
       

      
      	
      
      	
       
        −4,51
       

      
      	
       
        −4,65
       

      
      	
       
        −4,79
       

      
      	
       
        −4,88
       

      
      	
       
        −4,98
       

      
      	
       
        −5,08
       

      
     

     
      	
       
        Driftsresultat etter skatt (NOPLAT)
       

      
      	
      
      	
       
        15,99
       

      
      	
       
        16,47
       

      
      	
       
        16,97
       

      
      	
       
        17,31
       

      
      	
       
        17,65
       

      
      	
       
        18,01
       

      
     

     
      	
       
        Rentekostnader
       

      
      	
      
      	
       
        −3,85
       

      
      	
       
        −4,00
       

      
      	
       
        −4,12
       

      
      	
       
        −4,24
       

      
      	
       
        −4,33
       

      
      	
       
        −4,42
       

      
     

     
      	
       
        Skatt på rentekostnader
       

      
      	
      
      	
       
        0,85
       

      
      	
       
        0,88
       

      
      	
       
        0,91
       

      
      	
       
        0,93
       

      
      	
       
        0,95
       

      
      	
       
        0,97
       

      
     

     
      	
       
        Resultat etter skatt
       

      
      	
      
      	
       
        12,99
       

      
      	
       
        13,35
       

      
      	
       
        13,75
       

      
      	
       
        14,00
       

      
      	
       
        14,28
       

      
      	
       
        14,56
       

      
     

    
   

   
    Prognose balanse
   

   
    
     
     
     
     
     
     
     
     
    
    
     
      	
      
      	
       
        0
       

      
      	
       
        1
       

      
      	
       
        2
       

      
      	
       
        3
       

      
      	
       
        4
       

      
      	
       
        5
       

      
      	
       
        TV
       

      
     

     
      	
       
        Driftsmidler
       

      
      	
       
        95,00
       

      
      	
       
        98,80
       

      
      	
       
        101,76
       

      
      	
       
        104,82
       

      
      	
       
        106,91
       

      
      	
       
        109,05
       

      
      	
       
        111,23
       

      
     

     
      	
       
        Netto arbeidskapital
       

      
      	
       
        5,00
       

      
      	
       
        5,20
       

      
      	
       
        5,36
       

      
      	
       
        5,52
       

      
      	
       
        5,63
       

      
      	
       
        5,74
       

      
      	
       
        5,85
       

      
     

     
      	
       
        Investert kapital
       

      
      	
       
        100,00
       

      
      	
       
        104,00
       

      
      	
       
        107,12
       

      
      	
       
        110,33
       

      
      	
       
        112,54
       

      
      	
       
        114,79
       

      
      	
       
        117,09
       

      
     

     
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
      	
      
     

     
      	
       
        Egenkapital IB
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
       
        52,00
       

      
      	
       
        53,56
       

      
      	
       
        55,17
       

      
      	
       
        56,27
       

      
      	
       
        57,40
       

      
     

     
      	
       
        Periodens resultat
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        12,99
       

      
      	
       
        13,35
       

      
      	
       
        13,75
       

      
      	
       
        14,00
       

      
      	
       
        14,28
       

      
      	
       
        14,56
       

      
     

     
      	
       
        Utbytte
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        −10,99
       

      
      	
       
        −11,79
       

      
      	
       
        −12,15
       

      
      	
       
        −12,89
       

      
      	
       
        −13,15
       

      
      	
       
        −13,42
       

      
     

     
      	
       
        Egenkapital UB
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
       
        52,00
       

      
      	
       
        53,56
       

      
      	
       
        55,17
       

      
      	
       
        56,27
       

      
      	
       
        57,40
       

      
      	
       
        58,54
       

      
     

     
      	
       
        Netto gjeld
       

      
      	
       
        50,00
       

      
      	
       
        52,00
       

      
      	
       
        53,56
       

      
      	
       
        55,17
       

      
      	
       
        56,27
       

      
      	
       
        57,40
       

      
      	
       
        58,54
       

      
     

     
      	
       
        Investert kapital
       

      
      	
       
        100,00
       

      
      	
       
        104,00
       

      
      	
       
        107,12
       

      
      	
       
        110,33
       

      
      	
       
        112,54
       

      
      	
       
        114,79
       

      
      	
       
        117,09
       

      
     

    
   

   
    Prognose kontantstrøm
   

   
    Merk at kontantstrømoppstillingen under ikke er lik den offisielle kontantstrømoppstillingen man finner i regnskapet. Sistnevnte er ikke ideell for analyseformål, da den blander sammen operasjonelle og finansielle kontantstrømmer. Dette utdypes nærmere i kapittel 4.
   

   
    Merk også at årlig utbytte er lavere enn årlig resultat etter skatt. Det skyldes at årlige investeringer er høyere enn årlige avskrivninger. Selv i en verden hvor selskapet ikke vokser i reelle termer, vil inflasjon normalt medføre at det koster mer å vedlikeholde dagens driftsmidler enn hva avskrivningene reflekterer.
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        EBITDA
       

      
      	
      
      	
       
        30,91
       

      
      	
       
        31,83
       

      
      	
       
        32,79
       

      
      	
       
        33,44
       

      
      	
       
        34,11
       

      
      	
       
        34,79
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        − Avskrivninger
       

      
      	
      
      	
       
        −10,40
       

      
      	
       
        −10,71
       

      
      	
       
        −11,03
       

      
      	
       
        −11,25
       

      
      	
       
        −11,48
       

      
      	
       
        −11,71
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        = EBIT
       

      
      	
      
      	
       
        20,51
       

      
      	
       
        21,12
       

      
      	
       
        21,75
       

      
      	
       
        22,19
       

      
      	
       
        22,63
       

      
      	
       
        23,09
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        − Skatt på EBIT
       

      
      	
      
      	
       
        −4,51
       

      
      	
       
        −4,65
       

      
      	
       
        −4,79
       

      
      	
       
        −4,88
       

      
      	
       
        −4,98
       

      
      	
       
        −5,08
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        = Driftsresultat etter skatt (NOPLAT)
       

      
      	
      
      	
       
        15,99
       

      
      	
       
        16,47
       

      
      	
       
        16,97
       

      
      	
       
        17,31
       

      
      	
       
        17,65
       

      
      	
       
        18,01
       

      
      	
       
        Input til Residualinntektmodell
       

      
     

     
      	
       
        + Avskrivninger
       

      
      	
      
      	
       
        10,40
       

      
      	
       
        10,71
       

      
      	
       
        11,03
       

      
      	
       
        11,25
       

      
      	
       
        11,48
       

      
      	
       
        11,71
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        − Investeringer (CapEx)
       

      
      	
      
      	
       
        −14,20
       

      
      	
       
        −13,68
       

      
      	
       
        −14,09
       

      
      	
       
        −13,35
       

      
      	
       
        −13,62
       

      
      	
       
        −13,89
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        − Økning i arbeidskapital
       

      
      	
      
      	
       
        −0,20
       

      
      	
       
        −0,16
       

      
      	
       
        −0,16
       

      
      	
       
        −0,11
       

      
      	
       
        −0,11
       

      
      	
       
        −0,11
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        = Fri kontantstrøm (FCF)
       

      
      	
      
      	
       
        11,99
       

      
      	
       
        13,35
       

      
      	
       
        13,75
       

      
      	
       
        15,10
       

      
      	
       
        15,40
       

      
      	
       
        15,71
       

      
      	
       
        Input til fri kontantstrømmodell
       

      
     

     
      	
       
        Netto gjeld
       

      
      	
      
      	
       
        2,00
       

      
      	
       
        1,56
       

      
      	
       
        1,61
       

      
      	
       
        1,10
       

      
      	
       
        1,13
       

      
      	
       
        1,15
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Rentekostnader
       

      
      	
      
      	
       
        −3,85
       

      
      	
       
        −4,00
       

      
      	
       
        −4,12
       

      
      	
       
        −4,24
       

      
      	
       
        −4,33
       

      
      	
       
        −4,42
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Skatt på rentekostnader
       

      
      	
      
      	
       
        0,85
       

      
      	
       
        0,88
       

      
      	
       
        0,91
       

      
      	
       
        0,93
       

      
      	
       
        0,95
       

      
      	
       
        0,97
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Kontantstrøm til egenkapital
       

      
      	
      
      	
       
        10,99
       

      
      	
       
        11,79
       

      
      	
       
        12,15
       

      
      	
       
        12,89
       

      
      	
       
        13,15
       

      
      	
       
        13,42
       

      
      	
      
     

     
      	
       
        Utbytte til aksjonærer
       

      
      	
      
      	
       
        −10,99
       

      
      	
       
        −11,79
       

      
      	
       
        −12,15
       

      
      	
       
        −12,89
       

      
      	
       
        −13,15
       

      
      	
       
        −13,42
       

      
      	
       
        Input til dividendemodell
       

      
     

     
      	
       
        Endring likviditet
       

      
      	
      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
       
        0,00
       

      
      	
      
     

    
   

   

   
    
     
      
       3
      
      T. Copeland & J.F. Weston (1998).
      
       Financial theory and corporate policy 3rd edition
      
      , Addison-Wesley, California.
     

    

    
     
      
       4
      
      Merk avrundingsproblematikk. For at dividendemodellen skal gi nøyaktig (på desimalen) samme verdi som de andre metodene, må enten WACC eller egenkapitalavkastningskravet endres marginalt gjennom perioden. Det skyldes at egenkapitalandelen (målt etter virkelig verdi) går fra å være 75,00 % i år 0 til 74,50 % i år 5. Om både egenkapitalavkastningskravet og lånerenten holdes konstant, vil WACC være 8, 98 % i år 5.
     

    

    
     
      
       5
      
      Denne type problematikk vil vi gå nærmere inn på i kapittel 12; «Rabatter og premier». Om vi bruker en av de andre metodene, kan det være aktuelt å nedjustere egenkapitalverdien med for eksempel en minoritetsrabatt.
     

    

    
     
      
       6
      
      Vi henviser til kapittelet om avkastningskrav for sammenhengen mellom ulike avkastningskrav og en definisjon av WACC.
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