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Fi nans

Del I – Teo re tisk ram me verk:

Kon sep tu ell mo dell 
for ut led ning av egen-
kapitalverdi

Artikkelen er 
forfattet av:
Stats au to ri sert re vi sor
Bjar te M. Jo nas sen
Se ni or man ager De loit te 
Stav an ger

Han er Si vil øko nom/MBA og Stats au to ri sert re vi sor fra 
Nor ges Han dels høy sko le (NHH), og av slut ter vå ren 2009 
også Au to ri sert Finansanalytikerstudium (AFA). Bjar te 
job ber som Se ni or man ager ved De loit te Audit & Advisory 
i Stav an ger, og han har også er fa ring som Se ni or råd gi ver 
i First Securities ASA Cor po ra te Finance.

For må let med ar tik ke len 
er å skis se re et hel het
lig og teo re tisk for ank ret 
ram me verk for å ut le de 
egenkapitalverdi ba sert på 
en gitt sel skaps ver di. I del 
II av ar tik ke len il lust re res 
den prak tis ke an ven del sen 
av det te ram me ver ket.

I transaksjonsprosesser er ut led ning av 
egenkapitalverdi ba sert på en gitt sel-
skaps ver di et om rå de med man ge fall gru-
ver. Gjen nom be stem te justeringsposter 
flyt tes sto re ver di er mel lom kjø per og 
sel ger, mens det teo re tis ke grunn la get for 
dis se jus te rin ge ne ikke all tid er like klart.

I for bin del se med fu sjo ner og opp kjøp er 
fast set tel se av transaksjonsverdien all tid 
svært sent ralt. Det bru kes mye tid og res-
sur ser både fra over dra gen de og over ta-
gen de part på å be reg ne og for hand le om 
hva som er den kor rek te ver dien av sel ska-
pe ne som er gjen stand for en trans ak sjon.

I sli ke pro ses ser kom mer en ofte tid lig til 
enig het om ho ved lin je ne i verd set tel sen 

ba sert på sel skaps ver di en (En ter pri se Value 
el ler EV) – gjer ne ba sert på be stem te mul-
tip ler på Inn tek ter, Drifts re sul tat før 
av skri vin ger (EBITDA) el ler Drifts re sul tat 
(EBIT). Med sel skaps ver di en me nes den 
sam le de ver dien av sel ska pet in klu dert 
ren te bæ ren de gjeld. Det vil si det be lø pet 
man må be ta le om man øns ker å kjø pe en 
virk som het og be ta le ut samt li ge ka pi tal   -
ei ere (både lån gi ve re og ak sjo næ rer).

Se ne re i pro ses sen må man imid ler tid gå 
fra sel skaps ver di til egenkapitalverdi 
(Equity Value el ler EqV), for di det er 
ak sje ne i sel ska pet som skal over dras og 
verd set tes. Sel skaps ver di en må da jus te res 
for net to ren te bæ ren de gjeld, nor ma li sert 
ar beids ka pi tal og even tuelle mi no ri tets-
pos ter. Dis se jus te rin ge ne er ofte ve sent-
li ge stør rel ser, slik at dis ku sjon og for-
hand lin ger om dis se pos te ne er minst like 
vik ti ge som fast set tel se av sel ve sel skaps-
ver di en. Tra di sjo nelt har imid ler tid det te 
vært et noe «teo ri-tomt» fag om rå de, slik 

at dia lo gen lett har vært pre get av man ge 
skjønns mes si ge vur de rin ger. For må let 
med den ne ar tik ke len er der for å skis se re 
en hel het lig og teo re tisk for ank ret mo dell 
for å ut le de egenkapitalverdien.

Det teo re tis ke prin sip pet bak jus te rin ge ne 
er at man ten ker seg ba lan sen i tre de ler: 
drifts ka pi tal, frem med ka pi tal og egen ka-
pi tal, il lust rert ved «mo dell ba lan sen» 
gjen gitt un der. Det skil les vi de re mel lom 
ver di skap nin gen (som ge ne re res av drifts-
ka pi ta len) og ver di ut de lin gen (som til fal-
ler frem med ka pi ta len i form av ren ter/
av drag og egen ka pi ta len i form av års re-
sul ta tet). Net to ver di av drifts ka pi ta len 
til sva rer sel skaps ver di en – trek ker man fra 
ver dien av ren te bæ ren de gjeld (frem med-
ka pi ta len), frem kom mer egenkapitalver-
dien. Den ne teo re tis ke mo del len vil være 
det kon sep tu el le grunn la get for ut led nin-
gen av rik tig egenkapitalverdi som skal 
leg ges til grunn i av ta le ver ket.
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«Price is what you pay. Value is what you get.»
WAR REN BUF FETT
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Transaksjonsbegreper
Nær me re om sel skaps ver di (EV)
Sel skaps ver di en er gitt ved sum men av fri 
kon tant strøm til sel ska pet (Free Cash Flow 
to the Firm el ler FCFF) – ned dis kon tert 
med et veid av kast nings krav for sel ska pet 
(Weighted Average Cost of Ca pi tal el ler 
WACC). Ma te ma tisk er det te ut trykt som 
føl ger:

  
 

≡tFCFF Årsresultat+Avskrivinger+/-
∆(Ar beids ka pi tal)+Ren te kost  

 etter skatt - In ves te ring

Det te gir da den to tale ver dien av sel ska-
pet – som skal de les mel lom lån gi ve re 
(ver dien av net to ren te bæ ren de gjeld) og 
ak sjo næ rer (ver dien av egen ka pi ta len). 
Det er fle re for de ler ved å ope re re med 
sel skaps ver di i ste det for egenkapital-
verdi. For det før s te er ver dien uav hen gig 
av ka pi tal struk tur. To el lers iden tis ke 
sel ska per med for skjel lig ka pi tal struk tur 

vil ha sam me sel skaps ver di. Det med fø-
rer at alle mul tip ler (for ek sem pel EV/
Salg, EV/EBITDA og EV/EBIT) som er 
ba sert på sel skaps ver di er, vil kun ne 
an ven des ved verd set tel se av el lers like 
sel ska per – uav hen gig av hvor dan dis se 
er fi nan si ert. For det and re er sel skaps-
ver di en uav hen gig av den lø pen de kon-
tantopptjeningen og even tuelle egen ka-
pi tal trans ak sjo ner i sel ska pet. Be ta ler 
sel ska pet for ek sem pel ut byt te, er sel-
skaps ver di en uend ret, men egenkapital-
verdien re du se res for di ut byt te ut be ta lin-
gen re du se rer kon tant be hold nin gen og/
el ler øker ren te bæ ren de gjeld.

Nær me re om egenkapitalverdi (EqV)
Egenkapitalverdien er gitt ved sum men av 
fri kon tant strøm til egen ka pi ta len (Free 
Cash Flow to Equity el ler FCFE) – ned-
dis kon tert med av kast nings kra vet til egen-
ka pi ta len (ke – det vil si et av kast nings krav 
ut le det gjen nom den or di næ re ka pi tal ver-
di mo del len CAPM). Ma te ma tisk er det te 
ut trykt som føl ger:

 Årsresultat+Avskrivinger+/- 
 ∆(Ar beids ka pi tal)- Av drag- 

 In ves te ring

Det te gir da den to tale ver dien av sel ska pet 
for ak sjo næ re ne – det vil si etter at ver dien 
som til fal ler lån gi ver ne, er truk ket fra. En 
aksjekjøpsavtale vil all tid måt te ba se re seg 
på egenkapitalverdien for di det kun er 
ver diene av ak sje ne som over dras i aksje-
kjøpsavtalen. Egenkapitalverdien har imid-
ler tid den ulem pen at ver dien sta dig end-
res. Alle lø pen de regn skaps mes si ge re sul ta-
ter i sel ska per leg ges til egen ka pi ta len 
(even tu elt trek kes fra ved un der skudd). 
Til sva rende på vir kes ver dien av alle egen-
ka pi tal trans ak sjo ner som fin ner sted (ka pi-
tal inn skudd, ka pi tal ned set tel ser, ut byt te ut-
be ta lin ger osv.). Både fra et kjø per- og 
selgerperspektiv bør man der for ven te 
lengst mu lig med å låse egenkapitalverdien 
i av ta le ver ket – og gjø re peri oden frem til 
sig ne ring kor test mu lig.
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- økonomisystemer fra start til børs

unimicro.no
 

Uni Økonomi®, økonomisystemet 
du trygt kan anbefale dine
klienter.

Siden 1986 har Uni Micro AS utviklet økonomisystemer med fokus  
på brukeren.

Brukervennlig og effektivt

I årets kundeundersøkelse fastslår våre kunder at Uni Økonomi®  er lett å ta i bruk, lett å forstå
og forenkler arbeidshverdagen. 
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Transaksjonsprosessen
En sti li sert transaksjonsprosess inn le des 
gjer ne ved at man kom mer til enig het om 
ho ved lin je ne i en trans ak sjon – ma te ria li-
sert gjen nom en in ten sjons av ta le (Let ter of 
Intent el ler LoI). Her er ofte transaksjons-
struktur, verd set tel se av sel ska pet ba sert på 
sel skaps ver di og and re ve sent li ge for hold 
be skre vet. Pro ses sen vi de re føl ger ty pisk 
føl gen de mo dell:

For de len med å bru ke sel skaps ver di i en 
tid lig fase av trans ak sjo nen er at kjø per da 
nor malt ikke kjen ner de tal je ne rundt 
ba lan se stør rel se ne i mål sel ska pet, samt at 
sel skaps ver di en som nevnt over blir upå vir-
ket av den lø pen de kontantopptjeningen 
og even tuelle egen ka pi tal trans ak sjo ner som 
skjer frem mot sig ne ring av en de lig av ta le. 
I et ter kant av in ten sjons av ta len gjennom-
fø res så en ju ri disk og fi nan si ell due di li-
gen ce som et ter føl ges av en re for hand ling 
ba sert på de funn og ob ser va sjo ner som 
even tu elt er gjort her.

Etter det te sø ker man å enes om en aksje-
kjøpsavtale (Sha re Purchase Agree ment el ler 
SPA) som dan ner grunn la get for gjen nom-
fø rin gen av trans ak sjo nen. På et tids punkt 
må en der for gå fra verd set tel se ba sert på 
sel skaps ver di til verd set tel se ba sert på egen-
kapitalverdi, gjen nom lå sing av ba lan se stør-
rel se ne i form av be stem te justeringsposter.

Tid li ge re var det van lig at man la til grunn 
en slik justeringsmekanisme i et ter kant av 
sig ne ring av aksjekjøpsavtalen. Det te kun ne 
lett ska pe be ty de lig usik ker het og manipula-
sjonsrisiko for både kjø per og sel ger ved at 
den en de li ge kjøps pri sen ikke ble fast satt før 
den ne justeringsmekanismen var full ført. 
En an nen uhel dig ef fekt ved en slik pro sess 
var åpen bart også at be ty de li ge res sur ser ble 
brukt til å dis ku te re og for hand le rundt 
sel ve jus te rin ge ne – på et tids punkt hvor 
man hel ler bur de pri ori tert å vi de re ut vik le 
sel ska pet og rea li se re syn er gi er.

Mer van lig har det der for blitt å låse egen-
kapitalverdien i for kant av sig ne rin gen av 
aksjekjøpsavtalen – gjen nom en så kalt 
«locked box approach». Med det me nes at 
man leg ger til grunn en om for ent og opp-
da tert ba lan se på mål sel ska pet før sig ne-
ring av aksjekjøpsavtale, og be reg ner en 
egenkapitalverdi gjen nom justeringsmeka-
nismene be skre vet i den ne ar tik ke len. I 
til legg for bys sel ger å fore ta ut byt te ut be ta-
lin ger og and re ut de lin ger av ver di er i peri-
oden frem mot closing. På den må ten har 
man «låst inn» ver diene i sel ska pet i peri-
oden frem til closing fin ner sted. Re du se-

res ar beids ka pi ta len i peri oden, vil det auto ma tisk mot sva res av en øk ning i kon tant be-
hold nin gen (even tu elt re du sert gjeld) – og om vendt om ar beids ka pi ta len økes.

Ved å an ven de en slik mo dell sik rer man så le des at det ikke fin ner sted noen «lek ka sjer» 
av ver di er ut av sel ska pet frem til over ta gel sen. Det te kan il lust re res ved føl gen de fi gur 
(il lust re rer en situa sjon hvor mål sel ska pet har net to po si tiv kon tant be hold ning):

Ge ne relt er sam men hen gen mel lom sel skaps ver di og egen ka pi ta len gitt ved føl gen de 
re la sjon.

Egenkapitalverdien (EqV) frem kom mer gjen nom å jus te re sel skaps ver di en (EV) for tre 
justeringsposter: Net to ren te bæ ren de gjeld (Justeringspost 1), Nor ma li se ring Net to 
ar beids ka pi tal (Justeringspost 2) og Mi no ri tets in ter es ser (Justeringspost 3).

In tui sjo nen bak jus te rin gen er at sel skaps ver di (EV) frem kom mer ved at man ser på 
av kast nin gen som ge ne re res av drifts re la ter te ei en de ler mi nus drifts re la ter te for plik tel-
ser (egen fi nan sie rin gen i drifts ka pi ta len). Den ne to tale ver di skap nin gen skal så de les ut 
til to ka pi tal ei ere – lån gi ve re og ak sjo næ rer. For å fin ne ver dien som til fal ler ak sjo næ-
re ne, må en der for trek ke fra net to ren te bæ ren de gjeld (det vil si ren te bæ ren de gjeld 
mi nus kon tant be hold ning).

I til legg må det jus te res for even tuelle unor ma le ut slag i sel ska pets ar beids ka pi tal. Der som 
det er unor malt høy ka pi tal bin ding i drifts ka pi ta len (mer ket med lys grønn i fi gu ren 
inn led nings vis), skal det te leg ges til egenkapitalverdien – for di det te er mid ler som vil 
om gjø res til kon tan ter/bru kes til ned be ta ling av gjeld når situa sjo nen nor ma li se res.

 ≡EqV  EV – NRBG +/- Normalisering Netto Arbeidskapital - Minoritetsinteresser 
 
 
 

Justeringspost 1       Justeringspost 2  Justeringspost 3 

Intensjonsavtale (LoI) Due Diligence Reforhandling Aksjekjøpsavtale (SPA)

Selskapsverdi

EgenkapitalverdiTidspunkt for låsing 
av balansestørrelser

Tidspunkt for utbetaling 
av vederlag

Closing

Netto 
cash

Tidspunkt for låsing 
av balansestørrelser

Tidspunkt for utbetaling 
av vederlag

Verdi
eiendeler

Netto 
cash

AK

DK

AK

DK

…og alle endringer i arbeidskapital vil 
motsvares av endringer i Netto 

Rentebærende Gjeld / Netto kontanter

Siden egenkapitaltransaksjoner forbys i 
perioden frem mot closing, skjer det 

ingen utdeling av eiendeler…
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DE SIER ÉN TING 
MEN GJØR NOE ANNET
De store livselskapene har to måter å forvalte pensjoner på i nedgangstider. Det har de med all 

tydelighet vist nå som fi nanskrisen går på andre året:

METODE 1:  NÅR DE SELV MÅ TA SIN DEL AV TAPET
Når de forvalter dine fripoliser trekker de pengene ut av aksjemarkedet av hensyn til seg selv, 

fordi de har garantert deg en minsterente. Slik behandling av dine penger betyr at du ikke får 

med deg oppgangen når den kommer. Det er oppskriften på lav pensjon. 

Les bare hva Storebrand selv sier på sine nettsider om spareråd:

Når aksjekursene stuper er det lett å tenke at ”nå bør jeg selge aksjefonds andelene mine”. Historien 

viser at det motsatte er mest lønnsomt.

METODE 2:  NÅR DU MÅ TA HELE TAPET ALENE
Er du en av de titusener som har innskuddspensjon eller aksjefond hos et av de store 

livselskapene? Ble du på noe tidspunkt rådet til å trekke pengene dine ut av aksjemarkedet, 

slik de gjorde med fripolisene dine? Antagelig ikke – du ble heller bedt om å beholde eller øke 

aksjeeksponeringen. Så hvilken avkastning fi kk du på pengene dine i 2008?

Antagelig veldig, veldig dårlig. 

Har du en fripolise i ett av de store livselskapene? Er du trygg på at de setter dine interesser først? 

Følg med! 2008 har nemlig avslørt hvordan de store livselskapene forvalter pensjonsformuen din:

HOS SILVER HAR VI KUN ÉN METODE:
Den som er best for deg, selv om vi må dekke tapet. Ved å beholde eksponeringen i aksje-

markedet nyter du nemlig godt av oppgangen når den kommer. For kommer, det gjør den. Dette 

er oppskriften på høy pensjon. 

Flytt fripolisen din til Silver nå! Send sms SILVER til 1960,
eller besøk www.fripolisen.no
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Der som mål sel ska pet er et kon sern med 
del ei de døt re, må en nor malt også fore ta en 
jus te ring for den del av ver dien som til fal-
ler mi no ri tets in ter es se ne, med mind re 
det te alle rede eks pli sitt er tatt høy de for i 
den inn le den de fa sen (in ten sjons av ta len).

Et vik tig prin sipp for øv rig er at man må 
gjø re en strin gent de ling av regn skaps-
pos te ne i de uli ke ka te go ri ene slik at en 
ikke ri si ke rer å gjø re jus te rin ger dob belt 
opp – det vil si at hver en kelt jus te ring 
må skje en ten i net to ren te bæ ren de gjeld 
el ler gjen nom nor ma li se rin gen av 
ar beids ka pi ta len. For å unn gå det te kan 

man se hen til det for sla get til en het lig 
klas si fi se ring ba sert på ba lan se spe si fi ka-
sjo ne ne i regn skaps lo ven som er gjen gitt 
un der.

De en kelte justeringspostene be hand les 
mer inn gå en de i del II av ar tik ke len.

 EIENDELER KLASSIFISERING KOMMENTAR

A.        Anleggsmidler 
I.         Immaterielle eiendeler
1.         Forskning og utvikling DK Normalt alltid DK
2.         Konsesjoner, patenter, lisenser, varemerker og lignende DK Normalt alltid DK
3.         Utsatt skattefordel DK Normalt alltid DK
4.         Goodwill DK Normalt alltid DK
II.       Varige driftsmidler 
1.         Tomter, bygninger og annen fast eiendom DK DK i den grad de benyttes i driften. Ellers til fradrag i NRBG
2.         Maskiner og anlegg DK Normalt alltid DK
3.         Skip, rigger, fly og lignende DK Normalt alltid DK
4.         Driftsløsøre, inventar, verktøy, kontormaskiner og lignende DK Normalt alltid DK
III.    Finansielle anleggsmidler
1.         Investeringer i datterselskap DK DK forutsatt de er hensyntatt i selskapsverdien. Ellers til fradrag i NRBG
2.         Investeringer i annet foretak i samme konsern DK DK forutsatt de er hensyntatt i selskapsverdien. Ellers til fradrag i NRBG
3.         Lån til foretak i samme konsern NRBG Til fradrag i NRBG hvis låntaker ikke er inkludert i transaksjonen. Ellers eliminert 
4.         Investeringer i tilknyttet selskap DK DK forutsatt de er hensyntatt i selskapsverdien. Ellers til fradrag i NRBG
5.         Lån til tilknyttet selskap og felles kontrollert virksomhet NRBG Til fradrag i NRBG hvis låntaker ikke er inkludert i transaksjonen. Ellers eliminert 
6.         Investeringer i aksjer og andeler NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
7.         Obligasjoner NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
8.         Andre fordringer AK Typisk AK, men avhenger av innholdet i posten
B.        Omløpsmidler 
I.         Varer AK Normalt alltid AK
II.       Fordringer
1.         Kundefordringer AK Normalt alltid AK
2.         Andre fordringer AK Normalt alltid AK
3.         Krav på innbetaling av selskapskapital NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
III.    Investeringer
1.         Aksjer og andeler i foretak i samme konsern DK Forutsatt de er hensyntatt i selskapsverdien. Ellers til fradrag i NRBG
2.         Markedsbaserte aksjer NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
3.         Markedsbaserte obligasjoner NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
4.         Andre markedsbaserte finansielle instrumenter NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
5.         Andre finansielle instrumenter NRBG Normalt alltid til fradrag i NRBG
IV.      Bankinnskudd, kontanter og lignende NRBG Bundne skattetrekksmidler holdes utenfor

EGENKAPITAL OG GJELD KLASSIFISERING KOMMENTAR

C.        Egenkapital
I.         Innskutt egenkapital
1.         Selskapskapital EK Egenkapital
2.         Overkursfond EK Egenkapital
3.       Annen innskutt egenkapital EK Egenkapital
II.       Opptjent egenkapital
1.         Fond EK Egenkapital
2.         Annen egenkapital EK Egenkapital
D.        Gjeld
I.         Avsetning for forpliktelser
1.         Pensjonsforpliktelser DK Normalt alltid DK. Over/underfinansiering hensyntas i AK
2.         Utsatt skatt DK Normalt alltid DK. Over/underfinansiering hensyntas i AK
3.         Andre avsetninger for forpliktelser DK Typisk DK, men avhenger av innholdet i posten
II.       Annen langsiktig gjeld
1.         Konvertible lån NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
2.         Obligasjonslån NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
3.         Gjeld til kredittinstitusjoner NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
4.         Øvrig langsiktig gjeld NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
III.    Kortsiktig gjeld
1.         Konvertible lån NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
2.         Sertifikatlån NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
3.         Gjeld til kredittinstitusjoner NRBG Normalt alltid inkludert i NRBG
4.         Leverandørgjeld AK Normalt alltid AK
5.         Betalbar skatt AK Normalt alltid AK. Kan alternativt klassifiseres som NRBG
6.         Skyldige offentlige avgifter AK Normalt alltid AK. Skyldig skattetrekk holdes utenfor
7.         Annen kortsiktig gjeld AK Normalt alltid AK. Skyldig utbytte klassifiseres som NRBG

Fi nans

LEDIG PLASS

For slag til klas si fi se ring ba sert på ba lan se spe si fi ka sjo ner i regn skaps lo ven


