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Abstract 


The purpose of this master’s thesis was to valuate Rosenborg Ballklub per 1 January 2015. 


The  valuation  of  Rosenborg  was  conducted  using  fundamental  valuation.  We  chose  this 
 method  because  it  allowed  us  to  base  the  valuation  on  analyses  of  strategy  and  financial 
 statements. This method is considered to be the most suitable to use when valuating a football 
 club such as Rosenborg. 


Rosenborg is Norway’s most successful football club, having won more than 20 league titles. 


Norwegian  football  clubs  have  in  recent  years  experienced  a  recession  due  to  declining 
 attendances, lower revenue from sponsorship deals and few success stories in European club 
 competitions. 


Our valuation is based on financial statements for the period 2010-2014, while the strategic 
 analysis stems from statements by Rosenborg, sports websites and news articles. 


The  PESTEL  analysis  indicates  that  the  main  macroeconomic  challenges  for  Norwegian 
 football clubs are legislative changes and fluctuations in the economy. The external analysis 
 revealed  that  the  greatest  threats  were  high  rivalry  among  clubs  and  the  media´s  increased 
 bargaining  power.  In  the  internal  analysis  we  have  identified  Rosenborg’s  strengths  and 
 weaknesses. The strategic analysis is summarised in a SWOT analysis, where we see that the 
 club has several enduring advantages. 


The analysis of the financial statements shows that Rosenborg's revenue has been declining 
 through  the  period,  which  confirms  the  economic  challenges  the  industry  is  facing. 


Simultaneously, we see that Rosenborg is better equipped to meet these challenges through a 
 greater  solvency  than  the  footballing  industry  at  large.  Furthermore,  the  analysis  clearly 
 shows that the club has gained better control over its wage budget, which has previously been 
 deemed too high. 


Our  forecasts  are  based  on  findings  made  in  the  strategic  and  accounting  analysis.  The 
fundamental valuation gave us a value of equity for Rosenborg at NOK 317 872 741. Finally, 
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Forord 


Denne masteroppgaven er skrevet som en avslutning på mastergradsstudiet i finansiering og 
 investering ved Handelshøgskolen i Bodø. Temaet i masteroppgaven er strategisk analyse og 
 verdsettelse  av  Rosenborg  Ballklub.  Valgt  om  å  fordype  oss  i  verdsettelse  springer  ut  fra 
 interessen i fagområdene finans, strategi og regnskap. Verdsettelse smelter sammen disse tre 
 fagområdene, og forenklet vårt valg av tematikk.  


Bakgrunnen  for  å  verdsette  Rosenborg  kommer  av  vår  lidenskap  til  fotball  og  Rosenborg 
 spesielt. Norsk fotball har stått overfor utfordringer med sviktende interesse, og manglende 
 internasjonal  suksess,  og  har  ført  til  at  Rosenborg  må  tenke  nytt  og  annerledes.  For  første 
 gang på over 25 år er ikke Rosenborg det beste laget i norsk fotball. Klubben har ikke lengre 
 det finansielle fortrinnet den tidligere hadde. Vi mener disse faktorene gjør det spennende å 
 verdsette Rosenborg på nåværende tidspunkt. 


Underveis i oppgaven har vi fått inspirasjon, innspill, og råd fra en rekke personer, og ønsker 
 å  rette  en  takk  til  disse.  Videre  vil  vi  rette  en  stor  takk  til  vår  veileder  Frode  Sættem  for 
 grundige  og  hurtige  tilbakemeldinger  gjennom  hele  prosessen.  Avslutningsvis  vil  vi  takke 
 våre korrekturlesere.   


Bodø, 18. mai. 2015 


--- 
       Stig Roland Nyvik 


--- 
       Kristian Holhjem Almli 
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Sammendrag 


Hensikten  med  masteroppgaven  var  å  verdsette  Rosenborg  Ballklub  pr.  1.1.2015. 


Verdsettelsen  ble  gjennomført  ved  hjelp  av  fundamental  verdsettelse.  Valget  falt  på  denne 
 metoden,  hvor  vi  har  brukt    strategiske-  og  regnskapsbaserte  analyser  i  verdsettelsen,  fordi 
 denne metoden egner seg best for Rosenborg og bransjen de opererer i.  


Rosenborg  er  Norges  største  klubb,  med  en  merittliste  som  inkluderer  over  20 
 seriemesterskap.  Norsk  fotball  har  den  siste  tiden  opplevd  en  nedgangskonjunktur  med 
 sviktende publikumsinteresse, sponsorinntekter, og prestasjoner i Europa.  


Vi har valgt å basere verdsettelsen på regnskapsrapporter for perioden 2010-2014, mens den 
 strategiske analysen er forankret i uttalelser fra Rosenborg, bransjenettsted, og artikler. 


PESTEL-analysen  indikerer  at  de  største  makroøkonomiske  utfordringene  til  norsk  fotball 
 kommer fra lovendringer og svingninger i økonomien. Fra ekstern analysen kom det fram at 
 de  største  truslene  var  høy  rivalisering  blant  klubbene  og  økende  forhandlingsmakt  hos 
 media.  I  intern  analysen  har  vi  kartlagt  Rosenborgs  sterke  og  svake  sider.  Den  strategiske 
 analysen er oppsummert i en SWOT-analyse, hvor vi ser at klubben har flere varige fortrinn. 


Regnskapsanalysen  bekrefter  de  økonomiske  utfordringene  bransjen  står  overfor  siden 
 Rosenborgs inntekter har vært fallende i den perioden. Allikevel ser vi at klubben har bedre 
 soliditet  enn  bransjen  å  er  bedre  rustet  til  å  møte  slike  utfordringer.  Videre  kommer  det 
 tydelig  frem  at  klubben  har  fått  bedre  kontroll  over  lønnskostnadene  som  tidligere  var  for 
 høye.  


Vårt  framtidsregnskap  er  basert  på  funn  gjort  i  den  strategiske-  og  regnskapsmessige 
analysen. Den fundamentale verdsettelsen ga oss en verdi på egenkapitalen til Rosenborg på 
NOK 317 872 741. Avslutningsvis har vi gjennomført sensitivitetsanalyser, og Monte Carlo 
simulering  som  viser  at  vekstraten  og  avkastningskravet  har  størst  innvirkning  på 
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1  Innledning 


I  dette  kapittelet  tar  vi  for  oss  bakgrunnen  og  motivasjonen  vår  for  valget  av  tema  for 
 masteroppgaven.  Videre  presentere  vi  problemstillingen  og  redegjør  for  hvilket 
 datagrunnlaget  som  ligger  til  grunn.  Innledningen  avsluttes  med  en  gjennomgang  av 
 oppgavens avgrensning og struktur. 


1.1  Bakgrunn og motivasjon 


Masteroppgaven symboliserer avslutningen på 5 års økonomistudie og strekker seg over hele 
 det siste semesteret. Hva oppgaven skulle dreie seg om var et vanskelig spørsmål, som gjorde 
 at vi begge ble enige om at en felles interesse skulle danne grunnlaget for oppgaven. Vi falt 
 ned på et valg som lot oss kombinere interessen for fotball med mastergradsspesialiseringen 
 vår finans. En verdsettelse av Rosenborg ble skjæringspunktet mellom disse interessene. 


Fotballen har de siste tiårene utviklet seg fra at klubbene var driftet som idrettslag til å bli 
 store  selskaper  med  mange  ansatte.  I  norsk  fotball  skal  du  ikke  gå  langt  tilbake  i  tid  før 
 mange  av  spillerne  i  den  øverste  divisjonen  hadde  en  jobb  ved  siden  av  fotballen.  En  av 
 årsakene  til  denne  utviklingen  kan  tilskrives  tilgjengeligheten  av  produktet  norsk  fotball. 


Fotball har blitt «big business» og det er betydelig større midler i omløp enn tidligere i form 
 av lønninger, overgangssummer, medieinntekter og sponsorat.  


Utviklingen  har  gjort  det  mer  aktuelt  enn  noen  gang  å  faktisk  vite  hva  en  klubb  er  verdt. 


Spesielt når det er en del klubber i norsk fotball som sliter med å få endene til å møtes etter 
 en for offensiv satsning, og flere blir avhengige av investorer. Flere klubber har blitt tvunget 
 til å foreta kutt og gå mere tilbake til idrettslagsprinsippene og en nøktern holdning.  


Det  er  ofte  blitt  sagt  at  verdsettelse  er  ingen  eksakt  vitenskap.  Den  kjente  økonomen  John 
 Maynard Keynes har uttalt «It is better to be roughly right than precisely wrong» (Syll 2013). 


For å komme frem til et mest mulig korrekt verdiestimat vil vi gjennomføre en fundamental 
verdsettelse av Rosenborg. Gjennom den fordyper vi oss i strategiske og regnskapsrelaterte 
problemstillinger klubben har, og ser disse fra et økonomisk ståsted isteden for et supporter 



(14)ståsted. På grunn av at verdsettelse blir sett på som en subjektiv øvelse vil vi benytte oss av 
 sensitivitetsanalyser og simulering for å avdekke usikkerhet i vårt verdiestimat.  


Temaet verdsettelse favner bredt og kan ha flere ulike problemstillinger, samtidig har vi stor 
 interesse for objektet som verdsettes, det gjør at vi er motivert for et utfordrende semester. 


1.2  Problemstilling 


Problemstillingen vi har valgt til vår masteroppgave er som følger: 


Hva er verdien av konsernet Rosenborg Ballklub pr. 01.01.2015? 


Gjennom  problemstillingen  skal  vi  prøve  å  komme  fram  til  et  verdiestimat  av  Rosenborg, 
 men  samtidig  er  målet  om  å  få  en  dypere  innsikt  innen  verdsettelse  som  fagområde. 


Sluttproduktet er viktig, men vi anser prosessen som vel så avgjørende og det vil bidra til å gi 
 oss en bedre forståelse av fotballbransjen enn 4-3-3 og god samhandling. Man kan godt si at 
 veien  er  selve  målet.  Ellers  er  fotballbransjen  preget  av  litt  andre  mekanismer  enn  mer 
 tradisjonelle  bransjer  når  det  kommer  til  verdsettelse  som  bidrar  til  å  gjøre  oppgaven  både 
 interessant og krevende.  


1.3  Datagrunnlag 


For best mulig å kunne svare på vår problemstilling har vi valgt å benytte oss av anerkjente 
 og godt utprøvde rammeverk for verdsettelse. Datagrunnlaget for regnskapsanalysen vil være 
 årsrapporter  fra  Rosenborg  og  de  andre  klubbene  i  vårt  utvalg.  Grunnlaget  for  analysen 
 kommer fra bransjerapporter, Rosenborgs egen hjemmeside, samt avisartikler. 


1.4  Avgrensning 


Rosenborg Ballklub, heretter omtalt som Rosenborg, er organisert som et idrettslag, men har i 
dag flere datterselskap. Verdsettelsen vil dreie seg om Rosenborg som helhet, og vil ikke ta 



(15)liten  og  har  ingen  klubber  som  er  børsnotert.  Dette  har  ført  til  at  vi  har  inkludert  FC 
 København  og  Brøndby  IF  i  forbindelse  med  betaberegningene.  FC  København  og  Malmø 
 FF  er  også  inkludert  i  vårt  utvalg  av  sammenlignbare  klubber  siden  vi  ser  på  disse  som 
 konkurrenter til Rosenborg i et nordisk perspektiv.  


  


På  grunn  av  at  Rosenborg  er  et  idrettslag  har  ikke  klubben  et  aksjonær-/eierforhold 
 tilsvarende det man finner i de fleste andre selskaper som verdsettes. Dette kombinert med 
 bransjen klubben opererer i vil en del verdsettelsesmetoder vanskelig la seg gjennomføre. Det 
 gjør at vi har valgt å legge ned en god del arbeid i sensitivitetsanalyser og simulering av den 
 verdien  vi  kommer  fram  til  for  å  se  hvor  følsom  den  er  endringer  i  ulike  budsjett-  og 
 verdidrivere. 


Selv om det går frem av problemstillingen at verdien vi finner skal vise hva Rosenborg var 
 verdt 01.01.2015 har det i den strategiske analysen og i noen av drøftelsene blitt brukt kilder 
 fra 2015. Dette dreier seg da om avisartikler, intervju, informasjon fra klubben selv og andre 
 aktuelle aktører. Grunnen til dette er at vi finner det vanskelig å ikke inkludere dem all den 
 tid vi vet de eksisterer.   


1.5  Oppgavens struktur 


Vi  ønsker  å  strukturere  oppgaven  på  en  så  ryddig  måte  som  mulig  slik  at  det  blir  enklest 
 mulig  å  for  leseren  å  sette  seg  inn  i  essensen  av  oppgaven  og  forstå  vår  tankegang.  Etter 
 innledningen vil det følge en kort presentasjon om Rosenborg fra oppstarten og frem til i dag. 


Kapittel  3  vil  inneholde  oppgavens  metodedel  hvor  vi  vil  redegjøre  for  ulike 
forskningsstrategier,  datainnsamling  og  bearbeidelse  av  dem.  Så  følger  kapittel  4  opp  med 
teori om ulike verdsettelsesmodeller, og litt om deres bruksområder. Til slutt i dette kapittelet 
blir det konkludert med hvilken metode vi vil benytte. Kapittel 5 som er strategisk analyse 
består  av  to  hoveddeler.  Den  eksterne  analysen  skal  se  nærmere  på  fotballbransjen,  mens 
internanalysen  skal  kartlegge  Rosenborgs  ressurser.  I  kapittel  6  skal  Rosenborgs  regnskap 
omgrupperes til et mer investororientert perspektiv. Den finansielle analysen vil bli foretatt i 
kapittel  7,  mens  kapittel  8  skal  se  nærmere  på  avkastningskravet.  Kapittel  9  vil  vi  se  på 
framtidsprognoser  for  Rosenborg  og  sette  opp  et  fremtidsregnskap.  I  kapittel  10  skal 
verdsettelsen av Rosenborg gjennomføres ved totalkapitalmetoden, mens vi i kapittel 11 vil 



(16)se på usikkerhet i verdiestimatet. Avslutningsvis vil funnene oppsummeres i kapittel 12 og vi 
vil trekke våre konklusjoner. 
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2  Presentasjon av Rosenborg Ballklub 


Presentasjonen  av  Rosenborg  er  hentet  fra  Svardal  2007.  Fotballklubben  ble  stiftet  den  19. 


mai 1917 av en guttegjeng på Rosenborg, som er en bydel i Trondheim. Klubben ble oppkalt 
 etter datidens beste fotballag Odd, som holder til i Skien. Fotballklubben byttet navn 10 år 
 senere til Rosenborg Ballklub, som laget heter i dag. Fire år senere skulle klubben for første 
 gang prøve seg i seriespill, og i 1933 kvalifisert de seg for cupspill.


Tiden  før  og  etter  andre  verdenskrig  var  ikke  noen  stor  tid  for  Rosenborg,  innvielsen  av 
 Lerkendal Stadion i 1947 var kanskje det mest minnerike som skjedde. Gjennombruddet for 
 Rosenborg  kom  43  år  etter  oppstarten  med  seier  i  cupfinalen  over  Odd  i  1960,  3-2  etter 
 ekstraomganger  i  omkampen.  Av  spillerne  som  var  med  på  NM  bragden  var  blant  annet 
 læreren  Nils  Arne  Eggen,  bankfunksjonæren  Kåre  Rønnes,  og  brannmann  Sverre  Fornes. 


Dette ble starten på den første gullalderen for Rosenborg.


Selv  om  det  endte  med  nedrykk  året  etter  gjentok  Rosenborg  bedriften  med  å  bli 
 norgesmester  i  fotball  i  1964.  Klubben  tok  sitt  første  seriemesterskap  i  1967  og  ett  nytt  i 
 1969,  hvor  blant  annet  Odd  Iversen  gjorde  sitt  inntog  i  norsk  fotball.  Rosenborg  tok  «The 
 Double» 1971, med tidligere spiller Nils Arne Eggen på sidelinjen. Seieren i serie og cup i 
 1971  markerte  slutten  på  den  første  gullalderen  til  Rosenborg.  De  kom  til  cupfinalen  både 
 1972 og -73, men begge endte tap mot henholdsvis Brann og Strømsgodset.


Resten  av  70-tallet  og  starten  på  80-tallet  kan  beskrives  som  en  mellomperiode  hvor 
 nedrykket  fra  1.  divisjonen  i  1977  var  det  absolutte  bunnpunktet.  I  denne  perioden  gjorde 
 Nils Arne Eggen comeback som hovedtrener ved to anledninger. Ellers skjedde kanskje ikke 
 det viktigste på banen, men bak Lerkendal stadion. Hvor «Brakka», et gammelt, tysk kullager 
 fra krigens dager, ble tatt i bruk som klubbhus og brukes den dag i dag.


Rosenborg ble igjen seriemestre i 1985 og satte publikumsrekord i siste kamp mot Lillestrøm 
med 28 569 på Lerkendal. Nils Arne Eggen tok i 1988 fatt på sin fjerde periode som trener 
for Rosenborg, og startet det som skulle bli klubbens andre gullalder. Med seier i både serie 
og cup i 1988 startet Rosenborg å dominere norsk fotball. Dominansen varte i over 15 år og 
savner sidestykke i både norsk og internasjonal fotball.



(18)Rosenborg  vant  i  denne  periodene  serien  14  ganger,  de  tretten  siste  etter  hverandre  (1992-
 2004),  samt  fem  kongepokaler.  Samtidig  debuterte  Rosenborg  i  Champions  League  i 
 1995/1996. Siden kvalifiserte de seg hvert år fra 1996/1997 til 2002/2003, noe de var alene 
 om i Europa (Soccerlens 2008). Høydepunktet kom en høstkveld i desember 1996 i Milano, 
 1-2  over  AC  Milan  etter  et  hodestøt  av  Vegard  Heggem.  Dette  sendte  Rosenborg  til 
 kvartfinale mot Juventus.


Høsten  2002  takket  Rosenborgs  største  profil  for  seg.  Eggen  hadde  bidratt  til  to 
 seriemesterskap og en kongepokal som spiller, samt 14 seriemesterskap og 6 cupmesterskap 
 som trener. Gullalderen til Rosenborg varte et par år til med Åge Hareide og senere Ola By 
 Rise på sidelinjen, men arven etter Eggen ble vanskelig å videreføre med stadige trenerbytter.


Tiden  fram  til  i  dag  har  vært  preget  av  opp  og  nedturer  for  Rosenborg.  Hovedtreneren  har 
 blitt skiftet 11 ganger, hvor en av de var en gjesteopptreden av Eggen i 2010. Selv i denne 
 perioden  har  Rosenborg  vært  et  av  Norges  beste  fotballag,  med  tre  seriemesterskap  og 
 kvalifisert seg til Champions League tre ganger. 


Foran 2009 sesongen skulle klubben tilbake i toppen av norsk fotball og hentet trener Erik 
 Hamren fra den danske seriemesteren. Hamren tok to gull, hvor Eggen vikarierte på det siste. 


I  ettertid  har  det  blitt  to  bronse  og  to  sølvmedaljer  på  Rosenborg  som  nå  står  midt  i  en 
evalueringsprosess. Prosessen skal finne ut hvordan strukturene og den sportslige ledelsen i 
Rosenborg skal se ut. Målet er at klubben igjen skal bli ledende i Norge og kvalifisere seg for 
spill ute i Europa. Så gjenstår det å se om nyansatte Kåre «Bruttern» Ingebrigtsen er mannen 
til å gjøre det. 
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3  Metode 


Metodelæren dreier seg i hovedsak om hvordan vi skal finne ut om våre antakelser stemmer 
 overens  med  virkeligheten,  eller  om  det  er  uoverensstemmelse  med  virkeligheten.  For  å 
 kunne konkludere, må funnene som gjøres tolkes. I den sammenheng må forskeren legge til 
 grunn den objektive sannhet og ikke sin egen antakelse om virkeligheten. For at antakelsene 
 skal kunne gjøres allmenngyldige må forskningen oppfylle en rekke vitenskapelige krav. Det 
 er  nettopp  dette  samfunnsvitenskapelig  metode  har  til  hensikt  å  hjelpe  forskeren  med.  Det 
 sentrale  her  er  forutsetningen  om  at  de  funnene  som  eventuelt  blir  gjort  i  forskningen  ikke 
 nødvendigvis  er  gode  og  solide  bevis,  men  konklusjoner  basert  på  de  resultatene  og 
 tilhørende analyser som er foretatt (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 


3.1  Forskningsstrategi 


Det finnes to hovedretninger i forskningsstrategi, kvalitativ- og kvantitativ metode. Kvalitativ 
 metode  sier  noe  om  kvalitet  eller  spesielle  kjennetegn/egenskaper  ved  det  fenomenet  som 
 studeres. Den ønsker å fange opp meninger og hendelser som ikke lar seg tallfeste eller måle. 


Denne metoden er særlig hensiktsmessig hvis vi skal undersøke fenomener vi ikke kjenner 
 godt og som det er forsket lite på eller vi ønsker å forstå fenomener mer grundig. Grunnen til 
 det er at denne metoden går mer i dybden i sin søken etter å forstå sammenhenger. Vanlige 
 måter å samle inn kvalitative data på er observasjon, intervjuer og gruppesamtaler. Man har 
 gjerne  en  mer  deltakerholdning  og  ser  fenomenet  innenfra.  Her  er  ikke  utvalgene 
 nødvendigvis  representative  for  hele  populasjonen,  men  heller  strategisk  begrunnet 
 (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 


Kvantitativ metode har den fordelen at det omhandler mer målbare enheter. Og her vil man i 
motsetning  til  en  kvalitativ  rapport  søke  breddekunnskap  om  fenomenet  som  studeres,  og 
benytter  helt  andre  metoder  for  datainnsamling.  Innen  kvantitativ  metode  er  man  mer 
systematisk  i  sin  innsamling  og  benytter  spørreundersøkelser  og  statistiske  -  og 
økonometriske  modeller.  Hvilke  av  disse  innsamlingsmetodene  som  benyttes  i  det  enkelte 
forskningsprosjektet er situasjonsbestemt. Analysedelen i den kvantitative undersøkelsen skal 
måle  og  telle  data  for  å  danne  et  bilde  av  fenomenets  utbredelse.  For  at  en  kvantitativ 
undersøkelse skal gi et best mulig bilde av virkeligheten, må utvalget være representativt for 



(20)hele  populasjonen  som  studeres.  Med  denne  inngangsvinkelen  har  forskeren  en  mer 
 tilskuerholdning og ser fenomenet mer utenifra (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 


I  vår  verdsettelse  av  Rosenborg  vil  vi  benytte  oss  av  kvantitativ  metode  og  analyse.  Hvor 
 sekundærdata  som  blant  annet  finansielle  rapporter,  bransjerapporter  og  annen  offentlig 
 tilgjengelig informasjon vil bli brukt. 


3.2  Forskningsdesign 


Når man skal gjennomføre en undersøkelse er det en rekke overveielser og valg som må tas. 


Særlig i den tidlige fasen må det tas stilling til hva og hvem som skal undersøkes, og hvordan 
 undersøkelsen skal gjennomføres. Dette betegnes innenfor forskning som forskningsdesignet. 


Her skiller man gjerne mellom tre forskjellige forskningsdesign, eksplorativt-, deskriptivt- og 
 kausalt  forskningsdesign.  Eksplorativt  forskningsdesign  blir  ofte  brukt  når  man  har  uklare 
 problemstillinger.  Ved  at  forskeren  for  eksempel  har  lite  kunnskap  om  fenomenet  og  er 
 usikker på hvordan fenomenet analyseres. Formålet med denne forskningen er å tilegne seg 
 mer  kunnskap  og  øke  sin  forståelse.  Deskriptivt  forskningsdesign  blir  ofte  kalt  for 
 beskrivende  design,  og  benyttes  gjerne  når  man  skal  beskrive  en  situasjon  innenfor  et  gitt 
 område.  Her  sitter  forskeren  gjerne  også  med  mye  kunnskap  innenfor  forskningsområdet. 


Kausalt forskningsdesign brukes når man ønsker å finne årsakssammenhenger mellom flere 
 variabler, noe man kan gjøre med blant annet ulike eksperiment (Easterby-Smith, Thorpe & 


Jackson 2012).   


Som forskningsdesign i vår verdsettelse av Rosenborg vil vi benytte et deskriptivt casestudie. 


Årsaken til valget om en deskriptiv retning er at vi vil beskrive situasjonen til Rosenborg i 
verdsettelsesøyeblikket og beregne verdien ved hjelp av utprøvd verdsettelsesteori. Samtidig 
er dette et emne vi begge to har stor interesse for og derfor innehar en del kunnskap om. Da 
falt valget ganske naturlig på et casedesign siden vår oppgave dreier seg i hovedsak kun om 
Rosenborg og kan bli beskrevet som en form for organisasjonsforskning. Et casestudie består 
ifølge  Johannessen,  Christoffersen  og  Tufte  (2011)  kort  sagt  i  å  samle  så  mye  informasjon 
som mulig om et avgrenset fenomen (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011).  



(21)3.3  Tidsaspektet 


Et  sentralt  spørsmål  som  må  besvares  i  forhold  til  hvordan  en  forskningsprosess  skal 
 gjennomføres  er  tidsaspektet,  og  da  spesielt  med  tanke  på  datainnsamlingen.  I  vår 
 verdsettelse av Rosenborg har vi valgt å se på historiske regnskapsdata for en periode på fem 
 år, fra 2010 til og med 2014. Vi har også brukt nyere data i forbindelse med den strategiske 
 analysen. I sum er dette ment å gi oss ett best mulig bilde over situasjonen i Rosenborg på det 
 aktuelle  verdsettelsestidspunktet.  Det  er  viktig  å  være  klar  over  at  det  kan  være  enkelte 
 punkter som er utdatert i den historiske regnskapsinformasjonen, noe som også er årsak til at 
 vi bare går tilbake til 2010. 


3.4  Datainnhenting 


I  forskningsarbeid  skiller  man  gjerne  mellom  to  forskjellige  typer  data;  primærdata  og 
 sekundærdata. Primærdata er data som er blitt samlet inn av forskeren selv eller bearbeidet av 
 forskeren  for  prosjektets  formål.  Det  er  ofte  i  forbindelse  med  denne  formen  for  data  man 
 snakker  om  ulike  datainnsamlingsteknikker.  De  forskjellige  teknikkene  for  innsamling  av 
 primærdata  er  intervju,  observasjoner  og  spørreundersøkelser.  Hvilken  teknikk  man  ender 
 opp med å benytte avhenger av hva som er mest hensiktsmessig i forhold til det man ønsker å 
 studere.  Den  største  fordelen  knyttet  til  bruken  av  primærdata  er  forskerens  mulighet  til  å 
 skreddersy dataene etter forskningsspørsmålet (Ringdal 2007). 


Sekundærdata  er  i  motsetning  til  primærdata  ikke  avgrenset  til  forskningsdata.  Dette  kan 
strekke seg fra skribling på toalettveggen til rapporter fra regjeringen, og forskningsdata fra 
for eksempel SSB. Hvordan og hva man bruker sekundærdata til varierer fra forskningsarbeid 
til forskningsarbeid ved at man i noen tilfeller bruker det som et supplement til primærdataen, 
mens  andre  ganger  består  forskningsarbeidet  bare  av  sekundærdata.  Fordelene  med 
sekundærdata er kostnads- og tidsbesparelse ved at informasjonen allerede er tilgjengelig, og 
samtidig kan det gi bedre perspektiv av historisk informasjon. Det kan i noen tilfeller være 
høy  kvalitet  på  sekundærdata  når  det  for  eksempel  kommer  fra  SSB,  myndighetene  eller 
selskapet som undersøkes. Selv om det kan være høy standard på dataen er det viktig å være 
kritisk og bevisst på at de kan inneholde feil og mangler (Easterby-Smith, Thorpe & Jackson 
2012). 



(22)I vår oppgave er det utelukkende brukt sekundærdata som datagrunnlag. Dette dreier seg da 
 om  finansielle  rapporter  fra  Rosenborg  og  de  andre  klubbene  i  vårt  utvalg,  og  annen 
 tilgjengelig  informasjon  fra  Rosenborg.  I  den  strategiske  analysen  har  vi  benyttet  oss  av 
 informasjon fra NFF, annen forskning om fotball, databaser for fotballstatistikk og relevante 
 avisartikler.   


3.5  Dataanalyse 


Når  det  kommer  til  kvalitative  data  bør  den  som  har  samlet  inn  dataene  også  analysere  og 
 fortolke  dem.  Dette  på  grunn  av  at  de  teorier  og  hypoteser  som  forskeren  har,  samt  hans 
 forståelse  av  dataen  er  et  viktig  utgangspunkt  i  dataanalysen.  Denne  type  data  blir  gjerne 
 karakterisert  som  primærdata.  Når  det  kommer  til  kvantitative  data  som  vår  verdsettelse 
 baserer  seg  på  er  det  ikke  like  avgjørende  at  samme  person  som  innhenter  dataen  også 
 analyserer  den.  Årsaken  er  at  dataen  er  mer  målbar  og  mindre  utsatt  for  forskerens 
 forforståelse.  Denne  dataen  får  gjerne  merkelappen  sekundærdata  og  må  i  større  grad  være 
 strukturert  på  en  måte  som  gjør  at  informasjonen  er  relevant  for  å  best  kunne  besvare  den 
 aktuelle problemstillingen (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 


3.6  Reliabilitet 


I  forskning  kan  det  alltid  stilles  spørsmål  ved  hvor  pålitelig  dataen  som  brukes  er.  Dette 
 betegnes  på  forskningsspråket  som  reliabilitet.  Reliabilitet  sier  noe  om  nøyaktigheten  til 
 forskningen,  hvordan  dataene  er  blitt  samlet  inn,  hvilke  data  som  brukes,  og  hvordan  de 
 bearbeides for å prøve å redusere eventuelle målefeil. For å teste reliabiliteten har man flere 
 forskjellige  muligheter.  En  måte  man  kan  gjøre  dette  på  er  å  foreta  en  «test-retest-
 reliabilitet», hvor man utfører det samme forsøket to ganger på to forskjellige tidspunkt. Får 
 man  da  de  samme  resultatene  er  det  tegn  på  høy  reliabilitet.  En  annen  mulighet  er  at 
 fenomenet blir undersøkt av flere forskere. Kommer disse fram til samme resultat er det et 
 tegn  på  høy  reliabilitet,  og  betegnes  som  «interreliabilitet»  (Johannessen,  Christoffersen  & 


Tufte, 2011). Man må være oppmerksom på at det alltid kan forekomme visse målefeil. Det 



(23)gjerne kan være for høye som for lave, mens systematisk feil vil si at den tenderer mot enten 
 for høy eller lav verdi (Store Norske Leksikon 2009). 


Siden  det  i  en  verdsettelse  foreligger  flere  fenomener  som  er  i  konstant  bevegelse  er  det 
 vanskelig  å  måle  reliabiliteten.  Fenomenene  strekker  seg  fra  verdensøkonomien  til  interne 
 selskapsspesifikke  forhold.  Selv  om  endring  i  disse  fenomenene  bidrar  til  å  gjøre  det 
 vanskelig å måle reliabiliteten er det likevel forhold som er med på å øke nøyaktigheten på 
 dataen som brukes. Disse forholdene dreier seg om norsk og internasjonal lovgivning. For vår 
 oppgave  gjør  dette  seg  gjeldene  gjennom  blant  annet  regnskapsloven,  hvor  det  står  at 
 årsregnskapet skal gi et rettvisende bilde av den regnskapspliktiges og konsernets eiendeler 
 og  gjeld,  finansielle  stilling  og  resultat  (Lovdata1998).  Dette  blir  kvalitetssikret  gjennom 
 revisjon av en objektiv tredjepart. Selv om slikt lovverk er med på å styrke reliabiliteten til 
 deler  av  sekundærdataene  som  vi  har  brukt,  må  vi  derimot  være  oppmerksomme  på  de 
 dataene som ikke er underlagt slikt lovverk kan være skrevet for å fremme egne eller andres 
 interesser. 


3.7  Validitet  


Når det gjennomføres en undersøkelse og forskeren har samlet inn data som skal analyseres 
 og tolkes, er datamaterialets relevans viktig. Validitet refererer til det norske ordet gyldighet. 


Validitet  dreier  seg  om  hvordan  datamaterialet  representerer  fenomenet  som  studeres 
 (Johannessen,  Christoffersen  &  Tufte,  2011).  Vi  kommer  til  å  presentere  tre  former  for 
 validitet; begrepsvaliditet, intern- og ekstern validitet. 


Begrepsvaliditet 
 3.7.1


Begrepsvaliditet  handler  om  relasjonen  mellom  det  generelle  fenomenet  som  skal 
 undersøkes,  og  de  konkrete  dataene.  Representerer  dataene  det  generelle  fenomenet  godt? 


Måler  man  det  man  faktisk  tror  man  måler?  For  å  sikre  begrepsvaliditet  er  det  viktig  at 
forskeren har en god basiskunnskap om fenomenet, og setter seg godt inn i stoffet. Dette skal 
sikre  at  forskeren  har  bedre  grunnlag  for  å  skille  mellom  variabler  som  har  betydning  for 
verdsettelsen av selskapet eller ikke (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011).  



(24)I  forbindelse  med  prosjektoppgaven  høsten  2014  som  fungerte  som  litteraturstudiet  til 
 masteroppgaven  tilegnet  vi  oss  god  kunnskap  om  relevant  teori  i  forbindelse  med 
 verdsettelse. Denne oppgaven har gjort oss i bedre stand til å skille mellom relevant og ikke 
 relevant informasjon i innhentingsarbeidet, samtidig som det har gitt oss evnen til å vurdere 
 informasjon kritisk. Vi har valgt å omgruppere regnskapene slik at de bedre skal representere 
 et investorperspektiv i stedet for et kreditorvennlig perspektiv, det bidrar til at oppgaven får 
 en sterkere begrepsvaliditet.  


Intern validitet 
 3.7.2


Intern validitet handler om hvorvidt undersøkelsen er egnet til å påvise årsakssammenhenger 
 eller ikke. Er den interne validiteten god, gir undersøkelsen et godt grunnlag for å hevde at en 
 påvirkning har , eller ikke har effekt. Desto svakere intern validitet, jo mindre er muligheten 
 for å trekke slike slutninger. Det handler om hvorvidt undersøkelsen er gjennomført slik at 
 man kan eliminere konkurrerende forklaringer (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). 


Intern  validitet  står  langt  mer  sentralt  når  det  kommer  til  eksperimenter  enn  det  gjør  i  vår 
 oppgave som er en casestudie. 


Ekstern validitet 
 3.7.3


Ekstern  validitet  tar  for  seg  om  resultatene  man  har  kommet  frem  til  kan  generaliseres  til 
 andre sammenhenger. Er våre resultater gyldige utover de forskningsenhetene og den setting 
 vi  har  utforsket.  Det  kan  også  sies  upresist  at  det  handler  om  undersøkelsens  realisme 
 (Johannessen,  Christoffersen  &  Tufte,  2011).  Siden  vi  har  valgt  forskningsdesignet 
 deskriptivt casedesign ønsker vi å gå i dybden for best mulig å finne verdien av Rosenborg. 


Generalisering vil derfor ikke være aktuelt for vår oppgave siden dataene oppgaven bygger 
på er spesifikt for Rosenborg, og er lite overførbart. 



(25)
4  Hva er verdsettelse 


Verdsettelse  blir  definert  som  «An  estimation  of  the  worth  of  something,  especially  one 
 carried  out  by  a  professional  valuer»  av  Oxford  Dictionary  (2014). Ethvert  aktiva,  både 
 finansielle og reelle, har en verdi (Damodaran 2006).


I følge Damodaran (2006) er det to ekstreme syn på verdsettelse. På den ene siden er det de 
 som  mener  at  verdsettelse  gjort  riktig  er  en  naturvitenskap,  hvor  det  er  lite  rom  for 
 analytikerens synspunkt eller menneskelige feil. På den andre siden er det de som mener at 
 verdsettelse er en kunst, hvor smarte analytikere kan manipulere tallene for å få resultatene de 
 ønsker. Sannheten ligger nok et sted midt i mellom (Damodaran 2006). Verdsettelse er ikke 
 en objektiv prosess, og de forhåndsantagelser og skjevheter som inngår i prosessen vil også 
 være til stede i verdien. Selv den beste verdsettelse vil kun gi et estimat av verdien med en 
 betydelig sannsynlighet for at den er feil (Damodaran 2012).


Vi  vil  videre  ta  for  oss  de  tre  mest  brukte  verdsettelsesmetodene.  Disse  er 
fundamentalverdsettelse, komparativ verdsettelse og opsjoner. 



(26)4.1  Fundamental verdsettelse 


Fundamental  analyse  er  i  følge  Penman  (2013)  en  metode  for  å 
 analysere  informasjon,  estimere  fortjenesten  av  denne 
 informasjonen  og  komme  frem  til  en  verdivurdering  basert  på 
 disse estimatene.  


Figur 4.1 viser stegene i en fundamentalanalyse som gir et estimat 
 på  verdien.  Steg  1-4  viser  prosessen  som  kommer  frem  til 
 verdsettelsen som investeringsavgjørelsen baseres på.  


Det  første  steget  tar  for  seg  at  man  må  kjenne  selskapet  og 
 strategien som det har valgt for å gi resultat. Steg nr. 2 tar for seg 
 å  identifisere  og  analysere  den  informasjonen  som  indikerer 
 resultatet.  Verdien  på  investeringen  er  basert  på  gevinsten  som 
 den gir, derfor er steg 3, som tar for seg å gi prognoser på resultat, 
 viktig. Det fjerde steget tar for seg det å gjøre om prognosene til 
 en  verdsettelse.  Dermed  må  alle  fremtidige  kontantstrømmer 
 neddiskonteres  både  med  tanke  på  at  de  er  fremtidige  og  med 
 tanke  på  investorens  diskonteringsrente,  også  kjent  som 
 kapitalkostnaden. Steg 5 sammenligner dette estimatet med prisen 
 på å investere. Steget tar for seg investeringsavgjørelsen. 


Figur 4.1 Fundamentalanalyse prosessen (Penman 2013)


Regnskap blir vanligvis tenkt på som dokumenter man finner info om selskaper i, noe vi har 
sett  i  analysering  av  informasjonssteget  i  modellen  over.  Regnskap  spiller  en  annen  viktig 
rolle  i  fundamental  analyse.  Det  å  kunne  gi  prognoser  på  regnskap  blir  kalt  pro  forma 
analyse,  og  er  det  regnskapet  som  vil  bli  avgitt  hvis  selskapet  møter  forventingene  i 
markedet. Prognoser er hjertet av fundamental verdsettelse og pro forma analyser er hjertet 
av  prognosen  (Penman  2013).  Figur  4.2  viser  hvordan  regnskapsinformasjon  brukes  i 
verdsettelsesprosessen. 



(27)Figur 4.2 Hvordan regnskap brukes i verdsettelse (Penman 2013)


Vi  vil  videre  presentere  de  ulike  modellene  vi  mener  er  aktuelle  ved  fundamental 
 verdsettelse. 


Kontantstrømmodellen (DCF) 
 4.1.1


Kontantstrømmodellen  går  ut  på  å  finne  dagens  verdi  av  en  kontantstrøm  som  gir  netto 
 nåverdi  for  en  gitt  aktiva.  Metoden  har  lenge  blitt  brukt  av  selskaper  til  å  vurdere 
 investeringer, men kan også bli brukt til å verdsette hele selskap (Koller, Goedhart & Wessels 
 2005). Måten dette gjøres på er at man neddiskonterer kontantstrømmer med en risikojustert 
 diskonteringsrente for å komme fram til et verdianslag (Damodaran 2012). 


𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖= 𝐶𝐹!
 (1+𝑟)!


!!!


!!!


𝑛 = Antall perioder     


𝐶𝐹 = Kontantstrøm i periode t 


𝑟= Diskonteringsrente som reflekterer risikoen av de estimerte kontantstrømmene 


Kontantstrømmen vil variere fra prosjekt til prosjekt - dividende på en aksje, rentekuponger 
og  pålydende  på  obligasjoner.  diskonteringsrenten  vil  være  en  funksjon  av  risikoen  av  de 
estimerte  kontantstrømmene,  med  høyere  rente  for  risikofulle  aktiva  og  lavere  rente  for 
trygge aktiva (Damodaran 2012).



(28)Man kan faktisk tenke på diskontert kontantstrøm verdivurdering som et kontinuum. På den 
 ene  enden  av  spekteret  har  man  misligholdsfrie  nullkupongobligasjoner,  hvor  man  er 
 garantert en kontantstrøm i framtiden. Ved å neddiskontere den framtidige kontantstrømmen 
 med risikofri rente får man verdien på obligasjonen. Går man i motsatt ende av spekteret til 
 mer risikable aktiva som aksjer, er det stor usikkerhet rundt den forventede kontantstrømmen. 


Verdien skal da være netto nåverdi av den forventede kontantstrømmen neddiskontert med en 
 rente som reflekterer usikkerheten knyttet til aksjen (Damodaran 2012).  


Det er viktig å ha i bakhodet at det er flere forskjellige kontantstrømsmodeller, hvor «alle» 


mener  de  har  den  beste  eller  mest  sofistikerte.  Men  til  syvende  og  sist  kan 
 kontantstrømsmodeller bare variere et par dimensjoner (Damodaran 2012). Videre skal vi ta 
 for oss noen av disse modellene.


4.1.1.1  Egenkapitalmetoden   (FCFE)   og   Totalkapitalmetoden   (FCFF)   


Egenkapitalmetoden  vurderer  bare  egenkapitalandelene  i  selskapet.  Totalkapitalmetoden 
 verdsetter hele selskapet, som i tillegg til egenkapitalen inkluderer de andre rettighetshavere i 
 selskapet  (for  eksempel  aksjonærer  og  obligasjonshavere).  Forskjellene  mellom  de  to 
 tilnærmingene går på at det er forskjellige kontantstrømmer som blir neddiskontert, og renten 
 det neddiskonteres med (Damodaran 2012). 


Verdien  av  egenkapitalen  finner  man  ved  å  neddiskontere  forventede  kontantstrømmer  til 
 egenkapitalen  (f.eks.  gjenværende  kontantstrømmer  etter  alle  utgifter  er  møtt, 
 reinvesteringsbehov,  skatteforpliktelser,  renter  og  avdrag)  med  avkastningskravet  til 
 egenkapitalen (Damodaran 2012).


𝐹𝐶𝐹𝐸=𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜  𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡−(𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟−𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟)−(𝐸𝑛𝑑𝑟𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟  𝑖  𝑖𝑘𝑘𝑒


−𝑘𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡  𝑎𝑟𝑏𝑒𝑖𝑑𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙)+(𝑁𝑦  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑−𝐵𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔  𝑎𝑣  𝑔𝑎𝑚𝑚𝑒𝑙  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑)


𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖 = 𝐹𝐶𝐹𝐸!
 𝑘!−𝑔!


!!!


!!!



(29)𝑘! = avkastningskrav til egenkapitalen 
 𝑔! = Evig vekstrate i FCFE


Et  spesielt  tilfelle  av  egenkapitalmodellen  er  dividendemodellen  (DDM),  hvor  verdien  av 
 egenkapitalen er netto nåverdi av framtidig forventede utbytte/dividende (Boye &  


Koekebakker 2006a).


Verdien av selskapet finner man ved å diskontere forventet kontantstrøm til selskapet (f.eks. 


resterende kontantstrøm etter at alle driftskostnader, investeringsbehov, skatter, men før noen 
 utbetalinger til enten gjeld eller aksjonærer) med avkastningskravet til totalkapitalen (WACC, 
 Weighted Average Cost of Capital), som er nærmere forklart over (Damodaran 2012).


𝐹𝐶𝐹𝐹  =  𝐸𝐵𝐼𝑇  (1−  𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑎𝑡𝑒𝑛)  +  𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟  −  𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑢𝑡𝑔𝑖𝑓𝑡𝑒𝑟  –  𝛥𝐴𝑟𝑏𝑒𝑖𝑑𝑠𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙


𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝 =   𝐹𝐶𝐹𝐹!
 (𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔!)


!!!


!!!


  
   


𝐹𝐶𝐹𝐹 = Forventet FCFF neste år


𝑊𝐴𝐶𝐶 = avkastningskravet til totalkapitalen 
 𝑔! = Evig vekstrate i FCFF


Selv  om  disse  tilnærmingene  bruker  forskjellig  definisjon  når  det  gjelder  kontantstrøm  og 
 diskonteringsrente, vil de gi konsistente estimater av verdien på egenkapitalen så lenge man 
 er konsekvent i sine forutsetninger i verdsettelsen (Damodaran 2012).


Nøkkelen  her  er  å  unngå  et  uegnet  forhold  mellom  kontantstrømmer  og  diskonteringsrate, 
siden  det  å  diskontere  kontantstrømmen  til  egenkapitalen  med  WACC  vil  føre  til  at  man 
overvurdererverdien av egenkapitalen. I motsatt tilfelle vil det føre til at man undervurderer 
verdien  av  selskapet  (Damodaran  2012).  I  følge  Bodie,  Kane  &  Marcus  (2014)  fungerer 
begge disse tilnærmingene som et alternativ til dividendemodellen, uavhengig om man ser på 
egenkapitalen  eller  selskapet  som  helhet.  De  er  nyttige  å  bruke  om  selskapet  som  skal 
verdsettes ikke betaler dividende, da dividende modellen ikke lar seg bruke.



(30)Kontanstrømmodellen  er  som  nevnt  over  basert  på  forventede  kontantstrømmer  og 
 diskonteringsrater.  Gitt  at  disse  forutsetningen  er  oppfylt  er  denne  tilnærmingen  enklest  å 
 bruke for selskaper som har en positiv kontantstrøm. Den kan bli estimert med en viss grad 
 av sikkerhet for fremtidige perioder, og hvor et substitutt for risiko kan bli brukt til å finne 
 diskonteringsraten.  Jo  mer  man  avviker  fra  denne  ideelle  målsetningen,  desto  vanskeligere 
 blir  det  å  bruke  denne  tilnærmingen  (Damodaran  2012).  Nedenfor  vil  vi  nevne  noen 
 situasjoner hvor DCF kan få problemer og trenge tilpasning.


Ifølge  Damodaran  (2012)  vil  selskaper  som  har  finansielle  problemer  kunne  by  på  en 
 utfordring siden de gjerne har negativ inntjening og kontantstrøm, og forventer muligens også 
 å tape penger i tiden som kommer. Sykliske selskap kan det også være vanskelig å verdsette 
 på denne måten siden inntjening og kontantstrøm følger visse trender i markedet. Videre kan 
 man  nevne  selskaper  som  har  ubenyttede  patenter  eller  lisenser  som  ikke  produserer  noe 
 kontantstrøm nå eller i nærmeste framtid, men er verdifulle uansett. Den største utfordringen 
 er  private  selskap,  og  hvordan  man  måler  risiko,  dette  kan  løses  ved  å  se  på  risikoen  til 
 sammenlignbare selskap.


Ellers er det verdt å nevne at Bodie, Kane & Marcus i sin bok Investments fra 2014 tar for 
 seg en del problemer knyttet til kontantstrømmodellen. Siden modellene er veldig avhengig 
 av terminalverdi og denne verdien kan være svært følsom for selv små endringer i noen av 
 inputverdiene. Man må derfor være bevisst på at verdsettelser på denne måten nesten alltid 
 vil være upresise. Vekstmuligheter og fremtidige vekstrater er vanskelig å fastsette. På grunn 
 av dette velger mange investorer å bruke et hierarki av verdivurderinger.


Dividendemodellen (DDM) 
 4.1.2


Om  en  investor  kjøper  en  aksje  i  et  gitt  selskap  er  det  i  utgangspunktet  bare  to  typer 
kontantstrøm  den  vil  generere,  dividender  for  perioden  man  har  aksjen  og  den  forventede 
prisen man oppnår når aksjen skal selges (Bodie, Kane & Marcus 2014). Ifølge Damodaran 
er  den  enkleste  metoden  for  verdsettelse  av  egenkapitalen  dividendemodellen  også  kalt 
DDM, hvor verdien av en aksje er netto nåverdien av framtidige forventet dividende av den. 



(31)𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒= 𝐸(𝐷𝑃𝑆!)
 (1+𝑘!)!


!!!


!!!


  


𝐷𝑃𝑆! = Forventet dividende per aksje 
 𝑘! = Egenkapitalkostnad 


Det  er  to  grunnleggende  variabler  i  modellen,  forventet  fremtidig  dividender  og 
 egenkapitalkostnad. For å finne forventede dividender må man gjøre antagelser om forventet 
 fremtidig vekst i inntjening og utbyttegrad. Mens den forventede avkastningen til en aksje er 
 bestemt av dens risiko, noe som måles forskjellig i ulike modeller (Damodaran, 2012). I følge 
 Miller og Modigliani (1961) vil verdien på aksjen falle om det betales utbytte fra selskapet, 
 fallet vil da tilsvare størrelsen på utbyttet.


Siden prognoser av dividendene til en aksje til evig tid vanskelig lar seg gjøre, har det blitt 
 opprettet flere versjoner av dividendemodellen basert på forskjellige antagelser om framtidig 
 vekst. Man har modeller som The Gordon growth modell (Gordons vekstformel) som er en av 
 de mer utbredte dividendemodellen, videre har man to og tre stegs modellen hvor man antar 
 at  veksten  vil  endre  seg  i  tiden  som  kommer,  samt  en  god  del  flere  modeller  (Damodaran, 
 2012). Det vil bli sett nærmere på Gordons vekstformel.


Gordons vekstformel kan brukes til å verdsette firma som har stabil vekst hvor dividendene 
 vokser i et tempo som kan opprettholdes for alltid. Modellen relaterer verdien av en aksje til 
 dens forventede dividende i neste periode, egenkapitalkostnad, og den forventede veksten i 
 dividendene (Damodaran, 2012).


Verdien av en aksje =Forventet dividende neste periode/(Egenkapitalkostnader - Forventede 
 evig vekstrate)


Damodaran (2012) mener det er to forhold man må ha i tankene når det kommer til å estimere 
en stabil vekstrate. Det første er at siden vekstraten til selskapets dividende er forventet å vare 
evig,  kan  man  også  forvente  at  selskapets  andre  ytelsesmål  har  samme  vekstrate.  For  å 
skjønne hvorfor det må være sånn kan man se på konsekvensene på lang sikt om selskapets 
inntekter  vokser  med  2%  i  året  fremover,  mens  dividendene  vokser  med  3%.  Over  tid  vil 



(32)dividendene  overstige  inntjeningen.  Snur  man  på  det  og  inntektene  vokser  raskere  enn 
 dividendene  på  lang  sikt,  vil  utbytteraten  konvergere  mot  null  som  heller  ikke  er  en  stabil 
 tilstand.  Forhold  nummer  to  er  å  stilling  til  hva  som  er  en  stabil  vekstrate,  den  må  være 
 mindre eller lik veksten i økonomien den opererer i. Ingen selskap uansett hvor godt driftet 
 det er vil kunne ha en vekst for all fremtid som overgår veksten i økonomien, fordi dette vil 
 føre  til  at  selskapet  til  slutt  blir  større  en  selve  økonomien. Gordons  vekstformel  er  som 
 mange  analytikere  oppdager  raskt,  svært  følsom  for  antakelser  om  vekstraten  så  lenge  alt 
 annet holdes likt. Den passer derfor best til selskaper som har en vekst lavere eller lik den 
 nominelle vekstraten i økonomien, med veletablerte dividende utbytterutiner som de vil følge 
 i tiden fremover. 


To-  og  tre  stegs  modellene  tar  utgangspunkt  i  Gordons  vekstformel,  men  i  stedet  for  å  ta 
 utgangspunkt  i  en  vekstrate  for  selskapet  tar  de  for  seg  henholdsvis  to  og  tre  forskjellige 
 vekstperioder.  Man  går  da  fra  høy  vekst  til  stabil  evig  vekst,  med  en  mulig  overgangsfase 
 mellom de. Dette bidrar til at disse modellene passer bedre for alle typer selskap siden de er 
 mer fleksible når det kommer til vekst, så vel som andre dimensjoner som for eksempel risiko 
 og utbyttepolitikk. 


Adjusted Present Value Model ( Justert nåverdimodellen) 
 4.1.3


I justert nåverdimodellen starter man med verdien av selskapet uten gjeld. Når vi legger til 
gjeld, vurderer vi nettoeffekten på verdien ved å vurdere både fordelene og kostnadene ved å 
låne.  Verdien  av  selskapet  med  gjeld  kan  estimeres  på  forskjellige  gjeldsnivå,  og  man  kan 
finne  det  nivået  som  gir  høyest  verdi  som  vil  være  det  optimale  gjeldsnivået  (Damodaran 
2012).  Kontantstrømmodellen  antar  en  konstant  vektet  gjennomsnittlig  kapitalkostnad,  noe 
som antar at selskapet styrer sin kapitalstruktur etter en gitt gjeld til verdi ratio Selskaper med 
betydelig gjeld betaler ofte ned denne når kontantstrømmen bedrer seg, i disse tilfellene vil en 
verdsettelse  basert  på  WACC  overvurdere  verdien  av  skatteskjoldet.  Selv  om  WACC  kan 
justeres årlig er dette komplekst og det er i denne sammenheng at justert nåverdi modellen er 
et  godt  alternativ(Koller,  Goedhart  &  Wessels  2005).  I  APV-modellen  er  skatteeffekten  et 
viktig element, dette bryter med Miller og Modiglianis (1961) forutsetning om at det ikke er 



(33)Nåværende selskapsverdi = Verdien til gjeldfritt selskap + Nåverdi av skattefordeler – 
 Forventet konkurskostnad 


Det  som  er  fordelen  til  APV  modellen  er  at  den  skiller  effekten  av  gjeld  i  forskjellige 
 komponenter,  og  gjør  at  du  kan  bruke  forskjellige  diskonteringsrenter  for  hver  komponent. 


APV  modellen  har  fleksibiliteten  til  å  kunne  holde  kroneverdien  av  gjeld  fast  og  regne  ut 
 nytten og kostnaden av den faste kronegjelden. Dette må vurderes opp mot vanskeligheten av 
 å estimere sannsynligheten for å gå konkurs, og kostnaden av dette. Generelt sett er APV mer 
 praktisk når selskaper har et gitt kronebeløp i gjeld, mens modellene som bruker WACC er 
 nyttig når selskaper analyserer gjeldsandeler. 


4.2  Komparativ verdsettelse 


Multiplikatorer 
 4.2.1


Formålet  med  komparativ  verdsettelse  er  å  verdsette  eiendeler  opp  mot  hvordan  lignende 
 eiendeler  er  priset.  Det  er  dette  multiplikatorer  skal  hjelpe  til  med,  ved  å  gi  et 
 sammenligningsgrunnlag mellom selskaper. Multiplikatorer er populære siden de er enkle og 
 intuitive  å  bruke,  men  de  er  også  lette  å  misbruke.  I  komparativ  verdsettelse  er  det  to 
 hovedelementer. Det første elementet går på å verdsette eiendeler på relativ basis, for å gjøre 
 dette må prisene være standardisert, det er her multiplikatorer kommer inn i bildet. Det siste 
 elementet  går  på  finne  like  selskap,  som  er  en  vanskelig  oppgave  siden  ingen  selskap  er 
 identiske.  Selv  selskap  i  samme  bransje  er  forskjellige  når  det  kommer  til  risiko, 
 vekstmuligheter,  og  kontantstrøm  (Damodaran  2012).  Problemstillingen  blir  hvordan  man 
 skal ta høyde for disse forskjellene når man skal sammenligner priser mellom flere selskap. 


Bruken  av  komparativ  verdsettelse  er  bredt  omfavnet,  vi  skal  nå  se  nærmere  på  noen  av 
 grunnene for populariteten, samt enkelte av fallgruvene. Det er flere grunner til at komparativ 
 verdsettelse blir mye brukt. Verdsettelse som er basert på multiplikatorer og sammenlignbare 
 selskap trenger langt færre antagelser, og er ganske mye raskere enn kontantstrømmodellen. 


Videre  er  komparativ  verdsettelse  enklere  å  forstå  og  lettere  å  presentere  for  kunder  enn 
kontantstrømmodellen.  For  å  omformulere  dette  er  det  langt  lettere  å  framstille  en  eiendel 
som dyr eller billig med bruk av multiplikatorer, enn med bruk av kontantstrømmodellen. Det 



(34)er  mer  sannsynlig  at  komparativ  verdsettelse  bedre  reflekterer  konjunkturene  i  markedet, 
 siden den prøver å måle relativ verdi og ikke egenverdi. Komparativ verdsettelse vil generelt 
 gi  en  verdi  som  er  nærmere  markedsprisen  enn  kontantstrømmodellen  for  de  aller  fleste 
 selskap (Damodaran 2012). 


Styrkene  til  komparativ  verdsettelse  blir  også  sagt  å  være  dens  svakheter.  Man  kan  enkelt 
 sette sammen en komparativ verdsettelse ved å bruke en multippel, og sammenligne den opp 
 mot en gruppe selskaper. Dette kan føre til inkonsekvente verdiestimater, spesielt hvis viktige 
 variabler  som  risiko,  vekst  eller  kontantstrømpotensialet  blir  ignorert.  Et  annet  punkt  er  at 
 siden  multiplikatorer  bedre  reflekterer  konjunkturene  i  markedet  betyr  det  at  bruk  av 
 komparativ  verdsettelse  kan  resultere  i  at  man  verdsetter  selskapet  for  høyt  eller  lavt  om 
 markedet som helhet er over- eller undervurdert. Selv om det er mulighet for manipulasjon i 
 alle  typer  verdivurderinger,  gjør  mangelen  på  åpenhet  om  de  underliggende  antagelsene  i 
 komparativ verdsettelse at den er sårbar for manipulasjon. En forutinntatt analytiker som fritt 
 får  velge  multiplikatorer  og  sammenlignbare  selskaper  kan  dermed  sikre  at  nesten  enhver 
 verdi kan rettferdiggjøres (Damodaran 2012). 


4.2.1.1  Price   to   Earnings   Ratio   (P/E)   


Price-earnings viser forholdet mellom aksjekurs og resultat per aksje (Bodie, Kane & Marcus 
 2014). Dette kan formuleres slik:  


𝑃/𝐸  =  𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒
 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡  𝑝𝑒𝑟  𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒


P/E-multiplikatoren er den mest brukte og misbrukte av alle multiplikatorer. Det at den er så 
 enkel  å  bruke  gjør  den  til  et  attraktivt  valg  når  det  gjelder  komparativ  verdsettelse.  En 
 forutsetning for å bruke denne multiplikatoren er at selskapet har en positiv resultat per aksje. 


Det største problemet med P/E er de mange forskjellige måtene man kan regne ut resultat per 
aksje. Dette bidrar til at det blir vanskelig å sammenligne P/E-verdier på kryss av selskap. Et 
annet  problem  er  at  selskapets  finansielle  struktur  ofte  blir  ignorert,  noe  som  fører  til 
vesentlige feil i beregningen av multiplikatoren (Damodaran, 2012).  



(35)Penman (2013) mener at P/E-multiplikatoren skal tolkes på følgende måte. Pris er markedets 
 forventning av selskapets fremtidige resultat basert på fremtidig salg, mens resultat er basert 
 på dagenes salg. P/E-multiplikatoren viser forholdet mellom prognoser på fremtidig resultat 
 og dagens resultat. Forventer man høyere resultat i framtiden enn i dag vil P/E-verdien være 
 høy, om det motsatte er tilfelle vil man få en lav P/E-verdi. 


4.2.1.2  Price   to   Book   Ratio   (P/B)   


Price-book  viser  forholdet  mellom  markedsverdien  til  egenkapitalen  og  bokført  verdi  til 
 egenkapitalen (Damodaran, 2012). 


𝑃/𝐵 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 𝐵𝑜𝑘𝑓ø𝑟𝑡  𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙


Det  er  tre  gode  grunner  til  at  P/B-multiplikatoren  er  nyttig  i  investeringsanalyse.  For  det 
 første  gir  bokført  verdi  et  relativt  stabilt  mål  på  verdi  som  kan  sammenlignes  med 
 markedsverdien. Det andre er at bokført verdi av egenkapital kan brukes til å sammenligne 
 selskaper for å se om de er under- eller overvurdert. Den tredje fordelen er at den kan brukes 
 på selskap som har negativt resultat. 


P/B-multiplikatoren har også noen negative sider. For det første er bokført verdi sårbar om 
 selskapene bruker ulike regnskapsstandarder. Det vil også være en del selskap hvor bokført 
 verdi av egenkapitalen vil ha liten verdi, eksempelvis service- og teknologiselskaper siden de 
 ikke har noen anleggsmidler av betydning. Bokført verdi av egenkapitalen kan bli negativ, og 
 da har ikke P/B-multiplikatoren noen hensikt (Damodaran, 2012). 


4.2.1.3  EV/EBIT   


 Dyrnes  (2004)  argumenterer  for  at  EV-baserte  multiplikatorer  er  bedre  enn  P-baserte 
multiplikatorer  da  disse  ikke  blir  påvirket  av  forskjeller  i  kapitalstruktur  eller  selskapenes 
besittelse  av  finansielle  eiendeler.  Den  meste  kjente  av  disse  multiplikatorene  er  EV  over 
EBIT, hvor EV står for summen av markedsverdien av egenkapitalen og netto rentebærende 
gjeld. EBIT står for resultat før finanskostnader og skatt, men etter avskrivninger og avdrag 
på lån.  



(36)𝐸𝑉/𝐸𝐵𝐼𝑇=𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖  𝑎𝑣  𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛  𝑜𝑔  𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑏æ𝑟𝑒𝑛𝑑𝑒  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑
 𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡


Denne multiplikatoren måler selskapets verdi basert på størrelsen på driftsresultatet. 


4.3  Opsjonsbasert verdsettelse 


Som  Damodaran  (2001)  uttrykker,  det  gir  en  opsjon  holderen  muligheten  til  å  kjøpe  eller 
 selge en underliggende aktiva til en gitt pris (kalt utøvelsespris) på eller før utløpsdatoen til 
 opsjonen. Siden det er en mulighet, og ikke en forpliktelse, kan opsjonsholderen velge å ikke 
 utøve  sin  rett  og  la  opsjonen  utløpe.  Det  finnes  to  typer  opsjoner:  call  opsjoner  og  put 
 opsjoner,  hvor  en  call  opsjon  gir  kjøperen  rettigheten  til  å  kjøpe  et  underliggende  aktiva, 
 mens  en  put  opsjon  gir  kjøperen  muligheten  til  å  selge. 


Figur 4.3 Fortjeneste av en call opsjon (Damodaran 2012)



(37)Figur 4.4 Fortjeneste av put opsjon (Damodaran 2012) 


En  call  opsjon  er  lønnsom  å  utøve  hvis  verdien  er  over  utøvelsesprisen.  Bruttofortjenesten 
 blir da differansen mellom verdien til aktivumet og utøvelsesprisen. Bruttprofitten fratrukket 
 det kjøperen betalte for call opsjonen blir nettoprofitten. Hvis verdien til aktivumet er lavere 
 enn utøvelsesprisen vil ikke kjøperen utøve sin opsjon, og den blir dermed verdiløs.  


En  put  opsjon  vil  ikke  bli  utøvd  hvis  prisen  på  det  underliggende  aktiva  er  høyere  enn 
 utøvelsesprisen,  da  vil  opsjonen  være  verdiløs.  Hvis  prisen  på  det  underliggende  aktiva  er 
 lavere  enn  utøvelsesprisen  vil  eieren  av  opsjonen  utøve  den,  og  får  dermed  forskjellen 
 mellom  utøvelsesprisen  og  markedsverdien  av  aktivumet  som  bruttoprofitt.  Nettoprofitten 
 blir da bruttoprofitten fratrukket det kjøperen betalte for put opsjonen. 


Ifølge Damodaran (2001) blir verdien av en opsjon bestemt av flere variabler knyttet til det 
 underliggende aktivumet, opsjonen i seg selv og finansmarkedene.Opsjoner er aktiva som får 
 sin  verdi  fra  et  underliggende  aktiva,  og  dermed  vil  verdien  av  dette  påvirke  verdien  av 
 opsjonen. Verdien av en call opsjon vil øke når verdien av det underliggende aktivumet øker, 
 mens en put opsjon vil få lavere verdi hvis det underliggende aktiva øker i verdi.


Økt varians i verdien av det underliggende aktiva vil øke verdien av både en call og en put 
 opsjon.  Det  kan  virke  merkelig  at  økning  i  noe  som  måler  risiko  skal  øke  verdien.  Dette 
 skiller opsjoner fra andre verdipapirer ved at kjøperen aldri kan tape mer enn kjøpesummen. 


Derfor har kjøperne potensiale til å tjene betydelig summer fra store prissvingninger. 
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