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Verdivurdering
A) finn avkastningskrav.

Generel info og formler
standard verdier

markedets risikopremie =5%
Rf =2,5-3,5%
Selskapsskatt =27%
Vanlig lanerente = 6%

KVM
Rek = Rf (1—-Sb) + B (Rm — Rf(1—Sb)) (Rm — Rf(1—Sb)) =

Markedets risikopremie

WACC
Rtk = Rek * EK/TK + Rg *G/TK * (1 — Sb)

Justert
Bjustert = fr * P + fm=* (1 —P) P = 0,6667 pm =1

To mater a finne avkastningskrav pa

1. Bruke sammenlignbart selskap (Proxy-selskap)

Trinn 1: justere S, alltid vedlagt i oppgaven som fek (PS: alltid oppgi at man
tar forutsettninger)

Trinn 2: bruke KVM for a finne Rektotale avkastningskravet dersom bedriften
er 100% EK fininansiert

Trinn 3: Bruke WACC dersom seslskapet har gjeld for a finne Rtk

2. Bruke bransjedata

Trinn1: Juster f dersom man gnsker det, men oppgi alltid at man gjgr det. |
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dette tilfellet bruker man bransje
Trinn2: Bruke KVM for a finne Rek som er det totale avkastningskravet

PS: Alltid bruk det avkastningskravet du mener er rimelig, og begrunn valget
du tar.

B) Beregne verdien av selskapet ved hjelp av Egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden (free cash flow)

1. Egenkapitalmetoden

- sett opp KS, operasjonelle eiendeler. NOPLAT = driftsresultat etter skatt.
Trekk fra avksrivninger fgr skatt, NOPLAT.

- Finn dereetter KS (free cash flow) (Husk a plusse pa avsk. som ble trukket fra
i driftsresultatet/NOPLAT)

- diskonter deretter KS ( free cash flow) med avkastningskravet du bestemte

deg for
- legg til (invest, ikke operrasjonell cash etc.) trekk fra (gjeld, etc)
- Da har du funnet verdien av selskapet ved egenkapitalmetoden

2. totalkapitalmetoden

- samme prosedyre som egekapitalmetoden bare man dropper de to siste
punktene markert i rgdt

Generel Mal
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Historisk

Arstall
Ar -3 -2 -1 0 1 2
Inntekter
Variable kostnader
Faste kostnader
Avskrivninger
Andre driftskostnader
Resultat for skatt
Skatt
Resultat etter skatt (NOPLAT)
1 Avskrivninger
2 Endring arbeidskapital
Endring lager
Endring leverandergjeld
Endring kundefordringer
3 Investeringer
Grunninvestering
Vekst investering
Rasjonaliserings investering
Kontanstrom (Free Cash Flow)

[Naverdi |
[Ikke operasjonelle eiendeler |
[Enterprise Value |
[Rentebarende gjeld |

[ Verdi egenkapital totalt |

C) verdivurdering ved hjelp av multipler

- Mye brukt — er en enkel mate a verdivurdere pa
- Kan veere nyttig for a kvalitetsikre/ avstemme mot verdsettelsen mot
egenkap. metoen eller tot. kap. metoden
- Multipler er ikke en forklaringsmodell. Men en metode som benytter en
observert sammenheng

Multippet formel: = P/E P = pris per aksje

E = resultat per aksje,enten EKR eller TKR
Fremgangsmate

1. finn sammenlignbare selskaper eller bransjedata

2.velg den verdidriveren multipelen skal basere seg pa. (res, salg, kvm,
ansatte etc.)

3. vurder framtidig utvikling i den verdidriveren man har valgt
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4. Beregn gj.snittlig multiplikator for bransjen
5. foreta multiplikasjonen, na har du en verdi pa selskapet. (indikasjon)

PS: gjeldsgrad vil pavirke multiplikatoren

kan ogsa beregnes ved a mulitplikatoren = (EK + G)/driftsres.

LP - Lineaer programering

LP (typisk for @ harmonisere kapasiteter og fjerne flaskehalser).
Flerdimensjonal prosessanalyse (typisk for a gke produktivitet, effektivitet og
stabilitet). Skal ogsa bidra til 4 gke virksomhetens produktivitet.

Skyggepris
Dersom det eksisterer ledig kap. i ressuresen er skyggeprisen alltid 0

Si>0 & 1=0
Dersom det ikke eksisterer ledig. kap. i ressursen er skyggeprisen stgrre enn 0
Si=0 & 1>0

Hvor:Si = ressursenog A = skyggeprisen

Bruker eksempel til & forklare:
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Variabler/ S ‘l‘illall' ! ikke
Basislasninger x}w xK 1 S ) S 3 S 4 tilian
1 0 0 32850 £3.000 7.000 2800 tillan
2 0 6570 0 -2.082 -6.140 -3.770 tkke tillast
3 0 5769 4.003 0 -4.538 2669 tkke tillan
4 0 3.500 15.350 5.900 0 700 tkke tllazt
3 0 2.800 18.850 7720 1.400 0 tlian
6 4.106 0 0 2271 2.8%4 2.800 tillant
7 4.838 0 -5.854 0 2.161 2.800 tkke tillan
8 7.000 0 -23.150 6.700 0 2.800 tkke tillatt
9 NA NA NA NA NA NA NA
10 1.964 3427 0 ¢ -1.818 627 tkke tillast
11 2.790,91 2.104.55 0 876,35 0 69545 tillatt
12 2356 2800 0 416 - 956 0 tkke tillazt
13 308 1.861 2679 O g 939 tkke nllast
14 2.490 2.800 - 107 ¢ o tkke illast
15 1.400 2.800 1.650 3380 g 0 tlian

11 er den optimale tilpasningen som maksimerer DB til sykehuset. For a regne
skyggeprisene i denne lgsningen bruker man de ovenfornevnte formlene.
lgsning:
A1 > 0,fordiS1 = 0
A2 = 0,fordi S2 = 876,35
A3 > 0,fordiS3 = 0
A = 0,fordi S4 = 695,45

sensitivitetsgrense

a holde seg innenfor gvre sensitivitetsgrenser vil si at en gkning av en ressurs
ikke medfgrer at man ma gke variablene som var i basis, og at de som ikke var
i basis ikke er det etter endringen. pa bakgrunn av dette er det ingen
forandring i skyggeprisen.
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ABC og TDABC

Innledning

For a fordele de indirekte kostnadene i en bedrift har selvkostmetoden
tradisjonelt sett blitt brukt. I den nyere tid har vi imidlertid fatt metoder som
ABC/ABM og TD-ABC som fordeler kostnadene pa aktiviteter og tid.

Bruker dette eksampelet for a forklare Selvkost og ABC:

-To produkter Xog Y

-Direkte material kr. 3.000 for X og kr. 5.000 for Y

-Direkte lgnnskostnad kr. 500 pr. time, totalt 100.000 timer
—-Hvert produkt forbruker 4 arbeidstimer

—Indirekte kostnad 175.000.000

-Antall produserte enheter 5.000 X og 20.000 Y

SELVKOSTMETODEN

[ tradisjonell kostnadsanalyse sees indirekte kostnader som proporsjonale
med virksomhetens produksjonsvolum.

Tilleggssats = 175.000.000/100.000 = 1.750 kr/t
Selvkost X =3.000 + 4*500 + 1.750*4 =12.000
Selvkost Y = 5.000 + 4*500 + 1.750*4 =14.000

ABC (ACTIVITY BASED COST)
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Her fordeles de indirekte kostnadene i aktiviteter.

Fordeler med ABC fremfor tradisjonell selvkost:
-Bedre lgnnsomhetsmaling

-Bedre beslutninger og kontroll

-Bedre info for kontroll av kapasitetskostnader

Begrensninger

-Ikke alle kostnader har fornuftige og entydige koblinger til kostnadsdriverne

-Produkt og servicekostnader i ABC inkluderer sannsynligvis ikke alle
kostnadene forbundet med produktet/tjenesten

-ABC er ikke gratis og krever mye tid a utvikle og implementere

Et par ting som er verdt 4 merke seg:

-Nar man gar over fra tradisjonell selvkost til ABC har de variable kostnadene
en tendens til 4 synke nar de fordeles, fordi det viser seg at noen av
kostnadene faktisk var faste.

-ABC-analysen bygger pa at indirekte kostnader stiger proporsjonalt med
antall enheter av kostnadsdriveren

For & regne ABC kost ma en fa oppgitt fordelinger pa aktivitetene:

Aktivitet Kostnad Kostnadsdriver X Y

Produksjon 46 000 000 Oppsett 3000 timer
2000 timer

Maskinbruk 62 800 000 Maskintid 12 000 timer
28 000 timer

Leveringer 66 200 000 Ordre 200 timer

400 timer
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1. Beregner satser for de forskjellige aktivitetene:
Oppsett: 46 000 000/5000= 9200 pr time
Maskinbruk: 62 800 000/40 000= 1570 pr time
Ordre: 66 200 000/600=110 333 per ordre

2. Beregner kostnadene ved a multiplisere aktivitetsatsene med
kostnadsdriverantallet

X Y
Oppsett 9200*3 000= 27 600 000 9200*2 000 =
18.400 000
Maskinbruk 1570*12 000=18 840 000 1570*28 000=
43.960 000
Ordre 110 333*200=22 066 667 110 333*400= 44.133 333
Sum 68 506 667 106 493
333
Pr. stk 13701,3 5.324,6
DM 3000 5000
DL 2000 2000
Sum 18701,3 12 324,6

3. Det kan dukke opp oppgaver hvor en blir bedt om a regne ut
subsidieeffekten mellom produktene. Da er det vanlig at du skal ta
utgangspunkt i resultatene fra selvkostkalkylkylen.

Produkt Y subsidierer produkt X med:
-(-12.000 + 18.701,3)*5.000 = 33.506.500
Kontrollberegning

-(-14.000+12.324,7)*20.000 = 33.506.000

Forklaringen er atY er et hgyvolumprodukt (relativt sett i forhold til X) som
krever et lavere antall maskininnstillingstimer, maskintimer og ordre pr.
enhet enn produkt X

Produkt X ProduktY
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(3.000/5.000) = 0,6 (2.000/20.000) = 0,1
(12.000/5.000) = 2,4 (28.000/20.000) = 1,4
(2.000/5.000) = 0,4 (4.000/20.000) = 0,2

Under gjennomgangseksempelet bygde lgsningen pa en fullkost-versjon av
ABC-teorien. ABC deles videre inn i fullkost-ABC, og marginalkost-ABC.

Fullkost ABC:

Alle kostnader kan henfgres til kostnadsobjektet, bade faste og variable
kostnader. I de tilfeller hvor alle kostnadene fordeles til objektet vil i
realiteten faste kostnader vare a oppfatte som en variabel eller pavirkbar
kostnad. Endring i mengden av kostnadsobjektet innebarer at totalkostnaden
til objektet endres proporsjonalt med enhetskostnaden, faste kostnader
inkludert.

Dersom en slik kostnad blir lagt til grunn som forklaringsvariabel ved en
fremtidig enhetsendring i antall kunder, da forutsettes at:

-Historisk kostnadsstruktur kan anvendes som et estimat pa fremtidige
kostnader

-Faste kostnader endrer seg i takt med kostnadsobjektet og at faste kostnader
skal behandles som variable

Fullkost-ABC krever fglgende forutsetninger oppfylt, homogenitet-, linearitet-
og separabilitetsforutsetningen. Homogenitet innebzerer at kostnadene pr
aktivitet kan separeres, dvs ingen felleskostnader mellom aktivitet. Linearitet
innebzerer at kostnaden for en aktivitet kan beskrives med en kostnadsdriver,
samt at linearitet forutsettes. Separabilitet innebeaerer separabilitet (ingen
felleskostnader) mellom produktene.

ABC:

Activity based costing = aktivitetsbasert kalkulasjon. Tillegskalkulasjon, i
likhet med bidrag og selvkost kalkulasjon . I ABC fordeles Virksomhetens
kostnader (indierekte kostnader) fordeles fra artsniva i regnskap eller
budsjett til aktiviteter i stedet for avdelinger. For hver aktivitet identifiseres
én kostnadsdriver, som benyttes ved beregning av aktivitetssatser
(tilleggssatser).Altsa en kalkulasjons metode som tar sikte pa a fordele
kostnader etter drsak / virkning forhold. I ABC beregnes aktivitetssatser ved a
dele aktivitetens indirekte kostnader pa tilgjengelig kapasitet ved rasjonell
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drift. Det innebzerer at kostnader for ledig kapasitet holdes utenfor
fordelingen til produktene. Den tradisjonelle bidragsmetoden og ABC har
begge tilfelles at noen kostnader ikke lar seg fordele. Hvis alle indirekte
kostnader hadde veert variable (pavirkelige) pa kort sikt, ville kostnader for
ledig kapasitet ikke eksistert i ABC-modellen. ABC (standardmodellen) antas
indirekte kostnader a variere proporsjonalt med den valgte kostnadsdriveren
pa lang sikt. Nar man fgrer ABC er det viktig a huske at indirekte kostnader er
opprinelig kostnader som ikke kan knyttes direkte til driften. Og at disse da
ikke varierer dirkete i takt med produksjonen. Sa ndr man regner de ut og
fordeler dem pa de ulike produktene pa tottalniva er det viktig a dele pa antall
produserte enheter, ikke bare bruke satsene man far oppgitt. Man ma altsa ga
veien om a gjgre dem tottale fgrst. Dette er viktig for a fa korekte svar. Det kan
derfor veaere lurt a se pa de indirekte kostnadene som faste kostnader nar man
regner ABC. ABC er en linezer modell, der produktkostnaden per enhet ikke
pavirkes av antall enheter som produseres.

Nar man i ABC blir bedt om a regne aktivitetssatser skal man ta de indirekte
kostnadene til den gitte gruppen og dele den pa kapasiteten for den gitte

gruppen.

Fordelen ved ABC fremfor tradisjonell selvkostkalkulasjon er at ABC bade har
volum- og strukturbaserte fordelingsngkler, mens en i selvkostkalkulasjon
forutsetter at indirekte kostnader drives av produksjonsvolumet. Nar et
volummal brukes til a fordele kompleksitetskostnader (strukturkostnader),
fordeles kostnadene til objektene pa en slik mate at de minst kompliserte
objektene (P1 og P2) belastes med for mye og de mest kompliserte objektene
(P3 og P4) belastes med for lite av kompleksitetskostnadene. Fordelingen har
med andre ord ikke skjedd i tilstrekkelig grad etter arsaks-/virkningskriteriet,
og beslutnings- informasjonen som kalkylene gir, har lav validitet.

Kostnadsdrivere kan deles inn i ulike nivder i ABC. Disse nivdene har ulike
regler for hvordan kostnadene forandres ved volum gkning etc. Vi kan dele
inn i fglgende grupper:

Aktivitetsgrupper kan deles inn i ulike maleenheter, vi har f eks enhetsniva,
serieniva, og produktniva, samt anleggsniva. Hvis man blir bedt om a beregne
nye priser med bakgrunn i dette pa eksamen vill man mest sansynlig bli bedt
om 4 ta egne forutsetninger. Det er da stort sett bare grupper pa enhetsniva
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som vill veere relevante. Men det kan likevel veere lurt & utdype de ulike
gruppene:

Enhetsbaserte aktiviteter(ABC): Dette er kostnader som endrer seg pa
enhetsniva. Altsa varierer ved gkt produksjon. Viktig a huske at de bare
endrer seg hvis produksjonen beveger seg utenfor de gitte produksjons
kapasiteter. Volumbaserte kostnadsdrivere (ogsa kalt enhetsbaserte
kostnadsdrivere) er arsaksvariabler til kostnadsvariasjon som er neert
tilknyttet produksjonsvolumet. Kostnadsdrivere som for eksempel
maskintimer og direkte arbeidstimer er volumbaserte fordi de samvarierer
med produksjonsvolumet.

Produktnivdbaserte aktiviteter(ABC): Produktbaserte aktiviteter stgtter
produksjonen av bestemte produkter og er uavhengig av produksjonsvolumer
og produksjonsserier. Derimot star star kostnader for produktbaserte

aktiviteter i forhold til hvor mange ulike produkter virksomheten produserer.

Seriebaserte aktiviteter (ABC): seriebaserte aktiviteter utfgres hver gang en

produksjonsserie gjenomfgres. Dette uavhengig om serien er lang eller kort (
omfatter mange eller fa. Seriebaserte aktiviteter sa vel som produktbaserte
aktiviteter kan ogsa ga under samlebetegnelsen Strukturbaserte drivere.
Dette er en samlebetegnelse som ofte brukes f eks pa eksamensoppgaver.

Anleggsbaserte aktiviteter(ABC): Anleggsbaserte aktiviteter stgtter
virksomhetens produksjonssystem som sadan og er ikke forarsaket av
produktene som tilbys, produksjonen som gjennomfgres eller enhetene som
produseres. Det er derfor ikke mulig a fordele anleggsbaserte aktiviteter pa en
fornuftig mate . det vill si etter en arsak virkning kriterier. Fglgelig oppfattes
disse som faste ikke fordelbare kostnader innen ABC! Anleggsbaserte
aktiviteter stgtter virksomheten som sadan og er ikke forarsaket av
produktene som tilbys, produksjonsseriene som gjennomfgres, eller enhetene
som produseres. Det er derfor ikke mulig a fordele anleggsbaserte kostnader
til produktene pa en logisk mate, dvs. etter arsaks-/virkningskriterier.
Fglgelig oppfattes kostnader fra anleggsbaserte aktiviteter som faste, ikke-
fordelbare kostnader i ABC.
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ABM (ACTIVITY BASED MANAGEMENT)

Nar vi har nevnt ABC, er det sveert neerliggende a si noen ord om ABM.

ABM er en styreform som gar ut pa a evaluere aktiviteten bedriften, her er
ABC det mest brukte verktgyet pa kostnadssiden. Metoden fokuserer pa a
styre aktiviteter for derigjennom a gke forretningens effisiens og effektivitet.
ABM er ment a hgyne verdien for kunder samtidig som bedriftens lgnnsomhet
bedres. Ved ABC forbedrer fordelingen av kostnader pa produkter og
tjenester. ABM bruker informasjon om aktivitetene til kostnadsreduksjoner og
bedring av lgnnsomheten.Hovedmalet med aktivitetsanalysen er a identifisere
aktiviteter som gir hhv. hgy og lav verdigkning

Tidsbasert ABC er utviklet av Kaplan og Anderson og trenger bare to
parametere for a estimere kostnader pr. aktivitet. Det er enhetskostnaden og
tiden som er brukt pr. aktivitet.

TD-ABC er en fordelingsmetode for de indirekte kostnadene i en bedrift og
bygger pa den opprinnelige ABC-metoden. Videre baserer den seg overordnet
pa to fundamentale prinsipper. For det fgrste legger den til rette for a beregne
ressursforbruket i en virksomhets prosesser. For andre tar beregningen
utgangspunkt i den samlede praktiske kapasiteten som er beregnet per
aktivitet. Praktisk kapasitet er kapasitet fratrukket tid som ikke er
produksjonsrettet. For eksempel nedetid pa maskiner, pauser for de ansatte
og tid som faller bort ved ankomst og avgang.

Disse prinsippene benyttes ved a sette opp en tidslikning med satser for
tidsbruk i de ulike avdelingene, multiplisert med kostnaden per tidsenhet. Se
eksempel.

Dette gjgr at kostnadene blir mer rettferdig og ngyaktig fordelt til der de
komme fra, altsa de spesifikke kundene/ordrene. TD-ABC er mindre tids- og
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kostnadskrevende enn en vanlig ABC-kalkyler nar det fgrst er implementert,
samtidig som den gjgr det lettere a kalkulere kostnadene ved nye produkter,
ettersom "prisene” pr. resursenhetstime allerede er fastsatt.

Fordeler:

Mindre tids- og kostnadskrevende

Mer ngyaktig/rettferdig fordeling av kostnaden. Gjgr det ogsa lettere a finne
de lgnnsomme kundene/ordrene.

Mer oversiktlig ressursbruk - lettere a kutte ungdvendig tidsbruk, samt
effektivisere (Lean)

Enkel 4 endre om kostnadene skulle forandre seg/nye kalkyler blir
utarbeidet

Enkelt a lage kalkyler for nye produkter

Skaleringsevne

Lett a prise spesielle bestillinger

Bedre maling for ledig kapasitet

Ulemper:

Vanskelig a identifisere alle kostnadsdrivere.

Utfordrende a velge de riktige kostnadsdriverne for hver aktivitet.

Forutsetter( i likhet med tradisjonell ABC) at kostnadene fordeles linezert og
er reversible.

Tar ikke direkte hensyn til synergieffekten ved a tilby flere produkter - bade
kostnads og inntektsmessig.

Kostbar implementering noe som kan gjgre det lite egnet for sma bedrifter

Fremgangsmate for 8 implementere TD-ABC:

Identifisere hvilke avdelinger som er involvert i aktiviteten
Estimer den indirekte totalkostenden i aktiviteten
Estimere den praktiske kapasiteten til aktiviteten

Kalkulere enhetskostnaden per tidsenhet (Nr. 2 delt pa 3)
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5. Identifisere ulike driverenheters tidsbruk (Variablene)

6. Sett opp en likning med i nr. 4 og 51 hvert ledd
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NVV med fleksibilitet og realopsjoner VS tradisjonell NNV analyse:

TEORI:

- Denne delen av pensum handler om “strategiske beslutninger” med
bedriftspkonomiske mdl.

Hovedpoenget med utregningene: Tradisjonell NNV analyse, systematisk
undervurderer prosjekter ettersom de ikke tar hensyn til verdien av
fleksibilitet (opsjoner). En positiv NNV utregnet tradisjonelt betyr at
prosjektet er Ignnsomt! MEN ER IKKE OPTIMALISERT.

Flesksibel NNV metode sikter pa a optimalisere NNV!!

Dette er spesielt nyttig for ledelsen nar:

- Det er hgy usikkerthet knyttet til fremtiden, og det er sansynlig at ny
relevant informasjon vil oppsta.

- Ledelsen har rom for a ta nye beslutninger underveis ( ledelsesfleksibilitet )

- NNV regnet etter tradisjonell metode ligger rundt 0, da kan fleksibilitets
verdiene vare avgjgrende for om prosjektet er innteresant.
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OBS!: Det er ikke gitt at opsjonen er verdifull for prosjektet selv om verdien av
opsjonen aldri kan bli negativ. Man ma veie dette opp mot prisen man betaler
for opsjonen.

Det finnes uendelig mange typer opsjoner. (Her er opsjon bare definert
som valgmuligheter, altsa fleksibilitet) hovedsaklig er det de fglgende
tre variantene vi far spgrsmal om:

Exitopsjoner: Mulighet til 4 avslutte, eller trekke seg ut av prosjektet om det
viser seg a veere ulgnsomt.

Utsettelsesopsjoner: Verdien av a vente pa ny informasjon/ kunne starte
prosjektet pa et senere tidspunkt.

Ekspansjonsopsjon: Tilegnet seg rettigheter eller muligheter for a
ekspandere/utvide prosjektet pa et senere tidspunkt

Det vi skal regne pa er:
. Vanlig NNV metode.
2. Verdien ilagt fleksibilitet ( med opsjon )
3. Verdien av opsjonen i seg selv (NNV med opsjon - NNV uten opsjon = Verdi
av opsjon)
Endring i avkastningskrav (Ngyralt avkastningskrav)
5. Anbefale beslutning.
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Fleksibilitet og avkastningskrav (VIKTIG): Det vil veere en endring i risiko
som fglge av gkt fleksibilitet. Dette vil si at avkastningskravet (k) skal
endres! (Ngytral risikometode).

MEN!! Om risikoendringe utelukkende er usystematsisk forandres ikke

risikopremien, og dermed ikke avkastningskravet!

NNV med Fleksibilitet UTEN forandring i RISIKO!

1. NNV tradisjonell metode! (Dette er samme utregning som vi gjgr i alle andre
fag.)

2. Regner NNV med opsjon/fleksibilitet:

- Fremgangsmate: Vekt sansynligheten med forventet KS om PO oppgang eller
nedgang og diskonter med Rf.

eksempel:
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Oppgave 1 (Vekt 45 min.)

Familien Gran eier en furuskog som de har besluttet & hogge umiddelbart eller om ett ar.
Skogen bestér av 25 dekar (mal) med hogstmoden furu. Dagens nettopris (etter fradrag for
driftskostnader) er 177,50 kroner per kubikkmeter (m"), og man regner med & fa ut 160
kubikkmeter furu per dekar uansett om familien selger na eller neste ar.

Familien Gran regner med at furuprisen enten gar opp eller ned med 22,50 kroner per
kubikkmeter i lopet av dret. Objektiv (virkelig) sannsynlighet for prisoppgang er 60%.
Relevant risikojustert avkastningskrav er lik 12% p.a., og relevant risikofri rente er 4%.
Se bort i fra skatt og avgifter.

a) Okonomisk betraktet, ber familien Gran hogge furuskogen nd eller om ett ar?

b) Familien Gran kan mot en utbetaling pa 10.000 kroner i dag sikre seg en salgsopsjon
som gjer det mulig & selge skogen for 700.000 kroner om ett ar. Dersom salgsopsjonen
medferer en relevant gkonomisk risikoendring for familien, diskuter med ord og med
tallberegninger hvorvidt salgsopsjonen ber kjepes.

c) Beregn det risikojusterte avkastningskravet som ville ha gitt samme netto ndverdi ved
hogging pa tidspunkt 1 som du beregnet under spersmal b), eksklusiv kjepsprisen pa
salgsopsjonen, og forklar hvorvidt dette avkastningskravet virker rimelig.

lgsning:
a) Hogge na:
(177,5 * 160) 25 = 710’

Om ett ar:
(200 %160+ 160) 0,6 + (155%*160*25)0,4 .
=650
1,12
Familien bgr hogge i dag.
b) 650 = 800p + (1-p) 620
o 1,04
p = 03111
0,3111 * 800 + 0,6889 * 700
NV = —10 + Toa
NV = 692990
J 702 990 = 800*0.6+700+04

1+ Rek

Rek = 81%
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- For utsettelsesopsjoner. Altsa at man vurderer a enten aldri sette i gang
prosjektet, eller om man skal sette igang i ar 1 eller 2 eller ved et senere
tidspunkt. Kan man fa oppgaver hvor feks pris ikke er bestemt.

Likevekt: Kan bruke likevekt for a regne pa forskjellige variabler. Feks se nar
man bgr investere i ar 1 og nar i ar 2 til hvilken Pris/Forventet KS

KS eller Pris Invest KS/Pris * (KS/PRIS opp eller ned
NNV=—Invest+T=— 7 + ( / ( /kAZ ))*

sansynlighet (opp eller ned)

Eksempel: Investere i ar 1 eller 2. KS ar 0, KS vil komme i evig tid etter
inveteringen er gjort. gker med 50% sansynlighet med 75%, Synker med 50%
sansynlighet med 75%. Initialinvestering = 1600 og avkastningskravet er
10%.

Til hvilken forventete KS er

1. Regner fgrst nullpunkt KS av a investere ar 1:

1600 +KS =0
01

KS = 160
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Dette betyr at investeringen ma minst gi en KS pa 160 kr hvert ar for at det
skal veere positiv NV

2. Regner nullpunkt for KS av a investere ar 2:

1600 KS+*0,5
1,1 0,1

Om KS synker med 50 % = (— ) *x 0,5=10

Lean organisering

Begrepet «lean production» 3 ble lansert av forskere ved MIT som studerte
den globale bilindustrien (Krafcik, 1988; Womack, et al., 1990) og kom frem til
at japanske bilfabrikanter, og spesielt Toyota, var organisert pa en mate som
ga hgyere produktivitet, kvalitet og fleksibilitet enn konkurrentene. Med
henvisning til Toyotas utenlandsetableringer argumenterte de for at lean
produksjon ikke var avgrenset til Toyota eller Japan, men kunne og burde bli
fremtidens globale standard for hgyvolumsproduksjon (Womack, et al., 1990,
s. 285).

Selv om konseptet lean produksjon har veert gjenstand for omfattende
forskning og implementering, eksisterer det ingen entydig definisjon. Ofte
refereres det til praksiser assosiert med Toyota eller mer generelt til
prinsipper for god drift, uavhengig av prinsippenes opphav (Benders & Van
Bijsterveld, 2000). En vanlig definisjon er at lean produksjon handler om a
fjerne «slgsing» (Womack & Jones, 1996). Svakheten ved en slik definisjon er
at den ikke skiller mellom lean produksjon og rasjonalisering mer generelt.
Basert pa en gjennomgang av forskningslitteraturen argumenterer Shah og
Ward for at kjernen i lean produksjon er systematisk fjerning av variabilitet
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internt og langs verdikjeden (Shah & Ward, 2007, s. 791) for a gjgre
produksjonen stabil, forutsigbar og tilrettelegge for forbedringer. For a oppna
stabilitet benyttes en rekke verktgy og virkemidler: Just-in-time, utjevning av
produksjon, total kvalitetsledelse (TQM), totalt produktivt vedlikehold (TPM)
og utstrakt samarbeid med underleverandgrer (Ohno, 1988; Shah & Ward,
2003). Vi vil her konsentrere oss om de organisatoriske praksisene og
refererer til disse som lean organisering. Verktgy og praksiser knyttet
spesifikt til maskineri, logistikk og leverandgrer/kunder vil kun bli drgftet i
den grad de har betydning for arbeidsorganiseringen. Sentrale elementer i
lean organisering er standardiserte prosesser, jobbrotasjon, teamorganisering
og forbedringsgrupper (Durand, Steward & Castillo, 1999; Karlsson &
Ahlstrom, 1996).

Hvilke konsekvenser har lean organisering for medvirkning? I bestselgeren
The Machine that Changed the World (Womack, et al., 1990) gjgres det til et
stort poeng at lean organisering representerer et brudd med tradisjonell
masseproduksjon og inhumant samlebandsarbeid. Det henvises til «dynamisk
teamarbeid» og «respekt for menneskelige systemer». Ifglge MIT-forskerne
bidrar altsad lean organisering til mer medvirkning, men det er verdt a merke
seg at deres referanse i denne sammenheng er amerikansk fordisme og ikke
den nordiske tradisjonen. Kritikere av Womack et al. (1990) karakteriserer
pastandene om teamarbeid og gkt medvirkning som urimelige. Fokuset pa
standardisering av prosesser og rapporter om intensivert overvakning
(Sewell & Wilkinson, 1992), gkt stress (Parker & Slaughter, 1988; Stewart,
2009) og konsentrasjon av makt i ledelseshierarkiet (Nomura & Jurgens,
1995) leder kritikerne til konklusjonen at lean organisering er taylorisme i ny
forkledning (Berggren, 1993; Dankbaar, 1997). Med ny-taylorisme menes en
organisasjonsform hvor operatgrene har ansvar for utfgrelsen av arbeid, men
ikke for planlegging og regulering av arbeidsprosessen. Dette er i trad med
den vertikale arbeidsdeling av manuelt og mentalt arbeid foreskrevet av F.
Taylor (1967). Taylorisme apner i sveert liten grad for operatgrenes
medvirkning, og ifglge kritikerne gjelder dette ogsa for lean organisering.
Basert pa erfaringer fra Toyotas virksomhet i USA utvikler Adler og Cole
(1993) en tredje posisjon pa spgrsmadlet om lean organisering og
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medvirkning. De beskriver lean organisering som grunnleggende byrakratisk,
men papeker samtidig at det apner for utstrakt medvirkning gjennom
prosesser for arbeidsdesign og kontinuerlig forbedring. For a beskrive denne
organisasjonsformen foreslar de begrepene «lzerende byrakrati» og
«demokratisk taylorisme».

Den internasjonale litteraturen gir oss ikke noe entydig svar pa
forskningsspgrsmalet. Tre ulike teoretiske posisjoner er identifisert. En
rimelig tolkning av de blandede funnene er at konsekvensene av lean
organisering vil vare avhengig av konteksten den implementeres i. Fglgelig
ma spgrsmalet om lean organisering i Norge drgftes i lys av empiriske
undersgkelser. Fgrst vil vi imidlertid avklare hva vi mener med den norske
samarbeidsmodellen pa virksomhetsniva.

"Lean Produksjon” har blitt et meget populart konsept, siden det fgrste gang
ble nevnti en studie av verdens bilprodusenter, utfgrt av Massachusetts
Institute of Technology Commission, pa Industriell Produktivitet. En av de
"funn” som der ble gjort var bruken av "Lean produksjon”, i den Japanske
bilindustri.

Lean Produksjons System eller LPS, ogsa kalt Toyota Produksjons System,
(TPS), refererer seg til det system for JIT, Just in Time, som Toyota utviklet.

JIT konseptet har som siktepunkt a kunne produsere sma serier for a kunne
mgte kundens behov. Dette betyr 4 motta ngdvendig antall deler/produkter til
riktig tidspunkt og med riktig kvalitet, slik at en blandet flyt av produkter kan
gjennomfgres, uten noen akkumulering av produkter i prosessen. Det er dette
som er malsettingen for JIT, Lean eller TPS. Produksjon av produkter som en
"slank” tapsfri produksjonsmetode, ved et Lean Produksjons System.

For at LPS, TPS eller JIT skal bli 100% effektivt, er det meget viktig at det ikke
oppstar uplanlagte stopp eller havarier i maskinparken, at omstillinger kan
gjiennomfgres pa et minimum av tid og at ingen "defekte” deler/produkter
produseres. Dette igjen viser behovet for en TPM Prosess, hvor alle tap
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elimineres, ytelsen er optimal, og utstyret har en optimal teknisk tilstand.
Som et resultat av dette: TPM Konseptet er en ngdvendighet for 4 oppna en

Lean Produksjon eller Just in Time av produkter og/eller materialer, det vil si
en Lean TPM Prosess.

KVALITETSFOKUS LEVERANSEFOKUS

TOTAL PRODUCTIVITY MAINTENANCE
OPERATORUTFORT VEDLIKEHOLD - SPESIALISERT VEDLIKEHOLD
KVALITATIVT VEDLIKEHOLD - OEE ANALYSER - NYANSKAFFELSER
TILSTANDSBASERT VEDUKEHOLD - KONTINUERLIG FORBEDRING

KOMPETANSEFORBEDRING

EKSKLUSIVITETS- 0G KOSTNADSFOKUS
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Incentivsystemer:
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Anta at eieme av en bedrift vet at bedriftens profitt avhenger av (o parametre: (1) hvor
hardt lederen arbeider, og (2) faktorer i markedet som er utenfor lederens kontroll.
Anta at lederen ytor enten hoy eller lav innsats og at markedet er godt eller diclig.
Bedriften kan ikke observere lederens innsats. Utfallene (profitten) for de forskjellige
situasjonene er representert i folgende matrise:

Marked
Godt Dirlig
Hoy 700.000 4060.000
Innsats
Lav 400.000 200.000

Bedriften antar at sannsynligheten for et godt marked er lik sannsynlighcten for et
dérlig marked. Ledetens kostnader av innsats (“personal cost™) er

C = 55.000X, hvor X = | for hey innsats og X = 0 for lav innsats. Bide bedriftens
eiere og lederen er risikonoytrale. Lederen har en flat lonn w som er lik det han kan f&
ved & jobbe i andre bedrifter. [ tillegg vurderer bedriften ulike bonussystemer som
beskrevet nedenfor.

Vurder de ulike bonussystemene og gjor rede for incentiveffekter og hvordan de
phvirker bedriftens forventede profitt.

a) Bonus pé 30.000 uavhengig av bedriftens profitt. -

b) Bonus (B). B = 0 hvis profitten er lik 200.000 cller 400.000
B = 120.000 hvis profitten er lik 700.000

¢) Bonus B = 0,20(profitt - 300.000)

d) Bonus B = 0.24(profitt - 300.000)

¢) Bedriften ensker 4 finne den optimalc bonusen, nér bonusen tar form
B = a(profitt - 300.000). Hvilken verdi av a e optimal?

f) Hvau&sakenﬁlatledelmmker&imfuadbonusymiﬂu til den flate
grunnlennen? o
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Opsjonslenn som del av markedslonn?

For eierne er det viktig & rekruttere og beholde gode ledere som evner & maksimere verdien av selskapets akjer, Da er det ikke nok & ha
et belonningssystem som isolert sett virker motiverende. Det md ogsé gl hay nok total avionning stk at ledere faktisk vil anske & ha jobben
i stedet for alternativer 1 andre bedrifter, Opsjonslonn kan da ses pé som en del av en total lonnspakke som bestemmes av markedets
ettersparsel etter og tilbud av gode ledere,

[ debatten om opsjonslann fremmes det argumenter béde i retning av at norske ledere er overbetalte og underbetalte, Den samme
debatten finner vi i USA, der en rekke skandaler knyttet til opsjonsordninger og andre lannsordninger har utlost arbeid med ny
lovgivning, Kaplan (2008) argumenterer mot forsak pé 4 regulere prosessen rundt inngdelse av lonnsavtaler basert pd en pastand om at
lonningene tl ledere i all hovedsak er bestemt av relativt godt fungerende markeder, Selv om ledernes lonninger er veldig haye, i
gennomsnitt rundt 200 ganger normal husholdningsinntekt for toppledere i S&P 500, sé er de en refleksjon av de okende
lonnsforskellene i samfunnet generelt heller enn et sertrekk for denne gruppen, Han trekker fram at for eksempel de ti best betalte
fondsforvalterne tiente mer enn alle administrerende direkdarer i S&P 500 til sammen i 200, Vi kan legge til at flere andre grupper, for
eksempel de best betalte fotballspillerne, tjener til dels flere ganger mer enn de best betalte norske lederne,

Eksistensen av grupper som tjener like mye eller mer enn toppledere, beviser ikke at deres lann bestemmes  velfungerende markeder,
[nstitusjonelle forhold tilsier at toppledere har muligheter til & tilegne seg verdier ut over egen markedsverdi, Aksjonzrmald er
fragmentert, investorer er 1 okende grad Kortsiktige, det er et faktum at toppledere sitter i styrer og har felles interesse av & bidratil
massiv lonnsvekst for egen gruppe, og ogsé lennsridgivere har insentiver til  tjene sine oppdragsgivere ved 4 anbefale hayere lann for
dem (Bogle, 2008). Kaplan (2008), som advarer sterkt mot lover som skal gi aksjonaerene rett til & stemme over lonnsplaner, er selv en del
av dette systemet, Han itter som leder for «compensation committee» i Morningstar og tjener millioner pd det systemet han onsker &
beholde (Walsh, 2008). Lamn for toppledere bestemmes rent fakdisk ikke i markeder, men av personer i avhengighetsforhold ti
hverandre. Bebchuk og Fried (2003) pépeker derfor at opsjonslonn ikke nodvendigvis er en losning pd prinsipal-agent-problemet,
Sjenerase opsjonspakker kan ike gjerne ses pd som utslag av ledernes makt over styrene, altsd en del av det problemet de skulle ha lost

Selv om vi skalle akseptere at den raskt akende totale avianningen av ledere i hovedsaker et utslag av markedskrefter i et samfunn preget
av okende forskjeller 1 lonn, trenger vi ikke & konkludere med at opsjoner er en naturlig del av lonnspaker, Tvert imot, Nir aksjongerer
skal gl aviall ph s store pengesummer giennom lonnspakker til ledere, er det ekstra viktig at sammensetningen er godt giennomtenkd.
Det er ite som tyder pd at den typen opsjonsavtaler som er vanlige, er den optimale méten & motivere og avlanne ledere pé. Selvsagt er
det ogsi mulig & gi hay nok forventet lann for god innsats uten opsjonsordninger.
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3.2 Incentivsystemer

Det finnes mange typer incentivsystemer. Felles for dem er at de er en form for ytre
pavirkning av menneskers atferd (Frey 1997). @konomisk teori er basert pa ulike incentiver,
og mye forskning er gjort i forsgk pa a forutse folks atferdsendring som felge av

incentivendringer.

Arsaken til at incentivsystemer har si stor betydning i en arbeidssituasjon er knyttet til det
sdkalte prinsipal-agent-problemet. Ifelge denne teorien, har man en prinsipal som er
oppdragsgiver for en agent, og i vart tilfelle representerer dette forholdet mellom bedrift og
arbeidstaker. Problemet oppstar ved at de to partene har hver sin agenda i arbeidsforholdet:
Prinsipalen ensker oppdraget eller arbeidet tilfredsstillende utfert med tanke pa pris og

kvalitet mens agenten prover a oppnd best mulig betaling og renommé uten for stor innsats.

Vi vil na presentere ulike former for incentivstrukturer, og begynner med monetzre
bonussystemer som hos vér utvalgte bedrift. Videre folger drefining av effekten av slike
systemer med utgangspunkt i forskning rundt viktigheten av indre motivasjon og sosiale
preferanser.

Delemne 2: @konomiske insentivsystemer

Studentene skal & innsikt i teoretiske prinsipper, fordeler og ulemper, for & utvikle ekonomiske insentivsystemer, og bli fortrolige med

empiriske funn fra intemasjonale studier. Studentene skal videre lzere & beherske fremgangsmater for & analysere og utvikle
insentivsystemer i praksis.

+ Introduksjon til ekonomiske insentivsystemer

o Et rammeverk for a diskutere insentiver - en enkel Prinsipal - Agent modell med risikonaytral agent
+ Motivasjon og Behavioural Economics

+ Screening

o Full Prinsipal - Agent modell med risikoavers agent

+ Lederlenninger

¢ Insentiver i team

+ Opsjoner

+ Empiriske studier. hvor effektive er slike ekonomiske insentiver?
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Lean filosofien:

Lean begrepet oppsto i Japan i bil industrien og betyr oversatt mager / slank .
Det betegner simpelt hen en vare eller tjenesteproduksjon hvor en har makt
til 4 eliminere alt resurs og tidsbruk som i kundens gyne ikke tilfgrer verdi til
sluttproduktet. Slik resurs bruk ansees som slgsing. En virksomhet som har
klart & eliminere alt dette anses som lean.

Denne slgsingen blir betegnet som Muda, et begrep brukt av Toyotas
legendariske og velkjente produksjonssjef Taiichi Ohno. Ohno oppererte
opprinelig med 7 typer Muda, men et par flere har blitt lagt til. Vi har tottalt 9.
Disse er:

(1) Feil/defekter

(2) Overproduksjon

(3) Ungdvendig lagerbeholdning
(4) Venting

(5) Transport av "ting”

(6) Ungdvendig forflytning/bevegelse

(7) Ungdvendig eller overdreven bearbeiding
(8) Ungdvendige produkt atributter

(9) Manglende utnyttelse av evner

Vet at Lean filosofien har 5 prinsipper. Disse danner basis for hvordan streben
etter varige og helst kontinuerlige forbedringer i blant annet produktivitet og
syklustid kan oppnds uten at det gar utover effektiviteten eller kvaliteten, til
og med kansje kan oppnds med gkt produktivitet og kvalitet. Ved a tilpasse
seg etter disse oppnar man altsa god operasjonell effektivitet.

Prinsipp 1: Definer produktverdi slik kunden ser det. Bare de egenskaper ved
produktet som kunden etterspgr og har betalingsvillighet for, har livets rett.
Eksempel: Hvis en kunde ikke har noe i mot a snakke direkte med en
bilmekaniker og mekanikeren er komfortabel med a snakke med kunden, er
produktverdien av a ha en mellommann pa verkstedet som mottar ngkler og
snakker om servicen lik null.
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Prinsipp 2: A forsta og & optimalisere verdistrgmmen, dvs. eliminere ikke
verdiskapende aktiviteter. Aktiviteter driver kostnader og effektivisering
innebzaerer "strgmlinjeforming av prosesser. Eksempel: Hvis en medpassasjer
pa et fly sgler kappe pa kleerne dine, er aktiviteter som bl.a. saksbehandling
hos flyselskapet og utsendelse av sjekk for skadedekning overflgdige
aktiviteter.

Prinsipp 3: Skap jevn flyt. Prosesser med lavest mulig gjennomfgringstid er
ogsa prosesser som krever minst produksjonskapasitet og som forbruker
minst ressurser. Eksempel: Offentlig saksbehandlig der forflytningstid og
kgtid er betydelig forarsaker en lav produktivitetsgrad og reduserer
tjenestens produktverdi.

Prinsipp 4: Pull fremfor push. Innebeerer at produksjonen baseres pa et
observert eller tilkjennegitt behov, gitt ved hjelp av et palitelig behovsignal sa
lang tid i forveien at det (ideelt sett) eksakt tilsvarer ledetiden i produksjonen.
Eksempel: Hvis det produseres PCer til lager anvendes push-prinsippet, mens
pull-prinsippet anvendes nar PCer produseres som fglge av at de allerede er
Kjapt.

Prinsipp 5: Streb etter perfeksjon. Innebaerer en erkjennelse om at ytterligere

forbedringer alltid er oppnaelig. Eksempel: Produktdesignen til en stralepistol
(hagevanning) forbedres ved a erstatte plastkomponenter med en frostsikker
metalkomponent for a gi pistolen bedre presisjon og lengre levetid.

Et annet mye brukt begrep innenfor Lean, og et sentralt prinsipp ndar man
utgver strategien er Just in time, som er tanken om at produkter osv skal
tilfgres/hentes inn/ kjgpes inn just in time. Slik at man unngar ungdvendige
varelager og ungdvendig mye produksjon matriell pa lager. Kano diagram kan
ogsa benyttes. Se egen overskrift!

Kano modellen:

Kano modellen er en mye brukt tilneerming for a forsta den
kundeoppfattede betydningen av produktspesifikasjoner, for dermed a
hensynta dette i produktutvikling. Modellen er utviklet av Japaneren
Noriaki Kano. Han definerer opplevd tilfredshet som en funksjon av
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forventet /uventet oppfyllelse av produktegenskaper. Han definerte
deretter fem klasser av produktegenskaper.

Kano-modellens klasser av produktegenskaper er:

(1) “ma ha”-kvaliteter: Dette er basis egenskaper ved produktet. I
form av funksjon/ funksjonalitet og som kundene egentlig tar for gitt
(2) éndimensjonale kvaliteter: Dette er egenskaper ved produktet

som fgrer til gkende tilfredstillelse med gkende oppfylelsesgrad og
synkende tilfredstillelses grad ved synkende oppfylelsesgrad. Altsa "det
lille ekstra” ved en vare / tjeneste.

(3) attraktive egenskaper: Egenskaper kunden ikke tar for gitt, og
som ikke ngdvendigvis savnes dersom kunden ikke kjenner til
eksistensen av disse. De belgnnes med hgy tilfredshet dersom de er til
stede. Altsa kvaliteter med feel good awsome faktor

(4) indifferente kvaliteter : kvaliteter kunden er likegyldig til.

(5) omvendte kvaliteter: egenskaper som kan bidra til negativ
kundetilfredshet, hvertfall nar de overskrider et visst niva. Dette er et
eksempel som ofte duker opp ved f eks elektronikk. De yngre
generasjoner har god forstaelse for elektronikk, mens de eldre ikke har
det. Konseptet kommer da til syne ved f eks omfattende forklaringer pa
ting som enkelte syns er veldig enkelt a forsta. Et sakalt less is more
perspektiv.

Flerdimensjonal prosessanalyse:
Benchmarking:

Verdikjede analyser:

[ en verdikjedeanalyse analyseres strengen av prosesser og aktiviteter som
utfgres nar varer og tjenester produseres. Analysen kan ogsa omfatte
prosesser og aktiviteter hos andre virksomheter i verdisystemet. Formalet
med verdikjedeanalysen kan bl.a. veere kostnadsfordelinger, for eksempel som
grunnlag for en ABC-modell, benchmarking, der like prosesser i ulike
virksomheter sammenlignes, eller som grunnlag for prosessforbedringer, for
eksempel lean-tiltak.
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Nar verdikjedeanalysen utvides til 3 omfatte prosesser og aktiviteter utenfor
egen kontroll, kan formalet veere & identifisere forbedringsmuligheter hos
leverandgrer eller distributgrer i verdisystemet eller a forhindre at egne
effektiviseringstiltak skader virksomhetens leverandgrer eller distributgrer.

Analyse av verdiskapnings prosessen i et foretak med den hensikt a
identifisere og videreutvikle egenskaper som kan gi konkuransefortrinn.
Analyseverktgyet bygger pa verdikjedemodellen som bestar av fem ledd.
Disse er:

Anskaffelse (Logistikk inn)
Bearbeiding/drift
Levering (Logistikk ut)
Formidling ( Markedsfgring)
5. Service og kundestgtte.
Samt fire analyseomrader (Stgtteaktiviteter) :
1. Foretakets infrastruktur ( eierskap og ledelse)
2. Kompetanse utvikling og personal ledelse
3. Teknologiutvikling
4. Innkjgp

N

Analysen gar ut pa a identifisere sterke og svake sider ved hver av stgtte
aktivitetene i forhold til hver av de 5 leddene(primeer aktivitetene) og i
forhold til den tottale verdiskapningen

Kostnadsdriver analyser:

Kostnadsdriveranalyser kan ogsa knyttes til kostnadsfordeling og
prosessforbedringer. Nar det gjelder det fgrste, er hensikten a finne kausale
fordelingsngkler (kostnadsdrivere i ABC- litteraturen) pa aktivitetsniva. Nar
det gjelder det siste er formalet gjerne & identifisere grunnleggende arsaker til
at kostnader varierer, dvs. strukturelle faktorer som pavirker virksomhetens
kostnader. I pensum (G&T 2012, 338-341) er bade Porters og Riley
gruppering av kostnadsdrivere vist.

Verdiskapende aktiviteter:
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Aktiviteter som bidrar direkte i produksjonen av de egenskapene ved
produktet som kunden verdsetter; som tilfgrer verdi i kundens gyne. Det
ligger i dette at a fjerne verdiskapende aktiviteter vil fgre til et mindre
verdsatt produkt.

[ lean sammenheng ma verdiskapende aktiviteter ha oppfylt fglgende 3 krav:

(1) Kunden ma veere villig til 4 betale for den (dvs de
produktegenskapene aktiviteten tilfgrer)

(2) Aktiviteten ma innebzere en eller annen form for bearbeiding av
varen eller tjenesten

(3) Aktiviteten ma utfgres rett ( en aktivitet som ikke utfgres rett, ma
gjgres om igjen, noe som innebeaerer at den fgrste utfgrelsen er ikke
verdiskapende)

Verdibzerende aktiviteter:

Verdibeerende aktiviteter er dermed aktiviteter som ikke bidrar direkte i
produksjonen av de egenskapene ved produktet som kunden verdsetter. A
fjerne ikke-verdiskapende aktiviteter vil ikke bli registrert av kunden.
Eksempler pa ikke-verdiskapende aktiviteter er venting og leting (etter
informasjon, utstyr osv.).

Ikke verdiskapende aktiviteter:

Dette er aktiviteter hvis bidrag ikke etterspgrres av noen sluttkunde eller
sluttbruker, men som er ngdvendige for interne formal, og som ikke uten
videre kan gjgres overflgdige ved bedre prosessdesign. Et eksempel pa slike
er interne kontroll-/inspeksjonsaktiviteter. Ikke verdiskapende aktiviteter
oppfyller ikke de tre kriteriene nevnt over.

Deles ofte inn i to undergrupper: (i LEAN sammenheng)

Muda typel: aktiviteter med bidrag som ikke etterspgres av noen sluttkunde
eller sluttbruker, men som intill videre er ngdvendige for interne formal og
derfor ikke uten videre kan elimineres

Mulda type 2:Dette er da restanse aktiviteter, det vill si aktiviteter som ikke
tilfgrer verdi i kundens gyne, og som ikke er ngdvendig for interne formal.
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Irrelevant styringsinformasjon:

Irrelevant styringsinformasjon er informasjon uten betydning for
beslutningsproblemet som skal belyses og lgses. Johnson og Kaplan (1987)
karakteriserer irrelevant beslutningsinformasjon som informasjon som
kommer for sent, er for summarisk eller er som er feilaktig. Et eksempel pa
irrelevant styringsinformasjon er informasjon fra en produktkalkyle som er
utarbeidet etter selvkostmetoden i en situasjon der virksomheten har et stort
spenn i produktportefgljen nar det gjelder kompleksitet og produktvolumer.
Et annet eksempel er bruk av irrelevante inntekter og kostnader nar gjensidig
utelukkende beslutningsalternativer skal vurderes.

Kontantstrgm oppsett:

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter (A)

+ Innbetaling fra salg av varer og tjenester

Utbetaling for varer og tjenester for videresalg og eget forbruk
Utbetalinger til ansatte, arbeidsgiveravgift, skattetrekk mv.

+ Innbetaling av utbytte

+ Innbetaling av renter

- Utbetaling av renter

- Utbetaling av skatter og offentlige avgifter

+ Innbetaling ved salg av verdipapirer for kortsiktige handelsformal
*) Utbetaling ved kjgp av verdipapirer for kortsiktige handelsformal
= Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter

Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter (B)
+ Innbetaling ved salg av varige driftsmidler

- Utbetaling ved kjgp av varige driftsmidler

+ Innbetaling ved salg av aksjer og andeler i andre foretak
Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler i andre foretak
Utbetaling ved kjgp av andre investeringer

+ Innbetaling ved salg av andre investeringer

= Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter (C)



Kjapt av Daniel Seland - danielkseland@hotmail.com - danielkseland@hotmail.com - pa Filefora.no

+ Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld
+ Innbetaling ved opptak av kortsiktig gjeld
Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld
Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld
+/- Netto endring kassekreditten

+ Innbetaling av egenkapital

+ Mottatt konsernbidrag

- Utbetalt konsernbidrag

- Tilbakebetalinger av egenkapital

- Utbetaling av utbytte

= Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter

Netto endring i kontanter (A+B+()
+/- Beholdning av kontanter og kortsiktige finansplasseringer ved periodens

begynnelse

+ Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter

+ Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

+ Netto kontantstregm fra finansieringsaktiviteter

= Beholdning av kontanter og kortsiktige finansplasseringer ved periodens
slutt

Avstemming

+ Resultat fgr skattekostnad

- Periodens betalte skatt

+/- Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler
+ Ordinaere avskrivninger

+ Nedskrivning av anleggsmidler

+/- Endring i varelager

+/- Endring i kundefordringer

+/- Endring i leverandgrgjeld

+ /- Poster klassifisert som investerings- eller finansieringsaktiviteter
+/- Endring i andre tidsavgrensningsposter

= Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter
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Notater til oppgavelgsning:
AVS er aldri med i en kontanstrgm eller i et resultat !

I en oppgave der f eks man fgrst skal finne utbetalinger deretter kostnader og
vi har en produksjon pa 3 000 000 og et salg pa 2 000 000 vet vi at de 1 000
000 som ikke er solgt vill bli pa varelager, og at kostnaden ikke vill fgres fgr de
er solgt. Ved f eks en lgnnskost pa 25% vet vi at lgnnen uansett vill utbetales i
sin helhet for den mnd, altsa 25% av 3 000 000 = 750 000. Mens lgnns
kostnaden for denne mnd vill veere 25% av 2 000 000. Fordi vi ikke har solgt
de resterende 1 000 000 enhetene. Men arbeiderene skal fortsatt ha lgnn, og
utbetalingen blir da 750 000, i dette eksempelet. Dette er ting det er viktig a
huske pa.

Nar man skal sette opp en utgdende balanse vet vi at overskudd overfgres til
EK dersom ikke annet er oppgitt

Vet at ferdigvare lager/ varelager verdsettes til tilvirkningskost. Dette
ekskludere kostnader som f eks indirekte kostnader i salg og administrasjon.

En reduksjon av kundekredittiden med X dager, reduserer utestaende
kundefordringer, bedrer kontantstrgmmen, reduserer rentekostnadene pa
kassekreditten, bedrer resultatet og bedrer opptjent egenkapital.



