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1 Regnskab

1.1 Principper og antagelser
1.1.1 Regnskabets 4 grundl ggende antagelser

Der ligger 4 overordnede antagelser til grund forarsregnskabets og dets komponenter. Disse er givet
ved:

1. konomisk enhed (‘economic entitiy")
2. Regnskabsperiode
3. Going concern

4. Ingen in ation ('stable dollar’)

Den f rste antagelse (1) beskriver, at der altid skal v re en klar afgr nsning af den konomiske enhed,
der a gger regnskab (f.eks. et enkelt selskab). Det er her vigtigt at skelne mellem et konsolideret
regnskab, der d kker hele koncernen, dvs. moderselskabet (‘parent’) og alle dens direkte og indirekte
ejede datterselskabet (‘subsidaries’), og et ikke konsolideret regnskab, der kun omfatter et enkelt
selskab.

Den anden antagelse (2) beskriver, at perioden for hvilken der a gges regnskab skal vre klart
afgr nset (f.eks. kalendeairet eller andre efarige konstellationer).

Den tredje antagelse (3) er et udtryk for, at virksomheden fortsat vil v re aktiv i tiden efter regn-
skabsperioden. Derfor vil v rdierne af aktiverne vurderes ud fra den foruds tning, at de fortsat skal
anvendes i virksomheden og ikke, hvad de kan indbringe ved jeblikkeligt salg. 1 tilf Ide af, at en
virksomhed er truet af konkurs, vil antagelsen v re misvisende.

Den fjerde antagelse (4) beskriver, at regnskabets elementer rales arets | bende valuta og der aledes
ikke tages h jde for in ation. | perioder med h j in ation kan antagelsen v re misvisende og f re til,
at v rdien af aktiverne (og dermed egenkapitalen) undervurderes.

1.1.2 Grundlag for v rdians ttelse
Der er 4 mader at v rdians tte p, disse er:
1. Markedsv rdi  (‘fair market value'), der beskriver, hvad aktivet kunne s Iges for p markedet

2. Genanska elsesomkostningen (‘replacement cost’), der beskriver, hvad det ville koste at
k be et tilsvarende aktiv p markedet i dag

3. Indk bspris  (‘original cost'), der beskriver, hvad aktivet kostede den gang det blev anska et

4. Nutidsv rdi (‘present value'), der beskriver den tilbagediskonteret v rdi af fremtidig cash ow
generet af aktivet (mere om nutidsv rdi i investeringsafsnittet)

Det g Ider, at:

" Kontanter, kortfristet g Id, kundetilgodehavender og v rdipapirer opg res oftest i markedsv r-
di.
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~ Lagervarer opg res til anska elsesprisen eller genanska elsesprisen, hvis den er lavere.

~ Jord, bygninger, maskiner og langsigtede aktieinvesteringer opg res til anska elsesprisen, dog
fratrukket afskrivningerne.

" Langfristet g Id og langfristede tilgodehavender opg res ved nutidsv rdien.

1.1.3 Regnskabets 4 grundl ggende principper

De re grundl ggende principper arsregnskabet er:

1. Objektivitet
2. Matching
3. Indregning af indkomst

4. Konsistens

Det frste princip (1) beskriver, at den information, der ligger til grund for regnskabet skal v re
dokumenterbar og plidelig.

Det andet princip (2) er et udtryk for, at omkostninger skal bogf res i samme regnskabsperiode som
de indt gter, der flger af disse omkostninger. | praksis implementeres matching principper ved, at
(1) udgifterne til en investering bogf res som et aktiv, ar de afholdes og (2) aktivet afskrives over
den periode, hvor indt gterne realiseres. Alta: matchingprincippet bidrager til, at regnskabet giver
et retvisende billede af virksomhedens nansielle situation i en given periode.

Det tredje princip (3) besvarer sp rgsmlet om, hvorar en indkomst ma bogf res i regnskabet. Her

g Ider det grundl ggende, at f Igende kriterer skal v re opfyldt: (1) st rstedelen af produktions- og
salgsarbejde er frdiggjort, (2) indkomstens st rrelse er kendt, (3) st rstedelen af omkostningerne
er afholdt og resten kendes og (4) betaling er sikret med stor sandsynlighed. | praksis fortolkes det
adan, at virksomheder m bogf re indkomsten, ar en vare er leveret.

Det fijerde princip beskriver, at virksomheder, som udgangspunkt, skal benytte samme grundlag i
hver regnskabsperiode. Hermed sikres det, at regnskaberne bliver sammenlignelige over tid. Der kan
aledes kun i srlige tilf Ide ske skift i regnskabspraksis (og i givet fald skal det fremg klart).

1.2 Bogholderi og t-konti

Det dobbelte bogholderi er grundl ggende centreret omkring regnskabsligning, der tilsiger, at:

Aktiver = Passiver + Egenkapital 1)

Heraf flger, at balancen altid skal balancere. Derfor er bogholderiet bygger op omkring en kredit-
0g en debitkonto, der sikrer, at en transaktion p kreditkontoen modsvares af en tilsvarende mod-
transaktion p debitkontoen. | praksis g Ider det da, at aktivkontoen har en debetsaldo , hvor
det g Ider, at:

Saldoen ges ved at debitere kontoen

" Saldoen mindskes ved at kreditere kontoen
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Det modsatte g Ider ved en passivkonto, der har en kreditsaldo . Her g lIder, at:

Saldoen ges ved at kreditere kontoen
~ Saldoen mindskes ved at debitere kontoen

Intuitionen bag ovensiende er, at en stigning i aktiverne ger virksomhedens v rdier og dermed
debiteres, mens en stigning i passiverne ger kravene mod virksomhedens aktiver fra f.eks.dngivere
eller ejere, og dermed krediteresR en t-konto vil debit altid vre @ venstre side, mens

kredit vil vre @ hjre side . Et eksempel p bogfringen af en given transaktion er givet ved
nedensiende, hvor en virksomhed har solgt varer for 5000 kr. p kredit.

Figur 1: Bogf ring af salg p kredit

Her er intuitionen netop, at salget p kredit ger virksomhedens aktiver (debit p aktiv-siden), men
samtidig oga ger kreditorernes forpligtelser overfor virksomheden, hvorfor oms tningen krediteres.
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Eksempel p bogf ring af en r kke transaktioner

Antag at virksomheden 'Viking Vv & Design' har flgende transaktioner i | bet afaret
(2014):

1. Indbetaler 492.000 kr. i egenkapital

2. Baner 500.000 kr. i banken til erarlig rente p 10 pct.

3. Kber produktionsanl g for i alt 400.000 kr. (kontant)

4. K ber diverse avarer og hj Ipematerialer til i alt 300.000 kr. (kontant)

5. Producerer efter bestilling 28 m bler til en samlet oms tning p 1.400.000 kr.
6. Betaler diverse udgifter og honorar for 2014, 70.000 kr.

7. Modtager delvis betaling for leverede m bler, 600.000 kr.

8. Betaler husleje for hele 2014 samt for 1. kvartal 2015, 325.000 kr.

9. Opg ravarelageret ultimo 2014 til en samlet v rdi af 100.000 kr.
10. Betaler renter og afdrag p bankdnet, 120.000 kr.

11. Afskriver 25pct. af den bogf rte v rdi p produktionsanl gget

Posteringerne er enkeltvis bogf rt i vedlagte appendix, se 38. De aggregerede konti er anf rt
nedenfor:

R baggrund af de aggregerede t-konti er nedenstende balance- og resultatopg relse
konstrueret:

1.2.1 Note om momsafstemning

Generelt g Ider det, at salgsmoms krediteres , fordi der her er tale om moms som virksomheden har
opkr vet fra kunderne og skal betale til skattemyndighederne. Omvendt, debiteres k bsmoms , da

virksomheden kan kr ve denne moms tilbage fra skattemyndighederne og det dermed udg r et aktiv

for virksomheden. Efter et regnskabar vil kontiene da v re givet ved nedensiende, hvor v rdierne

i hhv. k bs- og salgsmoms er arbitr re.
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Figur 2: Momskonti f r afstemning

Mr selve afstemningen nder sted bliver kontoerne for k bs- og salgsmoms nulstillet ved at kreditere

k bsmomskontoen og debitere salgsmomskontoen med deres indesiende. Samtidig oprettes en ny
konto ved navn momsafregning, hvor k bsmomsen krediteres og salgsmomsen debiteres. Dette er
gjort nedenfor:

Figur 3: Momskonti efter afstemning

Det er her v rd at bem rke, at det endelige bel b (650 :000) indgr i balancen som aktiv og dermed

skal debiteres, hvis k bsmoms > salgsmoms, mens det indgr som passiv og dermed skal
krediteres, hvis k hsmoms < salgsmoms . Det g Ider, da virksomheden i det f rste tilf Ide vil

have penge til gode hos skattemyndighederne, hvorfor aktiverne stiger som f Ige af afstemningen, mens
virksomheden i det andet tilf Ide vil skylde penge til myndighederne, hvorfor selskabets forpligtelser
stiger og bel bet dermed skal krediteres.

1.2.2 Bogfring af komplekse transaktioner

Der vil sommetider opst transaktioner, der kr ver en vis grad af kreativitet af bogf re korrekt. |
afsnittet gennemgs bogf ringen af g. posteringer, der ikke falder indenfor nogle skabeloner:

1. Kursgevinst/tab (kontanter)

2. Efterposteringer i fald af, at private omkostninger er bogf rt som virksomhedsudgifter
3. Opk b af anden virksomhed

4. Fund af varer, der er blevet afskrevet i en tidligere periode

5. Kursgevinst/tab (v rdipapirer)

Ved kursgevinst/tab (1) pvirkes oms tningen (ved gevinst) og omkostninger (ved tab), samt
kontantkontoen. Antag, at en virksomhed har opaet en kursgevinst/tab p 20.000 kinesiske Yuan.
Her vil kontiene se aledes ud, hvor de verste konto er de ber rte konti ved et kurstab og de nederste
er de ber rte konti ved kursgevinst.

Figur 4: Bogf ring af kursgevinst/tab
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| fald af en efterpostering, der skal tage h jde for, at private omkostninger er bogfrt som
virksomhedsudgifter , vil ere konti ber res og det vil i mange tilf Ide afh nge af, hvilkke omkost-
ninger, der er tale om. Uanset tilf Ide, vil det nedenstende ow dog g Ide. Her er det antaget, at
virksomheden - uretm ssigt - har bogf rt et klubbes g p 4000 kr. som udgift og bel bet i stedet
skal betales som et ekstraordin rt udbytte til ejeren.

Figur 5: Efterpostering ved privat udgifter afholdt af virksomheden (som udbytte)

| frste r kke krediteres kontantbeholdningen med 4000, samtidig med, at repr sentation debiteres
med samme bel b, idet virksomheden har afholdt udgiften. Herefter nulstilles kontiene ved at debite-
re kontantbeholdningen og kreditere repr sentationskontien. Afsluttende krediteres kontantkontoen
med 4000 (for at vise, at det ekstraordin re udbytte er betalt), mens udbyttekontoen debiteres med
samme bel b. Hvis ejeren ikke modtager et ekstraordin rt udbytte, men i stedet skal betale pengene
tilbage til virksomheden. Vil det se aledes ud:

Figur 6: Efterpostering ved privat udgifter afholdt af virksomheden (som udl g)

Forskellen er her, at debiteringen af kontanterne modsvares af en debiteringen af kontoen 'udl g
til ejer', der krediteres, ar ejer indbetaler midlerne. Ved indbetalingen vil kontantbeholdningen
debiteres.

Bogf ring af opk b af en virksomhed (3) er forskellig alt afh ngigt af, hvor stor virksomhedens
aktiver og passiver er, men grundl ggende kan alle k b bogf res efter nedensiende logik. Antag, at
den Randers baserede virksomhed 'Nordic Vape' opk bes af amerikanske 'Juul’ for 550.000 kr., idet
Juul vil g re deres indtog p det danske marked. 'Nordic Vape' har p tidspunktet af salget f Igende
aktiver og passiver: f rdigvarer (1.000.000 kr.), avarer (520.000 kr.), langfristet g Id (1.350.000 kr.)

og egenkapital (170.000 kr.). Den grundl ggende erkendelse er her, at Nordic Vapes egenkaptiéke
indgr i Juuls' balance. Deres t-konti vil da pvirkes aledes:

Figur 7: Bogf ring af opk b

Alta: kontantkontoen krediteres med 550.000, mens avarer og f rdigvare kontoen debiteres med
hhv. 520.000 og 1.000.000. Samtidig krediteres langfristet g |d med 1.350.000. Afsluttende debite-
res goodwill kontoen med 380.000, der netop er forskellen mellem egenkapitalen i Nordic Vape og
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salgsprisen. Intuitionen bag, at egenkapitalen ikke indgr er, at en k beren erhverver virksomhedens
nettoaktiver og ikke egenkapitalen. Man kan dermed tale om, at egenkapitalen i den erhvervede virk-
somhed 'opl ses' og det, der faktisk erhverves, dermed er aktiverne og forpligtelserne. Egenkapitalen
fra den erhvervede virksomhed bliver ikke konsolideret, da det ville indeb re en dobbeltt lling af

v rdi { egenkapitalen repr senterer jo allerede v rdien af de aktiver minus forpligtelser, som nu er

k bers.

| tilf Ide af, at der ndes v rdier, der er blevet afskrevet i en tidligere periode (4) , er
den regnskabsm ssige konsekvens forholdsvis simpel og illustreret nedenfor, hvor der ndes avarer
for 5000 kr.

Figur 8: Bogf ring af fund af avarer

Ved kursgevinst/tab p aktier (5) minder bogf ringen i h j grad om den, der er beskrevet under
punktet for kursgevinst/tab ved valuta. Antag f.eks. at en virksomhed i primo 2022 k bte Novo aktier
for 510.000 kr. og disse i slut 2022 havde en v rdi p 650.000. Kursgevinst ville da fremgr som f Iger:

Figur 9: Bogf ring af kursgevinst p aktier

Ved et tilsvarende tab, ville de kortfristede investeringer skulle krediteres, mens nansielle udgifter
ville skulle debiteres.

1.3 Direkte og indirekte pengestr msopg relse

Mr pengestr mmen opg res direkte , vil man regnskabsm ssigt skulle holde styr p samtlige brut-
tobev gelser i | bet af et giventar. Det kunne se ud som nedenfor:

Figur 10: Pengestr msopg relse, direkte

10
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Bem rk, at hver komponent i opg relsen er summen af de aggregerede transaktioner indenfor de
respektive omader. En ung startup vil typisk have et stort positivt cash ow fra nansieringsakti-
viteter (optager gld, slger aktier, m.m.) og et lille (raske endda negativt) cash ow fra driften.
Omvendt vil det vre for mere veletablerede virksomheder, der i hjere grad har et positivt cash
ow fra driften og ofte negativ pengestr m fra nanseringsaktiviteter (betaler udbytte, dn tilbage
m.m.). | praksis (og s rligt for store virksomheder), er det et stort arbejde forbundet med at udar-
bejde den direkte pengestr msopg relse, hvorfor der i de este virksomheder udarbejdes en indirekte
pengestr msopg relse.

Den indirekte pengestr msopg relse tager udgangspunkt i balancen og resultatopg relsen og
pr ver p baggrund af de foreliggende tal at estimere pengestr mmen i perioden. Den grundl ggende
tanke er her, at ndringer p balancen sammenlagt med information fra balancen n dvendigvis m
vre et udtryk for pengestr mmenene. Betragt f.eks. nedensiende balance for virksomheden 'M-
karrusel":

Figur 11: Balance, M-karrusel

Af resultatopg relsen fremgr det, at virksomheden havde en omstning p 1.250.000 kr., samti-
dig med, at kundetilgodehavende faldt fra 75.000 til 60.000. Heraf m det n dvendigvis flge, at
pengestr mmen fra salg er 1.260.000 kr. (250000 (65:000 75:000). R tilsvarende vis kan pen-
gestr mmen til leverand rer (dvs. hvor mange penge, der blev betalt til leverand rer), ved frst at
betragte vareforbruget, og herefter leverand rg Iden. Dette g lder, da vareforbruget fort ller, at
der blev videresolgt varer til en given pris, og leverand rg Iden viser hvor mange af de midler der
blev betalt kontant eller p kredit. | ovensaende tilf Ide er pengestr mmen til leverand rer givet
ved 880.000 kr. (90€000 (100:000 80:000)). Den samlede pengestr m til | nninger i det givne
regnskabar kan ligeledes a ses, idet resultatopg relsen fort ller, at de samlede | nomkostninger i
perioden var 70.000 samtidig med, at | ng Iden faldt fra 40.000 til 35.000, alta er pengestr mmen til

I nninger givet ved 75.000 kr. (70:000 (35:000 40:000)). Pengestr mmen fra driften som helhed kan
opg res ved hj Ip af nedenstende metode, der starter med at betragtearets resultat, hertil justerer

11
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for ikke kontante poster og afslutningsvis tager h jde for ndringer i arbejdskapital *

Figur 12: Indirekte pengestr msopg relse, M-karrusel

ndringerne i arbejdskapitalen skyldes da, at (1) kundetilgodehavender er faldet fra 75.000 kr. til
65.000 kr., hvilket er en indt gt p 10.000 kr, (2) forudbetalt leje er steget fra 65.000 kr. til 80.000
kr., hvilket er en udgift p 15.000 kr, (3) leverand rg Id er steget fra 80.000 kr. til 100.000 kr., hvilket
er en indt gt p 20.000 kr. og (4) I ng Id er faldet fra 40.000 kr. til 35.000 kr., hvilket er en udgift

g 5.000 kr. Fortolkningen er i den forbindelse, at M-karrusel har et positivt cash ow p 120.000 fra
deres driftsaktiviteter i 2022. Det betyder, at virksomhedens daglige driftsaktiviteter har genereret
netto likvider p 120.000 kr. i | bet afaret. Et positivt cash ow fra driften indikerer aledes, at M-
karrusel er i stand til at genere tilstr kkelige kontante midler til at opretholde (og muligvis udvide)
sin drift, betale sine regninger, samt afdrage evt. g Id og udbetale evt. udbytte.

1.4 Regnskabsanalyse

Indenfor regnskabsanalyse skelner man traditionelt set mellem n gletal der belyser (1) virksomhe-
dens pro tabilitet, (2) virksomhedens nansielle gearing, (3) virksomhedens solvens/likviditet og (4)
aktivernes oms tningshastighed i virksomheden. Beregningen af disse n gletal tager udgangspunkt i
selskabets egne regnskabsdata og er da oftest tilbageskuende (medmindre solvensgraden, m.m.). Der
ndes desuden en r kke andre n gletal, der tager udgangspunkt i aktiemarkedet og kombinerer dette
med virksomhedens interne regnskabsdata (f.eks. 'earnings per share' og 'P/E ratio'). | det f Igende
gennemags alle n gletal, samtidig med, at intuitionen bag og eksempler gennemgs.

1.4.1 Ngletal for pro tabilitet

Det f rste, og mest intuitive n gletal for pro tabilitet er  egenkapitalens forretning  (kort EKF),
der p engelsk ben vnes 'return on equtiy (ROE)'. EKF de neres som:
resultat f r skat

EKF = gns. egenkapital )

Og maler grundl ggende ejernes afkast af deres investering i virksomheden. Det bem rkes desuden, at
der i br kens n vner sr gns. egenkapital, der bestemmes p baggrund af primo- og ultimoniveauer.
Den gennemsnitlige egenkapital er oftest et mere retvisende tal end blot at betragte ultimov rdien,
idet det er usandsynligt, at egenkapitalen har v ret p 'ultimo-niveau' i | bet af hele regnskabaret.

1 Arbejdskapitalen besir af aktiver, der oms ttes til kontanter inden for et regnskabar (f.eks. kundetilgodehavender,
varelager) og kortfristede forpligtelser, der skal betales inden for samme periode (f.eks. leverand rg Id, kortfristet g Id).
Kontanter indgr ikke, da de allerede er en likvid form for aktiv.)
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EKF bestemmes nedenfor for et selskab, der fr sket havde et resultat p 10 mio., samt en primo
egenkapital p 195 mio. og en ultimo egenkapital p 230 mio. Da er EKF:

10

EKF = 45730
2

4:7%

En fortolkning heraf er, at for hver 100 kr. i egenkapital som ejerne investerer, vil de modtage et
afkast (i form af prot fr skat) p 4.7 kr. Udfordringen ved EKF som et mal for pro tabilitet er

dog, at det ikke tager h jde for g Ids nansiering. En virksomhed med lav egenkapital (og hj g Id),

vil da kunne have en langt st rre EKF end en tilsvarende virksomhed med det samlede antal totale
passiver/aktiver, men blot en lavere g Ids nansiering (da gns. egenkapital her vil v re st rre).

For at tage h jde for g Ids nansiering benyttes afkastningsgraden (kort AG), der p engelsk refe-
reres til som 'return on assets (ROA)'. AG er de neret som:
resultat fr skat + renteudgifter

A = i
Gir stat gns. samlede aktiver ©

Arsagen til, at der i tlleren sar summen af resultat fr skat og renteudgifter er, at denne sum
netop indeholder det samlede afkast til virksomhedens investorer (resultat til ejerne, renteudgifter til
virksomhedens kreditorer). Br kens n vner udtrykker den totale kapital investeret i virksomheden og
kan erstattes af passiver, hvis man nsker det. Afkastningsgraden udtrykker aledes forrentningen af
virksomhedens samlede investerede kapital. Bem rk, at hvis der er tale om 'efter-skat' beregninger,
bliver formlen:

resultat efter skat + renteudgifter (1 skatterate)

= (4)

gns. samlede aktiver

AG efter skat
Hvis virksomheden fra eksemplet ovenfor har en gns. g Id p 750 mio, vil AG da v re:

10
AG= ————  1.04%
C= Fiz5+750 104%
Som er et langt mindre tilfredsstillende resultat end ovensdiende. Et intuitivt eksempel, der viser
vigtigheden af f Isomheden af EKF overfor g Ids nansiering i s rligt investeringsprojekter er givet

nedenfor:

G Ids nansiering og EKF/AG

Betragt f Igende investeringsprojekt:

Kr vet kapital: 1.800 mio.
" Afkast med 80 % sandsynlighed: 300 mio.

" Afkast med 20 % sandsynlighed: -300 mio.

Hvis virksomheden nansierer projektet med 100 pct. egenkapital, vil ROE med 80 pct. sand-
synlighed v re:

300
EKFBO pct. = m 166%
Og tilsvarende med 20 pct.:
300
EKF 20 pet. = 1800 16:6%
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Hvis selskabet i stedet vIger at nansiere projektet med halv g Ids nansiering og optager
etdn p 900.000 med 5 pct. rente bliver EKF med 80 pct. sandsynlighed:

300 900 0:05
EKF g0 pct., g Ids nansiering 50 pct. = 900 28:3%
Og tilsvarende med 20 pct. sandsynlighed:
300 900 0:05
EKF 2o pct., g lds nansiering 50 pct. = 900 38:3%

Med 80 pct. g Ids nansiering bliver EKF yderligere pvirket. Med 80 pct. sandsynligheden
er EKF da:

300 1440 0:05
EKF g0 pct., g lds nansiering 80 pct. = 360 63.3%

Og tilsvarende med 20 pct. sandsynlighed:

300 1440 0:05
EKF 2o pct., g lds nansiering 80 pct. = 360 103%

=) EKF er sensitivt overfor ndringer i g Ids nansiering, hvilket er en begr nsning af
ralet.

Ved brug af AG kan selv samme investeringsprojekt analyseres, hvor ndringer i g Ids nan-
siering ikke spiller nogen rolle. Da:

AGgg pct., glds nansiering 0 pct. = % 16:6

AG20 pct., glds nansiering 0 pet. = %) 16:6
AG g0 pet., g lds nansiering 50 pct. _ b ol 1g:§0+ 900 05 16:6
AG g0 pet., g lds nansiering 50 pct. = 300 90018%2 +900 05 16:6
AGgp pct,, glds nansiering 80 pet. _ U0 e 12:3(; 1440 05 16:6
AG 20 pct., glds nansiering 80 pet. - 900180(;?) +900 05 16:6

=) Ved at betragte AG i stedet for EKF kan man sikre sin analyse overfor ndringer i
g lds nansiering.

J

Et sidste ral for pro tabiliteten er overskudgraden (OG), der p engelsk ben vnes 'return on sales
(ROS)'. Mlet er et udtryk for, hvor e ektivt en virksomhed konverterer oms tning til prot. Det

er dog v rd at understrege, at sammenligninger med overskudgrad kun er hensigtsm ssige, hvis der
er tale om virksomheder indenfor lignende brancher og disse er af lignende st rrelse. OG er de neret
som:

resultat + renteudgifter
oms tning

Overskudsgrad =

®)

Overskudsgraden angiver da, hvor stor en andel af en krones salg, degénnemsnittilfalder virksom-
hedens investorer, her de neret som ejere og kreditorer. Betragt f.eks. en virksomhed med 210 mio. i
resultat, 30 mio. i renteudgifter og 1200 mio. i oms tning. Da g Ider:
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210+ 30
Overskudsgrad = 1200 =20%
Alta vil en krones salg i virksomheden i gennemsnit tilfalde virksomhedens investorer med 20 re.
Det glder generelt, at en virksomhed godt kan have en hj overskudsgrad, samtidig med, at
forretningen af egenkapitalen er lav, hvis virksomheden s Igerd, men dyre enheder (som de tjener
meget p). Samtidig kan en virksomheden oga have en lav overskudsgrad, men en hj forretning
af egenkapitalen, hvis virksomheden s Iger mange billige enheder, som virksomheden per styk ikke

tiener synderlig meget p (svarende til h j oms tningshastighed).

Desuden vil en negativ overskudsgrad ikke n dvendigvis medfre, at virksomhedens ejere vil v re
bedre stillet ved at stoppe salget. Det skyldes, at der kan v re store, faste, etableringsomkostninger
(sunk cost), der medfrer, at selskabet mindsker deres tab ved fortsat at s Ige enheder. Det g Ider
generelt, at en virksomhed skal blive ved med at s Ige enheder, a | nge den har et strengt positivt
d kningsbidrag, dvs. C = PV > 0, hvor C betegner d kningsbidraget, P er et udtryk for
oms tningen og V betegner de variable omkostninger ved produktionen af godet.

1.4.2 Ngletal for nansiel gearing

N gletallene for nansiel gearing beskriver i hvor h j grad virksomheder benytter ekstern nansiering
til driften. Det f rste mal beskriver aledes g Idens andel af den samlede kapital og ben vnes gearing
i kapitalstrukturen (GIK), eller engelsk: 'capital structure leverage' og er de neret som:

gns. samlede aktiver

Gearing i kapitalstrukturen = .
gns. egenkapital

(6)

hvor samlede aktiver = egenkapital+g Id. N gletallet beskriver aledes, hvor stor en del af de samlede
aktiver, der ejes af virksomhedens ejere (gennem egenkapital) og hvor stor en del, der er nansieret
gennem fremmedkapital. En h jere vrdi af GIK er da et udtryk for mere g Ids nansiering og det

g lder generelt, at GIK 1, idet de samlede aktiver ellers skulle v re mindre end egenkapitalen. For
en virksomhed med samlede aktiver p 500 mio. og egenkapital p 100 mio, vil GIK v re:

500

100>

Fortolkningen heraf er, at for hver enhed af egenkapital nansierer virksomheden 5 enheder af aktiver,
svarende til en hj g lds nansiering ift. egenkapitals nansiering.

Gearing i kapitalstrukturen =

En anden rade at beskrive GIK p er gennem g ld-egenkapital forholdet , der er de neret som:
\d-egenkapital forholdet = —9nS- 914 @
gld-egenxap ~ gns. egenkapital
Hvis f.eks. GIK er lig 10, m g Id-egenkapital forholdet v re lig:
_ egenkapital+ gld
"~ egenkapital egenkapital
10=1+ 919 _
egenkapital
_ gld
" egenkapital
Et andet n gletal for en virksomheds nansielle gearing, er gearing i indkomststrukturen (GIS),

der p engelsk ben vnes '‘common equity leverage' og beskriver renteudgifternes andel af indtjeningen.
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GIS er da lig:

L resultat
Gearing i indkomststruktur = : (8)
resultat + renteudgifter

Og beskriver, hvor stor en andel af det samlede overskud, der tilfalder virksomhedens ejere (i mod-
s tning til kreditorerne). Et hj v rdi af n gletallet indikerer her en lav gearing (svarende til, at en

stor del overskuddet tilfalder ejerne). Mlet er f Isomt overfor virksomhedens pro tabilitet. Betragt
f.eks. en virksomhed med et resultat p. 10 mio. og renteudgifter for 2 mio., her vil GIS v re lig:

83:3%

10
10+2
Svarende til, at 83.3 pct. af overskuddet gr til ejerne, mens 1  0:833 gr til a nning af kapital (til
kreditorerne). Mlet kan desuden omskrives til:

Gearing i indkomststruktur =

1 14 renteudgifter
Gearing i indkomststruktur resultat

()]
Dvs.

1 2

o =1+
Gearing i indkomststruktur 10

1.4.3 Ngletal for solvens og likviditet

N gletal for solvens beskriver, hvor store v rdier virksomheden har p kistebunden og er dermed
afg rende for potentielle kreditorer, der skal afg re, hvorvidt de vildne virksomheden penge/levere
varer p kredit. Likviditet refererer derimod til virksomhedens evne til at opfylde sine kortsigtede
konomiske forpligtelser, dvs. dens evne til hurtigt at omdanne aktiver til kontanter uden et betydeligt
tab af v rdi. Solvens/likvditetsral hidr rer enten (1) aktiver, der kan realiseres ift. g Id, der forfalder

og er da baseret p balancen eller (2) indkomst i forhold til udgifter (baseret p resultatopg relsen).

Likvididetsgrad A , p. engelsk ben vnt 'current ratio’, udtrykker da hvor mange aktiver, der kan
oms ttes indenfor efar i forhold til den m ngde g Id, der forfalder indenfor sammear. Alta:

oms tningsaktiver

Likviditetsgrad A = kortfristet g Id

(10)

En virksomhed med oms tningsaktiver for 5 mio. og kortfristet gld p 1 mio., vil da have en
likviditetsgrad p 5, svarende til, at oms tningsaktiverne kan betale v rdien af den kortfristede g Id

5 gange. Selv hvis n gletallet er mindre end 1 betyder det dog ikke, at virksomheden vil @ konkurs.
Det vil blot kr ve en oml gning af nansiering, samt/eller mere kontant salg.

Likvididetsgrad B, p engelsk benvnt 'quick ratio', er nrt besl gtet, men mere sn vert og
beskriver da, hvor mange aktiver, der kan realiseres til kontanter i forhold til g Id, der forfalder
indenfor etr. Da:

kontanter + v rdipapirer + tilgodehavender
kortfristet g Id

Likviditetsgrad B = (11)

En virksomhed med kontanter til 1 mio., v rdipapirer til 3 mio. og tilgodehavender til 5 mio., samt
kortfristet g Id til 10 mio. vil da have en quick ratio p: 0.9, svarende til, at salget af disse tre aktiver
alene ikke vil kunne d kke virksomhedens kortfristede g Idsforpligtelser.

Rented kningsratioen , B engelsk 'interest coverage' (IC), udtrykker overskuddet, der kan bruges
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til rentebetalinger i forhold til de faktiske rentebetalinger. Alta:

resultat + renteomkostninger + skat

Rented kningsratio = -
renteomkostninger

12)

Arsagen til, at skat indgr i t lleren er, at rentebetalinger er fradragsberettiget og rentebetalingerne
da afholdes fr der betales skat. IC b r v re noget strre end 1, dvs. der b r generes et tilstr kkeligt
overskud til at d kke | bende renteomkostninger. Selv hvis IC er langt strre end 1, kan der dog
ops likviditetsproblemer, hvis f.eks. en langsigtet g Idspost forfalder. Samtidig vil en IC p under

1 ikke n dvendigvis v re et likviditetsproblem, idet renteomkostningerne kan betales via en kontant-
beholdning. En virksomhed med et resultat p 5 mio., renteomkostnigner for 1 mio. og skat for 1 mio.
vil da have en IC p 7, svarende til, at virksomheden vil kunne betale renteomkostningerne 7 gange
med det tilg ngelige overskud.

Generelt kan man sige, at de to likviditetsral er fremadskudende, mens IC er tilbageskuende. En
langsigtet g Idspost, der forfalder i den kommende periode vil aledes kun pvirke likvidietsgrad A
og B, under antagelse af, at renteomkostningerne ikke ndrer sig.

1.4.4 N gletal for aktivernes oms tningshastighed

Aktivernes oms tningshastighed , B engelsk 'total asset turnover’, udtrykker hvor hurtigt virk-
somhedens aktiver i gennemsnit bliver omsat til salg. Dvs:

oms tning
gns. samlede aktiver

Aktivernes oms tningshastighed = (13)

Hermed beskriver n gletallet, hvor meget salg der generes per krone kapital investeret i virksomheden.
Betragt f.eks. en virksomhed med aktiver p 12.000 og en oms tning p 100.000. Heraf kan det sluttes,
at aktiverne i gennemsnit oms ttes 8.3 gange omaret, svarende til ca. en gang hver 44 dag %)
Det er aledes muligt at kombinere en lav overskudsgrad med en hj forrentning af egenkapitalen,
hvis der f.eks. er en h j oms tningshastighed.

Tilgodehavenders oms tningshatighed , B engelsk ‘receivables turnover', beskriver, hvor e ek-
tiv virksomheden er til at realisere kundetilgodehavender og bestemmes som:

salg p kredit

Tilgodehavenders oms tningshastighed = gns. kundetilgodehavender

(14)

Betragt f.eks. en virksomhed med et samlet salg p kredit p 5000 og kundetilgodehavender p
1000, heraf flger det, at virksomheden har indsamlet sin gennemsnitlige debitorsaldo 5 gange i
| bet af den periode, der rales. Alta: den samlede sum af kreditv rdier, virksomheden har solgt og
efterf Igende indsamlet betaling for, er 5 gange st rre end den gennemsnitlige m ngde af udesaender
(kundetilgodehavender) p ethvert givent tidspunkt i | bet af perioden. Med andre ord, bliver hver
krone af kundetilgodehavender i gennemsnit indsamlet og omdannet til kontanter 5 gange omaret.

Lagerets oms tningshatighed , B engelsk 'inventory turnover', beskriver afslutningsvis, hvor
langt tid det i gennemsnit taget atd tmt lageret og er de neret som:

vareforbrug

Lagerets oms tningshastighed = ——
gns. varelager

(15)

Bem rk, at vareforbruget kommer fra resultatopg relsen, mens varelagerv rdierne kommer fra ba-
lancen. Har en virksomhed haft vareforbrug p 80.000 og et varelager p 20.000, er lagerets oms t-
ningshastighed lig 4, svarende til, at virksomheden har solgt og erstattet sit lager 4 gange i | bet af
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regnskabsperioden. En hj oms tningshastighed er her, alt andet lige, positivt idet det det vidner
om, at relativt lidt kapital er bundet tilgodehavender/varelager.

1.4.5 Andre ngletal

De vrige n gletal, der ikke tager udgangspunkt i virksomhedens interne regnskabsdata, ben vnes
andre n gletal. Det f rste n gletal i den henseende erresultat per aktie , p engelsk ‘earnings per
share', og er de neret som:

resultat efter skat

Resultat per aktie = :
P antal udstedte aktier

(16)

N gletallet er dermed et udtryk for det overskud, der tilfalder hver aktie (enten som dividende eller
henlagt overskud). Betragt f.eks. en virksomhed, der har et resultat p 1000 mio efter skat og har
udstedt 100 mio. aktier. Her vil resultatet per aktie v r lig 10. Tallet i sig selv er dog ikke synderlig
informativt, idet aktiens markedspris (der for aktion ren repr senterer en investering), b r medtages
for at bestemme, hvorvidt det nominelle afkast er tilfredsstillende. Koster aktien i eksemplet ovenfor
100 kr. er afkastet tilfredsstillende, men erhverves den i stedet for 1000, er det ikke | ngere tilf Idet.

Price-earnings ratio , kort 'P/E', tager h jde for markedsprisen ved at beskrive forholdet mellem
markedsprisen per aktie og resultatet per aktie. Dvs:

markedspris per aktie _ markedspris per aktie

resultat efter skat - ;
antal udstedte aktier resultat per aktie

Price-earnings ratio = (17)

P/E udtrykker aledes hvor meget en potentiel investor skal betale for en krones overskud i denne
og hver af alle fremtidige perioder. En lav P/E betyder, at man kan nyde godt af en fremtidig
indkomststr m billigt (oftest fordi markedet forventer, at virksomheden/markedet stagnerer eller gr
tilbage), mens en hj P/E er et udtryk for, at markedet tror p fremtiden af virksomheden. Betragt
eksemplet ovenfor, hvor resultatet per aktie var 10 og markedsprisen f.eks. er 100. Her er P/E 10,
svarende til, at en nutidig investor skal betale 10X resultatet per aktie for atd en del af virksomhedens
overskud.

Aktieafkastet , p engelsk 'stock price return’, er et udtryk for det markedsm ssige afkast til ak-
tion rerne og de neres som:

aktiekurs;  aktiekursg + udbytte ;
aktiekursg

Aktieafkast = (18)

Det markedsm ssige afkast besir da af to dele: (1) kursgevinsten (stigningen i aktiens markedspris)
og (2) udbytte. Det bem rkes, at der er tale om et faktisk aktieafkast, fordi det kan realiseres ved
salg af aktien p tidspunkt 1. Betragt en aktie, der til tidspunkt 1 havde en pris 100 og p tidspunkt

0 havde en pris p 75. Dertil kommer, at der er blevet udbetalt udbytte af st rrelsen 15 p tidspunkt
1. Aktieafkastet er da:

+
Aktieafkast = w 53:3%

1.4.6 Dekomponering af EKF

Dekomponering af egenkapitalens forrentning kan grundl ggende bruges til at besvare to sp rgsmal:
1. Hvad driver forbedringer/forv rringer i EKF over tid (i samme virksomhed)?

2. Hvad forklarer forskelle i EKF mellem virksomheder i samme branche?
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Egenkapitalen kan da dekomponeres til re forskelligekey drivers, hvor det g Ider:

EKE = resultat (resultat + renter) oms tning gns. aktiver (19)
"~ (resultat + renter oms tnin ns. aktive ns. egenkapital
(resultat,s renteny |_Omsgning ,  gns. gktivey - gns. eggnkapiia
GIS Overskudsgrad Akt. oms. hastighed GIK

Egenkapitalens forrentning kan alta skrives vha. re andre n gletal: GIS, OG, akt. oms tnings-
hastighed og GIK. EKF drives da:

(1) af virksomhedens overskudsgrad f{%), dvs. hvor god virksomheden er til at genere
overskud af sit salg. Dette ral beskriver, groft sagt, driftsfunktionen i selskabet, dvs. salgarbejde og
omkostningsstyring.

(2) af aktivernes oms tningshastighed (%), dvs. hvor god virksomheden er til at skabe salg
ved hj Ip af den investerede kapital. Dette ral beskriver, groft sagt, investeringsfunktionen i selskabet

('long-term asset management')

(3) af virksomhedens gearing (GIS GIK), dvs. hvor god virksomheden er til at bruge fremmed-
kapital til at ge overskuddet. Det kan v re kontraintuitivt at medtage gearing (GIK og GIS) i
EKF-dekomponeringen, da EKF netop fokuserer p egenkapitalen og ikke p virksomhedens g Id.
Alligevel medtages det, da virksomhedens kapitalstruktur { forholdet mellem g ld og egenkapital
{ netop pvirker rentabiliteten af egenkapitalen. Denne del af EKF dekomponeringen beskriver da,
groft sagt, selskabets nansieringsevne (‘capital structure management’)

Betragt f Igende n gletal for virksomhed A:

" Resultat f r renter (Resultat): 2.000.000 DKK

" Renter: 150.000 DKK

~ Oms tning: 10.000.000 DKK

" Gennemsnitlige aktiver (gns. aktiver): 12.000.000 DKK

~ Gennemsnitlig egenkapital (gns. egenkapital): 4.000.000 DKK
Egenkapitalens forrentning er lig:

2:000.000 _

EKF = 2000000

50%

Som kan dekomponeres til:

EKE = 2:000000 2:15G000 10:000000 12:000.000 (20)
~ 2:150000 10:000:000 12:000:000 4:000:000

EKF=0:93 0:215 0:83 3 50%

Heraf fIger:

" GIS: Vrdien 0.930 viser, at en stor del af virksomhedens overskud efter skat kommer
fra dens drift og ikke er v sentligt for get af nansielle omkostninger. En vrditt p
1 indikerer, at renteomkostninger ikke har en stor negativ ind ydelse p virksomhedens
rentabilitet.
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~ Overskudsgrad: Denne margin fort ller, hvor meget virksomheden tjener, efter alle om-
kostninger er betalt, for hver krone af oms tning. En overskudsgrad p 21.5 pct. betyder,
at for hver krone virksomheden tjener, bliver 0.215 krone tilbage som overskud efter ren-
ter. Det er en sund margin og indikerer god rentabilitet p salget.

Aktivernes oms tningshastighed (83.3 pct.): Dette indikerer, hvor e ektivt virksomhe-
den bruger sine aktiver til at generere oms tning. En oms tningshastighed p 83.3 pct.
indikerer, at for hver krone i aktiver, genererer virksomheden ca. 0.83 krone i oms t-
ning. Dette tal kan betragtes som moderat og indikerer, at der er plads til forbedring i
aktivudnyttelsen.

GIK (G Idens ind ydelse p kapitalforrentningen): V rdien 3.0 viser forholdet mellem

de samlede aktiver og egenkapitalen. En GIK p 3.0 indikerer, at virksomheden har tre
gange a mange aktiver som egenkapital, hvilket kan tyde p en h j g Idsgrad. Dette kan
ge risikoen, men oga potentialet for h jere afkast, hvis aktiverne forrenter sig bedre
end omkostningen ved g Iden.

1.4.7 Dekomponering af gearing i EKF

Produktet af de to faktorer, der udtrykker gearing i EKF dekomponeringen (GIS og GIK), kan
omskrives til, hvor AG = afkastningsgraden:
I I

resultat+renter renter * renter ’
gld aktiver gld - 1+ gld AG gld 1)
egenkapital % egenkapital AG

Heraf f Iger, at gearingen har ingen e ekt p EKF, hvis g Iden er nul, da hele udtrykker a er lig 1.
Det g |der desuden, at:

EKF vil for ges ved yderligere g Id, hvis AG > rgrl‘%

" EKF vil fale ved mere g ld, hvis AG < "SfC

Intuitionen er her, at g ld ger egenkapitalens forrentning, hvis virksomhedens investeringer (AG) i
gennemsnit har et h jere afkast enddnerenten.

Eksempel af EKF dekomponering

Antag, at virksomhed A har endnerente p 1.25 pct (8.000.000 i g Id og 150.00 i renteudgifter)

og en afkastningsgrad p: 2990 17:9. Her vil det g Ide, at:

1+ 8:000:000 (01179 010125)
4:000:000 0:179

Da AG >dnerenten, g |der det, at virksomheden kan ge EKF ved at optage mere g Id...

(22)

1.4.8 Opsamling

Afsnit 1.4 har da beskrevet og gennemget de mest g ngse mal for regnskabsanalyse. Indenfor pro ta-
bilitet operer man med begreberneegenkapitalens forrentning (EKF) , afkastningsgrad (AG)
og overskudsgrad (OG)

Til beskrivelse af nansiel gearing benyttes:gearing i kapitalstruktur (GIK) , g Id-egenkapital
forholdet oggld i indkomststruktur (GIS)
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Ved analyse af solvens/likviditet betragtes: likviditetsgrad A, likviditetsgrad B og rented k-
ningsratioen , hvor de frste to er fremadskudende, hvilket er forholdsvis unikt og ikke g Ider andre
ral i sektion 1.4.

Oms tningshastigheden af diverse aktiver vurderes ved:aktiverne oms tningshastighed , tilgo-
dehavenders oms tningshastighed og lagerets oms tningshastighed

Afslutningsvis er de vrige mal (eksterne) givet ved: resultat per aktie , P/E ratio og aktieafkast .

Figur 13: Vigtige n gletal (1)
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Figur 14: Vigtige n gletal (2)

2 Den grundl ggende matematik bag diskontering

Investeringsteori beskriver grundl ggende virksomhedens perspektiv i en beslutning om, hvilke an-
| gsinvesteringer den skal foretage sig. Det kan f.eks. v re investeringer i et nyt produktionsapparat,
udvikling af et nyt produkt eller, hvorvidt det o entlige | i BMT delen af emnet | br k be en ny

bro eller en ny motorvej. Formlet med investeringsteori er aledes at beskrive, hvilke investeringer
en given virksomhed (eller stat) b r gennemf re under nogle foruds tninger som f.eks. krav til afkast,
tidshorisont, m.m. | hele afsnittet antages fuldst ndig sikkerhed omkring fremtide cash ows ,
hvilket ikke er en helt uproblematisk antagelse, men alligevel vil give nogle brugbare resultater. Om
anl gsinvesteringer g Ider flgende helt grundl ggende sammenh nge:

" Negative betalinger hidr rer fra selve investeringer og eventuelle | bende omkostninger.

~ Positive betalinger hidr rer fra de | bende indt gter forbundet med investeringer, f.eks. pro-
duktionsv rdien af goder, der producerer med et givent (nyt) produktionsapparat.

Det antages at, periode 0 er nu med mindre andet (eksplicit) angives i en opgavetekst.
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2.1 Introduktion til Time value of money

| investering operer man med den grundl ggende pr mis om, at penge i dag er mere v rd end penge
i fremtiden. | pensum gives tre forklaringer herp:

~ Kompensation for udskydelse af forbrug.
" Penge mister v rdi som f Ige af in ation.
" Risiko for statsbankerot.

" Risiko for eget d dsfald.

Fremtidsv rdien af X -kroner nu investeret til en rente r i t perioder er givet ved:

FV = X(1+r) (23)

hvor (1+ r)! kaldes fremtidsv rdifaktoren og udtrykket stiger eksponentielt som f Ige af renters rente
e ekten. Fremtidsv rdien af 1000 kr. investeret i 5Car til en rente p 10 pct. bliver aledes:

FVigoo = 1000 (1+0:;1)*° 117390

Nutidsv rdien er tt besl gtet med fremtidsv rdien men beskriver i stedet, hvor meget en krone
investeret i tar er vrd i dag. Formlen for at beregne nutidsv rdien er givet ved:

1
A+t
hvor X beskriver den samlede sum penge, der forventes at blive modtaget i fremtiden @)V beskriver
den nuv rende vrdi af X, diskonteret med rentenr i t perioder &r). Det g Ider, at ﬁ kaldes
diskonteringsfaktoren ogr kaldes diskonteringsrenten. Denne udledes p baggrund af teorier indenfor
nansiering vha. CAPM og er oftest givet i eksamensopgaver. Det g Ider, at jo h jere diskonterings-
renten er, jo mindre er det fremtidige bel b v rd i dag. Ved hj Ip af formel 24 kan man f.eks. beregne,
hvor mange penge man skulle have sat i banken i 1924 (10Qar siden) for at have 5.000.000 i dag, hvis

derarlige rente har v ret 10-pct.

PV = X (24)

P Vig24 = 5:000000 362 [kr]

(1+0;1)100
Man skulle alta have sat 362 kr. i banken til erarlig rente p 10-pct i 1924 for i dag at have 5.000.000.

Den basale nutidsv rdiligning tilsiger da, at:

FVi= PV (1+r) (25)

Hvor FV; beskriver fremtidsv rdien af en given betalingsstr m, PV beskriver nutidsv rdien, r er

et udtryk for diskonteringsrenten og t er antallet af perioder. Da der er tale om en ligning med 4
ubekendte skal 3 af de ubekendte kendes for at bestemmes den fjerde. Eksempel 1 gennemgr alle 4
forskellige scenarier:

Eksempel 1: Brug af fremtidsv rdiligningen

Antag at vi nsker at bestemme nutidsv rdien af en given fremtidig betalingsstr m, hvorfor
vi isolerer PV i ligning 25 ogdr:
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1

@+ (26)

FVi=PV (1+r1)'() PV=FV
Som netop er sammenfaldende med ligning 24.

Hvis vi vil besvare sp rgsmlet, hvor meget et produktionsanlg er vrd i dag, hvis det
indbringer 100.000 om 10ar, og voresarlige diskonteringsrente er 4 pct. ds:

1
PV =100:000 ————— 67.556
(1+0;04)10
Hvis vi i stedet er interesseret i hvad fremtidsv rdien af 67.556 investeret i 10ar til en rente

p 4 pct. er, kan vi blot bruge ligning 25 uden omskrivning. Alts;

FV, =67:556 (1+0;04)!° =100:000

Hvis vi stedet nsker at vide, hvilken rente vi skal diskontere en fremtidig indtgtp~ X med
for at den omt har en nutidsvrdip PV, kan vi isolere renten i ligning 26 ogd:

FV,
PV:(1+;)t
(1+r)t:%
Fv, ¢
1+r= TJ ‘
r= ';\\//ttl 1 (27)

Hvis vi bruger v rdierne fra ovenfor ( FV; = 100:000,PV = 67:556 ogt = 10)4ds:

100000 ©

67:556
Hvis vi afsluttende er interesseret i at vide, hvor | nge vi maksimalt kan diskontere en given
fremtidig indt gt, X, med en rente,r for at opa en nutidsv rdi p PV. Kan vi isolere t i
formel 25 ogd:

1=0;04=4 npct.

FV
PV= = ;)t
FV.
@+r)t= vat
In((@+ r)Y) =1In %
tin(L+ r)=1In %
t= |I:(1E\Qr) (28)

Ved inds ttelse af vores v rdier ( FV; = 100:000,PV = 67:556 ogr = 0;04)ds:

100:000
In( 57556 ) _ 10

" In(L+0;04)
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Fremtidsv rdien , f.eks. hvor mange penge har man om 5ar hvis man | gger 100 kr. til side i dag
ved en 10% rente?kan altid beregnes med f Igende formel:

FVi= PV (1+ 1)t (29)

Nutidsv rdien  , f.eks. hvor meget skal man | gge til side i dag for at have 150 kr. om 5ar ved en
10% rente? kan altid beregnes med flgende formel:

1

PV=FV ———
C @y

(30)

Krvet rente , f.eks. hvad skal diskonteringsrenten v re for at 100 kr. bliver til 150 kr. p Zar?
kan altid beregnes med f Igende formel:

FVe

= 1 31

T PV (31)

Antal perioder , f.eks. hvor mangear tager det fr 100 kr. er blevet til 150 kr. ved en 10% rente?,
kan altid beregnes med f Igende formel:

FV

In
'@ 2

2.2 Time value of money for betalingsr kker (fremtidsv rdi)

Hvis vi nsker at beregne fremtidsv rdien for betalingsr kker { dvs. betalinger, der | bende nder

Her vil fremtidsv rdien for tre perioder v re givet ved:

FV=Cy 1+ '+ C, (1+r) 2+Cs (1+1) 3
FV=Cy (1+r)® "+ Cp (1+r1)* 2+ C3 (1+7r)* 3
FV=C; (1+r)2+C, (1+r)t+Cs (1+7r)°

Hvor perioden er sat it 1 potens, idet der ikke opkr ves en rentebetaling i den sidste periode. Med
sum-notation kan dette skrives som:

Xt .
FV = G (1+ r)t I (Fvgenerel )
i=1
Hvis der er tale om annuiteter, dvs. at den samme betaling C) gentager sig it perioder, kan
ovenstende formel omskrives til:

@a+r)t 1
r

FVv=C (FVannuitet )

| eksempel 2 vises en beregning, hvor begge formler kan benyttes, samt udledningen af FE\itet
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Eksempel 2: Beregning af fremtidsv rdi for betalingsr kker

Betragt flgende investeringsprojekt: C = 1000, r = 0;05 ogt = 5. Beregnet med formel
FV generer bliver fremtidsv rdien:

P .
FVv=C (1+r)°'
i=1
FV =1000 (1:05)*+1000 (1:05)*>+1000 (1:05)?+ 1000 (1:05)!+1000 (1:05)°
FV =1000 1:21551 + 1000 1:15763 + 1000 1:1025 + 1000 1:05 + 1000 1
FV =1215:51 + 1157:63 + 11025 + 1050 + 1000

FV =5525:6

Men fordi de samme indbetalinger gentager sig, kan vi benytte F\¥nnuitet , dvs:

+ t
Fv=c @&*r0° 1 rr) !
B (1L+0:05° 1
FV =1000 005
1:27628 1
FV =1000 —
0:05
FV =1000 5:5256
FV =5525:6
Omskrivningen kommer fra, at:
X :
FV=C (1+n)"'

i=1
Ved at udtrykke hver betaling i summends
FVv=C @+t *+C @+t 2+ +C (1+r)+C

Vi kan nu faktorisere C ud af summen:

FV=C @+ *+@+ ' 2+ +@+r)+1

Den udtrykte del er en geometrisk r kke med frste led 1 og kvotient 1 + r. Summen af en
geometrisk r kke kan udtrykkes som:
X1 , + it
(1+71) = @+r) 1
i=0 r
Ved inds ttelse ds:

@a+rnrt 1
r

Fv=C

Som netop er den simplere formel.
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2.3 Time value of money for betalingsr kker (nutidsv rdi)

Hvis vi i stedet nsker at beregne nutidsv rdien for betalingsr kker { dvs. betalinger, der | bende

Her vil nutidsv rdien for tre perioder v re givet ved:

Ci C, Cs

PV = a+ r)1+ @+ r)2+ 1+r)3

(33)

Hvor perioden er sat ii potens (og ikke' 1) fordi vi arbejder bagud i tid og ser p hvor langt vi skal
diskontere hver betaling tilbage til nutiden (periode 0). Med sum-notation kan dette skrives som:
Xt C;

T L@ PV genere)

Hvis der er tale om annuiteter, dvs. at den samme betaling C) gentager sig it perioder, kan
ovensdende formel omskrives til:

1 @A+r) !t
r

PV =C (PV annuitet ;)

Nutidsv rdien for annuiteter kan imidlertid oga skrives som:

C C
PV = ? m (Pvannuitet 2)
Intuitionen er her, at < er formlen for en perpetuitet (P2), mens ﬁ =< ﬁ (P3) kan

opfattes som nutidsv rdien af denne perpetuitet i tar. Hvis vi alta nsker at nde nutidsv rdien
for en annuitet (P1), der I ber i tar kan vi opfatte det som at beregne en uendelig perpetutitet og
herefter fratr kke nutidsv rdien i tar. Alta:

P]_ = P2 P3

Betragt erarlig betaling p 100 kr. over 10ar ved renten 3 pct. De enkelte led bliver til:

100
Po= 553 = 33333

100 1
Py = =3: 1 74=24
7 0,03 (1+0;03)10 3:3333 G 80
P, =3:3333 2480 = 853

| eksempel 3 vises en beregning, hvor PMnuitet ; 09 PVgenerel formler kan benyttes, samt udledningen
af PVannuitet 1

Eksempel 3: Beregning af nutidsv rdi for betalingsr kker

Betragt flgende investeringsprojekt: C = 1000, r = 0;05 ogt = 5. Beregnet med formel
P Vgenerel bliver nutidsv rdien:

1000 1000 1000 1000 1000
PV = + + + +
(1:05)!  (1:05)2 (1:05)® (1:05¢* (1:05)

1000, 1000 1000 1000 1000
PV = + + + +
1:05 11025 1:15763 1:21551 1:27628
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Ved at udtrykke hver betaling i summends:

1

PV=C ———+
C @it C

Vi kan nu faktorisere C ud af summen:

1

PV =952:38 + 907.03 + 863:84 + 822:70 + 783:53

PV =4329:48

PV = 1000 W
PV = 1000 %
PV = 1000 *(25353

PV = 1000 0:3:2247

PV =1000 4:3294

PV =4329:48
Omskrivningen kommer fra, at:
X c
PV - - (1+ r)i

Pv=C

geometrisk r kke kan udtrykkes som:

a+ r)1+ @+ r)2+

_1 . _ L
(1+71)? (1+r)n
1 1
+
@+r)n
= 0g kvotient

Den udtrykte del er en geometrisk r kke med f rste led

Som netop er den simplere formel.

X 1 1 (1+r)t
o (@) B r
Ved inds ttelse ds:
+ t
PV =C M

Men fordi de samme indbetalinger gentager sig, kan vi benytte® Vannuitet ,, dvs:

1

7+ Summen af en
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2.4 Beregning af C, r og t for annuiteter

| formel PV annuiet kan C, r og't isoleres.

Den krvede rente , f.eks. hvad skal diskonteringsrenten v re for at en betalingsr kke med 1000
kr. arlige udbetalinger i 1Gar giver en nutidsv rdi p 7500 kr. kan kun ndes ved numerisk approk-
simation vha. solver/what-if analyse i Excel.

Antallet af perioder , f.eks. Hvor mangear tager det at afdrage etdn p 100.000 kr. ( PV) hvis
ydelsen er 10.000 kr. C) omaret og renten ( r) er 7 pct. kan ndes ved f lgende omskrivning:

t
pv=c 1 &*D (1r+ )
PV r=C1 (d+r)!
PV r
=1 (L+rn)"
c L+
PV r
+(1+ t=1
ot
PV r
1+r) '=1
L+ c
PV r
+ =
ninl+r)=In 1 c
In 1 BYr
= = 4
: In(1+ 1) (34)
Strrelsen @ dearlige afdrag , f.eks. Hvor store skal dearlige afdrag vre pdn pa 100.000

kr. (PV), hvis jeg vil afdrage det @ 17,8ar ( t) og renten (r) er 7 pct.,, kan ndes ved flgende
omskrivning:

pv=c L @*¥0D 7 (1:” i
PV r=C1 (1+r)"
2.5 Beregning af nutidsv rdi for annuiteter, der frst falder om Xar

Betragt en betalingsr kke, derarligt udbetaler C-kr i nar, men som frst starter om tar. For at
beregne nutidsv rdien af denne betalingsr kke skal vi kombinere formel PV snniet  med den basale
nutidsv rdiformel. | f rste omgang skal vi nemlig beregne nutidsv rdien for hele r kken, alts;

1 (1+r1)t C C

I:’Vdelkomponent =C r 0 PVdelkomponent = T m (36)
For herefter at tilbagediskontere belbeti t 1lar. Alts;
PV,
P Vaamiet = I Vdelkomponent (37)

L+t

Eksempel 4 gennemgr et eksempel heraf.
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Eksempel 3: Beregning af nutidsv rdi for forskudte annuiteter

Betragt en r kke af 25arlige betalinger p 1000 kr, hvor den f rste falder om 3ar. Diskonte-
ringsrenten er 5 pct. Ved brug af formel 34 ds:

1000 1000
P Vielkomponenet = 0,05 0,05 (1+0;05)5 14:093 [kr.]
Herefter anvendes formel 35:
14:
PVsamIet = ¢ = 12782 [kr]

(1+0;05) =2

2.6 Time value of money for perpetuiter

Perpetuiteter er en serie af uendelige betalinger, der forts tter i al fremtid, hvorfor der ikke kan
beregnes nogen meningsfyldt fremtidsv rdi. Intuitionen bag at beregne nutidsv rdien for en perpe-
tuitet er, at nutidsv rdien er det bel b, X, man skal have siende i banken for evigt ved en rente,r,
for at opa erarlig betalingp~ C. Alts;

X r=C| x:%

Den mere matematisk stringente udledningds ved:

C C C
PV = + + +
@+t (@€+r)2 (@+r)3
= LI SN S
- 1+r (A+r)2 (1+r)3
- 1+r
i=1 |
1
=C 1+r
e
1 '
=C rr
(A+r) 1
pc]
1
— 1+
=C =
1+r
1
=C =
r
C
PV = ? (PV perpetuitet )

Nutidsv rdien f.eks. en aktie, der giver faste dividender p. 7 pct. af den plydende v rdi p. 200 kr.
(C =0;07 200 = 14) med en diskonteringsrente p 5 pct. bliver aledes:

14
0;05
afremt betalingsr kken, udover de fremtidige betalinger, omfatter en straksbetaling kan denne umid-
delbart | gges til nutidsv rdien af de fremtidige betalinger. F.eks. vil en aktie, der udbetaler 100
kr. den 1.8.2023 og herefter 100 kr. hveriar give, med en diskonteringsrente p 0,05, give en samlet
nutidsv rdi p:

PV =

=280 [kr]
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100
PVi.g.0023 = 0705 +100 =2:100 [kr] (38)

2.7 Time value of money for konstant voksende perpetuitet
I nogle tilf Ide vil en perpetuitet vokse med en tiln rmelsesvis konstangrlige v kstrate. | adan et
tilf Ide kan nutidsv rdien for perpetuiteten beregnes ved:
PV=— for r>i (39)

hvor C beskriver strrelsen p dearlige indbetalinger, r er diskonteringsrenten ogi er denarlige
v kstrate i indbetalingerne. Formlen udledes nedenfor:

C ., ca+iy, ca+i?,

PV =
@+r) (@+r)2 (1+r)3
X oc@+iy?
PV= @
= (20
c X 1+t
1+r t=0 1+r
- C ! (sum af uendelig geometrisk serie)
1+r 1
_C 1+
Tl4ror
C
= —— for r>i

| tilf Ide af at en udbytte vokser hurtigere end diskonteringsrenten, er formel 39 ikke de neret,
da nutidsv rdien her er uendelig stor. Dette giver intuitivt mening, da en investering, der vokser
hurtigere end den rate, vi diskonterer med, vil generere stadig st rre fremtidige cash ows, som ikke
bliver tilstr kkeligt diskonteret tilbage til nutiden. Med andre ord, hvis v kstraten i er hjere end
diskonteringsratenr, vil fremtidige udbytter stige eksponentielt og deres nutidsv rdi vil teoretisk set
blive uendelig, fordi de vokser hurtigere end de bliver diskonteret.

3 Beslutningsregler for anl gsinvesteringer

| det flgende afsnit pr senteres 4 forskelle beslutningsregler for, hvorvidt en virksomhed b r gen-
nemf re en anl gsinvestering. Alle beslutningsregler tr kker p vores viden om tilbagediskontering,
pr senteret i afsnit 2. Et hurtigt overblik over dem er angivet nedenfor:

" Kapitalv rdi ('net-present value')

" Tilbagebetalingstidspunkt (‘payback rule’)

Intern rente (linternal rate of return’)

Pro tabilitetsindeks

3.1 Kapitalv rdi ('net-present value')

Kapitalv rdimetoden tilsiger, at en investering b r gennemfres hvis | og kun hvis | dens nu-
tidsv rdi er strengt st rre end 0. Intuitionen er her, at virksomheden tilbagediskonterer indt gterne
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med deres kapitalomkostning (som kan fortolkes som deres bedste alternative investering), og at en
nutidsv rdi st rre end O angiver, at den givne investering er bedre end deres bedste alternative inve-
stering. En investerings kapitalv rdi udtrykker aledes den v rdi den skaber for virksomhedens ejere
(shareholder value). Hvis der skal v Iges mellem to investeringer skal man, forudsat, at man benytter
dette beslutningskriterium, vIge den investering, der har den hjeste NPV |, forudsat denne er
positiv. Der er f Igende forbehold ved kriteriet:

"~ Betalingsr kken kan vre svr at estimere, og er ofte forbundet med usikkerhed. NPV-
metoden tager ikke forbehold for eventuelle f Isomhedsberegninger.

Diskonteringsrenten  er i praksis svr at fastl gge endegyldigt i praksis. Herunder s rligt
egenkapitalomkostningen.

~ Risiko indgr kun gennem kapitalomkostningen.

3.2 Tilbagebetalingsmetoden

Denne metode tilsiger, at en investering skalgennemf res hvis summen af indt gterne over et bestemt
antal p forand fastlagtear overstiger omkostningerne. Metoden kan aledes acceptere projekter med
en negativ NPV, hvis der kommer store indt gter i starten af perioden, mens metoden kan afvise
projekter med en positiv NPV, hvis der kommer store indt gter i slutningen af perioden. Dens fordele
er aledes blot, at metoden er:

" Simpel og overskuelig.
~ Let at implementere.

" Tager h jde for usikkerhed forbundet med indt gter langt ude i fremtiden.

Fanger (delvist) projektets likviditetsvirkning.

Den har dog herudoverintet teoretisk fundament og kan, som sagt, acceptere projekter med
NPV < 0 og afvise projekter medNPV > 0.

En modi ceret variant af tilbagebetalingsmetoden er at en investering skal gennemf res hvis summen
af nutidsv rdien af indt gterne over et bestemt antalar overstiger omkostningerne. Her tages der

h jde for kapitalomkostningen, men ellers er der de samme ulemper som n vnt ovenfor og en del af
det simple element falder pludselig bort.

3.3 Intern rente

Den interne rente (kort IR) er den diskonteringsrente, der giver et projekt en nutidsv rdi (NPV)

g pr cist 0. Den interne rentefods metode tilsiger aledes, at en investering b r gennemf res, hvis
den interne rente er h jere end virksomhedens kapitalomkostninger. Metoden kan dog kun bruges,
afremt der er tale om konventionelle tidspro ler, hvor omkostningerne kommer fr indt gterne. |

de este tilflde vil den interne rentefods metode aledes give samme investeringsanbefaling som
kapitalv rdimetoden, alts;

NPV >0( = IRR>r (40)

Dog er der flgende undtagelser: (1) ikke konventionelle tidspro ler, dvs. et investeringsprojekt, hvor
der hde er store omkostninger forbundet med etablering OG oprydning. Her er det muligt, at den
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interne rentefods metode giver to diskonteringsrenter, der g rNPV = 0. Den anden undtagelse (2)
beskriver en situation med to gensidigt udelukkende investeringsalternativer, f.eks. om en maskine
skal bruges til at producere glas eller keramik. Her vil kapitalv rdimetoden tilsige, at den investering,
der giver den h jeste NPV br viges, mens det dog ikke n dvendig er sammenfaldende med det
projekt, der har den h jeste interne rente. Betragt f.eks. to investeringsprojekter med lige store
initiale omkostninger, men hvor indt gterne i det ene tilf Ide (A) er s/a og kommer hurtigt, mens

de i det andet tilf Ide (B)er store og kommer sent. Hvis diskonteringsrenten er tilstr kkelig hj,

vil NPVay > NPVg, mensNPVy < NPVg, hvis diskonteringsrenten er tilstr kkelig lav. Det er
illustreret nedenfor:

Figur 15: Sammenh ng mellem NPV og IRR

En anden begr nsning ved den interne rentefods metode er, at den antager, at indt gterne generet
i | bet af perioden kan geninvesteres til den interne rente. Det fIger af, at vi | ser flgende ligning
for at nde IRR;
X0 C

IRR : . A+ RR) =0 (41)
Det vil sige, hvad den derarlige indbetaling skal diskonteres med for at nettonutidsv rdien er lig O.
Men det er jo det samme som at sigeC; hvertar vokser med IRR . Det er vist matematik nedenfor,
hvor den samlede fremtidsv rdi (FV) af alle pengestr mme, ar de geninvesteres til IRR , er summen
af fremtidsv rdierne af alle individuelle pengestr mme:

X
FV= C (1+IRR)"!

t=0
For at beregne NPV, diskonterer vi nu denne samlede fremtidsv rdi (FV) tilbage til nutidsv rdien
ved brug af IRR :

FV

NPV = —
(1+ IRR)"

Substituerer vi udtrykket for FV i NPV-formlen:

P
o Ct  (1+IRR)" !
(L+ IRR)N

NPV =
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Dette kan forenkles til:

C. (1+IRR)" !
(1+ IRR)"

X
NPV =
t=0

Viser,at (1+ IRR)" titlleren og (1+ IRR)" i nvneren kan kombineres til:
X C
NPV = 1

oo L+ IRR)!

Hvilket netop viser, at den interne rentefods metode implicit antager, at de | bende indbetalinger
kan investeres til IRR . Dette overvurderer typisk en investerings rentabilitet, idet den den korrekte
antagelse er, at de | bende indt gter kan geninvesteres til kapitalomkostningen, r, ogr < IRR , hvis
investeringen skal gennemf res. Fordele ved den interne rentefods metode er:

" Intuitiv fordi vi er vant til at t nke i afkast
~ Er for det meste kvivalent med den teoretisk korrekte kapitalv rdimetode
~ Kan beregnes uden kendskab til diskonteringsrenten

Mens ulemperne er:

~ Giver ikke altid en unik anbefaling

Kan give forkerte anbefalinger om valget mellem to investeringsprojekter

Antager at frigjort cash kan geninvesteres til den interne rente! rentabiliteten overvurderes
hvis frigjort cash kun forrentes til den lavere kapitalomkostning

Kan ikke bruges, hvis to projekter med forskellig investeringsbel b sammelignes, idet IRR ikke
tager udgangspunkt i investeringsbel bets st rrelse. Et projekt med h j IRR kan aledes have
lav NPV, hvis investeringsbel bet er smat og vice versa.

3.4 Modi ceret intern rente

Den modi cerede interne rente tager hensyn til, at de | bende indt gter ikke kan investeres til den
interne rente, men snarere til kapitalomkostningen og er de neret som:

P, U
t=h Cia(l+rg)"

n Cio
t=0 1+ r¢ )‘

MIRR = 1 (42)
Hvor ry henviser til reinvesteringsraten (hvad dearlige indt gter forrentes med) og r¢ henviser
til nansieringsraten (renteudgifter forbundet med nansieringen). Br ken i sig selv repr senterer
aledes forholdet mellem fremtidsv rdien af positive pengestr mme ( C;1) og nutidsv rdien af alle
udgifter (C;2) forbundet med projektet. Det hele er a opl ftet i nl og fratrukket 1 for at bruges til
at nde den gennemsnitligearlige interne rente (MIRR) over n perioder.

Den interne rente (IRR) og den modi cerede interne rente (MIRR) er sammenfaldende i f lgende to
tilf Ide:

1. Geninvesteringsrenten er lig med IRR: fdr geninvesteringsrenten (rgy) er lig med IRR, vil
alle mellemliggende pengestr mme, som antages at blive geninvesteret til IRR, g re MIRR lig
med IRR. Dette betyder, at:

rg=r¢ = IRR
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2. Ingen mellemliggende pengestr mme: Hvis der ikke er nogen mellemliggende pengestr mme
(dvs. ingen positive eller negative pengestr mme mellem start- og slutpunktet af projektet), vil
bhde IRR og MIRR beregne afkastet baseret p de samme ind- og udstr mninger. Det g Ider
f.eks. for projekter med kun en enkelt initial investering efterfulgt af en enkel positiv pengestr m
ved projektets afslutning.

3.5 Pro tabilitetsindeks

Pro tabilitetsindekset er de neret som:

Pl = Nutidsv rdi af fremtidige pengestr mme _ NPV (43)
- Initial investering T

Og beskriver aledes den skabte v rdi per krone investeret. Hvis der f.eks. er blevet investeret 100
kr. og nutidsv rdien af de fremtidige pengestr mme er lig 110, er indekset 1,1, svarende til, at hver
investeret krone er blevet til 1,1 kr.

Pro tabilitetsindekset kan bruges til at opstille et beslutningskriterium kvivalent med kapitalv r-
dimetoden for en enkelt investering,P | > 1 betyder, at nutidsv rdien af de fremtidige pengestr mme
er st rre end den initiale investering, hvilket svarer til, at NPV er positiv. Alta er de to kvivalente

i dette tilf Ide.

Pro tabilitetsindekset kan ikke bruges til at opstille et beslutningskriterium kvivalent med kapi-
talv rdimetoden, hvis der er tale om to investeringer, der skal sammenligne og disse ikke har samme
skala. En investering medNPV =500 og | = 50 vil aledes blive valgt over NPV = 1000, | =500,
selvom den anden investering har den h jeste nutidsv rdi.

3.6 Kapitalv rdimetoden ar genanska else er mulig

Mr genanska else altid er mulig, kan vi ikke | ngere benytte den klassisk kapitalv rdimetode, hvor

vi v Iger den investering med h jest NPV, hvis de to investeringer vi sammenligner ikke har samme
| betid. Det skyldes, at NPV beregnes p baggrund af en tidsperiode (og denne ikke er ens for de
to), og vi bliver n dt til at omdanne begge investeringer til perpetuiter. Det g res ved:

1. At nde derarlige betaling som en betalingsr kke skaber.

2. At nde nutidsv rdien af en perpetuitet af en r kke med den fundnearlige betaling og en given
diskonteringsrate.

Antag f.eks. at vi har to investeringer, A og B, og disse hartNPV =100;n=50g NPV =80;n =3,
diskonteringsrenten for begge projekter er = 0; 1. Vi kan nde derarlige betaling som de to r kker
skaber ved at benytte den tidligere funde formel:

PV r
C=i @i (44)
Alts;
100 0;1
= 2= =26:37
C1= 1 @on s -8
100 0;1 .
Co= T @0, 5 210
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Hvor NPV er:

NPV, = 2037 9637 ki)
3216 _ )
NPV, = S0 = 3216 [k

Hvis genanska else ikke er mulig, br A viges, mens B br vliges, hvis genanska else er mulig.

3.7 Optimal levetid

En investerings optimale levetid er ikke altid identisk med den maksimale levetid, idet der kan v re
store reperationsomkostninger i slutningen af den maksimale levetid. Hvis genanska else er ikke
muligt, er den optimale levetid den levetid, der maksimerer nutidsv rdien af en enkel investering,
mens den optimale levetid | under antagelse af, at genanska else altid er muligt | er den levetid,
der maksimerer NPV af en uendelig r kke investeringer. Eksempel 4 gennemgr et beregningsteknisk
eksempel heraf.

Eksempel 4: Beregning af optimal levetid for ar genanska else er hhv. muligt og ikke muligt

Betragt en investering med en initial omkostning p 100, der herefter generer nettobetalinger

p: 704r 1), 504r 2), 304r 3), 104r 4) og -10 &r 5). Kapitalomkostningen er 7 pct. Hvis

genanska elseikke er muligt beregnes den optimale levetid ved at beregne NPV for hhv. 1
ar, 2ar, 3ar osv., hvorefter den h jeste v Iges, alta;

NPVy = ﬁ 100= 3458

NPVay = % 100 = 9; 09

NPVay = % 100 = 33,58

NPV = 22 21535;%(;;10 100 = 41; 21
NPV = 70+58:3(;0;;71)g 19 100=3408

Under disse foruds tning vil den optimale levetid v re 4ar. Hvis genanska else derimod
altid er mulig , skal vi beregne dearlige indbetalinger vha. formel 44 og herefter beregne
nutidsv rdien af den uendelig betalingsr kke. Alts;

Clar= - ?é;f%;%;g?l = 36,38
Caar= 9(’f30°;’877) =503
Caar = 1 3:(315300007; 3 =12:80
Car= 4%’1230?’03; =217
oo 3408007 o

1 (1+0;07) 5
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r Hvor nutidsv rdierne er: ‘

NPV = 36038: 51971
NPV = g 83 =71;85
NPVay = 3;263 = 18285
NPVa = 102;;0177 = 173;85
NPVay = g; g; = 118;71

| tilf Ide af, at genanska else er mulig, er den optimale levetid alta 3ar, modsat de rear,

som galt, hvor genanska else ikke var mulig.

4 Opvarmning til nansiering

Finansieringsteori omhandler bde virksomhedens passiv- og aktivside, alt afh ngigt af, om virk-
somheden erdnegiver (debitor) ellerdnetager (kreditor). Der aledes en dobbelthed ved nansielle
aktiver, der beskriver, at:

" Bntagerdr et passiv (skylder penge v k)
" Bngiverdr et aktiv (har penge til gode)

Denne dobbelthed eksisterer ikke ved anl gsinvesteringer, det g Ider f.eks. ikke at en anden ra skylde
en bil, hvis jeg ejer en bil. Idr virksomheder eller personer investerer i v rdipapirer eller obligation
(dvs.dr et aktiv), vil vi altid antage f lgende:

" Investorer er afkasts gende : hvis to v rdipapirer har samme risiko, foretr kkes det med h jst
forventet afkast

Investorer er risikoaverse : hvis to v rdipapirer har samme forventede afkast, foretr kkes det
mindst risikofyldte. Det betyder dog ikke, at investorer ikke vil investere i risikofyldte ak-
tier/obligationer, men blot, at de skal kompenseres for dette.

De to antagelser er oftest i strid med hinanden og der opsir derfor et expected risk-return tradeo ,
hvor investoren skalv Ige mellem risiko og afkast (alt andet lige).

4.1 Nomenklatur fordn og obligationer

I kurset besk ftiger vi os med f Igende typer g Id:
" Banlkdn | herunder kassekredit (kortfristet) og erhvervan (langfristet).
~ Realkredidin I dn med pant i fast ejendom (langfristet).

" Virksomhedsobligationer ! dn direkte fra investorer, ofte med hj Ip fra investeringsbank
(typisk langfristet).

~ Leverand rkredit (kortfristet).
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Hvor de flgende begreber bruges:

Hovedstol : Det samlede bel b, der skal betales tilbage if Igedneaftalen (ekskl. renter).

" Kurs : \Prisen" pdnet. (fx kurs 88 betyder, at der ved etdn p 100 kr. kun udbetales 88
kr.).

Kurstab : Omkostning som flge af kurs < 100 (i eksemplet ovenfor er der et kurstab p 12
kr.).

Andre omkostninger : Fx stempelafgift/tinglysningsafgift (til staten), provision og gebyrer
(til banken), bidrag (til realkreditinstituttet).

Provenu : Det bel b mandr udbetalt, ar alle omkostninger til optagelse afdnet er afholdt.
" L betid : hnets tilbagebetalingstid

Termin : Tidspunkt for betaling pdnet (fx 4arlige terminer).

Ydelse : Det bel b, der betales til terminen. Besr af renter og afdrag.

" Afdrag : L bende tilbagebetaling afdnets hovedstol.

Amortisering : Fancy ord for afdrag.

Restgld : Den del afdnets hovedstol, som ved et givent tidspunkt endnu ikke er betalt via
de | bende afdrag.

Der er desuden flgende forskellige typerdn:

~ Kassekredit

{ Aftale omdn op til en vre gr nse, eksibel afdragspro |
{ Der betales kun rente af det faktiskedn

{ Der betales derudover ofte provision af det maksimaledn
~ Stendedn

{ Der betales | bende renter til hver termin, men ingen afdrag

{ Hele hovedstolen betales tilbage veddnets udl b
" Annuitetsin

{ Samme konstante ydelse (rente + afdrag) hver termin indtildnets udl b

{ Rentebetalinger falder i | bet afdnets | betid, afdrag stiger
"~ Serign
{ Konstante afdrag hver termin indtildnets udl b

{ Renter og ydelse falder i | bet afdnets | betid

De forskellige afdragspro ler er illustreret nedenfor:

Ved annuitetsinet kan derarlige ydelse bestemmes ved hj Ip af formel 35. Det bem rkes desuden,
at ydelsen er konstant, men at rente/afdragsforholdet ndrer sig og nettoydelsen aledes stiger, idet
renter kan tr kkes fra i skat.

38



Noter til Erhvervs konomi, Levi van Boekel 2. semester, konomi

Figur 16: Oversigt over forskellige afdragspro ler

4.2 Forskellige rentebegreber

Den alydende rente (oga kendt som nominel rente eller kuponrente) beskriver derarlige rente,
der fremgr afdneaftalen. Denne rentetyper tager ikke h jde for omkostninger forbundet meddnet,
renters rente eller lign. og afspejler derfor (som regel) ikke de reelle omkostninger veddnet. Hvis man
f.eks. optager etdn, hvor den plydende rente er 10 pct., men der er kvartalsvis rentetilskrivning
(dvs. 2,5 pct. per kvartal), vil den faktiskearlige rente v re givet ved: (L+0 ;025 1=10;3 pct.
Omregningen mellem kvartalsvise renterr, ogarlige rente er generelt;

brig = 1+ rt)4 1 (45)

Den e ektive rente  (ER) er derimod det relevante ral for omkostningerne forbundet med etdn,
og er de neret som den rente, der sikrer, at nutidsv rdien af alle fremtidige betalinger er lig 0. Alts;

PR+XT Yi(1+ ER) '=0 ( F>R=Xr Yi(1+ ER) ! (46)
t=1 t=1

hvor P R erdnets provenu, og Y; erdnets ydelse i periode t. Fordelen ved den e ektive rente er, at den
udtrykker de faktiskearlige omkostninger i forholdet tildneprovenuet og aledes er sammenligneligt
p tvrs afdn. | daglig tale kaldes den e ektive rente oga AOP drlige omkostninger i procent).
Selvom den e ektive rente er et godt mal for en virksomheds omkostninger i forbindelse med at
optage etdn, kan man ikke altid slutte at en lav  ERR er lig et attraktivtdn. Andre kriterier som
de nedenstiende er oga relevante at have med i sin betragtning:

" Strrelsen af provenuet skal matche nansieringsbehovet.
" Fleksibilitet | det fulde nansieringsbehov er ikke altid kendt p forlnd.
~ Ydelsespro len skal matche virksomhedens likviditetssituation.

Eksempel 5 gennemgr to beregninger af den e ektive rente.

Eksempel 5: Beregning af e ektiv rente

Betragt etdn p 50.000 kr. med en plydende rente p 10 pct. p.a., der betales hvert kvartal
(50:000 0;025 = 1:25Cr:) . Stiftelsesgebyret er 2.000 kr. og renterne betales i termin 1-19,
hvorefter hovedstolen, samt renterne betales i periode 20. Den e ektive kan da bestemmes
som:
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" " 4

48:000 = 1:250 (1+ ER7) ' +51:250 (1+ ERt) %
t=1
hvor ERt er den e ektive rente per termin. Beregningen laves i Excel p baggrund af en
amortationsplan og kommandoenIRR . Svaret bliver ERt = 0,0276 ogER = (1+0 ;0276)
1=11;52

4.3 Obligationer

En obligation er en kontrakt, der giver k beren ret til at modtage en r kke fremtidige betalinger,
beskrevet ved plydende rente (kuponrenten), | betid og afdragsprol. Ved at slge en obligation
giver k beren alta etdn til slgeren om de aftalte betalinger. Salgsprisen p en obligation kaldes
kursen og fasts ttes p markedet, hvor obligationer oga kan s Iges. En obligation indfries altid til
kurs 100, hvorfor k ber opar en kursgevinst, hvis obligationen k bes til kurs < 100, mens k ber
opar et kurstab, hvis kurs > 100.

Kursen af en obligation bestemmes p baggrund af udbud og eftersp rgsel. En given investor vil
aledes v re villig til at betale nutidsv rdien af alle fremtidige betalinger som obligationen giver
anledning til for en given obligation. Kalkulationsrenten s ttes her til markedsrenten, idet det er det
alternative afkast for investoren. En h jere markedsrenten f rer alta til en lavere obligationspris, idet
de I bende udbetalinger diskonteres med en h jere rente. Obligationskursen kan aledes v re under

100, hvis markedsrenten er h jere end obligationsrenten , mens den kan v re over 100, hvis
markedsrenten er lavere end obligationsrenten . Den kan oga v re lig 100, hvis markedsren-
ten er lig obligationsrenten . Intuitionen er, at ar markedsrenten stiger, a forbedres afkastet p

de alternative investeringer, hvilket sv kker eftersp rgslen efter obligationer, hvorfor prisen falder. |
praksis vil den e ektive rente via markedskr fterne bliver cirka lig markedsrenten. Det betyder dog
ikke, at alle obligationer vil have samme e ektive rente. Vi skal nemlig huske, at markedsrenten er
lig med det alternative afkast man kand ved samme risikopro | og samme tidsperiode. Obligationer
med forskellige tidspro ler og forskellig risiko vil derfor have forskellig e ektiv rente. Kortere | betid
og lavere risiko giver aledes ofte lavere e ektiv rente, mens | ngere | betid og h jere risiko giver en

h jere e ektiv rente.

Eksempel 6 gennemgr mekanikken bag en obligation og dens udbetalinger.

Eksempel 5: Obligationer og udbetalinger

Betragt en obligation, der handles til kurs 90 med en plydende rente p 2 pct. og en | betid
g 3ar, der afdrages som et siendedn medarlige terminer. Den e ektive rente er nu lig den
rente, der sikrer, at nutidsv rdien af alle fremtide betalinger er lig 0, hvilket med omskrivning
jf. formel 46 kan skrives som:

90=2 (1+ER) *+2 (1+ER) 2+102 (1+ ER) 3 (47)

Den e ektive rente kan nu ndes vha. solver i Excel og blev bestemt til 5,72 pct. Hvis kursen
er lavere, vil den e ektive rente stige. Kursen af obligationen er, som nvnt ovenfor, lig
med nutidsv rdien af alle fremtidige betalinger som obligationen giver anledning til. Ved en
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diskonteringsrente p hhv. 1 pct., 2 pct. og 3 pct.ds:

2 2 102
NPV, —iper = i + =102;94
Pt T (1+0;01)f 1 (1+0;01)2  (1+0;01)% 5
2 2 102
_ = + + =
NP Vr =2pct (1 +0 ; 02)1 (l +0 : 02)2 (1 +0 : 02)3 100
NPVi=ppat = 2 2 102 =97;17

(1+0;03) = (1+0;032 & (1+0;03)

Alta; at kursen falder, ar diskonteringsrenten stiger. | vores tilf Ide kan diskonteringsrenten
ndes vha. solver i Excel, og giverr = 0;572 pct. som netop er sammenfaldende med den
e ektive rente, idet markedsrente, der bruges til diskontering, oga den e ektive rente, som
investoren forventer at modtage.

4.4 Mling af afkast

Afkastet (‘total return’)
og forskellen mellem k bs- og salgsprisen. Alts;

i en enkelt periodet er givet ved det cash ow v rdipapireret har udbetalt

_ CRi+(Pe

Pg)
TR, =
t Pe

(48)

Hvor CF; beskriver cash owet generet i perioden,Pg beskriver prisen til starttidspunktet (primo)
og Pe beskriver prisen til sluttidspunktet (ultimo).

Det relative afkast (‘relative return’) er p tilsvarende vis de neret som:

+
RR¢ = M (49)
Ps
Hvor det g Ider, at:
RR;= TRy +1 (50)

Hvis en aktie k bes til 100, slges til 110 og der i perioden modtages et udbytte p 15 kr. vil begge
ral aledes give et afkast p 15 pct, som vist nedenfor:

5+10
TR = ~55-=0;15
5+110
RR; = =1:1
! 100 15

Det kumulative afkast
af de relative afkast. Alts;

raler det samlede afkast over ere perioder og er de neret som produktet

CR, = RR; RR; :::RR, (51)

Dette afkast a ses p samme made som det relative afkast, dvs. et kumulative afkast p= X -pct
betyder, at det samlede afkast overn perioder har vret X-pct. Det kumulative afkast ds kun
approksimativt ved at | gge TR samme for hver periode.

Hvis man nsker at beskrive, hvad det bedste bud p afkastet er i et tilf Idigtar, skal vi benytte os
af det aritmetiske gennemsnit  af TR. Altg;
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1 X
R= =
n

1
TR = ﬁ(TR1+ TR+ TR3+ 11+ TRy) (52)
i=1
Det g Ider, da det aritmetiske gennemsnit ikke tager h jde for nogen renters-rente e ekt (da det blot
er gennemsnittet af TR), og aledes er det bedste estimat for afkastet i et tilf Idigtar.

Hvis man derimod nsker at estimere, hvad det gennemsnitligearlige afkast af at holde en aktie over
en given periode, er detgeometriske gennemsnit  bedre at bruge, idet dette netop tager h jde for
renters-rente e ekten. Det geometriske gennemsnit er de neret som:

G= RR; 1 (53)

Det g lder generelt, at jo st rre forskel der er mellem de enkeltears afkast, jo strre vil forskellen
mellem det aritmetiske og geometriske gennemsnit v re. De to er kun lig hinanden, hvis detarlige
afkast er konstant i hver periode. Ellers vil det aritmetiske gennemsnit altid vre strre end det
geometriske. Det skyldes, at det geometriske gennemsnit i h jere grad bliver pvirket af ekstremer
end det aritmetiske gennemsnit. Det skyldes, at produktet af tal med stor variation (store udsving)
har en tendens til at tr kke gennemsnittet ned. Det g Ider derfor altid, at:

TR+ TR+ :::+ TR,
n

P(TR1+1) (TR, +1) ::: (TR, +1) (54)

5 Portef ljeteori

5.1 Antagelser i portef ljeteori og diversi kationsprincippet

| portef ljeteori g r vi f lgende antagelser:

" Investoren kan investere i et endeligt antal forskellige v rdipapirer.

" Kan placere en hvilket som helst andel af formuen i hvert v rdipapir, ingen transaktionsom-
kostninger.

Fundamental usikkerhed omkring v rdipapirernes fremtidige afkast.

Samt de kendte antagelser om risikoaversion og afkasts gende investorer.

Det g lder desuden, at: portf ljerisikoen for en portef lje bestende af forskellige v rdipapirer er
mindre end eller lig det v gtede gennemsnit af risikoen for de enkelte v rdipapirer i portef ljen .
Heraf flger det, at man kan minimere sin portef ljerisiko ved at vige de rigtige v rdipapirer, a
summen af disse mindsker den samlede risiko (varians). Det f Iger heraf at; (1) den samlede risiko kan
mindskes uden at afkastet bliver mindre (hvis to v rdipapirer tiisammen giver lavere risiko, men hver

is r har det afkast). Desuden (2) g Ider det, at den samlede risiko reduceres lidt, hvis der tilf jes en
aktie, der i h j grad samvarierer med portef ljen, mens risiko reduceres meget (3), hvis der tilf jes en
aktie, der i lav grad samvarierer med portef ljen.

Diversi kationsprincippet tilsiger aledes, at man ved tilstr kkelig diversi kation kan fijerne den idio-
synkratiske (virksomhedsspeci kke) risiko, f.eks. om Volskwagen igen snyder med deres udledninger,
mens man ikke kan fierne den systematiske, markedsrelaterede risiko, f.eks. sandsynligheden for at
jorden rammes af en komet eller der pludselig kommer en stor recession i EU. | portef ljeteori fors ger
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vi at lave historiske analyser af aktier for at bestemme, hvilke aktier, der kan reducere risikoen i vo-
res portef lje og/eller ge det samlede afkast. Til dette bruger vi f Igende statistiske v rkt jer, der
introduceres i det flgende afsnit:

" V rdipapirernes gennemsnitlige afkast ! aritmetisk gennemsnit af TR

Estimat for risiko ! varians

Graden af samvariation mellem afkastend kovarians

Vi antager dermed implicit, at sandsynlighedsfordelingerne for afkast i fremtiden vil v re omtrent,
som de har vret i fortiden.

5.2 Introduktion til stokastiske variable

De flgende v rkt jer tager udgangspunkt i  Stokastiske variable , dvs. en variabel, X, hvis v rdi
er usikker p forbnd. Det glder dog, at de | mulige udfald er kendte (udfaldsrummet) og der
til dem er knyttet vrdier af X ; Xq;X2;:::;Xn (Vv rdis ttet). Desuden er der en sandsynlighed,

vrdi er den faktiske vrdi, x, som X antager efter usikkerheden udl ses Det g lder desuden,
at en sandsynlighedsfordeling er diskret, hvis der er et endeligt antal udfald. | dette tilf Ide vil
sandsynlighederne summe til 1. Et eksempel herp er et terningekast af en 6-siddet terning, hvor
x=1;2;3;4;5,6, ogp= %.

Hvis vi antager, at det fremtidige afkast af et v rdipapir er givet ved en stokastisk variabel, og vi
kender sandsynlighedsfordelingen, kamiddelv rdien eller den forventede v rdi bestemmes ved
det v gtede gennemsnit af udfaldende og deres sandsynligheder over hele udfaldsrummet. Alts;

X
E(X)= Pi Xi (55)
i=1

Fortolkningen heraf er, at det er den gennemsnitlig v rdi, der opas, hvis X realiseresmange gange

For at beregne risikoen af en aktie, udtrykker vi risiko som omfanget af variabilitet, dvs. hvor meget
afkastet typisk varierer omkring gennemsnittet. Som ral for dette benyttes variansen , der for en

diskret sandsynlighedsfordeling er givet ved middelv rdien af den kvadrede afvigelse fra den forven-
tede vrdi. Arsagen til, at afvigelsen kvadreres er, at positive og negative afvigelser skdlehandles
ens matematisk.

X
$=E X EX)P = [xi EX)Ip (56)
i=1
En lille varians betyder her, at de mulige v rdier ligger tt p den forventede v rdi (og v rdier
langt fra den forventede v rdi er usandsynlige), mens en stor varians betyder, at de mulige v rdier
ligger langt fra den forventede v rdi (og v rdier tt p den forventede v rdi er usandsynlige).

Standardafvigelsen er blot kvadratroden af variansen og benyttes fordi den nu er i samme enhed
som den pg ldende variabel og dermed er lettere at fortolke. Alts;

[N

q_
x= I EX)’p = 2 (57)
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Kovariansen mellem to stokastiske variable er estimat for samvariationen mellem de to variable, og
er de neret som middelv rdien af de to variables afvigelser fra deres middelv rdi. De nitionen er
da:

X
xy = E(@Xi B EMY)D= i EXOIlyi E(Y)p (58)
i=1

Udfordringen ved kovariansralet er dog, at det afh nger af de stokastiske variables st rrelse. Betragt
f.eks. to variable, der med 50 pct. sandsynlighed tager v rdien 1 og med 50 pct. sandsynlighed tager
v rdien 0. Kovariansen bliver her:

1 1
xy =[@ O09NA 05 5+[0 OO 05)] 5=0:25
Mens kovariansen stiger, ar variablene pludselig tiltager v rdien 100 med 50 pct. sandsynlighed og
0 med 50 pct. sandsynlighed:
1 1
xy =[(100 50)][(100 50)] > +[(0 50)[(0 50)] 5= 2500

Det udledes nedenfor, hvad kovariansen bliver, ar , = , x = y, samt ar variablene er
ukorrelerede.

Udledning af sammenh nge indenfor kovarians

Hvis x; = y; i alle udfald, vil xy = % = 2. Det kan nemt ses ved at indstte X = y; i
udtryk 58 og simpli cere:

xy =E X EX)P?

Da[X E(X)]? er variansen afX:

- 2
XY — X

Og dax; = y;, harvioga, at % = 2. Derfor er:

R tilsvarende vis vil det g Ide, at at xy = 5= 7, hvis x; = y;. Det flger ved
inds ttelse, at:

xy = E(X  EQ)IL X E(Y)])
Vived, at E(Y)= E( X)= E(X), avi kan skrive:
xy = E(X EXI X ( EX))

Dette forenkler til:
xy = E(X EX) X+ E(X)])

Vi kan nu faktorisere udtrykket:
xy = E(X EX)][1X EX))

Dette giver os:
xv =E X EX)?
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Da den forventede v rdi af et produkt af en konstant og en variabel er lig med konstanten
gange forventningen af variablen, kan vi tage konstanten -1 udenfor den forventede v rdi:

xy = E X EX)?
Da [X E(X)]? er variansen afX :
E X EX) = §
& kan vi konkludere, at:
XY -— X
Ogda 2 = Z:
xy = %

Afsluttende vil det g Ide, at to uafh ngige variable vil have xy = 0. Da det for uafh ngige
variable g Ider, at:

E[X EMIY E())

E(XY XE(Y) E(X)Y + E(X)E(Y))

E(XY) E(XE(Y)) E(E(X)Y)+ E(E(X)E(Y))

E(XY) EMX)E(Y) EMX)E(Y)+ E(X)E(Y) (omskrivning pga. linearitet)
E(XY) E(X)E(Y)

E(X)E(Y) E(X)E(Y) (da X ogY er uafh ngige)

=0

XY

For at fierne de stokastiske variables ind ydelse p kovariansen introduceres begrebekorrelations-
koe cient , der er de neret som:

Xy = XY (59)
X Y

Som alta udtrykket samvariation n jagtigt som kovariansen, men er skaleret i intervallet [  1; 1],
hvor 1 svarer til negativ 1:1 korrelation, O svarer til ingen korrelation og 1 svarer til en positiv 1:1
korrelation. | tilf Idet ovenfor bliver korrelationskoe cienten for de stokastiske variable med 50 pct.
sandsynlighed antager v rdien 1 og 50 pct. antager v rdien O:

0;25 0;25 0;25 1
fal = p—p;. = =

T 052+ 057 1 [ 052+0 052 4 025 025 025

= O

Xy =

Og i tilf Ide af, at de har samme sandsynlighedsfordeling, men tiltager v rdierne 0 og 100:

o 2500 _ 2500  _ 2500 _
Xy — 9 S = p el = =
[((100 502+(0 50%) 1] [(100 502+(0 501 i] ~ 2500 2500 50 50

| eksempel 6 gennemgs beregningen af avel varians og korrelationskoe cient.
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Eksempel 6: Beregning af varians og korrelationskoe cient

1. Bestem variansen af den stokastiske variabel, X, der raler antallet af prikker
ved et enkelt terningekast:

X6
E[X]= piXi =
i=1

6
2 X6 2 .\2 il .c\2 .£\2 il o

= xi E[XDp=(1 35) 6+(2 35)°+ :::+(6 35) 6:2'92
2. Hvad er kovariansen mellem for de to stokastiske variable, der er givet ved

udfaldene af de to kast?

Lad X ogY vre de stokastiske variable, der repr senterer udfaldene af de to kast, hvor plat
(0) og krone (1) er lige sandsynlige.

(xi  EXD(yi E[YDpi

XY
i=1;2;3;4
1 1 1
E[X]=E[Y]=0 3+1 ;=3
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
= — P — - -+ — - -+ — -
0 2 0 2 4 0 2 1 2 4 1 2 0 2 1 2 1 2 4
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
= — — -+ — — -+ = — -+ - — —=0
2 2 4 2 2 2 2 4 2 2 4

5.3 Regneregler for sammensatte stokastiske variable
Betragt en stokastisk variabel Z, der er givet ved den v gtede sum af to andre stokastiske variable,
alts;

Z=wx X+wy Y (60)

hvor wy er v gten knyttettil X ogwy erv gten knyttettii Y. Middelv rdien af den sammensatte
stokastiske variabel er nu blot den v gtede sum af middelv rdien af de to komponenter, X og Y.
Alts;

E[Z]= wx E[X]+ wy E[Y] (61)

Variansen af Z afh nger derimod bde af de indbyrdes varianser, X og Y, men samtidig oga
positivt af deres kovarians! Det flger af nedensdende:

2 _ 2 2 2 2
7z = Wy x Wy y+2WXWY XY (62)

Alta; jo lavere kovarians mellem to aktier, jo lavere er den samlede varians for portef lien Z besiende
af de to aktier, X og Y. Vi kan omskrive formel 62 ved at indstte xy = xy x v (flger af
formel 59). Udtrykket bliver a til:
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2 _ .2 2 2 2
Z7EWx X tWy ¢ F2Wx Wy xy x v (63)

Altg; jo st rre korrelation mellem X og Y, jo strre varians har Z. Hvis korrelationskoe centen er
lig 1, bliver formel 63 til:

2 _ .2 2 2 2

ZEWE o x FWy oy H2Wx Wy x vy
2 _ 2

7 =(Wx x + Wy vy)

z=Wx x +Wy vy

Alta er variansen er Z lig med den v gtede sum af standardafvigelsen afX og Z, hvis xy = 1.
Tilsvarende flger det, at 7 <Wyx x + Wy v, hvis xy < 1. Generelt g lder det aledes, at:

z Wx x tWy y+iiitw, (64)

Som netop formaliserer vores indsigt om diversi kation, idet man ved at sammens tte en portef lje af
ere v rdipapirer med samme forventede afkast, kan reducere risikoen, uden at det forventede afkast
bliver lavere. Intuitionen er, at den h jde risiko kun indgr 1 gang i form af variansen ganget med
v gten, men at den lave korrelationskoe cient med de vrige aktier indgr ere gange (den nye aktie
korrellerer nemlig med ere aktier). | praksis g lder det, at man ved at tilf je en aktie til en
porteflie med n elementer tilf jer 1 yderligere variansled og 2 n yderligere kovariansled

Hvis korrelationskoe cienten er lig 0, bliver ligning 63 til:

2
z

2 2 2 2
Wy %X *Wy ¥

q

2 2 2 2
z (Wg & +wy ¢

5.4 Stokastiske variable for empiriske stikpr ver

| virkelighedens verden kender vi ikke de teoretiske populationsparametre (som vi er interesseret i),
hvorfor vi i stedet estimerer dem p baggrund af stikpr ver (f.eks. udsnit af afkastet for en aktie).
Denne metode giver et godt estimat, hvis stikpr ven er tilf Idigt udtrukket.

Det aritmetiske gennemsnit for en stikpr ve med n realiserede afkast er er stikpr ve kvivalenten
til middelv rdien og er de neret som:

- 1
X=X (65)

Den empiriske varians  benyttes i stedet for den teoretiske varians, hvor der nu divideres meai 1
fremfor n (Bessels korrektion). Alts;

P

n Y )2
A2 = _ =1 Xi_ X)
1 (66)
Den empiriske standardafvigelse er givet ved kvadratroden af den empiriske varians, alts;
A2 = A (67)

Den empiriske kovarians  er de neret som, hvor der nu divideres medn 1 fremfor n (Bessels
korrektion).
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1 X - -
xy = T Xi  X)(Yi Y) (68)
i=1
Den empiriske korrelationskoe cient er afslutningsvist givet ved:
My
“xy = N Ay (69)

Excel formlerne til beregning af ovensiende er vist nedenfor, og skal ALTID bruges, ar der er tale
om udsnit af data fra den virkelige verden

Figur 17: Oversigt Excel kommandoer til beregning af empiriske stikpr ver

5.5 Anvendelse af stokastiske variable i portef lesammenh nge

Z=w; Ri+w, Ry+:::+wy Ry (70)

Hvor variansen af det samlede afkast kan skrives som:

X - X X
= wi i+ WiW; (71)

[ i jei

hvor det, som bekendt, fremar, at portef ljevariansen afh nger af variansen af hver enkelt v rdipapir
i portef ljen samt af kovarianserne mellem v rdipapirerne. | praksis gennemf res denne beregning
nemmest vha. kovariansmatricer og en hj Ipematrice, som illustreret i eksempel 7 nedenfor:

Eksempel 7: Beregning af varians for en sammensat portef lje vha. kovarians- og hj Ipema-

tricer

Betragt en situation, hvor der er givet afkastsdata (malt ved TR) for 3 forskellige aktier, A,
B og C. Deres indiviudelle varians, samt kovariansne kan nu estimeres vha. kommandoer i
Excel. R baggrund af et ktivt datas tds:

2=0;07
2=0;25
2=0;79
ag =0;06
ac = 0;09
Bc =0;2
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e "

For at bestemme variansen for den samlede portef lijen opstilles kovariansmatricen, der er
de neret som:

0 1
AA AB AC An
BA BB BC Bn
var(A;B;C;:::;n) = CA CB cc Cn (72)
nA nB nC nn

Med v rdierne ovenfor bliver det til:

0 1 0 1
2 M AC 0:.07 006 0:09

A
Var(A:B:C)= @ s e X =006 025 Q2
AC BC é 0:09 02 079

[se] N}

For at beregne den endelige varians for portef ljen skal man nu opstille en hj Ipematrice, der
er lig kovariansmatricen ganget med aktiernes respektive v gte. Den samlede varians er a
summen af hver r kke. Se nedenstiende:

Hvor v gtene p aktierne er hhv. A =0;5;B =0;3;C = 0;2. Standardafvigelsen bestemmes
p kvadratrodden af de samlede summer, mens variansen blot er summen af summerne p
r kkeled. Den samlede portef ljevarians er alta ca. 0 ;25 = 0; 0625, mens standardafvigelsen
er 0,250.

5.6 Den formelle portef ljeteori

Den formelle portef ljeteori besk ftiger sig med sp rgsmalet om, hvilken porteflje, P, en given

de matematiske foruds tninger beskrevet i 5.4 beregne standardafvigelsen, p, samt det forventede
afkast: E[Rp]. Figuren nedenfor viser sammenh ngen mellem de st rrelser:

Figur 18: Sammenh ng mellem risiko og afkast

En portef lje siges at vre domineret , hvis der ndes en anden mulig portef lje med (1) samme
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forventede afkast, men lavere risiko eller (2) samme risiko, men h jere forventet afkast. En portef lje
er ecient , hvis den ikke er domineret. Det g lder, at en risikoavers investor aldrig ville vige
en domineret portef lje, hvorfor vi kan fokusere p de e ciente portefljer. Den mulige portef lje
med lavest risiko kaldes forminimumsvariansportef lien (‘global minimum variance portfolio').
Punkterne fra minimumsvariansportef ljen og op kaldes for den e ciente rand, og indeb rer netop
alle e ciente portef ljer. Det er illustreret i nedenstende gur:

Figur 19: Den e ciente rand og minimumsvariansportef ljen

For at afg re, hvilken portef ljen en given investor b r v Ige, indtegnes vedkommendes indi erenskur-
ver, hvorefter tangeringen mellem den h jest beliggende og den e ciente rand angiver den optimale
portef lje for investoren. Det er illustreret nedenfor:

Figur 20: Investorens pr ferencer vist ved indi erenskurver (1)

En investor, der errisiko neutral vil have en ad indi erenskurve , idet vedkommende blot vil
opa et givent afkast og aledes er ligeglad med risiko. Vedkommende vil derfor oga altid placere
sig hjest p den e ciente rand. En mere risikoavers investor vil have en stejlere indi e-
renskurve , idet vedkommende i h jere grad skal kompenseres med get afkast for at vIge h jere
risiko, mens enmindre risikoavers investor vil have en mere ad indi erenskurver , fordi
vedkommende netop kr ver mindre kompensation, i form af get afkast, for st rre risiko.

De vigtigste indsigter fra portef ljeteorien er:

" Indsigt 1: En portef ljes varians kan reduceres, uden at det forventede afkast mindskes, ved
at sprede investeringen over ere v rdipapirer ! diversi kationsprincippet .

50



Noter til Erhvervs konomi, Levi van Boekel 2. semester, konomi

Figur 21: Investorens pr ferencer vist ved indi erenskurver (2)

~ Indsigt 2: Diversi kationsgevinsten er st rre, jo mindre korrelationen mellem v rdipapirerne
i portef ljen er.

Indsigt 3: Mr portefljen besir af mange v rdipapirer, afh nger dens varians prim rt af
v rdipapirernes indbyrdes kovarians, og ikke af deres individuelle varianser.

Indsigt 4: Ved at tilf je tilstr kkelig mange v rdipapirer til portef ljen kan risiko fra indivi-
duelle virksomhedsforhold {/ariansled) elimineres, men risiko fra markedsforhold kovariansled)
kan ikke elimineres. Idiosynkratisk risiko kan elimineres, systematisk risiko kanKKE elimine-
res.

5.7 Evaluering af portef ljeteori

Portef ljeteori kan opfattes | og dermed evalueres | som en positiv ognormativ teori. Det g Ider
da;

1. Modellen kan ses som en normativ teori for, hvordan investorer br investere deres midler,
afremt modellens antagelser (herunder om risikoaversion) er opfyldt! Evaluer modellen ved
at diskutere gyldigheden af dens antagelser og resultaternes praktiske anvendelighed

2. Modellen kan ses som en positiv teori for, hvordan investorer rent faktisk investerer. Evaluer
modellen ved at diskutere gyldigheden af dens antagelser og ved at teste, om dens forudsigelser
er i overensstemmelse med empiriske observationer

Begr nsningerne ved portef ljeteorien (Markowitz modellen) som en normativ teori er:

" Ikke retvisende guide for investorer med andre pr ferencer end antaget i modellen
~ Antager ingen risikofrie aktiver (se hvordan det ndrer resultaterne i CAPM)

~ Foruds tter kendskab til et meget stort antal parametre (mange kovarianser!)

~ Stor m ngde af e ciente porteflijer ! ingen pr cis angivelse af, hvilkenen man br v Ige

Mens begr nsningerne ved portef ljeteorien som en positiv teori er:

~ Antager, at investorer udelukkende gr op i portef ljens forventede afkast og varians
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{ Det beh ver ikke v re tilf Idet i praksis

{ EX: Tager ikke h jde for at investorer i dag har pr ferenser over ESG parametre.

" Forudsiger stort omfang af internationale investeringer, fordi v rdipapirer er mindre korrelerede
mellem lande end indenfor lande

{ I praksis meget f rre udenlandske aktier i portef ljer end teorien foreskriver ( \home bias")
~ Forudsiger h j grad af diversi kation blandt alle investorer

{ Tegn p alvorlig underdiversi cering blandt nogle private investorer

6 Kapitalmarkedsteori

Kapitalmarkedsteorien oga kendt som 'The Capital Asset Pricing Model' (CAPM) anvender por-
tef ljeteorien til at analysere et marked med mange forskellige investorer. | CAPM antager man:

1. Mulighed for at investere i et risikofrit aktiv (NYT!)

2. Alle investorer bruger samme sandsynlighedsfordeling for afkadt samme opfattelse af forven-
tede afkast, varianser og kovarianser

3. Alle investorer har samme tidshorisont pen periode
4. Alle investorer er sm i forhold til det samlede marked ! "pristagere"

5. Ingen transaktionsomkostninger, skatter eller in ation

6.1 Det risikofrie afkast

I mods tning til portef ljeteorien, vil vii CAPM antage, at investorerne har mulighed for at investere

i et risikofrit afkast (f.eks. en statsobligation). | praksis er der en kreditrisiko p statsobligationer,
som vi dog ser bort fra. Den e ektive randdr alta nu tilf jet et punkt, der angiver et givent afkast,
Re til en risiko p O (som illustreret nedenfor).

Figur 22: Den e ciente rand med risikofrit afkast

En portef lje med to aktiver, X ogY, hvor Y er en risikofri obligation, hvor =0 o0g R = Rg, vil
aledes have et forventet afkast p wx E[Rx ]+(1 wx)REg, en standardafvigelse ogvx x . Forskellige
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v gte af wy vil aledes blot give en ret linje gennem punkterne (0, RF) og ( x ; E[rx]). Formaliseret
har vi alta, at:

E[Rz]=(1 wx)RF + wx E[Rx]

z = Wx x
Mens ligningen for den rette linje er:
E(Rz)= RE + 2L _BE 73)
Hvor h Idningen er:
E(R,)°= E(Rx) RF (74)

Fortolkningen er, at det forventede afkast af en porteflje, Z, er et risikofrit afkast, Rg, plus en
risikopr mie. Det er illustreret nedenfor;

Figur 23: Risikopr mie for kapitalmarkedslinjen

Investoren vil nu r kunne v Ige, hvordan han kombinerer det risikofrie afkast med forskellige por-
tef ljer. Kombinationen med X vil dog v re domineret af kombinationen med V, hvorfor den optimale
sammes tning er givet ved sekanten, der passerer punktet og (ORF) og ( m ;E[rm]). Portef ljen
M ben vnes tangentportef ljen

Figur 24: Udledning af kapitalmarkedslinjen
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M ngden af e ciente portef ljer ligger nu p en ret linje gennem det risikofri aktiv og tangentpor-

tef ljen, der kaldes for kapitalmarkedslinjen . Selvom investorerne har forskellige pr ferencer, vil
alle (optimalt set) vIge en portef lje som besir af en andel af det risikofri aktiv samt en andel af
markedsportef ljen. En investor med h j risikoaversion vil v Ige en lav andel af M, mens en investor
med h j risikoaversion vil vige en en hj andel af M. Hvis er meget risikoavers, og benytter sig af
gearing, vil M > 1 og andelen af det risikofri aktiv vil vre mindre end 1, hvorfor vedkommende
skaldne til markedsrenten og en lavere risikofri rente aledes er at foretr kke for vedkommende. To
investorers indi erenskurver, samt kapitalmarkedslinjen, er vist nedenfor:

Figur 25: Kapitalmarkedslinjen med forskellige indi erenskurver

6.2 Markedsportefljen ( M)

Modellen forudsiger, at alle investorer bruger en del af deres formue p det risikofrie aktiv og en
del p markedsportef ljen, M. Det g lder, at markedsportef ljen besir af alle risikofyldte aktiver

p markedet, og at v gten for hvert aktiv er givet ved dens andel af markedets samlede v rdi.
Betragt tre aktier med tilh rende markedsvrdier A = 30;B = 20;C = 50. & vil vgtene vre
givet ved wa = 2% =0;3, wg = 2% =0;2wc = % = 0;5. Arsagen til, at alle v rdipapirer er
inkluderet fIger af simpel mikroteori. Antag, at der ndes et v rdipapir, der ikke er inkluderet i
markedsportef ljen, M . Det betyder, at ingen investorer k ber v rdipapireret og at kursen falder.
Nr kursen falder stiger afkastet, hvilket ger eftersp rgslen, indtil alle har inkluderet aktien og der

igen har indfundet sig en ligev gt p markedet.

6.3 Prisen a enkelte v rdipapirer ( )

For at besvare sp rgsmlet om, hvor h jt et forventet afkast investorerne vil kr ve for at indlemme

et givet v rdipapir i markedsportef ljen?, skal vi unders ge, hvordan det givne v rdipapir pvirker

markedsportef ljens forventede afkast og risiko. Det skyldes, at investorerer har pr ferencer over

deres samlede portef lje, men ikke over de enkelte v rdipapirer. Et estimat for, hvordan den samlede

risiko af markedsportef ljen pvirkes ved at indlemme et nyt v rdipapir i er givet ved:
_ Coviw

i~ 2
M

(75)

hvor ; og ralet er skaleret med markedsportef liens samlede risiko, Z . Beta udtrykker aledes
relevante risiko  ved v rdipapir i for en investor, som i forvejen har investeret i markedsportef ljen.
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Risikoen afh nger netop af samvariationen med markedsportef ljen . Idet korrelationskoe ci-
enten er givet ved: xy = 00:7% kan formel 75 omskrives til:
Cov;. i i i
= 2|,M — _iM . iMoo - i (76)
M M M

udtrykker alta en kombination af to ting: (1) hvor meget afkastet p v rdipapiret varierer i forhold
til afkastet p markedsportef lien  —, og (2) hvor korreleret dets afkast er med markedsportef ljens
(' im )- Individuelle v rdipapirer vil typisk have:

"~ Strre variabilitet i afkastet end markedsportefljen ;>

Positiv korrelation med markedsportef ljen, 0 <Py < 1
For individuelle v rdipapirer g Ider derfor at i kan vre:

" Mindre end 1 : Mindre risiko end markedet

” Lig med 1 : Samme risiko som markedet

" Strre end 1 : Strre risiko end markedet
Det glder helt generelt, at jo hjere , jo hjere forventet afkast vil investorerne krve for at
inkludere den givne aktie i deres markedsportef lije. Den centrale ligning, der her ikke vil udledes, er:
Krav til forventet afkast af vrdipapiri = RF + ; (E[Rw] RF) (77)

hvor RF er det risikofri afkast, E[Ry] RF er markedsrisikopr mien og Risikopr mien for v r-
dipapir i er § (E[Rm] RF). V rdipapirmarkedslinjen angiver sammenh ngen mellem og
kravet til det forventede afkast og er positivt h [dende, svarende til, at hjere  -vrdi frer til et

h jere krav til det forventede afkast.

Figur 26: V rdipapirmarkedslinjen
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Hvor;

~ Vrdipapirer med ; < 1 har mindre risikopr mie end markedsportef lien ! krav til forventet
afkast lavere end markedsportef ljens forventede afkast

" Vrdipapirer med ; > 1 har st rre risikopr mie end markedsportefljen ! krav til forventet
afkast st rre end markedsportef ljens forventede afkast

En aktie kan dermed godt have etnegativ kr vet afkast  , hvis den kan reducere den samlede risiko
tilstr kkelig meget!

Betragt en situation, hvor det risikofrie afkast er givet ved 5 pct. og det forventede markedsafkast er
10 pct. En aktie med hhv. =0;50g = 3 m alta have flgende forventede afkast for at kunne
slges:

E[R]=10+0;05 (10 5)=7;5%
E[R]=10 3 (10 5 = 5%

Arsagen til, at ethvert v rdipapir ligger p linjen, dvs. det forventede afkast netop opfylder afkast-
kravet beskrevet i formel 77 er, kan ligeledes forklares ud fra mikro teori.

® Hvis E[Ri{]>RF + ; (E[Rm] RF)

{ Papiret tilbyder et h jere forventet afkast end dets risiko tilsiger ! er undervurderet
{ Investorerne nsker at k be papiret ! prisen stiger

{ Dets forventede afkast falder (husk:TR = %)
" Hvis E[R{]<RF + | (E[Rm] RF)

{ Prisen falder, E[R;] stiger

6.4 Estimation af beta ()

Beta kan empirisk estimeres ved:

N goVi'M

Hvor @ovi;M er den empiriske kovarians mellem afkastet p v rdipapir i og afkastet af markedspor-
tef lien, og b2 er den empiriske varians p afkastet af markedsportef ljen.

| praksis kan beta oga estimeres ved at plotte afkastet (TR) af et vrdipapir over en | ngere
periode langs y-aksen og plotte afkastet TR) af markedsportef liens p x-aksen. Ved at estimere
den bedste rette linjer vha. line r regression og a se hldningen, har vi et estimat for . Det
skyldes, at h ldningen af linjen netop viser, hvor meget v rdipapirets afkast ndrer sig for hver
ndring i markedsportef ljens afkast. H Idningen er aledes en direkte maling af forholdet mellem
samvariationen af de to afkast (kovariansen) og markedsportef ljens varians. Eksempel 8 gennemer
et eksempel heraf
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Eksempel 8: Estimation af beta

Betragt nedensiende data for afkast af en aktie og markedsindekset:

Aktie A's afkast plottes nu langs x-aksen, mens markedsindeksets afkast afs ttes af anden-
aksen. Det ses, at beta her estimeres til ca. 0,88, mens den statistisk beregnede v rdi er ca.
1,05.

6.5 Empiriske udfordringer ved CAPM

De vigtigste empiriske udfordringer ved CAPM | dvs.arsager til, at det faktiske afkast kan v re
anderledes end det afkast, som CAPM modellen forudsiger er bl.a, at;

Investorerne benytter en anden sandsynlighedsfordeling med hensyn til afkast og risiko (stan-
dardafvigelse).
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Investorerne inkluderer overvejelser omkring transaktionsomkostninger, herunder skatter, in a-
tion og kurtage.

Man ser empirisk at investorer har et home-bias og dermed foretr kker at investere i inden-
landske aktier.

Man ser empirisk, at investorerer ofte investerer id v rdipapirer (af uvissearsager), hvorfor
det ikke er repr sentativt at antage, at alle skulle investere i en markedsportef lie og at det
kr vede afkast afh nger, hvordan den givne aktie ndrer denne markedsportef lje.

Investorer kan have en | ngere tidshorisont end CAPM (der netop antager, at der kun er en
periode).

Investoreren kan tage udgangspunkt i et andet risikofrit afkast, end det vi arbejder med i vores
modeller (og det kan ndre sig over perioder!).

Investoren er i hjere grad end modellen foreskriver det pristager, og kan aledes i mindre
grad pvirke markedsfejl, herunder ikke perfekt information, der kan presse prisen (og dermed
afkastet) p en aktie op eller ned.

6.6 G lds- og egenkapitals nansiering

WACC (‘weighted average cost of capital’) og udtrykker virksomhedens v gtede kapitalomkostning.
Alta; hvor meget det koster for en virksomhed at nansiere sine aktiviteter. Det er de neret som:

WACC = Xgebt Kdebt + Xequity kequity (79)

hvor Xgebt 09 Xequity @ngiver andelen af g Ids nansiering og egenkapital nansiering, og Kaebt 09 Kequity
angiver virksomhedens g lds- og egenkapitalsomkostning.Arsagen til, at egenkapitals nansiering
(konomisk set) er en omkostning for virksomheden er, at nansiering med egenkapital giver nye
investorer ret til andel af overskud, hvilket betyder mindre udbytte til nuv rende ejere, som netop er
omkostningen ved egenkapital nansiering. Det g Ider, at jo h jere afkastkravet er, jo st rre en andel af
fremtidigt overskud vil investorerer have del af, hvorfor der vil v re en h jere egenkapitalomkostning.
Selv hvis ejeren selv investerer midlerne vil egenkapitalsomkostningen dog ikke vre 0 ,
idet der er en alternativomkostning forbundet med ejerens investering. Eksempel 9 gennemgr en
beregning, der tydeligg rer intuitionen bag ovensiende:

Eksempel 9: Forholdet mellem g Ids- og egenkapitals nansiering

Betragt et investeringsprojekt som vil give virksomheden et forventet afkast p 5 pct. af den
investere sum (3 mio.) efter etar. Virksomheden har 1 mio. i egenkapital og kan v Ige at
nansiere de vrige 2 mio. ved at optage g Id eller modtage indskud fra andre investorer.
Hvis virksomheden v Iger at g Ids nansiere projektet til en rente p. r bliver det forventede
udbytte:

31,05 (1+r) 2=3;15 2 2r=1;15 2r
Mens det forventede afkast (TR) af 1 mio. (virksomhedsejernes indskud) bliver:

1,15 2r 1
1

Antag nu i stedet, at virksomhedsejeren vil nansiere projektet ved at s Ige aktier, og der p

=0;15 2r
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starttidspunktet er 100 aktier, som hun ejer. De nye investorer kr ver et afkast p x for at
investere i virksomheden. Det forventede udbytte per aktie er:

3;15
100
Hvorfor det forventede afkast ved en k bspris p P bliver:

=31:500

X = 31500 P ) P-= 31:500
- P T 1+ x)

Antallet af aktier, der skal s Iges til en pris P for at opa en nansiering p 2 mio. er alts;
2:000.:000 2:000 2:000 (1+ x)

31:500 O 385 0 .
(1+x) (1+ x) &

Ejernes udbytte efter lar er nu afkastet per aktie, ganget med antallet af aktier, der er givet
ved 100 2920 pys;

2:000 (1+ x)
315
=3:150000 100 2000 200x
=1:150000 2:000.000 r

=1;15[mio.] 2[mio.] r

=31:500 (100 )

Hvor det forventede afkast (TR) for virksomhedsejeren er:

;15 2r 1

e
Hvilket netop er sammenfaldende som situationen, hvor virksomhedsejeren nansierede pro-
jektet gennem g Id.

=0;15 2r

J

Vi kan nu skabe en sammenh ng mellem CAPM og WACC ved at huske tilbage til CAPM, hvor
kravet til det forventede afkast er:

Krav til forventet afkast af vrdipapiri = RF + ; (E[Rw] RF) (80)

Det f Iger heraf, at en virksomheds egenkapitalomkostning er stigende i betav rdien, idet den h jere
betav rdi ger kravet til det forventede afkast, hvorfor virksomhedsejeren skal afgive en st rre del af
deres overskud.

Figur 27: Sammenh ng mellemarlige afkast for givne virksomheder og markedsportef ljen
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Af afsnittet om estimation af beta v rdier vha. markedsindekset f Iger det, at virksomhed A har en
h jere betav rdi, og dermed et h jere afkastkrav og dermed en h jere egenkapitalsomkostning.

6.7 Aktiers fundamentale v rdi

En akties fundamentale v rdi kan estimeres ved en akaldt dividend discount model (DDM) .
der estimerer den fundamentale v rdi af en aktie som nutidsv rdien af de fremtidige dividender:

= Dl + D2 + D3 +
T @+k) (@+k?2 (@+k)3

Vo (81)

hvor diskonteringsraten k afspejler afkastkravet (fundet fra CAPM!) til aktien, givet dens risiko.
Hvis divendeudbetalinger er konstante ud i al fremtidig er v rdien:

Vo= D (82)
k

Mens nutidsv rdien er givet ved nedensiende, hvis der er erarlig v kst p i i udbyttebetalingerne:
_ D1

Vo= o g (83)

Hvis Vg < kurs er aktien overvurderet og b r s Iges, mens Vy > kurs indikerer at aktien er undervur-
deret og b r k bes. Udfordringen ved modellen er dog, at den kr ver, at man kender alle fremtidige
dividende udbetalinger. Betragt eksempel 10, der viser en gennemgang heraf.

Eksempel 10: Beregning af fundamental v rdi for et v rdipapir

Betragt en aktie, der udbetales 54 kr. pr. aktie i det kommende 5ar, hvorefter dividen-
derne vokser med 1,5 pct. omaret. Diskonteringsrenten er 7 pct. Indledningvis bestemmes
nutidsv rdien af de indiviudelle betalinger de frste Gar:
54 54 54 54 54
NPV, = + + + + =221;41
! (1+0;07)t (1+0;072 (1+0;072® (1+0;07* (1+0;07p '

Herefter bestemmes nutidsv rdien af den voksende perpuitet:

_ 54 (1+0;015) _ ]

NPV2 - W - 996,54
Hvilket skal tilbagediskonteres 5ar:
996,54
NPV;= —————— =710;52

®7 @+o0;07p

Hvorfor den samlede nutidsv rdi er givet ved:
NPV; + NPV3 =221;41+710;52 =931;93
Hvis en virksomhed ikke betaler udbytte erstattes DDM med 'free cash ow to equity' , der

erstatter hvor meget virksomheden potentielt kunne have udbetalt i udbytte.

FCFE; FCFE, FCFE3;
VO: + +
1+ k) 1+ k)2 (1+ k)3

hvor FCFE = Resultat+Afskrivninger (Afdrag p g Id optagelse af ny g ld) nettoinvesteringer

(84)
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Afsluttende kan ’free cash flow to firm (FCFF)’ er et eksempel pa en DCF-metode som tager
hgjde for markedsveerdien af hele virksomheden. FCFF bestemmes altsa som nutidsveerdien af de
fremtidige cash flows, som virksomheden potentielt kan bruge til at udbetale dividender og servicere

geeld.

V_FC’FF1+FOFF2+FOFF3+
T U+k) T (+k2 T (Q+k3 T

Hvor FCFF er bestemt som: Resultat per aktie + afskrivninger + rentebetalinger (efter skat) -

investeringer - udbytte til preeferenceaktier (preffered stocks).

6.8 Efficiente markeder

Et marked siges at veere informationsmeessigt efficient, hvis priserne pa et givet tidspunkt reflekterer
al tilgeengelig information. En illustration af et efficient marked er vist nedenfor, hvor markedsprisen

stiger sa snart der er kommet ny information, der har positiv indflydelse pa aktiens situation:

56
g 54 (a) Market
= 52 efficiency —» [  __ ____———————
~ 50 A
S 48
9 46 (b) Market
inefficiency
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
-5 —4 -3 -2 -1 0 Il 2 3 4 5 6 7

Days relative to announcement
day (day 0) of information

Figur 28: Visualisering af efficiente markeder

Implikationerne af et effektivt marked er:

e Pa et efficient marked har ethvert veerdipapir pa ethvert givet tidspunkt et forventet afkast,

som er i overensstemmelse med dets risiko ().
* Aktiekurser tilpasser sig gjeblikkeligt til nyt ligevaegtsniveau, nar ny information fremkommer.

* Aktiekurser reflekterer altid al tilgeengelig information ¥ ikke muligt at systematisk ”sla mar-

kedet”ved selv at indsamle og anvende information (eller ved at betale andre for det).

e En aktiv investeringsstrategi (hyppige handler som reaktion pa ny information) giver ikke hgjere
forventet afkast, men gger omkostninger i form af gebyrer og tid anvendt til informationsind-

samling.
e Passiv investeringsstrategi (sammensaet bred portefglje og behold den) bliver mere attraktiv
* Den eneste made at gge sit forventede afkast pa er ved at patage sig mere risiko

Folgende forudssetninger skal vaere opfyldt for at et marked kan siges at veere efficient:

1. Et stort antal pristagende investorer, som analyserer, vaerdiansaetter og handler aktiver med

henblik pa at fa sterst muligt forventet afkast, givet risikoen
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2. Information bliver omkostningsfrit stillet til radighed for alle investorer pa samme tid

3. Alternativt: Hvis alle ikke har samme information men at der er mulighed for arbitrage vil selv

- arbitrage - investorer fa priserne til at justere mod ligevaegt.

Det betyder imidlertid ikke, at at aktiekursen pa ethvert tidspunkt svarer praecist til aktiens funda-
mentale veerdi, men at den reprassenterer markedets bedste bud pa denne ud fra den tilgaengelige

information.

Kritikken af de efficiente markeder er, at;
* Det ikke er omkostningsfrit at samle og bearbejde information

— Ex: Professionelle investorer kunne have et andet arbejde ¥ alternativomk. ved tid brugt

pa at laese arsregnskaber osv. ¥ kreever kompensation for at ggre det
e Hvis markederne var efficiente, sa der ingen gevinst var ved at indsamle information:

— Ingen ville aftholde omkostningen ved at indsamle information

— Markedspriserne ville ikke afspejle den tilgeengelige information
e Implikationer:

— Markederne kan ikke vaere fuldkommen efficiente
— Der ma ngdvendigvis veere en (lille) gevinst ved at samle og bearbejde information
— Det afggrende er hvor lang tid det tager at justere og hvor meget ”over-normal profit der

kan laves i justeringsperioden.

Det folger heraf, at der findes 3 forskellige grader af efficiente markeder, der er defineret som:

1. Svag EMH: nuvaerende markedspriser reflekterer alt generelt tilgeengeligt markedsinformation

(historiske priser).
2. Halvsteerk EMH: nuveerende markedspriser reflekterer al offentligt tilgeengeligt information

3. Steerk EMH: nuveerende markedspriser reflekterer al information (bade offentlig og privat)

6.9 Svag EMH

Den svage EMH implicerer saledes, at historiske prisdata ikke kan bruges til at forudsige fremtidige
priseendringer. Der er generelt solidt empirisk beleg for den svage EMH, selvom man godt kan
opna sma prisgevinster ved at handle pa tveers af markeder, hvor information bliver spredt med
forskellig tid. Her vil det dog i praksis ofte veere sadan, at transkationsomkostningerne er hgjere end
den potentielle gevinst ved en sadan strategi. Finansielle markeder er altsa gkonomisk efficiente,

snarere end statistisk efficiente.

6.10 Semisteerk EMH

Den semisteerke EMH forudsiger, at de nuvaerende markedspriser reflekterer al tilgeengelig informa-
tion, hvorfor aktiekurser tilpasser sig gjeblikkeligt, nar ny information bliver offentligt tilgeengeligt.
Man kan teste for EMH ved at foretage eventstudier og undersgge, hvordan aktiekursen opfarer sig
i dagene op til annonceringen. Den semisteerke EMH siges at holde, hvis ny information fgrer til

spring i aktiekurser og der ikke er nogen systematisk sendring efter perioden (f.eks. en varig stigning).
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Omvendt siges det ikke at holde, hvis ny information fgrer til systematiske kurszendringer i perioden
efter annoncering. For at teste den semistaerke EMH skal man (1) estimere aktiens overnormale afkast
som forskellen mellem det faktiske afkast, Rit og det forventede afkast E[Rj¢]. Altsa;

ARit = Rie  E[Ri (85)

Hvorefter det kumulerende overnormale afkast for perioden bestemmes som:

X
CARiy =  ARis (86)

s=0
Ved at plotte en serie af de overnormale afkast kan man se, hvor hurtigt markedet reagerer pa ny
information. Nedenfor vil der f.eks. ikke veere tale om den semisteerke EMH, idet de virksomheder,
der falder indledningsvist bliver ved med at falde og dem, der stiger indledningsvist bliver ved med

at stige.

0.125

0.100

0.075 |-

0.050

0.025 |-

0.000

—0.025
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Figur 29: Eksempel af CAR hvor semisteerk EMH ikke er opfyldt

6.11 Stzerk EMH

Den steerke EMH beskriver, at nuvaerende markedspriser reflekterer al information - bade offentligt
tilgeengelig og privat information. Altsa; aktiekurser skal tilpasse sig med det samme, nar ny infor-
mation bliver tilgeengelig for offentligheden eller for private aktgrer. Heraf fplger, at man selv med
insiderviden ikke kan sla markedet. Den steerke EMH kan virke restriktiv, men det gealder, at andre
insider kan handle fgr dig og at flashtrading generelt kan betyde, at selv mikrosekunder kan ggre en

stor forskel, nar man handler aktier i en periode, hvor der sker meget pa markedet.
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7 BMT

7.1 BMT 1 — virksomhedens Formal

Friedman Doktrinet tilsiger, at virksomhedens eneste rolle er at maksimere sit overskud, sa geel-
dende love overholdes, og virksomheden opererer i et frit marked. Den underliggende preemis er her,
at frie markeder maksimerer samfundsvelfserden (positivt argument). Det skyldes, at konkur-
rence vil drive virksomheder til at veere efficiente og innovative, mens prissystemet vil ggre det muligt
at koordinere millioner af virksomheder og milliarder af ansatte. Til grund herfor ligger desuden, at
direktgrer og ledere er agenter for virksomhedens ejere (normativt). Der er dog folgende antagelser,

der skal veere opfyldt for at preemissen geelder;

Fri konkurrence

Fraveer af monopolister ('monopolistic power’)

Fraveer af collusion

* Symmetrisk information

Prisfastsaettelse af eksternaliteter

Steerke regeringer og supra nationale institutioner
Friedman Doktrinet har dog udlevet sig selv, fordi;

* Skatter og afgifter far ikke virksomheder til at internalisere eksternaliteter: eksternaliteter er

ikke prisfastsat korrekt ¥ miljokonsekvenser af virksomhedsdrift
e Der eksisterer udbredt markedspower (Google)

* Der er ikke symmetrisk information, globale virksomheder har mere information end regeringer

og andre.

e Virkeligheden har zendret sig fra koldkrigsfrygt, verden er ikke enten kommunistisk eller fri.
CSR/ESG er IKKE lig med Kommunisme.

* Virksomhedsledere er ikke juridisk bundet til KUN at maksimere aktioneerveerdi. Fiduciary

principle.

e I ] dag er der mange formalsdrevne virksomheder der er drevet af bredere malssetning end
profitmaksimering som f.eks. social ansvarlighed. Ofte er det drevet af visionaere ledere der kan

se business muligheder.

7.2 BMT 2 — sustainability regnskab

Det finansielle regnskab angiver den gkonomiske situation som shareholders for ud af en (f.eks. drift,
finansiering, investering) virksomhed (defineret som en juridisk enhed), der ejer aktiver og indgar kon-
trakter. Sustainability regnskabet tager derimod udgangspunkt i hvordan virksomheden pavirker alle
stakeholders, herunder: ledelse, investorerer, ansatte, naeromradet, miljget, ligestilling, osv. Billedet

nedenfor viser de forskellige scopes, der kan medtages i sustainability regnskabet:
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