Regnskabsanalyse og

Aktievurdering

Kapitel 1

Investering og
vardiansattelse
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Formal med kurset:

1 At udvikle og anvende teknologier til

vaerdianseettelse af virksomheder/aktier ved
brug af arsregnskaber

O Indfaldsvinkler:

= En disciplineret tilgang til veerdiansaettelse

» Sammensmelter fundamentalanalyse og
regnskabsanalyse

= Bygger pa udvikling af teknologier, der er anvendelige i
praksis
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Formal med kurset - fortsat

O Indfaldsvinkler:

= Sammenligner forskellige teknologier ud fra et cost/benefit
Kriterium

= Anleegger et aktivistisk syn pa veerdianseettelse: markedet
kan veere ineffektivt

» [ntegrerer regnskabsanalyse med corporate finance

= Benytter regnskab som et system til maling af veerdiskabelse
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Hvad vil du laere fra kurset?

O Hvorledes fundamentale veerdier beregnes
1 Hvad der bestemmer en virksomheds veerdi

O Arsregnskabers rolle i forbindelse med
veerdiansaettelse

1 Hvorledes regnskaber reformuleres mhp. at
udlede den relevante information

U Hvorledes naggletal understatter
veerdiansaettelsen
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Hvad vil du laere fra kurset? - fortsat

1 Betydningen af cash flow og periodiseringer
 Beregne hvad P/E veerdien skal vaere (Fundamental P/E)
1 Beregne hvad P/B skal veere (Fundamental P/B)

 Laere at udarbejde forecast
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Investment Styles

O Intuitiv investering

" Stoler pa intuition og fornemmelse: ingen formel analyse

1 Passiv investering
" Accepterer kursen som en fair veerdi: ingen formel analyse
d Screening

" Ggr beskeden brug af information, men ingen forecasting: minimal
analyse
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Investment Styles - fortsat

U Fundamental investering

" Udleder veerdi gennem forventede payoffs

» Analyserer information

 Forecaster payoffs pa baggrund af information
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Omkostninger ved de forskellige
indfaldsvinkler

U Fare ved intuitiv investering

» Selvbedrag — ignorerer evne til at undersgge intuition

U Fare ved passiv investering

= "Pris er hvad du betaler — vaerdi er hvad du far”

1 Fare ved screening

= [gnorerer information omkring fremtiden
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Omkostninger ved de forskellige
indfaldsvinkler - forsat

O Forsigtighed fordrer analyse: et forsvar imod
at kabe (eller seelge) til den forkerte pris
Den defensive investor

O Aktivisme fordrer analyse: en mulighed for at
opspore forkert prisfastsatte aktier
Den aktive investor
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Fundamentalrisiko og prisrisiko

1 Fundamentalrisiko er risiko, der udspringer af
virksomhedens aktiviteter.

O Prisrisiko er risikoen for at handle til den forkerte pris
v'  Betale for meget

v Seelge for billigt
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Spergsmal fundamentalanalytikeren stiller

v Coloplast handles til 36 gange dens overskud (dec. 2022).
Historisk har P/E ligget pa omkring 12. Er Coloplast’s
P/E-veerdi for hej? Hvilken vaekst i overskud kreaeves for
at berettige en P/E pa 367

v Ambu handles til en P/B pa 6 (dec. 2022). Historisk har
P/B ligget pa omkring 1,7. Hvorfor er Ambu’s
markedsveerdi sa mange gange storre end dens bogtorte
veerdi?

v DSV har en markedsveerdi (market cap) pa 247 mia.
(dec. 2022). Hvilket fremtidigt salg og overskud

understotter denne veerdi?
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Virksomheden, dens fordringshavere
og kapitalmarkedet

I rorurmugsuavere
Lantagning Léangivere ' Sekundare
) Betaling frasalg langivere
Renter ogafdrag af geeld
Drifts Investerings Finansielle
aktiviteter aktiviteter aktiviteter
Kapitalindskud Aktionzrer Sekundzere
Betalingfrasalg aktionzrer
af aktier
Udbytte |
Balance Resultat- Penge- Egen-
opgerelse stroms- kapital
opgorelse opgorelse

De finansielle opgorelser:
Information omkring verdiskabelse
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Virksomhedsaktiviteter

O Finansieringsaktiviteter: vedrarer fremskaffelse af
kapital fra investorer og tilbagebetaling til investorer

U Investeringsaktiviteter: investerer den rejste
kapital i driftsaktiver

O Driftsaktiviteter: udnytter de foretage investeringer
til at producere og seelge produkter

Copyright: Lektor Ole Sgrensen, Ph.D.



Virksomhedsanalyse

d Forsta virksomheden

v Forsta forretningsmodellen (strategien)

O De finansielle opgarelser er en optik pa virksomheden

1 Regnskabsanalyse fokuserer linsen
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Forsta virksomheden:

Kendskab til virksomhedens produkter

 Typer af produkter

 Efterspargsel efter produktet

* Priselasticiteten for produktet

» Substitutter for produktet. Er det differentieret?
» Pa prisen? Pa kvaliteten?

« VVaremaerke associering

« Patentbeskyttelse
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Forsta virksomheden:

Kendskab til teknologien

* Produktionsprocesser
» Marketingsprocesser
* Distributionskanaler

* Leverandagrnetvaerk

* Omkostningsstruktur
» Stordriftsfordele
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Forsta virksomheden

Kendskab til virksomhedens vidensbase

* Forsknings —og udviklingsprogram

* Ledelsestalent

 Evne til at bringe nye produkter pa markedet
» Evne til at forbedre produktionsprocessen

* Laeringsfordele
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Forsta virksomheden:

Kendskab til konkurrencen

dindustrikoncentration, antallet af virksomheder og deres
starrelse

Adgangsbarrierer og sandsynligheden for nye
iIndtraengere og substituerende produkter

dVirksomhedens position i industrien. Er den fgrende eller
en efterfglger? Har virksomheden en omkostningsfordel?

Leverandarernes og fagforeningernes forhandlingsstyrke

Kapacitet i industrien. Er der over —eller underkapacitet
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Forsta virksomheden:

Kendskab til ledelsen

Hvad er ledelsens track record?

Er ledelsen foretagsom?

Fokuserer ledelsen pa ejernes eller egne interesser?
Tjener evt. aktieaflanning ejernes interesser?

Hvor steerke er Corporate Governance mekanismerne?
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Forsta virksomheden:

Kendskab til det politiske system

Virksomhedens politiske indflydelse

Lovmaessige begraensninger, monopollovgivning,
forbrugerbeskyttelse, arbejdsmiljglovgivning, miljglovning
mv.

Reguleringsmaessige begraensninger — herunder produkt
—0g prisreguleringer

Skattelovgivning
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Naglesporgsmal

Har virksomheden en konkurrencemaessig fordel?
Hvor varig er virksomhedens konkurrencemaessig fordel?
Hvilke konkurrencekraefter er i spil?

Hvilken beskyttelse har virksomheden overfor
konkurrenterne?
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Vardiansaettelsesteknologier:

Metoder der ikke kraver budgettering

d Brug af multiple (kap.3)

O Screening vha. multiple (kap. 3)

O Aktiv-baseret vaerdianseettelse (kap. 3)
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Vardiansaettelsesteknologier:

Metoder der kraever budgettering
 Dividende modellen (kap.3)
O DCF modellen (kap. 4)

O Residualindkomst modellen (kap. 5)

O Prissaetning af overskud — overskudsveaekst analyse
(kap. 6)

Copyright: Lektor Ole Sgrensen, Ph.D.



Laeresatninger inden for fundameltalanalyse

Man kgber ikke en aktie, men en virksomhed
Nar der investeres i en virksomhed: forsta virksomheden

Veerdi afhaenger af forretningsmodellen, strategien
Gode virksomheder kan veere darlige kab
Pris er hvad du betaler veerdi er hvad du far

En del af risikoen ved at investere er risikoen for at betale for meget for en aktie
Sammenblad ikke hvad du ved med spekulation

Forankrer i hvad du ved frem for spekulation

Veer varsom med ikke at betale for meget for vaekst

Nar veerdi beregnes til at udfordre priser pas pa med ikke at lade pris indga i
beregningen

Hold fast i din overbevisning og veer talmodig; priser konvergerer mod
fundamentale veerdier, men det kan tage lang tid.
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Regnskaber
Fortid og fremtid

Nuvaerende og fortidige regnskaber bruges som
information til at forecaste fremtiden

Budgetterede arsregnskaber anvendes til at fast-
l2egge payoffs

U Fundamentalanalyse involverer budgettering

1 Budgettering involverer udarbejdelse af pro forma

regnskaber omkring fremtiden: Pro forma analyser
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Bogens opbygning

d Del 1 Baggrund

> Veerdiansaettelsesmodeller

» Regnskabets rolle i vaerdiansaettelsen

d Del 2 Analyse af information

1 Del 3 Budgettering og vaerdiansaettelse

O Del 4 Analyse af regnskabet

U Del 5 Kapitalomkostninger og risiko
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Kursusmateriale
1 Pensumbog

”Financial Statement Analysis and Security
Valuation” 5. udgave af Stephen Penman,
McGraw-Hill 2012.

Bogens hjemmeside
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http://www.mhhe.com/penman5e

