Regnskabsanalyse og

Aktievurdering

Arsregnskabets rolle

| vaerdiansaettelse

Kapitel 3

Copyright: Lektor Ole Sgrensen, Ph.D.



Hvad vil du leere fra kapitlet?

d Hvad er veerdianseettelsesmodel er, og hvorledes
den adskiller sig fra en Asset Pricing Model

J Hvorledes en veerdianseettelsesmodel
tilvejebringer arkitekturen for fundamentalanalysen

3 Arsregnskabets rolle i veerdiansaettelsen

] Hvorledes et forecast konverteres til en
veerdianseettelse

1 Hvilke virksomhedsaktiviteter der er
veerdiskabende
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Hvad vil du leere fra kapitlet? - fortsat

 Dividende irrelevans begrebet

A Hvorfor finansieringsaktiviteter ikke skaber vaerdi
(pa neer i enkelte tilfeelde)

A Hvorfor fokus er pa drifts- og investeringsaktiviteter

1 Hvorledes dividende-modellen virker (eller ikke
virker)

1 Hvorledes multiple virker (eller ikke virker)

(] Hvorledes aktiv-baseret veerdiansaettelse virker
(eller ikke virker)

1 Hvorledes screening analyser virker (eller ikke
virker)
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Simple (og "billige”) metoder til
vaerdiansaettelse

 Fundamentalanalysen er detaljeret og omkostnings-
fuld !

d Simple metoder undgar budgettering og minimerer
Informationsanalyse, men mangler praesion

Simple metoder:

» Sammenlignende metoder (Method of Comparables)
= Screenings analyser

= Aktivbaseret veerdiansaettelse
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Sammenlignende metoder

 Identificer virksomheder med driftsaktiviteter, der
matcher den virksomhed, der skal vaerdiansaettes

QA Identificer mal for de sammenlignende
virksomheder — overskud, bogfart veerdi,
indtaegter, pengestremme — og beregn multiple pa
disse mal til hvilke virksomhederne handles

3 Anvend disse multiple for de tilsvarende mal for
"malvirksomheden” til at beregne dennes veerdi
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Brug af multiple - Vestas

Mio. € Netto- Overskud Bogfart Markeds- P/S P/E P/B
omseatning for ekstra  veerdi af veerdi
ordinere egenkapital
poster
Gamesa (ESP) 3.260 223 1.256 7.781 2,39 34,9 6,2
Nordex (GER) 747 49 270 2.124 2,84 43,3 7,9
RePower (GER) 678 21 326 1.091 1,61 52,0 3,3
Vestas (DK) 4.861 291 1.516 ? ? ? ?
Kilde: Datastream
Figur 2.1 Prismultiple for sammenlignelige virksomheder med Vestas.
Mio. € Gns. multipel for Vestas belgb Veerdi
sammenlignelige Vestas

virksomheder
Nettoomsetning 2,28 X 4.861 = 11.083
Overskud 43,4 X 291 = 12.629
Bogfart veerdi 58 X 1516 = 8.793
Gennemsnit af veerdier 10.835

Figur 2.2 Anvendelse af sammenlignelige virksomheders prismultiple pa Vestas.

Vestas blev handlet til 13.705

Copyright: Lektor Ole Sgrensen, Ph.D.



Hvor "billig” er metoden?

 Begrebsmaessige problemer:

= Cirkuleert reesonoment: Hvorledes vaerdianseettes de
"sammenlignende virksomheder”?

» Hvis markedet er efficient for de "sammenlignende
virksomheder” ...hvorfor er det ikke for vores ” malvirksomhed”?

 Implementeringsproblemer:
» Finde virksomheder som praecis matcher
» Forskellige multiple leder til forskellige vaerdier

» Problemet med negative naevnere
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Hvor "billig” er metoden? - fortsat

d Anvendelsesomrader:
= Bgrsintroducerede selskaber

= |[kke-noterede selskaber
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Unlevered Multiple
(uafhaengig af kapitalstruktur)

: .
Unlevered Price / Sales ratio = Markedsveerdi af egenkapital + netto rentebaerede geeld

Nettoomseetning

Markedsveerdi af egenkapital + netto rentebaerende geeld
EBIT

Unlevered Price / EBIT Ratio =

Markedsveerdi af egenkapil + netto rentebeerende geeld
EBITDA

Unlevered Price / EBITDA Ratio =

Unlevered price benaevnes ogsa Enterprise Value (EV)
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Variationer af P/E-veerdier

Pris per aktie
Rapporteret EPS

Rullende (trailing) P/E =

Ledende (forward) P/E = Pris per aktie

Forecast af naeste ars EPS
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Udbytte-justeret P/E

Pris per aktie + udbytte per aktie (dps)

Udbytte-justeret P/E =
EPS

1 Rationale: udbytte reducerer prisen men ikke
overskuddet
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Screenings analyser

] Tekniske screens:

>

Pris screens: Kgb aktier, der er faldet meget i pris og seelg aktier,
der er steget meget i pris. Rationale: store prisbevaegelser kan veere
afvigelser fra fundamentale veerdier, der vil vende.

Small cap screens: Kgb aktier med en lav market cap. Rationale:
Historien har vist, at small cap aktier typisk giver en hgjere afkast.

Sreen pa oversete-aktier: Kab aktier, der ikke falges af
analytikere. Rationale: disse aktier er underprisfastsat, fordi
investorflokken, der fglger ‘'moden’ har fundet dem uinteressante.

Saesonmaessige screens: Kgb aktier pa et bestemt tidspunkt pa
aret f.eks. | januar. Rationale: Historien har vist, at afkastene er
hgjere i januar.

Momentum screens: Kgb aktier, der har haft store stigninger i salg,
overskud eller aktieafkast. Rationale: Momentum vil forsaette.

Insider handel screens: Efrerlign, hvorledes insidere handler.
Rationale: insidere har inside information, som de handler ud fra.
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Screenings analyser

J Fundamenal screens:

P/E screens
- P/B screens
- P/ICFO screens

V. V VYV VY

- P/d screens
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Hvorledes Screenings analyser virker

1. Udveelg en multiple ud fra hvilken der skal
screenes

2. Rangorden aktierne fra hgj til lav ud fra den
valgte multiple

3. Kagb aktier med den laveste multiple og
seelg (short) aktier med den hgjeste
multiple
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Problemer med Screenings analyser

> Du kan patage dig en stor risiko — du
behgver en risikomodel

» Du er |fare for at handle med en der ved
mere end dig - du behgver en model der
fanger forventede pay offs

» Fundamentalanalysen tilvejebringer dette
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Aktiv-baseret vaerdianseettelse

 Veerdiansaetter virksomhedens aktiver og
fratreekker derefter veerdien af geelden:

VoE=VF~ VP

1 Balancen beregner denne veerdi, men kun
Imperfekt:

Egenkapital = Aktiver - forpligtelser
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Aktiv-baseret vaerdianseaettelse-
problemer

O Veerdien af driftsaktiver, nar der ikke eksisterer et
marked

d Veerdien af immaterielle aktiver (brands, F&U)

 Veerdien af interaktion ("synergi”) mellem aktiverne
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Processen ved fundamentalanalysen

Step 5 — Handel pa baggrund af
veerdianseattelse

Sammenlign verdi med pris; K@B,
SALG eller HOLD

Step 1 — Kendskab til virksomheden
*Produkterne
*Vidensbasen

«Konkurrencen Strateg |

*Regulering

Step 4 — Konverter budget
til veerdiansaettelse

Step 3 - Forecasting Payoffs
«Maling af veerdiskabelse
Forecasting af verdiskabelse

Step 2 — Informationsanalyse
«Inden for arsregnskabet
«Uden for arsregnskabet

« En veardiansattelsesmodel guider processen

« Forecasting er kernen i processen og veardiansattelsesmodellen specificerer
hvad der skal budgetteres (Step 3) og hvordan et budget konverteres til en
veerdianseattelse (Step 4). Hvad der skal budgetteres (Step 3) er bestemmende

for informationsanalysen (Step 2)
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Investeringsafkast

For en terminalinvestering:

<— |nitial investering
lo

| 1 2 3 T-1 T Investeringshorisont: T
!
A A } I
CF, CF, CF; CFq1 CF+ Terminal cash flow
\— Cash flows /

For aktieinvestering:

<— |nitial pris

| 1 2 3 T-1 T < Investeringshorisont:
! l Nar aktien szelges
S R
d, d, dj dr, P+ . dy Salgspris pa tidspunkt T +
>\ ~ Udbytte (hvis solgt pa tidspunt T)
— udbytter —
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Kriterier for en praktisk aktievurderingsmodel

] Begraenset budgetperiode
» Budgettering i det uendelige () er ikke praktisk muligt

4 Validering

» Det skal veere muligt at foretage en meningsfuld
budgetopfalgning

4 Sparsomhed
» Jo mindre information des bedre
» Informationsindsamling og analyse skal veere ligetil
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Hvad skaber veerdi 1 en virksomhed?

O Egenkaptitalfinansierede aktiviteter ?
= Aktieemissioner?
= Aktietilbagekab?
= Udbetaling af udbytte?

1 Geeldsfinansierede aktiviteter?

A Drifts- og investeringsaktiviteter?
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Aktieudstedelse: Skaber det veerdi?

120 mio. udstaende aktier

d Scenarie A

= Udsteder 10 mio. aktier til markedskurs 42.00/aktie
(dagskursemission)

» Hvad sker der med markedsveerdien?

- Stiger fra 5,040 til 5,460 (120 x 42.00 +10 x 42.00)
» Hvad sker der med veerdien per aktie?

- Ingenting 5,460/130 = 42.00/aktie

(] Scenarie B

= Udsteder 10 mio. aktier til underkurs 32.00/aktie
(underkursemission)

» Hvad sker der med markedsveerdien?

- Stiger fra 5,040 til 5,360 (120 x 42.00 + 10 x 32.00)
» Hvad sker der med veerdien per aktie?

- Falder til 41.23/aktie

Copyright: Lektor Ole Sgrensen, Ph.D.



Aktietilbagekgb: Skaber det veerdi?

Aktietilbagekgb er det modsatte af aktieudstedelse!

O Aktietilbagekgb til dagsveerdi bergrer ikke
vaerdien per aktie

1 Aktietilbagekgb til overkurs (skulle disse finde
sted!) vil lede til stigende vaerdi per aktie.
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Udbetaling af udbytte: Skaber det vaerdi?

1 Udbetales der udbytte vil kassebeholdningen
reduceres og prisen vil falde tilsvarende for at afspejle,
at penge har forladt virksomheden.

1 Sagt med andre ord er investors cum-dividend
payoff usendret.

(J Dividends don’t matter”
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Geeldsfinansiering: Skaber det veerdi?
1 Det modtage provenu modsvares af nutidsveerdien af

forpligtelsen => NPV =0

 Veerdi af skatte-skjold ?
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Dividende-modellen DDM

T —_— J—
NA-betingelsen kan skrives som: P, =>" p.'d, + P, / pf
t=1

For going-concerns, geaelder: P, = Y. pc'd,
t=1

NB Penman anvender pg for (1+r,)

Virker det? Check de tre kriterier

» Begraenset budgetperiode
= Validering
= Sparsomhed
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Dividende-modellen DDM

DDM: Vozdl+d§+d§+dj
Pe P Pe Fe

+...

Problem: Hvor lang en budgetperiode skal veelges 1,5 eller 10 ar?

Giver: oG, d dy d, +d__T
Pe Pe P P Pe

Et godt estimat over V,?

(i)  Udbytte-politikken kan vaere vilkarlig uden
forbindelse til vaerdiskabelsen

(i) Virksomheden kan lane til at betale udbytte skaber dette veerdi?

Udbyttegaden: Aktiekursen er baseret pa fremtidige udbytter, men
forecasting af udbytter over en begraenset periode giver ikke indikation
af veerdi

Konklusion: Fokuser pa veerdiskabelse i stedet for fordeling af veerdi!
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Dividende-modellen DDM

Beregning af Terminalvaerdier

Pe PE PE pe Pe Pe

Virker det? Check de tre kriterier

» Begraenset budgetperiode
= Validering
= Sparsomhed
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To-periodiske PV-modeller

Budget period Terminal value

Hvor:

X erd, FCF, RE etc.

r er kapitalomkostninger (r, eller wacc)

T er det sidste ar i budgetperioden (f.eks 5)

g er den langsigtede konstante nominelle veeksrate (= salgsveekstrate i T)

Xri1 = X7 X (1+9)
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Analyse af DDM

Fordele

Forstaelig: Udbytte er hvad aktionaererne far — sa budgetter
disse

Forudsigelighed: Udbytter er normalt stabile pa det korte sigt sa
udbytte er forholdsvis nemme at budgettere (pa kort sigt)

Ulemper
Relevans: Udbytte er pa det korte sigt ikke ngdvendigvis
relateret til veerdiskabelsen; budgettering af udbytte

ignorerer kursgevinstelementet af det samlede
payoff

Budgetperiode: Kraever lange budgetperioder; terminalvaerdier for
kortere perioder er ofte vanskelige at beregne
palideligt
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Analyse af DDM - fortsat

Hvornar virker modellen:

Nar udbyttebetalingerne er teet knyttet til den underliggende veerdiskabelse.
For eksempel nar virksomheden har en fast payout ratio (forsyningsselskaber)
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