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Veerdiansaettelse af en opsparingskonto

(med 7 pointer)

En opsparingskonto er et simpelt investeringsobjekt, som forstds af alle. Den forste investering mange
af os som bern foretog, var i en opsparingskonto. Vi leerte nogle af de grundleeggende investeringsbe-
greber sdsom simpel rente, dividende (udtraek), sammensat rente (fra ikke af haeve pa kontoen men
reinvestere renterne). Vilerte om begreberne overskud—pélebne renter—og bogfort veerdi—saldoen
pa kontoen—nar vi var nede i banken for at fa opdateret saldoen.

I neerveerende papir vil vi anvende en opsparingskonto som en prototype for veerdiansattelse af
aktier. Herudover vil vi afprove ideer omkring veerdanseettelse af aktier, idet en opsparingskonto tjener
som en lakmustest til at frasortere ikke palidelige veerdianseettelsesmodeller. Her er den forst pointe

omkring aktieanalyse:

En veerdianscettelsesmodel, som virker for aktier, skal ogsa virke for en opsparingskonto

Nedenfor er et proformaregnskab for en opsparingskonto, hvor 100 kr. investeres i slutningen af 2005
til 5% i rente p.a. I proformaregnskabet forecastes overskud (rente), dividende (udtraek) samt bogfert

veerdi (saldo) for arene 2006-2010, selvom om kontoen holdes i al evighed.

Budgetar
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Overskud 5 5 5 5 5
Dividende 5 5 5 5 5
Bogfort veerdi 100 100 100 100 100 100
Forrentning (ROE) 5% 5% 5% 5% 5%
Residualoverskud 0 0 0 0 0
Overskudsvaekst 0% 0% 0% 0%
Cum-dividend overskud 500 525 551 579 6,08
Veekst i Cum-dividend overskud 5% 5% 5% 5%

Analytikeren gnsker at veerdiansatte kontoen i slutningen af 2005. Du vil givet sige, at veerdien er 100
kr., fordi det er det belgb, som kan haves fra kontoen. Udtrykt i regnskabsmeessige termer er inve-
steringens veerdi lig dens bogforte veerdi - saldoen pa kontoen. Men vi ma veere papasselige. De 100
kr., som kan haves fra kontoen, er kontoens likvidationsveerdi. Kontoens going-concern veerdi er ba-
seret pa den fremtidige veerdi, som investor forventer at modtage fra at holde aktivet. Going-concern
veerdien er ogsd den pris, som aktivet vil blive handlet til i et effektivt marked for opsparingskonti.
Hvorledes beregner vi denne verdi? Dette er selviolgelig det fundamentale(!) spergsmal i aktieanaly-
se.

Safremt going-concern verdien er baseret pa den fremtidige veerdi, som forventes at tilflyde fra at
holde aktivet, hvad repraesenterer da eksakt denne veerdi? I tilfeeldet med opsparingskontoen udge-

res det af de kontantbeleb (dividender), som vi forventer at kunne haeve fra kontoen. Dette inkluderer



alle dividender inklusiv likvidationsdividenden, nar kontoen endelig opsiges. Men dette introducerer
et problem, fordi en going-concern (som en virksomhed) forseetter i al evighed; der er ingen likvida-
tionsdividende.

Det viser sig, at opsparingskontoen kan veerdianszettes gennem at forecaste dividenderne. Det
fremgar af proformaregnskabet, at der udbetales 5 kr. hvert ar svarende til arets overskud, hvilket
efterlader 100 kr. pd kontoen, der afkaster 5% p.a. S&fremt de 5 kr. udbetales som en perpetuitet (going
concern investeringen likvideres aldrig), da er veerdien den modtagne dividende i 2006 kapitaliseret

som en perpeuitet:

diVidende2006 _ 5 kr.
afkastkrav 0,05

Vo005 = =100 kr.

Afkastkravet for opsparingskontoen, som for andre aktiver, er alternativomkostningen ved investerin-
gen, det vil sige det afkast som kunne opnas fra et aktivi samme risikoklasse - fra en opsparingskon-
to pa den anden side af vejen. Afkastkravet benaevnes ogsa kapitalomkostninger; de omkostninger
som ma afholdes for at opgive en alternativ investering. Veerdien pa 100 kr. giver mening: Safremt
vi overvejede at ville seelge aktivet i markedet, ville vi seelge det for 100 kr. Det giver endvidere me-
ning fra en begrebsmaeessig synsvinkel: Veerdien af et aktiv er lig nutidsveerdien af de pengestromme,
som forventes at tilflyde ejeren af aktivet. (For en opsparingskonto er going-concern verdien lig med
likvidationsveerdien, men det geelder ikke for aktier). Den anvendte model er den diskonterede divi-
dende model (DDM), der beregner verdien, som nutidsveerdien af forventede fremtidige dividender.

Modellen kan generelt skrives som:

d2006 dooo7 da008 do009
+ + +
(1+ke)!  (1+ke)?2 (1+ko)® (Q+ko)t

Vaoos =

hvor k. er ejerafkastkravet. Dette er en god model for en opsparingskonto, men virker den ogsa for
aktier? Ja da, men virker den altid for en opsparingskonto? Betragt proformaregnskabet for opspa-

ringskontoen nedenfor:

Budgetér
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Overskud 5 5,25 5,51 5,79 6,08
Dividende 0 0 0 0 0
Bogfort veerdi 100 105 110,25 115,76 121,55 127,63
Forrentning (ROE) 5% 5% 5% 5% 5%
Residualoverskud 0 0 0 0 0
Overskudsvaekst 5% 5% 5% 5%
Cum-dividend overskud 5,00 5,25 5,51 5,79 6,08
Veekst i Cum-dividend overskud 5% 5% 5% 5%




Kontoen er den samme som for med den undtagelse, at ejeren ikke haever pa kontoen, samt ikke
forventes at ville gore det inden for de nzeste 20 ar. Dividendemodellen vil ikke virke — dividenderne

forventes at veere nul langt ud i fremtiden. Her er den anden pointe omkring aktieanalyse:
Budgettering af dividender giver ikke et veerdiestimat

Teenk pa en virksomhed som aldrig udbetaler dividende — f.eks. Columbus IT. Budgettering af divi-
dender er neermest en tdbelig ide. Columbus IT vil ultimativt udbetale en dividende, men dette forst
om mange ar og ,,in the long run we are dead*. Der eksisterer sével en ekonomisk som en praktisk ar-
sag for ikke at budgettere dividender. Dividender har at gore med udbetaling af veerdi og ikke skabelse
af veerdi. @konomer refererer til dette princip som dividende irrelevans princippet efter Miller og Mo-
digliani, der modtog Nobelprisen i skonomi for denne ide. Veerdi skabes via overskud. Overskud kan
udloddes eller geninvesteres, men det belgb som udloddes (inden likvidation), er ikke nedvendigvis
relateret til det belgb, som er skabt af aktivet. Dette princip fremgar af de to opsparingskonti over-
for. De to konti har forskellig dividendeforecast, men samme 100 kr. i veerdi i 2005. Princippet geelder
ogsd for Columbus IT: Det faktum, at Columbus IT ikke udbetaler dividende, har intet at gore med
Columbus ITs evne til at skabe veerdi. Der vil pd et eller andet tidspunkt ske en udbetaling fra opspa-
ringskontoen. Belgbet er imidlertid sveert at opfatte med mindre vi forer en form for regnskab. For at
budgettere det belob, som kan treekkes ud af opsparingskontoen pa et givent fremtidigt tidspunkt, er
vi ned til budgettere saldoen—den bogforte vaerdi—pé dette fremtidige tidspunkt. Dette geelder ogsa
for Columbus IT. Den tredje pointe:

For at veerdianscette aktier md analytikeren fore en form for regnskab

I tilfeeldet med vores opsparingskonto sker regnskabsferingen ved, at den bogferte veerdi—som i
proformaregnskabet—hvert ar vokser med 5%, hvorfor den bogferte veerdi efter 20 ar (svarende til
den dividende som kan udbetales fra den bogforte verdi) vil vaere 100 kr. x 1,050 = 265,33 kr. Nu-
tidsveerdien af dette belab er 265,33 / 1,052° = 100 kr. Regnskabsfaringen for Columbus IT vil veere
en smule mere kompliceret, fordi vi ikke forventer, at Columbus vil afkaste en konstant forrentning,
men noget tilsvarende ma gores: Dividende betales ud af bogfert veerdi (og ikke overskud), hvorfor

budgettering af fremtidige bogferte veerdier giver en indikator over de forventede dividender.

Bogfort veerdi og veerdiansaettelse

Men stop en halv! Veerdien pd de 100 kr. er ogsé lig med den nuveerende bogforte veerdi, hvorfor den

nuvaerende bogforte veerdi giver os veerdien:
Verdi = bogfert veerdi

Vi behaver med andre ord ikke at fore regnskab for den fremtidige bogforte veerdi, fordi den nuvae-

rende bogforte veerdi er perfekt. Dette leder til den fjerde pointe:
Bogfort veerdi er udgangspunktet for veerdianscettelsen

Den bogforte veerdi af egenkapitalen for Columbus IT var 147,2 mio. kr. i 2005, men det er ikke et
perfekt mal for veerdien—Columbus ITs markedsverdi (market cap.) var 714 mio. kr. i 2005, hvorfor
pris-over-bogfort veerdi var ca. 5,0. Den bogforte veerdi er imidlertid et udgangspunkt. Konkret kan vi

opfatte veerdiansattelse af en virksomhed som folger:



Veerdi = bogfort veerdi + ekstra vaerdi

Analytikeren tager udgangspunkt i den nuveerende bogforte veerdi, og tilleegger herefter "ekstra veer-
di"for endelig at beregne den indre pris-over-bogfort veerdi, som virksomheden ber handles til. Den
»ekstraveerdi“ bestér af virksomhedens evne til at skabe en overnormal forrentning(residualoverskud).
Modellen, der maler verditilveeksten fra budgettering af residualoverskud benaevnes residualind-

komstmodellen (RIM). Modellen kan generelt skrives som:

RIp06 N R1I07 N RI0s8 N R1I009
(L+ke)t  (I+ke)?2 (1+ko)® (1+ko)?

V2005 = B2oos +

hvor RI; = overskud-(k, X B;—1)

Afkastkravet (k. x (B;-1) for opsparingskontoen, hvor overskuddet haeves hvert ar (fuld pay out) er
0,05 * 100 = 5, hvorfor residualoverskuddene hvert ar er 0. Da denne konto ikke forventes at skabe
nogle residualoverskud, er dens veerdi lig dens bogforte veerdi. I tilfeeldet med den anden konto, hvor
overskuddene hvert ar geninvesteres vokser savel overskuddene som den bogferte veerdi, men resi-
dualoverskuddene er hvert ar stadigvaek 0. I ar 2006 er residualoverskuddet: 5 - (0,05 x 100) = 0, og
for ar 2007: 5,25 - (0,05 x 105) = 0 osv. Igen gaelder, da kontoen ikke forventes at skabe nogle residu-
aloverskud(overnomal forrentning), er dens veerdi lig dens bogferte veerdi. Hermed folger den femte

pointe:
Sdfremt et aktiv forventes at afkaste aflcastkravet, er aktivets veerdi lig dets bogforte veerdi

Sagt med andre ord, safremt et aktiv ikke kan skabe et afkast, der er storre end afkastkravet, vil det ikke
skabe merveerdi—der er ingen ekstra veerdi. Der er ingen ekstra veerdi for opsparingskontoen, fordi
den forventes at afkaste afkastkravet. Kontoen har en P/B = 1.0. Tilsvarende geelder, at s&fremt et aktiv
forventes at give et afkast storre end afkastkravet, er det veerd en praemie over den bogferte veerdi,
hvorfor dets P/B er storre end 1.0. Nar Columbus IT handles til ca. 5 gange dens bogferte veerdi, ma

det veere fordi investorer forecaster et afkast, der er storre end afkastkravet.

Overskud og verdiansattelse

Opsparingskontoen kan ogsa vurderes ud fra dens overskud. I 2005 budgetteres med 5 kr. i overskud
i naeste ar (i 2006), hvilket benaevnes forward earnings. Veerdien af et aktiv kan beregnes gennem at

kapitalisere naste ars forventede overskud (forward earnings).

Forward earnings, g _5 kr.

=100 kr.
afkastkrav 0,05

Vaoos =

Vi kan ogsé beregne veaerdien gennem at kapitalisere det nuveerende overskud (trailing earnings)
for 2005:

Nuveerende overskudygos 5 kr.

= =100 kr.
afkastkrav 0,05

Vaoos =

Dette leder til den sjette pointe:



Kapitaliseret overskud er udgangspunlktet for veerdianscettelsen

Vi kan derfor opfatte egenkapitalveerdien som:
Veerdi = kapitaliseret overskud + ekstra veerdi

Analytikeren tager udgangspunkt i veerdien fra kapitaliseret overskud, og tilleegger "ekstra veerdi"for
endelig at beregne den indre P/E veerdi, som virksomheden bgr handles til. I december 2005 var ana-
lytikers konsensus estimat over Columbus ITs 2006 overskud 0,29 per aktie. Kapitaliseret med et af-
kastkrav pa (lad og sige) 10% var veerdien af det kapitaliserede overskud 2,90. Columbus ITs aktier
blev handlet til kurs 10,2 per aktie, hvorfor markedet tilskrev betydelig ekstra veerdi til Columbus IT.
Analytiker erkender, at kapitaliserede overskud er et udgangspunkt for veerdiansettelsen, og udvikler
metoder til at beregne den ekstra veerdi. I dette tilfeelde bestar den "ekstra veerdi"af virksomhedens ev-
ne til at skabe en overnormal overskudsvakst, det vil sige en overskudsveaekst storre end afkastkravet.
Modellen, der forankrer veerdianseettelsen ud fra kapitaliseret overskud, og tilleegger veerdi fra forven-
tede veekst benaevnes abnormal earnings growth-modellen (AEGM). Modellen kan generelt skrives

SOIm:

OVGI'SkU.dZQOG 1 AEG2007 + AEG2003 + AEG2009 + AEGZ(HO
ke kel A+ke)! (A+ke)?2 (Q+ke)® (Q+ko)?

Vaoos =

Lad os lige traekke vejret! Tidligere fandt vi, at de forventede residualoverskud fra begge opsparings-
konti var nul, hvorfor veerdien var lig deres bogferte vaerdi. Ovenfor sd vi, at vi ogsé kunne veerdian-
seette kontiene ud fra deres forward overskud i 2006, og igen fik vi veerdien 100 kr. Sagt med andre ord
er der ingen ekstra veerdi for den forventede overskudveekst. Betragter vi den anden opsparingskonto
(ingen payout) giver dette mening, idet veeksten i overskuddene (5%) er lig afkastkravet. Dette leder
til den syvende pointe:

Sdfremt overskuddet forventes at vokse med en rate svarende til afkastkravet, er veerdien lig med

kapitaliseret overskud

Betragter vi imidlertid den forste opsparingskonto (fuld payout) synes der at veere et brud pa dette
princip, idet der ikke er nogen overskudsveaekst. Veeksten er nul, hvilket er mindre end afkastkravet
(5%); men dens veerdi er den samme, nemlig 100. Hvorledes hanger dette sammen? Overskudsvaek-
sten i de to opsparingskonti synes umiddelbar forskellig (5% i tilfeeldet med fuld payout og 0% i tilfeel-
det med ingen payout), men reelt er veeksten den samme. Overskudsvaeksten i den forste opsparings-
konto (fuld payout) er undervurderet, idet dividenderne fra kontoen kan reinvesteres i en identisk
konto og afkaste 5% eller 0,25 kr. i ar 2006, hvorfor det samlede forventede overskud i 2006 er 5,25 kr.
svarende til det forventede overskud i den anden konto (ingen payout). Overskud fra et aktivkommer
fra to kilder: 1) overskud fra aktivet samt 2) overskud indtjent fra at reinvestere dividenderne i et andet
aktiv. Der geelder derfor, at gennem at reinvestere dividenderne i alle arene vil overskuddene i de to
konti veere den samme. I den anden konto (ingen payout) reinvesteres overskuddene i kontoen, det
vil sige overskuddene tilbageholdes. I den forste konto (fuld payout) kan overskuddene reinvesteres

i en anden konto, og i begge tilfeelde opnés et afkast pa 5%. De samlede overskud fra en investering



beneevnes cum-dividend overskud, og deekker over overskud med dividende. Som det fremgar er cum-
dividend overskuddene ens for de to konti, hvorfor vaeksten i cum-dividend overskud folgelig er den
samme. Veerdi er altid baseret pa forventede cum-dividend overskud, og P/E-veerdien er altid baseret
pa vaekst i cum-dividend overskud. I begge tilfeelde er det imidlertid ikke vaekst, som vi vil betale for
(dvs. ingen ekstra veerdi udover kapitaliseret overskud), fordi veeksten i cum-dividende overskud (5%)

er lig veeksten i afkastkravet!

Forankring af veerdiansaettelse i arsregnskabet

Analytikeren gnsker at benytte metoder, der far ham til at fole sig sikker i hans veerdiansettelse. Der
findes mange ad hoc metoder, der kan lede ham pa afveje. Analytikeren har behov for beskyttelse
imod "irrationel overdddighed"og pludselige indskydelser. Han har behov for et "anker". En regn-
skabsbaseret veerdianseattelse forankrer veerdiansettelsen i arsregnskabet. Veerdiansattelser, der ta-

ger udgangspunkt i enten den bogforte veerdi eller overskudskapitalisering, har folgende kendetegn:
Veerdi = anker + ekstra vaerdi

Enten bogfort veerdi eller overskud (i &rsregnskabet) tjener som et anker. Analytikeren estimerer her-
efter den ekstra veerdi som gennemgéet ovenfor. Disciplinerede metoder til at estimere den ekstra

veerdi giver storre sikkerhed.

P/E-vaerdien

Opsparingskontoen er et specialtilfeelde, hvor der ikke er nogen ekstra veerdi udover kapitaliseret
overskud. I dette specialtilfeelde er P/E-veerdien givet ved afkastkravet. Man skelner mellem to P/E-

veerdier. Forward P/E-veerdien og trailing P/E-vcerdien.

Forward P/E
Forward P/E er prisen over forward (naeste ars forventede) overskud. I opsparingskontoen er forward
P/E: 100/5 eller 20. Forward P/E for en opsparingskonto er et specialtilfeelde, fordi den kan bestem-

mes ud fra dens afkastkrav. Det er et tilfeelde med en normal forward P/E-veerdi:

1 1

= =20
afkastkrav 0,05

Normal forward P/E =

En normal forward P/E-veerdi er geeldende, nar veaerdien kan beregnes ved at kapitalisere forward
overskud, og der ikke er nogen "ekstra veerdi". Alt hvad som beheves budgetteret er neeste ars forven-
tede overskud samt afkastkravet.

Trailing P/E

Trailing P/E ganger nuvearende &rs overskud frem for naeste ars forventede overskud. I tilfeeldet med
opsparingskontoen er overskuddet i 2005 5 kr., og veerdien i slutningen af 2005 er 100 kr. Det lader
til, at trailing P/E er 100/5 = 20, hvilket er det samme som forward P/E. Dette er imidlertid forkert.

Hvorledes kan veardien af et ars mere overskud veere den samme? Antag, at overskuddet pa de 5 kr. i



2005 ikke blevet udbetalt (haevet), hvorfor vaerdien (saldoen) var 105 kr. P/E-veerdien er derfor 105/5
=21. De 21 er den korrekte trailing P/E-veerdi.

Verdien som én krones overskud er veerd—P/E-multiplen—maé ikke atheenge af dividenderne.
De 5 krones overskud fra opsparingskontoen giver en samlet veerdi for ejeren pa 105 kr.; saldoen pa
de 100 kr. i begyndelsen af perioden som genererede overskuddet samt de 5 kr. i overskud. Safremt
ejeren ikke haever overskuddet fra kontoen, har han 105 kr.; ifald han heever overskuddet fra kontoen,
har han stadigveek 105 kr. Nemlig 100 kr. pa kontoen og 5 kr. i pengepungen.

Det folger heraf, at trailing P/E altid ma veere baseret pa cum-dividend priser:

Pris + dividende

Trailing P/E =
ratiing nuvaerende overskud

Dividendejusteringen er nodvendig, fordi dividender reducerer prisen (i teelleren), men berorer ikke
overskuddet (i naevneren). Justeringen er ikke nodvendig for forward P/E, fordi bade priser og forward
overskud er reduceret med den nuveerende dividende.

P/E-veerdier i den finansielle presse laver typisk ikke denne justering. Safremt dividenden er be-
skeden betyder det ikke det store, men for virksomheder der udbetaler store belob i dividende athaen-
ger de publicerede P/E-veerdier af dividenderne sével som virksomhedens evne til at skabe overskud-
svaekst.

Opsparingskontoen har en speciel trailing P/E, en normal trailing P/E, fordi veerdien kan beregnes
ved at kapitalisere nuveerende overskud. Hvor forward P/E er 1/afkastkravet, er den normale trailing
P/E:

Normal trailing P/E = 1 + afkastkrav
5 ~ afkastkrav

I tilfeeldet med opsparingskontoen er den normale trailing P/E: 1,05/0,05 = 21 (sammenlignet med 20
for forward P/E). Ved et afkastkrav p 10% er den normale trailing P/E: 1,10/0,10 = 11 (sammenlignet
med en forward P/E pé 10). Forskellen mellem den normale forward P/E og den normale trailing P/E
er altid 1.



Appendiks

Overnormal overskudsveekst (AEG) beregnes som:

T T-1
AEG;=|E;+ Y di1 xkex A+ k)T | = |Ecyx U4 ke) + Y. dioy xkex (L+ k)T
t=1 =1

\ /N V)

~ ~
cum—dividend overskud normaloverskud

Dette udtryk kan reduceres til

AEGt = Et + (dt—l X ke) _E[—l x(1+ ke)

I tilfeeldet med den forste opsparingskonto (fuld payout) er cum-dividend overskud i &r 2007:
overskudygg7 + (dividendesgog X ke ) = 5 + (5 x 0,05) = 5,25. Vaeksten i cum-dividend overskud er i
begge konti den samme, nemlig 5% p.a. I begge tilfeelde er det imidlertid ikke overskudsvaekst, som vi
vil betale for. Vi vil kun betale for overskudsvaekst, der er storre end afkastkravet. Overskud, der vokser
med afkastkravet benavnes normal overskud. Normaloverskuddet for 2007 er: overskudsgog x (1+k,)
=5x 1,05 = 5,25. Da normaloverskuddet i 2007 er 5,25 svarende til cum-dividend overskuddet er den

overnormale overskudsveekst (AEG) nul. Det samme geelder for &r 2008 og fremefter.



