Veerdiansaettelse af virksomheder er ikke en eksakt videnskab. Dette har veeret
seerligt tydeligt i det seneste halvandet ar, hvor den finansielle og skonomiske krise
har eget volatiliteten i markedet og i markant grad har pavirket prisfastseettelsen.
Udbud og efterspargsel, herunder bankernes villighed til at yde 1an til opkeb, har i
perioder syntes at pavirke prisfastsasttelsen af virksomheder mere end forventninger
til virksomhedernes evne til at generere veerdi fremadrettet.

Konjunkturer og finansielle kriser er faktorer, der skal
tages hgjde for ved veerdiansaettelse af virksomheder.
Det eendrer dog ikke ved vigtigheden af, at en
veerdiansaettelse baseres pa en konsistent anvendelse
af teoretisk forankrede vaerdiansaettelsesmetoder.

PricewaterhouseCoopers ("PwC”) har de sidste 12 &r
gennemfart &rlige undersagelser af metodemaessige

valg omkring veerdiansaettelse i praksis. Formalet med
undersggelserne har veeret at skabe gennemsigtighed
omkring veerdiansaettelsesmetoder samt tilbyde en lobende
opdatering af det forventede afkastkrav pa markedet.

Undersogelsernes deltagere er en raekke af de forende
akterer pa aktiemarkedet, herunder vaerdiansasttelses-
og corporate finance-afdelinger hos investeringsbanker,
radgivere samt institutionelle investorer. | den sidste
undersggelse fra 2009 besvarede 17 ud af 21 selskaber
undersggelsen (svarprocent pa 81 %).

Denne artikel indeholder et sammendrag af under-
sogelsesresultaterne fra perioden 2005 til 2010.

For resultater fra undersggelser for 2004 henvises til
vores tidligere opsamlingsartikel fra 2005.
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Veerdiansaettelsesmetode

Der findes flere forskellige metoder til veerdiansaettelse.
Den hyppigst anvendte model er discounted cash
flow-modellen (DCF-modellen), hvor selskabets vaerdi
beregnes som nutidsvaerdien af de forventede fremtidige
pengestromme. Ofte suppleres DCF-modellen med en
veerdiansaettelse via multipler (markedsmetoden), hvor
veerdien estimeres baseret pa en sammenligning med
priser, betalt ved faktiske transaktioner med lignende
selskaber, eller ved analyse af priser som sammenlignelige
barsnoterede selskaber handles til pa bersen.

Den hyppigst anvendte model er
discounted cash flow-modellen (DCF-
modellen), hvor selskabets veerdi
beregnes som nutidsveerdien af de
forventede fremtidige pengestramme.

Resultaterne af PwC’s undersogelse viser, at
respondenterne ved brug af DCF-modellen i ca. 50 %

af tilfeeldene beregner veerdien baseret pa et enkelt
scenarie for selskabets fremtidige performance.

| ligeledes ca. halvdelen af tilfaeldene baseres
veerdiansaettelsen pa flere sandsynlighedsvaegtede
scenarier. Kun sjaeeldent anvendes mere komplekse
metoder som f.eks. beslutningstraeer og realoptionsteori,
f.eks. i forbindelse med veerdianseettelse af opstarts-,
biotek-, og it-selskaber.

Prisfastsaettelse under den finansielle
og gkonomiske krise

Undersggelsen viser, at der er udbredt konsensus om,
at man ved veerdiansaettelser i det sidste halvandet

ar har skullet tage seerlig hgjde for den aktuelle
markedssituation.

De mest anvendte metoder til korrektion af
veerdiansaettelsen er justering af de forventede fremtidige
pengestromme eller justering af afkastkravet. 65 %

af respondenterne justerer de forventede fremtidige
pengestromme, og 90 % af disse respondenter justerer
desuden afkastkravet ved anvendelse af et hgjere
kredittilleeg pa geelden. De resterende respondenter
justerer ejernes afkastkrav eller anvender en discount
direkte pa egenkapitalen. Respondenterne kommenterer,
at deres prisfastsaettelse generelt er pavirket af faktorer
som lavere forventninger til pengestremme, hgjere
ldneomkostninger samt gget illikviditet i markedet.

Der er dog forskellige holdninger til, hvilke af de naevnte
faktorer der bor korrigeres for i veerdianseettelsen.

Beregning af afkastkrav

Der er i markedet udbredt konsensus om brugen af
Capital Asset Pricing-modellen (CAPM) til fastleeggelse
af afkastkrav ved brug af DCF-modellen.

Ifolge CAPM er ejernes afkastkrav en funktion af den
risikofrie rente, markedsrisikopraemien samt beta, idet:

Ejernes afkastkrav = risikofri rente
+ (markedsrisikopraemie x egenkapital beta).

Markedsrisikopraemien (MRP) udtrykker det merafkast,
en investor kreever for at investere i risikobehasftede
aktiver frem for risikofrie aktiver.

| den seneste undersogelse anvender respondenterne
en MRP i intervallet 4,0 % til 7,2 %. Dog anvender 82 %
af respondenterne en MRP mellem 4,0 % og 5,0 %. Den
nuvaerende gennemsnitlige MRP er derfor pa 4,9 %.

Veegtet gennemsnitlig markedsrisikopraemie
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Som det fremgar af grafen, skete der tilbage i 2002 et skift
i niveau for MRP fra ca. 4,0 % til 4,5 %. | de efterfelgende
godt syv ar har MRP’en veeret rimelig konstant omkring et
niveau pa 4,5 %. Hvorvidt sidste ars stigning er et udtryk
for et nyt niveauskift eller blot et enkelt ars afvigelse er
endnu uvist.

Der er blandt respondenterne varierende holdninger
til, hvorvidt MRP er af fundamental karakter, eller om
den pavirkes af midlertidige udsving pa aktiemarkedet.
Grundlaeggende er der tre forskellige opfattelser:

e at MRP er en konstant faktor

e at MRP skal gges for at afspejle den ggede
usikkerhed i markedet

e at MRP varierer konstant og beregnes implicit ud
fra den nuveerende prisfastsaettelse i markedet,
f.eks. P/E.
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Sterstedelen af de adspurgte vurderer, at MRP’en er
en konstant faktor, der ikke skal @ges pga. den
finansielle krise.

Virksomhedens “egenkapital beta” udtrykker
virksomhedens driftsmaessige og finansielle risiko.
Et selskab med en driftsmaessig og finansiel risiko
pa niveau med aktiemarkedet som helhed vil have
en egenkapital beta pa 1.

Et barsnoteret selskabs historiske egenkapital beta kan
estimeres ved at méle korrelationen mellem udsving i
den pagaeldende aktie og aktiemarkedet baseret pa en
regressionsanalyse. Ofte estimeres egenkapital beta for
unoterede selskaber ved analyse af beta for en gruppe
af sammenlignelige bersnoterede selskaber.

Estimatet er dog pavirket af en reekke metodemaessige
valg omkring forklaringsgrad, tidshorisont og indeks.

90 % af respondenterne anvender eksterne kilder (f.eks.
Bloomberg eller Reuters) til beregning af egenkapital beta.
Disse suppleres med common sense-betragtninger, og
om ngdvendigt foretages i visse tilfeelde egne beregninger.

Ved maling af korrelation er det relevant, hvor hg;j

en forklaringsgrad (R2) regressionsanalysen har, da
analyser med for lav forklaringsgrad kan fore til fejlagtige
konklusioner. Det er bemaerkelsesveerdigt, at 60 % af

de adspurgte ikke stiller krav til forklaringsgraden (R?),
mens de resterende opererer med et minimumskrav til
forklaringsgraden p& henholdsvis 0,10 og 0,20.

Tidshorisonten, hvor egenkapital beta males over, har
desuden betydning for beregningen, da der bl.a. er
en afvejning i relation til at opna et tilstreekkeligt antal
observationer under hensyntagen til eventuelle
andringer i selskabets risikoprofil over tid.

oow om

Ved estimering af egenkapital beta benytter 67 % af
respondenterne en tidshorisont pa tre til fem ar, mens
de resterende 33 % anvender en tidshorisont pa et til
to ar. Valget af tidshorisont afheenger bl.a. af selskabets
historiske udvikling, samt hvorvidt der er indtruffet
begivenheder af ekstraordinzer karakter. Tilsvarende
baserer 67 % estimeringen af egenkapital beta pa
ugentlige observationer, mens resten benytter sig af
manedlige observationer.

Teorien foreskriver, at beta estimers i forhold til hele
markedet for risikofyldte investeringer — savel aktier

som andre aktiver. | praksis anvendes udelukkende
aktieinvesteringer, der normalt approksimeres ved

et indeks. Safremt det antages, at investoren er
veldiversificeret, ber der anvendes et globalt indeks,
mens et lokalt indeks vil vaere korrekt at anvende, s&fremt
der antages begraenset international diversificering.

Hovedparten af respondenterne beregner egenkapital
beta i forhold til et lokalt indeks, en enkelt anvender
semi-lokale indeks, mens to anvender et globalt indeks
(MSCI World). Hovedparten forudseetter derfor implicit
i prisfastseettelsen, at investorerne ikke er geografisk
veldiversificerede.

Som input i ejernes afkastkrav indgar den gearede
egenkapital beta. | forbindelse med fastlaeggelsen
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af denne er det ofte ngdvendigt at ga fra den

ugearede beta (beta for selskabet, hvis det var 100 %
egenkapitalfinansieret) til den gearede egenkapital beta
(beta for selskabet, nar kapitalstrukturen bestar af gzeld
savel som egenkapital).

Ved omregning fra ugearet til gearet egenkapital beta
antager 80 % af respondenterne, at beta pa geelden er lig
nul. Dermed antages, at selskabet ved optagelse af gaeld
ikke overflytter risiko fra egenkapitalen til gaelden. Dette

er ikke teoretisk konsistent, men det er i praksis meget
sveert at vurdere, hvor stor en andel af kreditmarginen pa
geelden, der stammer fra risikooverforsel fra egenkapitalen
kontra forventede konkursomkostninger.

Diskontering

Ved brugen af DCF-modellen diskonteres hver

enkelt periodes forventede pengestremme for at

finde veerdien pa veerdiansaettelsestidspunktet. Godt
halvdelen af respondenterne antager som standard, at
pengestremmene falder jeevnt over aret og anvender
derfor "mid-year discounting”, hvor ferste ars
pengestromme diskonteres en halv periode.

Ca. 25 % af respondenterne antager som standard, at
pengestremmene falder ultimo aret, mens antagelsen for
de resterende varierer fra gang til gang afheengig af den
specifikke veerdiansaettelse.

Afrunding

Som ovenstaende viser, er der til stadighed visse
forskelle p& veerdianseettelsespraksis blandt
markedsdeltagerne, ligesom der er en reeskke omrader,
hvor markedsdeltagerne anvender metoder og tilgange,
hvor praktisk anvendelighed vaegtes hgjere end teoretisk
konsistens.

Med PwC’s arlige undersegelse saettes der fokus pa
forskellige aspekter i forbindelse med vaerdiansaettelse, og
PwC prover pa den made at skabe en ensartet tilgang til
veerdiansaettelsen samt debat omkring, hvilke metoder der
er teoretisk korrekte og samtidig praktisk anvendelige.

Der er en raeskke omrader, hvor
markedsdeltagerne anvender
metoder og tilgange, hvor praktisk
anvendelighed veegtes hgjere end
teoretisk konsistens.

Med PwC’s arlige undersegelse
seettes der fokus pa forskellige
aspekter i forbindelse med
veerdianseettelse, og PwC prover
pa den made at skabe en ensartet
tilgang til veerdianseettelsen samt
debat omkring, hvilke metoder der
er teoretisk korrekte og samtidig
praktisk anvendelige.

Kontaktpersoner

Anders C. Madsen, dir. tIif. 3945 3649, e-mail acm@pwc.dk
Mette Hartzberg, dir. tIf. 3945 3174, e-mail mhr@pwc.dk
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