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Veerdianseettelse af virksomheder er ikke en
eksakt videnskab. Det har veeret seerligt tyde-
ligt i forbindelse med udbruddet af COVID-19,
hvor aktiemarkederne som konsekvens heraf
styrtdykkede i arets forste kvartal. Siden slut-
ningen af marts 2020 har markederne veeret
pa vej op igen, og de danske C25 selskaber
handles p.t. pa et niveau, der er hgjere end ved
udgangen af 2019. Det er ikke forste gang, at
markedet har veeret pavirket af saerlige forhold.
Inden COVID-19-udbruddet var der seerligt
fokus pa det historisk lave renteniveau, og for-
inden var det den gkonomiske situation, som
fulgte af finanskrisen, der medforte usikkerhed,
og som skabte udfordringer i forbindelse med
udarbejdelse af veerdianseettelser i praksis.
Konjunkturer og skonomiske kriser er faktorer,
der skal tages hgjde for ved veerdiansaettelse
af virksomheder, men det aendrer dog ikke ved
vigtigheden af, at en vaerdianseettelse baseres
pa en konsistent anvendelse af teoretisk for-
ankrede veerdiansaettelsesprincipper.

PwC har de sidste 22 ar gennemfort arlige
undersggelser af forskellige metodemeaessi-
ge valg omkring veerdianseettelse i praksis.
Formalet med undersggelserne har veeret at
skabe gennemsigtighed omkring vaerdiansaet-
telsesmetoder samt tilbyde en lebende opda-
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tering af det forventede afkastkrav pd marke-
det.

Undersggelsernes deltagere er en raekke af de
forende akterer pd aktiemarkedet, herunder
veerdiansaettelses- og corporate finance-af-
delinger hos investeringsbanker og de storste
revisionshuse, equity research-afdelinger og
private equity-huse. | den seneste undersgagel-
se fra 2020 var der 22 respondenter.

Denne artikel indeholder et sammendrag af
undersggelsesresultaterne fra perioden 2016
til 2020 og er derfor ikke et udtryk for PwC’s
holdninger eller anbefalinger til fastleeggel-
se af afkastkravet. COVID-19-udbruddet har
p.t. en markant pavirkning pa aktiemarkedet
og markedet for virksomhedshandler. Artiklen
indeholder besvarelser fra juni 2020, der bl.a.
indikerer, hvordan deltagerne handterer det-
te. Desuden indeholder artiklen besvarelser
vedrgrende handteringen af IFRS 16, der har
skabt en raekke udfordringer i forbindelse med
veerdianseettelse af selskaber, som har opera-
tionelle leasingaftaler. For resultater fra under-
spgelser for 2016 henvises til vores tidlige-
re opsamlingsartikel. Artiklen kan findes her:
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/
prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf



3

| de senere ar, hvor der har
veeret en tendens til faldende
renteniveauer (ogsa for de
meget lange renter), ses det,

at flere af respondenterne
er begyndt at anvende

en normaliseret rente ved
fastleeggelse af afkastkravet.

Beregning af afkastkrav

Der findes flere forskellige metoder til veer-
dianseettelse. Den hyppigst anvendte meto-
de er discounted cash flow-modellen (DCF-
modellen), hvor selskabets veerdi beregnes
som nutidsveerdien af de forventede fremtidige
pengestrgamme.

Et centralt element i DCF-modellen er fastlaeg-
gelse af afkastkravet, der anvendes til diskon-
tering af de fremtidige pengestromme. Der er
i markedet udbredt konsensus om brugen af
Capital Asset Pricing-modellen (CAPM) til fast-
leeggelse af afkastkrav.

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

Ejernes afkastkrav = risikofri rente + (markeds-
risikopreemie x egenkapital beta).

Risikofri rente

Tidligere har det blandt undersggelsens del-
tagere veeret normen at anvende renten pa
en 10-arig statsobligation som et udtryk for
den risikofri rente. | andre lande, fx USA og
Tyskland, ses det, at markedsdeltagere i hgje-
re grad anvender renten pa statsobligationer
med leengere Igbetid end 10 &r (typisk 20 ar).
Brugen af renten pd en lang statsobligation
afspejler et gnske om at matche varigheden
pa pengestrsmmene i veerdianseettelsen med
varigheden pa obligationen. | forbindelse med
at renteniveauet er faldet, ses det, at en del af
respondenterne er begyndt at benytte obliga-
tioner med en lgbetid pa mellem 15 og 30 ar.
Nar der i en dansk kontekst ikke i hgjere grad
anvendes en obligation med leengere lgbetid
end 10 &r, kan det bl.a. heenge sammen med,
at vi i Danmark ikke udsteder 20-arige stats-
obligationer. Der sker dog p.t. udstedelser i en
obligationsserie, der oprindeligt var 30-arige
obligationer, men som p.t. har en lgbetid pa
19,3 &r. Det er derfor p.t. muligt i en dansk kon-
tekst at anvende renten pa en obligation med
lang varighed.

Oversigt over risikofrie renter 31.12.2007 - 31.07.2020
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Som det fremgar af ovenstdende graf, var den
danske 10-arige rente faldet til under nul i lgbet
af 2019, teet efterfulgt af den danske og tyske
20-arige rente. Forskellen mellem den 10-arige
og 20-arige danske rente er indsneevret kraf-
tigt, hvorfor valget mellem de to renter i dag
vil have marginal betydning for afkastkravets
storrelse.

Mens de europeeiske renter er faldet forholds-
vist meget siden 2007, var den amerikanske 10-
og 20-arige rente frem til COVID-19-udbruddet
i marts 2020 faldet knap s& meget i perioden
og & ultimo 2019 i intervallet 1,5-2,5 %.

Bade de europaeiske og amerikanske renter har
&ndret sig som fglge af de gkonomiske konse-
kvenser af COVID-19. De amerikanske renter
er faldet forholdsvist meget, mens de danske
og europeeiske renter er steget. De danske og
europeiske renter er dog fortsat negative og
lavere end den amerikanske rente.

| de senere ar, hvor der har veeret en tendens til
faldende renteniveauer (ogsé for de meget lan-
ge renter), ses det, at flere af respondenterne er
begyndt at anvende en normaliseret rente ved
fastlaeggelse af afkastkravet. | 2020-undersg-
gelsen var der séledes 7 ud af 22 responden-
ter, der anforte, at de anvendte en normaliseret
rente. Fire af disse normaliserer den risikofrie
rente pa baggrund af historiske observationer

Verdiansattelse af virksomheder:

og/eller forventninger til fremtidig vaekst og
inflation.

Et argument for anvendelsen af en normaliseret
rente kan vaere at skabe konsistens med anta-
gelserne, der bliver anvendt omkring vaekst
i residualperioden i en DCF-beregning, samt
renteforudsaetningerne i en uendelighedsbe-
tragtning. Saledes anvender mange markeds-
aktorer en antagelse om en inflationger veekst
i residualperioden pa 1,5-2 %, hvilket med det
nuveerende renteniveau indikerer en negativ
realrente.

Vi har i de sidste fire ar spurgt ind til respon-
denternes vurdering af et langsigtet norma-
liseret niveau for den danske risikofri rente. |
2017 og 2018 var det gennemsnitlige svar 2,7
%, mens det gennemsnitlige vurderede nor-
maliseringsniveau i 2019 var faldet til 2,2 %. |
2020-undersggelsen steg det gennemsnitlige
svar igen til 2,3 %, mens medianen har veeret
2,0 % i bade 2019 og 2020. Tendensen til en
faldende vurdering af det langsigtede norma-
liserede renteniveau er saledes p.t. stabiliseret
omkring de 2,0-2,5 %.

Markedsrisikopraemien (MRP) defineres som
merafkastet pa en markedsportefolje af aktier



For COVID-19 var renteniveauet i Europa vaesentligt
lavere end renteniveauet i USA. Det beted implicit, at
ved anvendelse af samme MRP for hhv. Europa og

USA, ville afkastkravet i USA pr. definition veere hgjere
end i Europa.

i forhold til den risikofri rente. Dette merafkast
kompenserer investor for den yderligere risiko,
der folger af investering i aktier frem for risikof-
rie veerdipapirer.

Storrelsen af den anvendte markedsrisikoprae-
mie har veeret et centralt element i vores arlige
undersggelser. | den seneste undersogelse fra
2020 anvender respondenterne en MRP i inter-
vallet 2,5 % til 7,5 %. Spredningen i MRP’en
kan veere udtryk for, at nogle respondenter
justerer for de aktuelle markedsforhold direkte
i MRP’en, mens andre foretager andre justerin-
ger i beregningen af det vaegtede afkastkrav.
Fire af respondenterne svarede desuden, at
de grundet COVID-19 anvender et eksplicit
tilleeg til MRP. Den nuveerende gennemsnitlige
MRP er 5,6 % uden tilleg og 5,8 % inklusi-
ve tillaeg. Det svarer til et fald pa 0,2 % siden
2019-undersggelsen, hvor den gennemsnitlige
MRP var 5,8 % uden tilleeg og 6,0 % inklusive
tillaeg.

Som det fremgar af ovenstdende graf, skete
der tilbage i 2002 et skift i niveauet for MRP
fra ca. 4,0 % til 4,5 %. | de efterfglgende godt
ni &r var MRP’en rimelig konstant omkring et
niveau pa 4,5 %. | 2011 steg den anvendte
MRP til et nyt niveau lige over 5,0 % og i 2014
ndede den gennemsnitligt anvendte MRP for
forste gang over 6 %. Efter 2014 er niveauet
for MRP faldet marginalt, og det gennemsnit-
lige tillaeg til MRP bevirker, at MRP har ligget
pa et stabilt niveau pa ca. 6 % de sidste 5 ar.
Vi har siden undersogelsen i 2012 spurgt ind
til respondenternes dekomponering af MRP,
hvorfor det ikke er muligt i ovenstédende graf
at vise hhv. basis-MRP og tilleeg i perioden
forinden.

Der er blandt respondenterne tidligere tilken-
degivet forskellige holdninger til, hvorvidt MRP
er af fundamental karakter, eller om den pavir-
kes af midlertidige udsving pa aktiemarkedet.

Udviklingen i den gennemsnitlige MRP inkl. tillzeg blandt danske markedsdeltagere
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Grundlaeggende er der tre forskellige opfattel-
ser:

* at MRP er en konstant faktor

¢ at MRP skal gges for at afspejle midlertidige
forhold i markedet, fx @get usikkerhed/lav
rente

e at MRP varierer konstant og beregnes impli-
cit ud fra den nuveerende prisfastseettelse i
markedet, fx P/E, dividendemodeller mv.

Lige efter finanskrisen vurderede storstedelen af
de adspurgte, at MRP’en var en konstant faktor,
der ikke skulle gges pga. den finansielle krise.
Som udviklingen i den anvendte MRP indikerer,
har mange dog efterfalgende valgt at revurdere
estimatet for MRP. Ligeledes er der som naevnt
visse af respondenterne, der opererer med et til-
leeg til MRP’en, idet de séledes baserer afkast-
kravet pa en langsigtet "normal” MRP plus et
tillaeg, der afspejler de aktuelle forhold.

Global eller lokal MRP

Da mange danske selskaber er globale spillere,
er det relevant at overveje, hvorvidt MRP ber
anses som en global sterrelse. For COVID-19
var renteniveauet i Europa vaesentligt lavere
end renteniveauet i USA. Det betad implicit, at
ved anvendelse af samme MRP for hhv. Europa
og USA, ville afkastkravet i USA pr. definition
veere hgjere end i Europa. Forskellen herpa var
umiddelbart sterre, end hvad der kunne forkla-
res ud fra forskelle i forventet inflation. Visse
markedsdeltagere argumenterede for, at det
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samlede afkastkrav i hhv. Europa og USA ikke
ngdvendigvis burde divergere i denne grad.
Det resulterede i, at visse markedsdeltagere
anvendte forskellige MRP’ere for fx henholds-
vis Europa og USA for at ramme et afkastkrav
p& samme niveau. Som falge af COVID-19 er
renterne i USA faldet kraftigt, hvorfor dette ikke
i samme grad forventes at veere et problem i
det nuvaerende marked.

Prisfastsaettelse i det nuvaerende
lavrentemiljo

Undersogelserne viser, at der er udbredt kon-
sensus om, at man ved veerdiansaettelser helt
tilbage til siden starten af den gkonomiske og
finansielle krise ultimo 2008 har haft udfordringer
med at anvende en traditionel "teoretisk” WACC
og har skullet tage seerlig hgjde for forskellige
forhold ved den aktuelle markedssituation. |
starten af perioden var udfordringerne relateret
til handteringen af en oget usikkerhed som fal-
ge af den gkonomiske og finansielle krise, mens
udfordringerne op til COVID-19-udbruddet pri-
meert har relateret sig til den lave rente.

| &rene 2011-2017 var det ca. 60-75 % af
respondenterne, der foretog en justering af
afkastkravet som folge af de aktuelle mar-
kedsforhold. 2018 var det ar, hvor den storste
andel af respondenterne svarede, at de korri-
gerer afkastkravet (89 %), mens andelen i 2019
udgjorde 68 %. | 2020 faldt andelen af respon-
denter, der korrigerer afkastkravet, yderligere
til 64 %. Taget i betragtning at renten er fal-
det fra 2018 til 2020, mens WACC-niveauet,
jf. respondenterne, er stort set usendret, er det
bemaerkelsesveerdigt, at faerre respondenter
angiver, at de foretager korrektioner i 2020.

Den hyppigste korrektion til afkastkravet er et
normaliseringstillaeg til den risikofri rente (pri-
maert i 2018-2020), og ellers veelger respon-
denterne at korrigere pa andre mader, fx ved et
tilleeg til ejernes afkastkrav eller til WACC.

Prisfastsaettelse og indvirkning af
COVID-19

Den globale COVID-19-pandemi har haft en
vaesentlig indflydelse pa aktiemarkederne i
2020. Som nedenstéende graf indikerer, faldt
det danske C25-indeks ca. med 28 % fra 19.
februar 2020 til 23. marts 2020. Sammenlignet




med mange andre lande har de storste
danske selskaber veeret mindre hardt ramt,
eftersom niveauet pr. 31. juli 2020 ligger ca. 14
% over niveauet ved udgangen af 2019, mens
MSCI World-indekset ligger ca. 2 % under.

Aktiekursudvikling under COVID-19 pandemien
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| 2020-undersggelsen blev respondenterne
adspurgt, hvordan de korrigerer for effekten af
COVID-19. 5 ud af 22 respondenter angav, at de
grundet COVID-19 korrigerer afkastkravet i form
af tilleg. 4 af disse anvender et seerskilt tillaeg til
MRP’en inden for intervallet 0,0-2,0 %. P& trods
af det sas en faldende MRP i 2020-undersogel-
sen, inklusive COVID-19-tilleeg, sammenlignet
med 2019. Vender man blikket mod Sverige,
hvor PwC udferer en lignende arlig undersagel-
se, ses en helt anden tendens. | 2019 viste deres
undersggelse en gennemsnitlig MRP pa 6,8 %,
mens den i 2020 er steget til 7,7 %, hvilket svarer
til en stigning pé 0,9 %-point. Det er tankevaek-
kende, at den gennemsnitlige MRP i den dan-
ske undersggelse derimod er faldet marginalt
siden 2019-undersggelsen eftersom COVID-19-
pandemien har medfort oget usikkerhed, men
det er konsistent med de stigende danske aktie-
kurser. Vores undersggelse er desuden baseret
pa besvarelser fra forholdsvist fa respondenter,
hvorfor mindre udsving i den opgjorte MRP kan
veere et udtryk for statistisk usikkerhed.

Korrigering af afkastkravet er blot en af flere
muligheder for at medtage COVID-19-effekten
i forbindelse med veerdiansaettelse af selska-
ber. Ud over at medtage effekten i cash flows
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anvendt i veerdianseettelsen kan der bl.a. ogsa
benyttes sandsynlighedsveegtede scenarier
eller en gget illikviditetsdiscount. | 2020-under-
sogelsen blev respondenterne adspurgt, hvor-
vidt de anvendte disse metoder til at medtage
effekten af COVID-19. 14 ud af 22 svarede, at
de anvender sandsynlighedsveegtede scenari-
er, mens 3 svarede, at de benytter en gget illi-
kviditetsdiscount.

Afkastkravet 2013-2020

Som det fremgar, er der divergerende holdninger
til, hvordan afkastkravet (WACC) skal beregnes
i det aktuelle marked. For at kunne sammen-
ligne afkastkravet for respondenterne — uagtet
hvordan de korrigerer — har vi de sidste otte ar
spurgt til starrelsen af WACC for en barsnoteret
virksomhed med en gennemsnitlig risikoprofil.

Respondenterne har angivet et interval for stor-
relsen af WACC. Medianen af hhv. den gvre og
nedre del af intervallet er vist i nedenstdende
graf (illustreret ved sgjlerne). Desuden er hgjeste
og laveste kvartil vist (illustreret ved prikkerne). |
naesten alle arene har median-WACC’en deek-
ket intervallet 7,0 % til 10,0 %, og WACC’en har



saledes veeret forholdsvis stabil pa trods af, at
intervallet i de seneste ar har udvidet sig. Dette
skal ses i lyset af, at den risikofri rente er faldet
med over 2 %-point fra 2013 til 2020, hvilket

WACC-interval

ikke ses direkte afspejlet i det anvendte afkast-
krav og alt andet lige indikerer justeringer af
afkastkravet (ved normalisering af den risikofri
rente eller andre tillaeg).
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IFRS 16 opgere cash flows jf. IFRS 16, dvs. at NPV af

Implementeringen af IFRS 16, som tradte i kraft
for regnskabsar, der begyndte den 1. januar
2019 eller senere, betyder, at der ikke lsengere
skal skelnes mellem operationelle og finansiel-
le leasingaftaler for selskaber, som fglger de
internationale regnskabsregler.

Hidtil har man kun indregnet finansielle lea-
singaftaler i balancen, og IFRS 16 har derfor
seerligt stor betydning for selskaber med man-
ge operationelle leasingaftaler, da bade ope-
rationelle og finansielle leasingaftaler siden
implementeringen har skulle indregnes i balan-
cen.

Markedsveerdien af en virksomheds egenkapi-
tal ber veere updvirket af IFRS 16-implemen-
teringen, men i praksis er der en raekke udfor-
dringer i forbindelse med at sikre en konsistent
veerdiansaettelse af selskaber, der har operatio-
nelle leasingaftaler.

En mulig lesning er at tilbagefore effekten af
IFRS 16 ved at fratraekke den kontante leasing-
ydelse i de fremtidige cash flows og anvende
samme nettorentebaerende gaeld som for IFRS
16-implementeringen. Alternativt kan man
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leasingydelserne pa de nuveerende leasing-
kontrakter indgdr i den nettorentebaerende
geeld via leasingforpligtelsen, og NPV af leasin-
gydelser pa fremtidige leasingkontrakter indgar
i capex pa tidspunktet for de enkelte leasing-
aftalers start.

| vores 2019-undersggelse spurgte vi respon-
denterne, hvordan de handterer IFRS 16 imple-
menteringen ved veerdianseettelse af selskaber,
der er underlagt IFRS 16. 8 ud af 19 svarede,
at de tilbageferer effekten af IFRS 16, mens 5
svarede, at de opger cash flows efter IFRS 16.
Yderligere 3 svarede, at de ingen holdning har.

Overordnet betyder implementeringen af IFRS
16, at den finansielle gearing @ges eftersom
leasinggeelden vil oge virksomhedens geelds-
andel. Samtidig sker der en forskydning fra
driftsmeessig til finansiel risiko, hvilket forer til,
at selskabets ugearede beta reduceres. | teori-
en betyder ovenstdende effekter, at WACC bor
reduceres for at afspejle disse. Vi spurgte de
respondenter, der opger cash flows efter IFRS
16, om de korrigerer WACC pa denne bag-
grund, og hertil svarede 3 ud af 5, at de redu-
cerer WACC, mens to benytter samme WACC
som for.



Til trods for at der er

rimelig konsensus omkring
starrelsen af afkastkravet for
et gennemsnitligt selskab, er
det sveert at sammenligne
enkeltparametre fra de
forskellige markedsdeltagere
ved beregning af afkastkrav.

Det er i den sammenhang veesentligt at veere
opmeerksom pa, at WACC for det samme
selskab vil veere forskelligt, alt efter om den
anvendes til at diskontere cash flows, der
afspejler IFRS 16, eller hvor IFRS 16 er tilbage-
fort. Dette er seerligt relevant, da storstedelen
af respondenterne veelger at tilbagefore effek-
ten af IFRS 16, mens det er et krav fx i forbin-
delse med nedskrivningstest, at nedskrivning-
stesten skal afspejle IFRS 16. Dermed kan
der veere situationer, hvor man vil (lees: ber)
anvende én WACC til strategiske veerdiansaet-
telser (tilbagefersel af IFRS 16) og en anden
og lavere WACC til impairment-formal. Dette
besveerligger ligeledes sammenligneligheden
af WACC'’s pa tveers at selskaber og @ger risi-
koen for fejl. Seerligt for selskaber inden for
detailhandel og flyindustrien har implemente-
ringen af IFRS 16 haft stor indflydelse pa de
finansielle negletal og WACC.

Vores 2019-undersogelse viste tydeligt, at der
er delte meninger om handtering af IFRS 16,
og at IFRS 16-implementeringen overordnet
set har gjort det mere vanskeligt at udarbejde
konsistente veerdianseettelser.
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Afrunding

Som ovenstdende viser, er der til stadighed vis-
se forskelle pa veerdiansaettelsespraksis blandt
markedsdeltagerne, ligesom der er en raekke
omrader, hvor markedsdeltagerne anvender
metoder og tilgange, hvor praktisk anvendelig-
hed vaegtes hgjere end teoretisk konsistens. Til
trods for at der er rimelig konsensus omkring
storrelsen af afkastkravet for et gennemsnitligt
selskab, er det sveert at sammenligne enkelt-
parametre fra de forskellige markedsdeltagere
ved beregning af afkastkrav.

Dette tydeliggeres af markedsdeltagernes til-
gang til korrektion for COVID-19. Nogle respon-
denter foretager et tillaeg til WACC, nogle ager
korrektionen for illikviditet, og nogle anvender
sandsynlighedsveegtede scenarier.

Undersogelsens resultater viser ligeledes, at
implementeringen af IFRS 16 pé kort sigt ikke
har fort til oget ensretning i forhold til vaerdi-
anseettelse, men derimod har bidraget til oget
kompleksitet og reduceret sammenlignelighed.

Med PwC'’s arlige undersogelse saettes der
fokus pé forskellige aspekter i forbindelse
med veerdianseaettelse, og PWC prover pa den
made at skabe gennemsigtighed omkring det
anvendte afkastkrav samt debat om, hvilke
metoder der er teoretisk korrekte og samtidig
praktisk anvendelige.
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