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Resume

Formdiet med denne artidel er at foretage en
sammentigning af resicualindtomstmodelien og
den titbagedisbanterede cash flow model. For at
Frunne virdere de to veerdiansattelsesmodeller
apistitles tre krav tl en pod veerdiansatielsesm-
ael: 1) der bgr ible forekontme systeniatisle foil
ved brug af modellen (middelrer estimar), 2)
madelien stal veere brugervenliz og outputiet
festimeret veerdi) sbal vare forstdeligt, og 3)
madellen shal bygee pd realistiske forudseeinin-
gers Fn sammenifigning af de to veerdianseettel-
sesmodeller viser, at begge modeller giver samme
peerdi, sdfremi de interie Sammeniange | pio-
deflerne bevares, Tif gengeeld synes residualind-
Lomstimodellen at veere den lbagedistonterede
cesh floww model overfegen, desto flere simplifive-
rende forudiarninger der laves § forbindelse
med veerdianseettelsen af en virksombhed (guick
ened dirty valuation). Da residualindbomsime-
dellen samticdig benyeter begreber fendt free regn-
slabsanalysen og er ebsplicit ombring anialfet af
dudgerdn, fremstar modellen somr ef steerkt alter-
nativ tif den tithagedistonterede cash flow mo-
del. Artiklens kondinsioner bgr have interesse
Jor praksis, der i de senere dri stigende omfang
har benytret den tilbagedisbonterede cash flow
model il vardiansattelse af virksombeder.

Introduktion og motivation
Formilet med denne artikel er at vise, at
den regnskabshaserede residualindkomst-
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model’ (RI model) fremsedr som et stacrke
alternativ til den langt mere udbredre til-
bagediskonterede cash flow model (DCF
madel) dl vaerdiansaceeelse af virksombhe-
der. I finansieringslitteraturen argumente-
res for at anvende DCF modellen il vace-
diansaztrelse, da cash flows er updvirket af
de valgre indregningskriterier og regn-
skabsprincipper. Imidlertid er budgerte-
ring af cash flows vanskeligere end bud-
gerering af regnskabsbascerede resulvart-
mil. Derte skyldes, at cash flows flukrue-
rer relative mere end regnskabsbaserede
resulcarmdl [Plenborg (1996)]. Som falge
heraf anbefales budgettering af cash flows
ogsid bascret pd regnskabsmassige op-
ggrelser (resultatopgdrelse og balance)
[Stickney og Brown (1999)]. Det synes
derfor naturligr at estimere vaerdien af et
selskabs egenkapital pd basis af begreber
og negletal kendt fra perioderegnskabet
samt den traditionelle regnskabsanalyse.

Konklusionerne 1 denne artkel er folgen-

de:

* 1% basis af samme informationsgrundlag
og informationsbearbejdning giver RI-
og DCE modellen samme vardi.

* Brydes de interne sammenhange i mel-
lem budger, estimartion af afkastkray og
RI-/DCF modellen, viser empirisk
forskning, at Rl modellen giver mere
middelretee” skon over vierdien af et
sclskab end DCF modellen. Jo mere
simpel budgettering samt vaerdiansaze-
telse (quick and dirty valuation) desto
mere bor RI modellen forerrackkes.

* Som quick and direy model” har RI mo-
dellen den fordel, ar datakravene er be-
skedne, BRI modellen knever sken over

egenkapitalforrentning, vackse samt
ejerafkasckrav for at kunne estimere
vardien af et selskab.

o Endelig fokuscrer RI modellen pd det
centrale ved budgetering: ancaller af &r
med overnormalt afkast. "1l sammenlig-
ning fokusercr DCT modellen pid ind-
geningen 1 hele virksomhedens leverid.,

I den resterende del af denne arcikel fol-
ger en uddybning af ovenstdende konklu-
sioner.

Krav til en god vardiansaettelsesmodel
Tl at vurdere hvorvide en vaerdiansasetel-
sesmodel bor foretrickkes fremfor en an-
den vaerdiansxtrelsesmodel opstilles tre
basale krav som henholdsvis RI- og DCI
maodellen vurderes ud fra:

1. Middelretr estimat
2. Forsticliglbrugervenlig
3. Realistiske forudsatninger

1) En god vazrdiansattelsesmodel er ken-
detegnet ved at give et middelrer estimat
for vacrdien af et selskab [IFrancis et al.
(1997}]. Det vil sige, at der ikke forekom-
mer systematiske fejl i den estimerede
vaerdi ved brug af en vaerdiansettelsesmo-
del. Eksempelvis bygger DCE modellen
pd, at al overskvdende likviditet reinvesre-
res 1 projekrer med en nettonutidsvaerdi
lig med nul. Brydes denne forudsastning
giver DCF-maodellen ikke et middelrer
estimat. Eksemplerne 4 og 6 i afsnit 4 ne-
denfor illusererer konsekvenserne af brud
med forudseeningen om er middelret esti-
mat. 2) En anden egenskab ved en god
varrdiansacttelsesmodel er, at den er fors-
ticlig for brugere af modellen. Detre pacl-
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der ikke blot for de fakriske brugere
{Feks. akocanalyikere), men ogsi for afta-
gerne (investorer) af brugernes produkeer
(akticanalyser) [Penman og Sougiannis
(1998)]. Eksempelvis synes veerdianseetrel-
sesmodeller, som er bascret pd resultacmdl,
der viser vaerdiskabelsen snarere end di-
stributionen af vierdi, at viere lectere at
forscd, hvorfor disse bgr foretrackkes [Pen-
man (1992)]. 3) En wredje egenskab ved
cn god vaerdiansaertelsesmodel er, at de
forudszmminger, som ligger il grund for
madellen, er realistiske. Eksempelvis be-
nyttes historiske kurser til estimation af
beta-vierdier, skone CAPM modellen for-
udswctrer brug af ex-ante priser. Nyreen af
CAPM modellen il estimation af en akties
risiko reduceres derfor tilsvarende. Skent
ovenstdende re krav til en god vardi-
ansaeerelsesmodel ikke skal opfatees som
udtsmmende, dekker de over centrale
ceenskaber, som mi anses for afggrende.
Den resterende del af denne areikel vor-
derer og sammenligner RI- og DCF mo-
dellen udfra ovenstiende tre krav.

Giver Rl - og DCF modellen

samme vaerdi?

Grundmodellen ril vardianseteelse af en
virksomheds cgenkapital er den tilbage-
diskonterede dividende model (DDM).
Nir investor kaber en aktie, kan der for-
ventes to typer af pengestrgmmee: dividen-
de i den periode som aktien ejes og den
forventede pris pd salgstidspunkret. [ det
ckstreme eksempel, hvor investor holder
aktien til virksomhedens ophgr, vil den
forventede salgspris vazre lig med likvida-
uonsdividenden. Den tilbagediskonterede
dividende model er under forudsazening af
uendelig lpbetid:
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= _divt
p _ v BIvVT
] 0 :;t { 1 +kr:}|[
P = Estimerer pris af egenkapial
div = Dividende
k. = Ejersafkastkrav

Den estimerede markedsveerdi af en virk-
somheds egenkapirtal skal vaere den sam-
me uafhangig af, hvilken vazrdiansarrel-
sesmodel, der benyites. Der kan miske
undre, at der ofres ressourcer pi at udvikle
alternative vazrdiansazteelsesmodeller cil
DDM, ndr den anses for en tcoretisk kor-
rekt vardiansazielsesmodel. DM viser
imidlertid distribution af vaerdi fremfor
scelve vaerdiskabelsen, Penman (1992, 467)
beskriver dette som dividendegiden " pri-
ce is based on future dividends burt obser-
ved dividends do not tell us anything
about price”. En verdiansauclsesmodel,
hvor der er sammenfald mellem de variab-
le, der viser vaerdiskabelsen og de variable,
som indgdr i vierdianszuelsesmodellen,
synes derfor ar forerrekke. Bide Rl og
DCF modellen forsgger at forene denne
rankegang.

RI modellen bygger bla. pid Edwards og
Bell (1961) og Ohlson (1995). I Danmark
har Magller (1997) introducerer modellen.
RI modellen er en variant af EVA model-
len’ og maler vazrdien af selskabet set fra
en cjersynsvinkel fremfor bide Kngivers
og ejers synsvinkel. [ praksis er forskellen
mellem EVA modellen og RI modellen, at
Stern/Stewart er cksplicit omkring korrck-
tioner til det eksterne drsregnskab. Lig-
nende betragtninger er ikke gjort for RI
modellen, omend der i praksis ikke vil
vazre noget til hinder for at lave de samme
karrektioner for sivel EVA- som RI mo-



dellen. Under forudsaetning om ac alle ind-
regter og omkostninger passerer resulrat-
opgerelsen {clean surplus accounting) i
budgetperioden, kan DDM omformes il
RI modellen:

Py=EKgey De—ke  ERe-

& (1 +ke) (2a)

RI modellen kan ogsd udledes i form af
nugletal

e (EKFi—ke - EKe—1
P=E Ko+
0B Ko ey
NI = Nettoindkomst
EK = Egenkapital
EKF = Egenkapitalforrentning

(2b)

RI modellen bestdr af to led: den bogfarie
ceenkapital primo milingsperioden og dec
fremridige overnormale afkast definerer
som forskellen mellem egenkapitalforrent-
ning og cjerafkastkraver (residualind-
komst). Jo stgrre forskellen er mellem
egenkapitalforrentning og ejerafkastkraver
og jo sterre vazkst i egenkapitalen, jo mere
vil den esumercde vaerdi afvige fra den
bogferte vazrdi af egenkapitalen. Derte
virker ogsd intuicive rigoige. Investor vil
kun veere villig tl at betale en pris over
den bogfpree vaerdi af egenkapitalen, hvis
de tilkpbre akriver kan generere er fremii-
digt overnormalr afkast. Som det fremgir
ovenfor, hviler RI modellen pd en forud-
seming om, at alle indwegrer og omkost-
ninger passerer resultatopggrelsen i bud-
serperioden. Overholdes denne forudsact-
ning, bliver RI modellen ufglsom over for
valg af indregningsmetoder, regnskabs-
principper mv.” Denne cgenskab ved RI
modellen er unik, da kridk af tidligere
regnskabsbaserede vardiansateelsesma-

deller som cksempelvis PJE nggletallet har
veret forudsaoningen om, at indregnings-
kricericr og regnskabsprincipper er iden-
tisk over tid og pd ovaers af virksomheder
[Copeland et al. (1990}, Stewart (1991) og
Rappaport (1986)].

En konsistent regnskabspraksis over tid
og pd tvars af selskaber er cydeligvis ikke
tilfazlder 1 Danmark. Christiansen (1993)
undersgger dansk regnskabspraksis fra
1986-1993 og finder mangel pd konsensus
blandt bérsnoterede selskaber med hen-
syn til den regnskabsmaessige behandling
af koncerngoodwill, udskudr skat, opskriv-
ninger og hensateelser. Hun finder yderli-
gere, at et antal regnskabsposter er klassi-
ficeret forskelligt. Denne udbredre man-
gel pd ensartethed i brugen af regnskabs-
principper kan ogsd forklare den stigende
popularitet som DCIF modellen har nyde i
de senere dr. Godt hjulpet pi vej af Rap-
paport (1986) og Copeland et al. (1990)
kan der konstateres, at stadig flere bars-
maeglerhuse og banker benyteer DCEF mo-
dellen til ar estimere vazrdien af et sel-
skabs egenkapital.

DCYF modellen findes i mange lacre-
beger [Copeland (1990) og Rappaport
(1986)] og kan vises ud fra sivel en cjer-
synsvinkel som en ¢jer- og lingivers syns-
vinkel (sclskabsniveau). Under forudsat-
ning om at al overskydende likviditer in-
vesteres | projekter med en nettonurids-
vaerdi lig med nul, kan DCF modellen ud-
ledes fra DDM:

2 FCFE:

P2 o

0 T (1+ke) (3a)

FCFE = Fric cash flow til ejerne (perio-
dens likviditetsforskydning)
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(3a} er den tilbagediskonterede cash flow
maodel, hvor vierdien miles ud fra en ejer-
synsvinkel (DCEFE). [ ¢n anden variang af
DCEF modellen opgares virksomhedens
vierdi ud fra alle kapitalindskyders syns-

vinkel (DCFF):

e _ I'CI'T:
oy Il
Y02 TAWACCY b)
EV = Estimerer pris (bide egenkapirtal

og rentebarende gazld)

FCEFIF = Frir cash flow ol selskaber (bide
ejere og lingivere)

WACC = Vejede gennemsnitlige kapital-
omkostninger (bide cjere og
lingivere)

{3a) og (3b) giver identiske vaerdier,
sifremr der benvrres konsistente forud-
sieeninger omkring vieckse 1 cash flowet
samt at markedsverdien af gelden kan
opgares korreke. Som det fremgdr ovenfor,
bveeer DCTEF modellen {bidde DCFE og
DCEFF) pd en forudsatning om, at al over-
skydende likviditer investeres i projekrer
med en nettonutidsvaerdi lig med nul. Af-

Fagier 1.

snit 4.1 nedenfor uddyber via talcksem-
pler konsekvenserne af denne forudsace-
ning.

Da hide RI- og DCEF modellen kan ud-
ledes fra DDM, giver begpe vierdiansact-
telsesmodeller den samme vaerdi, “Trods
ligheden indregnes vaerdien forskellige i
de o modeller, hvilker ogsd er illustrerer i
figur 1 nedenfor:

Som det fremgir af figur 1, er der tale
om en virksomhed med en forventet leve-
td pd 20 dr. Sidvel RI- som DCF modellen
estimerer begge vaerdien al 100, Imidler-
tid adskiller de to modeller sig ved dds-
punkret for indregning af vaerdien, RI mo-
dellen tager udgangspunkr i der vaerdi-
ansattelsesarbejde, som virksomheden
sammen med revisorerne allerede har ud-
fosrc (bogfart egenkapital). Det interessan-
te 1 Rl modellen er derfor kun den over-
normale indtjening. DCEF modellen skiller
frst de regnskabsmassige poster ad’ og
transformerer dem il cash flows. Derved
starter DCF modellen vaerdiansateelsen
fra "bunden’. I RI modellens termer skal
DCF modellen bidde estimerer normalind-

40

Veardi akkumuleret
over tid i hhv. RI- og
DCF modellen

M =" v ~ o
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geningen (mdle via egenkapitalen 1 RI mo-
dellen) og den overnormale indgjening
(rdlt som forskellen mellem periodens
overskud og det forventede overskud).,
DCIF modellen kraever derfor budgerdara
indrtil virksomhedens opher, mens RI mo-
dellen blot behgver budgetdata for perio-
den med overnormal indtjening. Jaevnfor
cksempleci figur 1 vil dec sige seks dr. Ud-
fra denne argumentation same illustratio-
nen i figur 1 synes der mulige udfaldsrum
mindre for RI modellen end er tilfeelder
for DCIF modellen. Denne pointe er vigtig
nilr praksis inddrages i afsnic 5 nedenfor,

Forudszetning bag Rl model

“T'il illustracion af hvorledes henholdsvis R
og DCEF modellen fungerer, er udarbejder
scks tleksempler Disse raleksempler
vurderer endvidere berydningen af de to
vicrdiansairelsesmodellers forudsatnin-
Fer.

Det furste eksempel bygger pi fslgende
forudsoningern:

 Ar 0 sidste historiske regnskabsir,

* Bogfurt cgenkapital Gr O): kr. 1.000.

o Netrtooverskud hvert budgetdir (annui-
tee): kr. 100L

¢ [ngen vackst (dvs. atal overskud bliver
udbetale som dividende).

¢ [Sjerafkastkrav = 10 procent.

s Kun cgenkapitalfinansiering og der ses
bort fra skat.

*d basis af disse oplysninger kan vacrdicen
af virksomhed X beregnes som

Ekscmpel 1:
Varrdiansmeoeelse af virksomhed X
1 Bogfort vacedi af cgenkapital Gir 03 1.000

2 Nerooverskud (annuitet) 100
3 Ejerafkastkrav (k) 10%
4 Ejerkapitalomkostning (1x3) 100

5 Overnormale afkase (annuiter) (2-4) ]
Varrdi af virksomhed X (R] model)

Bogfert vierdi af cgenkapital pnimo 1000
Nutidsvardi af overnormalt afkase 0
Varrdi af virksomhed X 1.000

Vacrdi af vircksomhed X (DDM):
Dividende 100
Veerdi af virksomhed X (100/0,1) 1.000

P4 basis af de opstillede forudsazminger i
cksempel 1, er den estimerede vierdi af et
selskab den samme pd basis af sdvel DDM
som RI modellen. I det ander eksempel
forudswettes det, at virksomhed X har kgbt
goodwill il en vaerdi af kr, 3001 ir 0 (sid-
ste historiske regnskabsdr). T dewe eksem-
pel forudsaetees clean surplus forudsaemnin-
gen ide at vaere opfylde. Egenkapital 1 6r 0
bliver derved reducerer til kr. 500, mens
nettooverskuddet vil forblive uforandret
pi ke 100, Ellers gaelder de samme forud-
saerninger som i det fprste eksempel.

Eksempel 2:
Vardiansateelse af virksomhed X

I Bogfere vaerdi af cgenkapical (Ar 0) - 500
2 Netwooverskud (annuitec) 100
3 Ejerafkastkrav (k) 10%
4 Ejerkapitalomkostning (1x3) 50

5 Overnormale afkase (annuitet) (2-4) 50
Vaerdi af virksomhed X:

Bogfure vaerdi af cgenkapital primo 500
Nutdsvaerdi af overnormalr afkast 500
Vaerdi af virksomhed X 1.000
Resuhmlmdkomsomasdellen eller den olbagediskonterede cash flow model? 249



Som der fremgir af ovenstiende cksem-
pel, beryder det ved brug af RI modellen
ikke nogert for den estimerede vierdi af on
virksomhed, at clean surplus forudsatnin-
gen ikke er optvlde i dec historiske regn-
skab. Den selvkorrigerende effekr i det
dobbelte bogholderi medfprern, ac den lave-
re cgenkapital primo bliver kompenscret
af er rilsvarende starre overnormalr afkast i
budgerperioden. Som fplge af straksaf-
skrivning af goodwill er beregningsgrund-
laget for egenkapitalomkostninger reduce-
ret fra ke, 1.000 il kr. 500, Det medforer
lavere cgenkapitalomkostninger og stérre
overnormale afkase.

I der tredje cksempel forudsaetes det,
at virksomhed X forst kaber goodwill pi
kr. 500 i dr 1 (forste budgetdr). Clean sur-
plus forudsazmingen er opfyldt. Qvrige for-
udsiceninger fra andet cksempel forbliver
uforandrer. Vaerdiansaceelsen aff virksom-
hed X pi basis af RI modellen ser herefter
siledes ud

Som det fremgir af cksempel e, er det
uden betydning, at koncerngoodwill strak-
safskrives, bloc clean surplus forudsmonin-
gen er opfylde. Nutidsvazrdien af det nega-
tive overnormale afkast 1 4r 1 bliver
prazcist opvejet af nutidsvaerdien af dert
overnormale afkast fra dr 2 og fremefter,

I der fjerde eksempel er clean surplus
forudsaztningen ide lengere opfyvlde. El-
lers geelder gvnige forudsaninger fra ted-
je cksempel.

Der fjerde cksempel illuscrerer, hvad
som sker, sdfremt clean surplus forudsac-
ningen ikke er opfylde i budgerperioden. 1
det udarbejdede eksempel medfarer en
straksafskrivning af goodwill dirckre pd
cgenkapitalen i dr 1, at den estimerede
vaerdi bliver overvurderet med nutidsvacr-
dien af det pgede overnormale afkast. Fra
cksempel 4 kan derfor udledes den gene-
relle regel for RI modellen, ar ndr omkost-
ninger {indtegrer) posteres dirckte pid
cgenkapitalen i budgerperioden, vil den

Eksempel 3:

Vierdiansaettelse af virksomhed X Ar0 Arl Ar2— e
1 Bogfprt vaerdi af egenkapital primo 1.000 1.000 500
2 Straksafskrivning af goodwill 0 =500 0
3 Egenkapital ultimo (1-2) 1.000 500 500
4 Nermooverskud (annuitet) 100 100
3 Korrigeret nettooverskud (4-2) -400 100
6 Ljerafkastkray (I-:u} 10% 10%
7 Ejerkapitalomkostning (6x1) 100 50
8 Overnormale afkase (5-7) (annuiter fra dr 2) =500 50
9 Nurtidsvaerdi af overnormalt afkase i dr 0 -455 455"
Vaerd: af virksomhed X:

Bogtarr vaerdi af egenkapital primo 1.000

Nutidsvaerdi af overnormale afkase (& riekke 9) 0

Vardi af virksomhed X 1.000

' Nutidsvardion pd 455 fremkommer som S00,1 ¢ 1/1,1 ', Belobet tlbagedishonteres kun med ¢n periode,
da vierdien fremkommet ved en nendelig annuoiter (5000,1) automatisk tilbagediskonterer ¢n periode.
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Eksempel 4

Vardiansxtrelse af virksomhed X Ar 0 Ar 1 Ar 2-vc0
1 Bogfert vazrdi af egenkapital primo 1.000 1.000 500
2 Brraksafskrivning af goadwill 0 =500 0
3 Egenkapiral ultimo (1-2) 1.000 500 500
4 Netrooverskud (annuiter) 100 100
5 Ejerafkastkrav (k) 10% 10%
6 Ejerkapitalomkostning (5x1) 100 50
7 Overnormalr atkast (annuitet) (4-6) 0 50
8 Nutidsvaerdi af overnormalt afkast i dr 0 0 455
Vacrdi af virksomhed X:

Bogfure vaerdi af egenkapial primo 1.000

Mutidsvierdi af overnormale afkase (£ rekke 8) 455

Vacrdi af virksomhed X 1.435

estimerede pris blive overvurderet (under-
vurderert).

Generelt kan det konstateres om Rl
modellen, at clean surplus forudsemingen
ikke behgver at have vazret opfylde i den
historiske regnskabsperiode. Den eneste
forudsaoning, som skal vaere opfylde, er, at
i budgerperioden skal alle indregter og
omkostninger indregnes 1 resultatopgarel-
sen. Dertre 1kke blot forenkler budgetre-
ringen, men det er en forudsetning, lange
de fleste analytikere og investorer opererer
med. | praksis er det sjreldent, at analyti-
kere eller investorer budgeterer med ind-
tegrer eller omkostninger, som budgerte-
res direkte pd egenkapitalen”.

Forudszetning bag DCF model
Forudswetningen bag DCEF modellen er, at
al overskydende likviditer (FCFE-div) in-
vesteres 1 projekeern, som giver en nettonu-
tidsvacrdi lig med nul, dvs. at afkaseer af
investeringen er lig afkastkraver. Neden-
for er vist er eksempel (3), hvor denne be-
tingelse er opfylde. Eksemplet baseres pd

folgende forudsactninger:

s En virksomhed bestdr af ét investerings-
projekt med ét drs leverid.

* Kun egenkapitalfinansiering
FCFF=I'CFE.

* Investeringen genererer FCOFE pd kr.
1.000 i det enc dr, som forfalder ultimo
ar 1.

* Virksomheden valger ar udberale dert
FOFE pa kr. 1.000 over to dr (kr. 5001
frste dr),

* Afkastkrav = 10 procent.

* Den overskydende likviditer placeres til
en rente svarende til afkastkraver (109%),

1’3 basis af disse forudsmoninger kan vazr-
dien af virksomheden esoimeres ved hjalp
af henholdsvis DDM og DCI modellen

Som det fremgir af cksempel 5, er den
estimerede vaerdi af DCEF modellen lig
med den estimerede vaerdi af DN, nér
overskudslikviditeten investeres i projek-
rer med en nettonutidsvaerdi lig med nul.

[ det sjerte eksempel forudsazeees det, ar
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Eksempel 5:

Varrdianswerrelse via DCFE Ar0 Ar 1 Ar2

1 IFCFLE 1.000 0

2 Dividende 300 550

3 Overskudslikvidirer (1-2) 500 =550

4 Ejerafkastkrav (kc) 109 10%

5 Afkastsars pd overskudslikviditet 10% 10%

6 Afkast pd overskudslhikviditer primo (5x3) 0 50

7 Likviditetr primo 0] 500

8 Likviditet ultimo (146+7-2) 300 0

9 Vaerdi ved DCFE (1000/(1+0,1) 909,1

10 Vaerdi ved DIDM [5(}{lf1,]+55(},’1,12) Q9091

11 Forskel mellem DCFE og DDM (9-10) 0,0

overskudslikvidiceren investeres tl fem virksomhed har akkumuleree likviditet

procent sameidig med, atr atkastkraver fast- ved konsekvent ar lade dividenden vacre

holdes pi ti procent. Gvrige forudsazenin- mindre end FCIFE og samuidig investerer

ger fra dec femre eksempel forbliver ufor- den akkumulerede likviditer 1 mindre at-

andret. trakrtive akkvisitioner eller spekulation i
Som det fremgir af eksempel 6, over- vazrdipapirer. Den stigende kritk af dan-

vurderer DCFE modellen vardien af et ske virksomheders trang til at akkumulere

selskab, ndr afkascec pa overskudslikvidi- overskudslikviditet vidner om, at analyti-

teten er nindre end afkasckravet knyeeet kere og investorer har fokus retrer maod

til overskudslikviditeren. Fra praksis fin- denne problemstilling. Analvtikere og in-

des der en lang rickke eksempler, hvor en vestorer gnsker overskudslikviditeren in-

Eksempel &

Vaerdianseeteelse via DCFE Ar 0 Ar i Ar2
IFCIFIE 1000 0
2 Dividende 500 325
3 Overskudslikvidirer (1-2) 500 =525
4 Ejeratkastkrav (kL_} 10% 104
5 Afkastsaws pd overskudslikviditer 5% 5%
6 Afkast pid overskudslikviditet primo (5x3) ] 25
7 Likviditet primo ] 500
8 Likviditet uleimo (1+6+7-2) 500 0
9 Vaerdi ved DCFE (10004(140,1) 909,1

10 Vazrdi ved DM (500!1.I+525f1,12} 888,4

11 Forskel mellem DCFE og DDM (9-10) 20,7
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vesteret i (forhdbentlig) lsnsomme projek-
ter eller udbetale i form af udbytre eller til-
bagekab af egne akuier. | praksis gaelder
det, at sifremt forudsatningen forventes
opfylde, vil analytkere og investorer med
fordel kunne forudsactee, ar den oversky-
dende likviditet bliver udbetalt i den pern-
ode, hvor den opstir. Der forenkler bud-
rerteringsarbejder og den estimerede vazr-
di forbliver uforandret. Plenborg (2000) il-
lustrerer detre med et praktisk eksempel.

Giver Rl - og DCF modelien

samme estimerede vaerdi i praksis?
Afsnitcene 3 og 4 illustrerer, at R1- og
[DCE modellen giver identiske vaerdier
blot forudsatningerne bag modellerne er
opfyldt. Der er imidlertid nogle koncepru-
clle forskelle i mellem de to modeller, som
gyr, at brugen af modellerne kan give for-
skellige vaerdiestimarer i praksis.

Bernard (1995) viser empirisk, at RI mo-
dellen forklarer 68% af en aktics pris med
blot fire drs budgerdaca. Til sammenlig-
ning finder Bernard, at DDM kun forkla-
rer 29% af en akries pris. Plenborg (1996)
finder, at fire drs akkumuleret regnskabs-
massigt overskud forklarer 22 procenc af
kursvariationen i samme mdlingsperiode.
Det akkumulerede frie cash flows forkla-
rer til sammeenligning mindre end ¢én pro-
cent af kursvariationen i samme periode,
Bernards og Plenborgs tests indikerer, at
budgetperioden som forventet vil vare
kortere for RI modellen end for DDM.
Det resultar er ikke overraskende givet fi-
gur 1 ovenfor.

Francis et al. (1997) og Penman og Sou-
giannis (1998) sammenligner begge pracei-
sionen af vaeerdiestimater fra henholdsvis
DDM, RI- og DCF modellen. Mens beg-

e studier benyrter amerikanske dara, sd
bygger budgertallene pd et forskellipe
grundlag. Francis et al. (1997) benyueer
budgertal fra Value Line og sammenligner
vaerdiesumarer fra de e vaerdiansenel-
sesmodeller med de fakriske akrickurser
ved budgetperiodens begyndelse. Penman
og Sougiannis (1998) benyreer realiserer
regnskabs-, cash flow- og udbyrtetal som
input til vaerdiansattelsesmodellerne og
vurderer praccisionen af vardianscrelses-
modellerne ved ar sammenholde vaerdi-
esaumaterne med den faktiske aktiekurs
ved "budget” periodens start”. Penman og
Sougiannis (1998) har en diskussion om-
kring fordele og ulemper ved de to meto-
der. Pd crods af denne forskel viser begge
studier entydigt, at RI modellen giver de
mest middelretre sken over vaerdien af er
sclskab. Dette resuleat holder uanset de
forudsazeninger, de gor brug af tl bereg-
ning af terminalvardien. Selv for virksom-
heder, hvor regnskabsdaca mi forventes at
vazre specielt pdvirker af konservariv regn-
skabspraksis eller hvor de er underlagt en
fleksibel regnskabsregulering, synes RI
maodellen at male vaerdien af et selskab me-
re ngjagtigt end DDM og DCF modellen.
En umiddelbar konklusion pd basis af
ovenstiende studier er, at RI modellen bpr
foretrackkes ved vaordiansattelse af en
virksomhed, Det er imidlertid i modstrid
med den konklusion om, at DDM, RI- og
DCF modellen skal give samme vasrdi.
Plenborg (2000} viser ogsd, at de tre mo-
deller i praksis giver samme vazrdi, sdfremt
de interne sammenhange | mellem mo-
dellerne bevares. Derte indikerer, at
ovenstiende studier ikke har taget hensyn
til disse. En underspgelse af deres teseme-
tode viser ogsd, at dette er tlfelder. Til il-
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luseration af detee kan nevnes vacksten,
som benvrees il beregning af terminalvacre-
dien. Denne saetees arbitraert tl nul og fire
procent i sdvel Francis ecal. (1997) og
Penman og Sougiannis (1998), Deter
imidlertid usandsynlige, ar en vaekst pd nul
cller fire procent passer for alle virksomhe-
der, som indgir i deres underspgelser.
Endvidere er vazksten ikke penererer ud-
fra budgertallene, men arbitraere valgr.
Derved brydes den interne dudgerterings-
fogik. Endelig gazlder det, at da DCFF
modellen miler vaerdien pd selskabsni-
veau og RI modellen miler vazrdien pd
cjernivealy, behgver samme selskab ikke
at have samme vackstsats i rerminalledder
1 henholdsvis og DCFEF- og RI modellen
som falge af gearingseffekren. Dere er og-
s vist | Damodaran (1994, 146).

Skent disse tests ikke er bedre end de
forudsazeninger, de bygger pid, giver de alli-
gevel en vigtig indsige i, hvorledes vaerdi-
ansatrelse i praksis kan forbedres. Sifremt
modellerne ikke benvetes konsistent, vil
de estimerede vasrdier vaere forskellig fra
hinanden. Detre understreges ogsd af Ols-
son (1998, XII): "Furchermore, one typi-
cally makes different simplifying assump-
tions along the road when implementing
the different models — and different as-
sumptions may cause quite substantial dif-
ferences in the resulting value estimates”™,
Hvad der imidlertid er mere interessant
fra en praktisk synsvinkel er, at testene in-
dikerer, at desto mere man afviger fra de
interne sammenhange i mellem modeller-
ne, jo mere bpr man ale ander lige fore-
trackke RI modellen pid bekostning af
DDM og DCF modellen. Denne konklu-
sion bgr have interesse for praktikere, der
laver "quick and dirty valuation’. Jo mere

c 1
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primitiv budgeteering eller jo flere forud-
seceninger som laves 1 forbindelse med en
vardiansattelse desto mere bor RI model-
len foretrckkes. RI modellen drager nytee
af den viden, som allerede er oparbejder af
virksomheden og revisorer, hvorved ud-
faldsrummet reduceres javnfpr figur 1
ovenfor.

Sammenhzeng mellem regnskabs-
analysen og vardianszttelsen

Som det fremgdr af ovenstdende gennems-
gang, viser RI modellen umiddelbart den
primzre value driver, egenkapirtalforrent-
ning. Ved at fokusere pd dette npgleral kan
man dekomponere og tilpasse sin rentabi-
litetsanalyse tilsvarende, sa fokus er pd
estimationen af egenkapitalforrencning.
Det interessante i denne sammenhazng er,
at analyuikeren ofte har fokus pi dette
nggletal i praksis [Penman (1992)]. R1 mo-
dellen passer derfor sammen med de fle-
ste af de analvsekoncepter, som er udar-
bejdet i praksis. DCEF modellen fokuserer
pd estimartion af cash flows og vil derfor
vazre fokuseret pid value drivers, som pdvir-
ker cash flower. Ofte vil der vacre sam-
menhang mellem disse value drivers og
npgletal kende fra regnskabsanalysen., Nir
budgetter baseret pid value drivers trans-
formeres fra repnskabstal il cash flows mi-
stes imidlertid nogle naturlige links mel-
lem regnskabsanalysen og DCIF modellen.
Eksempelvis er det sjldent, at en analyt-
ker foretager budgetkontrol pa basis af
cash flows. Derimod forekommer det na-
turligt for analytikeren at foretage budget-
kontrollen pd basis af regnskabstal og npg-
lceal baseret pd regnskabstal. Cash flows
har den indbyggede svaghed, at positive
cash flows kan opfattes bade positve og



negative afhaengig af, om der positive cash
flows cr fremkommert som fglge af hgj pro-
fitabiliter eller negariv vazkse (desinveste-
ringer). Udtryke | mere simple termer, sd
synes cksempelvis egenkapitalforrentning
at vaere analytisk lectere at forstd og vurde-
re end et frit cash flow il ejerne pd et gi-
vent niveau,

Terminalvasrdi

En rekke studier har vise, at cerminalvacr-
dien for DCF modellen udgsr 56-125% af
den totale vaerdi af et selskab (Copeland ct
al. 1990, 208). | modsatning hertil udgor
terminalvasrdien for RI modellen betyde-
ligr mindre af den samlede vaerdi af et sel-
skab. RI modellen gor brug af den bogfor-
te vierdi af egenkapitalen, der ofte udger
en betydelig andel af selskabets samlede
(cgenkapital) veerdi. R1 modellen anerken-
der, at perioderegnskaber allerede har ud-
furt en del af vardianszelsen. DCF mo-
dellen omformer perioderegnskabert til
simple ind- og udberalinger. DCIF model-
len drager derved ikke nytee af den viden,
som er akkumulerer i perioderegnskabet.
Mens BRI modellen ikke eliminerer proble-
met omkring terminalvacedien, sd bliver
fokus imidlertid retrer mod det centrale
ved budgertering: antaller af dr med overn-
ormalt afkast. Detee er ogsd fremhazver i
Mpller (1999),

Nytren af perioderegnskabert, som pris-
fastszeerer af egenkapitalen, athanger af,
hvorvide aktiver og passiver afspejler de
underliggende fremtidige pengestrgmme.
Perioderegnskabert vil vaere til sterst nytee
for brugeren, hvis det er fri for regnskabs-
mazssige maleproblemer (unbiased acco-
umin;:_}”. Felcham og Ohlson (1995) defi-
nerer unbiased accounting som tilfalde,

hvor overnormale afkast alene er foranledi-
get af kenkurrencemassige fordele eller
monopol. Hvis regnskabet imidlercid er
pdvirker af en konscrvativ regnskabsprak-
sis (biased accounting), vil det pivirke be-
regningen af cksempelvis egenkapitalfor-
rentning. Forskningstunge virksomheder,
som omkostningsfprer udviklingsomkost-
ninger lpbende, vil typisk have en hgjere
ceenkapitalforrentning end virksomheder,
som aktiverer og afskriver udviklingsom-
kostninger. Virksomheder, som benyer
sig af konservative regnskabsprincipper,
vil derfor opleve en vedvarende hgjere
cgenkapitalforrentning. Selv i de dilfelde,
hvor afkaster af en investering svarer til af-
kastkravet, vil egenkapitalforrentning ud-
regnet pd basis af et konservative opgjort
perioderegnskab vacre stgrre end afkast-
kravet. Det kan heraf udledes, at stgrrel-
sen af terminalvaerdien 1 RI modellen er
styret af 1) forskellen mellem afkast og af-
kastkrav, herunder varigheden af det over-
normale afkast og 2) brugen af konservati-
ve regnskabsprincipper.

Tabel 1 illustrerer ovenstiende tanker.
For banker og forsikringsselskaber benyt-
tes markedsvacrdier 1 balancen. Egenkapi-
talen giver derved en god indikation af
vazrdien af et selskab, Terminalleder i R
modellen vil derfor udgere en forholdsvis
lille andel af den samlede vaerdi af et sel-
skab. Som der fremgir af rabel 1 handles
Jyske Bank til en K/IV pd 0,98, I den mod-
satte ende af skalaen er service og I''fbio-
tek virksomheder placeret. De vacsentlig-
ste aktiver 1 en servicevirksomhed som ek-
sempelvis IS8 er personale og
(renggrings)kontrakter. Disse aktiver tilla-
des ikke aktiverer efter gazldende regn-
Skllt]&il‘cgllhtl‘ingg. Egenkapitalen vil derfor

=
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Tabel 1. Den bogfarte egenkapitals andel af den samiede estimerede virksombedsveerdi

Branche Virksomhedseksempel KAV
Haj Banker/forsikringsselskaber  Jyske Bank 0,98
Rederi DFDS 1,00
Industri Danisco 1,49
Handel Meco Holding 1,50
Service ISS 8,20°
Lav [T/biotek Navision 15,94

" Vaerdier for K/IV er fundet i Barsens kursliste den 30 september 1999.
2 K/1IV for ISS er fremkommet ved at tage kursen den 30 september 1999 i forhold
til den indre vaerdi oplyst i drsregnskabet for 1998.

viere en ddrlig indikator for markedsvazrdi-
en af egenkapitalen for disse typer virk-
somheder. Derte afspejles ogsd af KfIV
forholdet for 1SS, som er 8,2. Desto diirli-
gere den bogtsrie egenkapital er som mal
for vacrdien af et selskab, desto mere vil
RI og DCF modellen minde om hinanden.
[ det ckstreme cksempel, hvor egenkapi-
talen er lig med nul, vil RI- og DCF mo-
dellen have samme udgangspunke i figur 1.
Lldkasret til den nye drsregnskabslov er i
denne sammenhang interessant. Den vil
indregne flere poster i balancen (typisk im-
matericlle anliegsaktiver). Dette vil alt an-
det lige bevirke, at den fremtidige regn-
skabspraksis vil vazre mindre biased end
den historisk har vicrer. Revisorer og virk-
somheder vil derfor udfsrer en sterre andel
af arbejder med at vaerdianszte en virk-
somhed, sifremt R1 modellen benyrres,

Konklusion

Stadig flere banker (bprsmazgler- og corpo-
rate finance afdelinger) og andre selskaber
med fokus pd varrdiansattelse af virksom-
heder benyoer DCEF modellen som deres
primare vierdiansaitelsesmodel. Denne
gennemgang af henholdsvis RI- og DCT
modellen har vist, at begge vaerdiansaceel-
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sesmaodeller giver samme vaerdi, sdfreme
de interne sammenhange | mellem mo-
dellerne bevares. Til pengazld synes Rl
modellen at vicre DCF modellen overle-
gen desto flere simplificerende forudsae-
ninger, der laves 1 forbindelse med vardi-
ansattelse af en virksomhed i praksis.

RI modellen har desuden intuitiv 'appe-
al’. For regnskabshrugere er det mere na-
turligt at vaerdiansa:tee pd basis af regn-
skabsmassige begreber og npgleral end
cash flows. R1 modellen fokuserer endvi-
dere kun pd antaller af &r med overnormal
indtjening til forskel fra DCF modellen,
som fokuserer pd indtjeningen 1 hele virk-
somhedens leverid. Ved at fokusere pi
indtjeningen i hele virksomhedens leverid
slirer det brugerens fokus ligesom det
pger der mulige udfaldsrum i praksis. En-
delig er forudsztningen om clean-surplus
accounting en naturlig del af en analyui-
kers arbejdsmerodik.

RI modellen fremerazder derfor som et
staerke alternativ til DCF modellen il vacr-
dianszuelse af virksomheder. Dette bpr
have interesse for praksis, der i de senere
ar i stigende omfang har benyttet den nl-
bagediskonterede cash flow model il vaer-
diansztielse af virksomheder,



Fremuidig forskning indenfor omrddet
ber undersgge, hvorledes praktkere an-
vender vaerdiansaueelsesmodellerne. Fo-
kus bgr vazre pd hvorvide de interne sam-
menhxenge i forbindelse med en vaerdi-
anszuelse bibeholdes eller om visse sam-
menhange brydes for at simplificere vaer-
dianserrelsen. Formdler med en sidan ana-
lysc er at vurdere omfanger af "quick and
dirty valuation'. Derte studie indikerer, at
praktikere, som vaerdiansatrer efter 'quick
and dirty” metoden, med fordel kan benyt-
e RI maodellen fremfor DCF-modellen.

Et andet fremtidige forskningomrdde er

summary

The purpose of this article is to compare two
miodels: the residial income model and the dis-
counrsited casl flow model. To assess the two
aluation models, three reguirements as to a
reftable valnation model are defined: 1) there
shotld be no systematic ervors in the wse of the
model (unbiased estimate), 2) the model must
be nser-friendly and the output (estimated
velwe) comprehensible, and 3) the model miust
e built wpon realistic preveguisites. A comperi-
son of the rwe valuation models shows that botk
models yield the same valne if the internal cor-
relation is preserved. However, the residual in-

Noter

*Derne artibel har deaget nytre af fonstrukiive tommenri-
wvr og forslag fra Sokaunes Monritzen, Christion Pedvrsen
SaEMIE i RONYRE Feferee,

" RE modetlen beneones ogsd ERO modelien.

= Middelret estimees vil sige, at der ibbe forebammer syste-
wecrtisde feil veed modelflens estimeater, Se endfoidere afinitiene
2 am o weelenfor for en waldviming af begreder,

TR Legrebes marbedsfures af fonsuwlentfivmeart Steen
Sewrerrt

 Afsir 4.0 wedenfor adevber vin tafebsempler bouseboen-
serne af desne forsdsatning.

Dot sbal pipezes, at dette nelsagn er basere? pi forfatte-
rens abisercationer af peaksis,
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et udvide Penman og Sougiannis’ (1998)
underspgelser ol at omfatte andre lande
med en anden regnskabspraksis. Formiilet
er om man kan generalisere deres resulo-
ter il andre lande, herunder Danmark.
Endelig synes der at vacre et behov for
en empirisk sammenligning af kapitalvar-
dibaserede verdiansaielsesmetoder, som
DCF og RI modellen, og de relative mere
simple vaerdianseeelsesmeroder som P/E
og K/IV, der i storc omfang bliver benyreer
i praksis [Barker (1999)], Formélet er at
vurdere praccisionen af de to grupper af
vazrdiansattelsesmetoder.

come model seems to be supertor to the disconn-
teel cash flow model if more simplified prevegui-
sites are being madde in connection with compe-
ny valuation (grick and dirty valuation). As,
ait the same time, the restdual income modef ap-
Dlies concepts Lnowa from the financial state-
ment anahysis, and is explicit in the number of
buelge! years, it poses a strong alternative to the
discounted cash flow model. The conclusions of
the article should be of interest to business which
it recent years has applied the discounted cash
How moded for prrposes of company valuation.

“a wforelsesicgn om Dadloer periodens stard inedikeree, ar
buddgettet er baseret pef veadiserer talstorrelier. Moller
(1999, 25) benytter betegnelien ticdhorisontens hegynedelee.

" terminatoerdien wdgor aver [00% af den totale verndi
af ef selsbal, sdfremt den akbumulerede vardi af budeetpe-
rioden for tersinalperioden er negerio. Det er typisk tiffects
el for wdvibiingsselsbaber som Newrosearch o Bavarian
Nordic Research Tuse.

¥ Feltheam o CMifeon { 1995) vurderer betydlningen af fon-
servaliv regnskeabspradsis ved veerdianseetielse af en virk-
sonthed,

* Arsregnstabstoven perrageaf 19 giver malighed for at ak-
Freere peirieheden, som erhoerces mod vederlag,
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