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Resume 
Denne artikel forsldger at kortlregge sammen
hrengen mellem PIE og KlIV. Med udgangspunkt 
i residualindkomstmodellen er det muligt at 
uise, at niueauet for PIE afhrenger ureksten i 
uirksomhedens fremtidige merindtjening mens 

Indledning 
I denne artikel drfllftes mulige forklaringer 
pa samspillet mellem PIE og KIfV', og pa 
basis af en empirisk undersfllgelse kom
menteres samspillet mellem de to nfllgletal 
i bfllrsnoterede danske virksomheder i peri
oden 1983-1995. Herunder undersfllges de 
fIlkonomiske karakteristika ved virksom
heder med hfllj/lav PIE og hfllj/lav KlIV. 

PIE og KlIV er populeere nfllgletal til veer
dianseettelse af virksomheder.' Fejer og 
Sparup (1995) finder, at begge nfllgletal bli
ver benyttet i vid udstreekning af danske 
analytikere til veerdianseettelse af virk
somheder. Barker (1999) finder, at PIE er 
den mest benyttede veerdianseettelsesme
to de blandt engelske analytikere, der ogsa 
hyppigt anvender KlIV til veerdianseettelse 
af virksomheder. I den danske litteratur har 
der ikke veeret seerlig fokus pa samspillet 
mellem PIE og KlIV. Harbjerg Nielsen (1997) 
viser, hvorledes PIE kan beregnes ud fra 
kapitaliseringsteorien. Tilsvarende viser 
Elling et al. (1998), hvorledes KlIV kan be
regnes ud fra kapitaliseringsteorien. 
Imidlertid beskeeftiger ingen af de danske 
studier sig med sammenheenge mellem PIE 
og KlIV. Flere udeniandske studier har sat 

niueauet for KlIV afhrenger af niueauet for den 
fremtidige merindtjening. Empiriske undersldgel
ser med udgangspunkt i bldrsnoterede danske 
uirksomheder underbygger de teoretiske 
betragtninger. 

fokus pa sammenheenge mellem PIE og 
KlIV. Penman (1996) viser de teoretiske 
sammenheenge mellem PIE og KlIV. Fair
field (1994) redegfllrer pa basis af amerikan
ske data for empiriske sammenheenge mel
lem PIE og KlIV. Fairfield finder, at PIE er 
positivt korreleret med veeksten i indtjenin
gen (E). Tilsvarende er niveauet for KlIV 
afheengig af niveauet for den fremtidige 
rentabilitet.' Kombineres de to nfllgletal, 
finder Fairfield, at virksomheder med lay 
KlIV og hfllj PIE er kendetegnet ved virk
somheder med lay rentabilitet men stigen
de veekst i E. Virksomheder med hfllj KlIV og 
lay PIE er generelt kendetegnet ved generelt 
hfllj rentabilitet og faidende veekst i E. 

Antages en rationel prisdannelse, hvor 
veerdi dannes ud fra en vurdering af frem
tidig indtjening, kan residualindkomstmod
ellen (RI) [Pienborg (2000a og 2000b)] anven
des til beregning afbegge nfllgietal. Med ud
gangspunkt i RI-modellen vises, at niveauet 
for PIE afheenger af veeksten i virksomhe
dens merindtjening'. Veekstraten i indtje
ning per aktie (E) kan under visse betingel
ser ogsa benyttes. Men niveauet for PIE er 
dog ikke en velegnet indikator for, om en 
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virksomhed er rentabel. En h0j PIE er sale
des ikke n0dvendigvis forbundet med posi
tiv merindtjening. Den empiriske analyse 
viser derimod, at virksomheder, som hand
les til en h0j PIE, ofte har en lav egenkapi
talforrentning (EKF) . KIN n0gletallet kan 
forklares ud fra niveauet i den fremtidige 
merindtjening. Den fremtidige mertjening 
rna vrere positiv for, at en aktie kan handles 
til en KIN st0rre end en. Det er imidlertid 
ikke muligt at vurdere den fremtidige vrekst 
i merindtjening ud fra KIN. Ved at kombine
re PIE og KIN er det muligt at sige noget om 
bade niveauet og vreksten i den fremtidige 
merindtjening. En virksomhed med eksem
pelvis en h 0j PIB og en lav KlIV viI vrere 
kendetegnet ved vrekst i de fremtidige 
merindtjeninger. Nutidsvrerdien af de frem
tidige merindtjeninger viI imidlertid vrere 
negative. De empiriske data i denne under
s0gelse underst0tter disse konklusioner. 

PIE og RI-modellen 
RI-modellen (1) angiver egenkapitalens 
markedsvrerdi som den aktuelle bogf0rte 
vrerdi af egenkapitalen tillagt eventuelle po
sitive eller negative mervrerdier som f0lge 
af, at den fremtidige egenkapitalforrentning 
er h0jere eller lavere end ejemes afkastkrav. 
Ejemes afkastkrav antages at vrere konstant 
per periode. Pa basis af RI-modellen (1) er 
det mUligt at udlede PIE og KIN: 

~ (EKFI - keY · IVt-\ 
Po = IVo + £..J 

1=1 (I+ke/ 
(1) 

Po Egenkapitalens markedsvrerdi per 
aktie i dag efter forventet fragang af 
dividende (kr.) 

IVo Egenkapitalens bogf0rte vrerdi per 
aktie (indre vrerdi) i dag (kr.) 

EKFt Egenkapitalforrentning (%) 
ke Ejerafkastkrav (%) 

RI-modellen (1) kan anvendes til at 
udtrykke PIE n0gletallet som markedsvrer
dien af egenkapitalen i forhold til den regn
skabsmressige indtjening. I praksis bereg-
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nes n0gletallet ud fra kurs og indtjening pro 
aktie. 

I appendiks er vist, at: 

Po +do = I +k" +_l_[! E; -E~ 1 (2) 
Eo ke Eo 1=1 {I+ke/ 

E Regnskabsmressig nettoindtjening per 
aktie (kr.) 

Ea Merindtjening per aktie (kr.) 
do Dividende per aktie i dag (kr.) 

hvor merindtjeningen Ea 
( .. E - ke ·N) er net

toindtjeningen fratrukket ejemes 
afkastkrav. Som det fremgar af (2), inklud
erer trelleren bade prisen og dividend en. 
Prisen (P) og dividenden (d) antages at 
matche hinanden krone for krone. Dvs. 
udbetales en krone i udbytte, reduceres 
prisen med n0jagtig samme bel0b. I regn
skabet opg0res E f0r fradrag af dividende. 
PIE viI derfor variere med st0rrelsen af do 
(payout ratio for periode 0). Ved at tillregge 
do til Po bliver PIE n0gletallet [(Po+do )/Eo] 
uafhrengig af st0rrelsen af do. I praksis 
udg0r d en beskeden andel af P, hvorfor den 
ofte udelades ved beregningen af PIE. 
Clean-surplus' accounting (dvs. aIle 
indtregter og omkostninger i budgetperio
den indregnes i resultatopg0relsen) er en 
vigtig forudsretning bag udledning af P/E
n0gletallet. 

F0rste led i (2) er det inverse af ejer
afkastkravet og benrevnes ofte normal PIE". 
Andet led viser nutidsvrerdien af forskellen 
mellem den fremtidige merindtjening og 
den nuvrerende merindtjening. Det andet 
led er afg0rende for, hvorvidt PIE n0gletal
let er over eller under normal PIE. Hvis 
fremtidig merindtjening er pa samme 
niveau som hidtil, er der ingen forskel, og 
PIE kan udtrykkes som (1+ke)/ke! 

Ovenstaende betragtninger er opsum
meret i nedenstaende figur 1, idet E~ og E~ 
syrnboliserer henholdsvis det fremtidige og 
nuvrerende merindtjeningsniveau. 



Figur 1. Faktorer som pduirker PIE. 
Akseme E~ E~ angiuer den fremtidige 
(nuucerende) merindtjening. 

Den vandrette akse angiver niveauet for 
den nuveerende merindtjening, og den lod
rette akse angiver niveauet for den frem
tidige merindtjening. Normal PIE f0lger den 
diagonale optrukne linie, hvor den nuvee
rende merindtjening svarer til den frem
tidige merindtjening. Pa begge sider af den 
diagonale optrukne linie er den nuveerende 
merindtjening en darlig indikator for den 
fremtidige merindtjening. Pa h0jre side er 
den fremtidige merindtjening mindre end 
den nuveerende merindtjening. Det kan 
enten skyldes, at den nuveerende indtje
ning er preeget af engangsindteegter (f.eks. 
salg af et forretningsomnide), eller at mer
indtjeningen fremover falder som f0lge af 
faldende indtjening i den underliggende 
drift. Pa venstre side af den diagonale linie 
geelder tilsvarende betragtninger. 

I praksis sammenligner analytikere ofte 
PIE med veekstraten i indtjening per aktie 
(Et - Et-1)1 Et-1· Ud fra (2) synes dette at 
veere en approksimation. Veekstraten i E 
kan ikke altid bruges som en indikator til at 
vurdere den fremtidige merindtjening i 
forhold til den nuveerende merindtjening. 
F0lgende eksempler illustrerer dette: 

1. E maIer den regnskabsmeessige indtjen
ing, men tager kun hensyn til investe
ringeme via periodeafskrivninger. Det er 
saledes mUligt at gennemf0re ul0n
somme investeringer (EKF<ke) og stadig
veek opleve veekst i E. For ul0nsomme 
investeringer geelder, at den fremtidige 
merindtjening bliver mindre end den 

nuveerende merindtjening. 
2. E inddrager ikke ke. Ved investeringer i 

projekter med en st0rre risikoprofil end 
risikoprofilen for eksisterende projekter, 
er det derfor mUligt, at ke stiger i 
samme takt eller hurti'gere end bade EKF 
og E. Derved viI E vokse, uden at den 
fremtidige merindtjening er st0rre end 
den nuveerende merindtjening. 

K/IV og RI-modellen 
RI-modellen (1) kan ogsa anvendes til at 
udtrykke kurs/indre veerdi n0gletallet, der i 
neerveerende terminologi betegnes som 
KlIV. Appendiks viser, at n0gletallet kan for
muleres pa 2 mader. Formuleret ved hjeelp 
af egenkapitalens veekstrater fas : 

Ko ~ (EKFI - ke)(l + gl-l) 
-=1+ £. 
IVo 1=1 (/ + kc/ 

(3) 

hvor (l+gt) '" IVt/IVo 

dvs. gt udtrykker procentvis veekst i indre 
veerdi siden periode O. 

Formuleret ved hjeelp af den fremtidige 
merindtjening fas (se ogsa appendiks) 

Ko I ~ E1
a 

-=1+-£. 
IVo IVo 1=) (1 + ke/ 

(3a) 

Af (3a) fremgar, at KlIV-n0gletallet 
udelukkende afheenger af de fremtidige 
merindtjeninger. SMremt den fremtidige 
rentabilitet (EKFt) svarer til ejerafkastkravet 
(ke) (dvs. merindtjeningen er lig med nul), 
viI KlIV veere lig med en. Investor viI kun 
veere villig til at beta Ie en preemie i forhold 
til den bogf0rte veerdi af egenkapitalen, 
sMremt der genereres en merindtjening i 
forhold til afkastkravet. I praksis sammen
lignes KlIV ofte med EKF. Af (3) ses det at 
veere en approksimation, og rettelig b0r 
KlIV sammenlignes med differencen mel
lem EKF og ke. Ovenstaende betragtninger 
er sammenfattet i figur 2. 
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Figur 2. Faktorer som pauirker K/Iy. 
Akserne E~ angiuer den fremtidige merind
tjening. 

"oj KlIV > 1 

.................................. E ~ =0 => KlIV =1 

La KlIV < 1 

Figur 2 illustrerer stcerkt forenklet, at K/IV 
alene er en funktion af nutidsvcerdien af de 
fremtidige merindtjeninger, i figur 2 blot 
reprcesenteret ved E~. Nar nutidsvcerdien 
af den fremtidige merindtjening er lig nul, 
viI K/IV vcere lig med en. Nar nutidsvcerdien 
af den fremtidige merindtjening er positiv, 
viI K/IV vcere over en. 

Sammenhamgen mellem PIE og K/IV 
Pa basis af (2) og (3) samt ovenstaende gen
nemgang kan gives mulige forklaringer pa, 
hvorfor nogle virksomheder handles til 
bade en hlllj PIE og en hlllj K/IV, og andre 
virksomheder handles til en hlllj PIE og en 
lay K/IV. Figur 3 nedenfor sammenfatter pa 
en forenklet made de argumenter, som er 
fremflllrt for henholdsvis hlllje og lave P/E
og K/IV nlllgletal. I figur 3 opdeles virk
somheder i grupper afhcengig af deres 
nuvcerende merindtjening og nutidsvcerdi
en af fremtidige merindtjeninger. 

Omrade 1 (hlllj PIE og hlllj K/IV) reprcesen
terer virksomheder, som har et stcerkt ind
tjeningspotentiale med en fremtidig positiv 
merindtjening, der overstiger den nuvceren
de merindtjening. Visse virksomheder 
inden for medicinalindustrien er kendeteg
net ved god rentabilitet samt positiv frem
tidig indtjeningsvcekst. Eksempelvis har 
Lundbeck en stcerk nuvcerende rentabilitet 
samt gode indtjeningsmuligheder fremover. 
Aktiemarkedet synes ogsa at anerkende 
Lundbecks IIlkonomiske udvikling. Saledes 
handles Lundbeck til PiE 51,8 og K/IV 16,3.
Omrade 2 (lav PIE og hlllj K/IV) reprcesenter
er virksomheder, hvor en fremtidige mer-
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indtjening er positiv, men til gengceld min
dre end den nuvcerende merindtjening, der 
ogsa er positiv. Eksempler herpa er modne 
virksomheder med begrcensede vcekstmu
ligheder fremover. Visse virksomhedstyper 
inden for bryggerisektoren findes her. De er 
kendetegnet ved en god underliggende 
rentabilitet. Til gengceld er vceksten i mar
kedet begrcenset og visse steder, som i 
Danmark, negativ. Omrade 3 (hlllj PIE og lay 
K/IV) reprcesenterer virksomheder, hvor 
savel den nuvcerende som fremtidige mer
indtjening er negativ. Den fremtidige mer
indtjening er dog relativ mindre negativ 
end den nuvcerende merindtjening. Thm
around virksomheder kan vcere reprcesen
teret i dette scenario. Malt pa nuvcerende 
PIE og K/IV nlllgletal er F. }unckers Industrier 
et eksempel pa en mulig virksomhed i 
dette omrade. Den nuvcerende ledelse 
igangsatte en turnaround af virksomheden 
for ca. et ar siden. I dag handles F. }unckers 
Industrier til en K/IV pa 0,38. Samtidig for
ventes F. }unckers Industrier at rapportere 
et beskedent overskud for ar 2000, hvilket 
medflllrer en hlllj PIE vcerdi.' Omrade 4 (lav 
PIE og lay K/IV) reprcesenterer virksomhed
er, hvor savel den nuvcerende som fremtidi
ge merindtjening er negativ. Den fremtidige 
merindtjening er endvidere relativ mere 
negativ eller mindre positiv end den nuvce
rende merindtjening. Disse virksomheder 
har allerede eller viI fremover fa indtje
ningsproblemer. 

Landbrugsmaskinproducenter er kende
tegnet ved lay nuvcerende rentabilitet. 
Samtidig er vcekstmulighederne yderst 
begrcenset. Eksemrelvis handles Thrige 
Titan til K/IV 0,22' , og indtjeningen er neg
ativ. 

En undersllJgelse af PIE nllJgletallets 
udsagnskraft i praksis 
Aktieanalytikere m.fl. anvender normalt 
ikke merindtjeninger ved vcerdianscettelse 
og sammenligning af aktier. I praksis an
vendes derimod begreber som f.eks. vcekst i 
indtjening per aktie og forrentning af in
vesteret kapital. I denne underslllgelse er 



Figur 3. Faktorer som palJirker PIE og KlIV. 
Akserne E~ (E~) angilJer den fremtidige 
(nulJCl!rende) merindtjening. 

H0j PIE 
H0J KlIV Lav PIE 

H0j KlIV 

E: E:=O 

udvalgt to n0gletal, som anvendes i praksis, 
nemlig den procentvise vrekst i indtjening 
per aktie og egenkapitalforrentning. Disse 
n0gletal benyttes i dette stu die som ap
proksimation for merindtjeningen. 

Her melder sig imidlertid et fund amen
talt sp0rgsmaI om forventede sammen
hrenge mellem de i praksis anvendte n0gle
tal (E vrekstrate og EKF) og merindtjenin
gen. E vrekstraten maIer den procentvise 
vrekst i selskabets indtjening i kr. i forhold 
til aret forud. E er den absolutte indtjening 
og ikke merindtjening. Det viI sige, at en 
positiv E vrekstrate ikke n0dvendigvis 0ger 
aktiens vrerdi. Hertil krreves jf. oven for, at 
EKF er st0rre end ke. Hvis selskabet inve
sterer i projekter med for ringe (EKF < ke), 
men dog positivt absolut afkast, viI E vrek
straten vrere positiv og stlllrrelsen heraf 
afhrenger af investeringens st0rrelse. Alt 
andet lige viI EKF for disse investeringer 
ogsa vrere positiv, men uafbrengig af 
investeringens st0rrelse. 

Informationsvrerdien af EKF rna derfor 
vrere hllljere end informationsvrerdien af E 
vrekstrater. En smule forenklet kan siges, at 
alt andet lige er positive EKF n0dvendige 
(men ikke tilstrrekkelige) og jo st0rre EKF 
tal desto bedre. En tilstrrekkelig betingelse 
for vrerdiskabelse set fra aktionreremes 
synsvinkel er EKF > ke. Til vurdering af 
empiriske sammenhrenge mellem PIE og 
KlIV baseret alene pa EKF krreves heroiske 
forudsretninger. Det rna forudsrettes, at 
virksomheder har samme kapitalomkost
ning ke' dvs. risiko forbundet med selsk-

abemes indtjening indgar ikke. 
Sammenligning af E-vrekstrater ud fra 

kriteriet: Cjo h0jere desto bedre' har flere 
ulemper. F.eks. er positive E-vrekstrater 
ikke n0dvendige bortset fra det f0rste ar 
efter en investering. Giver et investering
sprojekt f.eks. en tilstrrekkelig h0j indtjen
ing i det f0rste ar og er derefter urendret pa 
samme niveau i efterf0lgende ar, opnas E
vrekstrater pa 0% over flere ar. Selv sam
menligning af stabile vrekstrater er kun 
meningsfuld, hvis alt er ens. 

Med de heroiske antagelser in mente 
unders0ges nedenfor, om de betragtninger, 
som er gjort ovenfor pa basis af PIE (2), ogsa 
kan genfindes i empiriske data for danske 
aktieselskaber. Generelt forventes der en 
positiv sammenhreng mellem PIE vrerdier 
og vreksten i merindtjeningen over tid. For 
PIE vrerdier omkring normalen [(l+ke)/kel 
b0r merindtjeningen ligge pa samme 
niveau over tid. 

Ovenstaende forudsigelser unders0ges 
pa et datasret bestaende af danske b0rs
noterede virksomheder inden for handel, 
service, industri og rederi for tidsperioden 
1983-1995. Account Data er benyttet til at 
fremskaffe savel regnskabstal som kursda
tao Da EKF beregnes som nettoresultat i 
forhold til egenkapital primo, viI f0rste ar i 
analysen vrere 1984. PIE defineres som 
prisen pa en aktie fire maneder efter regn
skabsarets afslutningll i forhold til arets 
nettoresultat per aktie12

• Bortset fra at fire 
selskaber med negativ egenkapital er ude
holdt, lregges der ingen restriktioner pa 
data. Det viI sige, at eksempelvis h0je PIE 
vrerdier ogsa inddrages i analysen. En f01-
somhedsanalyse viser, at resultatet forbliv
er uforandret, selvom PIE vrerdier st0rre 
end 50 elimineres. Endvidere tages ikke 
hensyn til forskelle i regnskabspraksis 
imellem selskabeme. Dette forhold kan 
medf0re st0j i analysen, hvilket reducerer 
muligheden for at finde st0tte for mod
elleme (2) og (3). Unders0gelsen omfatter 
herefter 865 enkeltobservationer. 

Hvert ar inddeles selskabeme i tre lige 
store grupper (portef0Ijer) afbrengig af st0r-
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relsen af positive PIE vcerdier." Denne op
deling bestemmer de enkelte tcerskelvcer
dier 8,1, 13,0 og 24,5 for PIE i tabel 1. Nega
tive PIE vcerdier grupperes selvstcendigt for 
at undga at skabe st0j i analysen (det viI 
sige, at i alt fire grupper dannes). Endvidere 
er PIE for aIle selskaber 11,9. Vcekstraten i E 
og EKF beregnes i det ar, hvor portef0ljen 
dannes. For selvsamme portef0lje beregnes 
endvidere E vcekstraten og EKF i de efterf0l
gende fern ar. Derved bliver det muligt at 
unders0ge, hvorvidt den nuvcerende EKF og 
vcekstraten i E er st0rre eller mindre end 
den fremtidige EKF samt vcekstrate i E. Gi
vet at 1984 er det ar, hvor den f0rste porte
f0lje dannes samt datakravet om regnskabs
data for de fern efterf0lgende ar, viI der 
kunne dannes f0lgende portef0ljer: 1984-
1989, 1985-1990, 1986-1991, 1987-1992, 1988-
1993,1989-1994 og 1990-1995. Der forekom
mer nogle selskaber i analysen (mindre end 
10 pro cent af de unders0gte selskaber), som 
ikke kan opfylde kravet om fern ar med 
data og derved viI indga i analysen med 
fcerre end fern ar (f.eks. nye selskaber pa 
b0rsen). Til maling af den gennemsnitlige 
PIE, KlIV, vcekstraten i E samt EKF benyttes 
median vcerdier. Median vcerdier benyttes i 
stedet for middelvcerdier for at undga, at 
skcevheder i den underliggende fordeling, 
herunder ekstreme observationer, pavirker 
resultaterne. 

Som det fremgar af tabel 1, er der en neg
ativ sammenhceng mellem PIE og den 
nuvcerende E vcekstrate. Dette resultat er 
identisk med amerikanske unders0gelser 
[Beaver og Morse (1978) og Fairfield (1994)]. 
Bade Beaver og Morse og Fairfield finder en 
negativ korrelation mellem PIE og 
nuvcerende E vcekstrate. Endvidere synes 
PIE at vcere forbundet med den fremtidige 
vcekst i E. I portef0ljen med lay PIE er vcek
straten i E negativ i ar 1 (f0rste ar efter 
portef0ljedannelsen). Endvidere er vcek
straten i E i chene 2-5 lavere end i ar O. I 
overensstemmelse med figur 1 findes det 
modsatte m0nster i portef0ljen med h0j 
PIE. E vcekstraten er i arene 1-5 h0jere end i 
ar O. Unders0ges udviklingen i EKF findes et 
m0nster nogenlunde i overensstemmelse 
med figur 1. I portef0ljen med lay PIE falder 
EKF fra 16 procent i ar 0 til otte procent i ar 
5. I portef0ljen med h0j PIE stiger EKF fra 
syv procent i ar 0 til otte procent i ar S. 

PIE synes til gengceld ikke at vcere god til 
at skelne mellem rentable og mindre 
rentable selskaber. Saledes har selskaber 
med den laveste PIE h0jere EKF i arene 0-3 
end selskaber med h0j PIE. F0rst fra ar 4 og 
fremefter er EKF identisk i grupperne med 
h0j og lay PIE. Virksomheder med negativ 
indtjening er tydeligvis virksomheder i en 
turn-around situation. Saledes er vcekstra
ten i E i ar 0 negativ med 151 procent og 

Tabell 
Median af fremtidig egenkapitalforrentning (EKF) og E vrekstrater 

for selskaber rangordnet pa basis af PIE 
Antal observationer: 865 

Aile selskaber 
Negativ PIE Lav PIE (8,1)" Medium PIE (I 3,0) Hej PIE (24,5) PIE (11,9) 

Tid E vrekstD EKFc E vrekst EKF E vrekst EKF E vrekst EKF E vrekst EKF 

° -1,51 -0,09 0,25 0,16 0,05 0,13 -0,04 0,07 0,04 0,11 
I 0,94 -0,01 -0,20 0,10 0,05 0,13 012 0,08 0,D3 0,09 
2 0,82 0,D3 0,02 0,09 -0,03 0,11 0,05 0,08 0,04 0,09 
3 0,16 0,05 0,08 0,08 0,01 0,09 0,D3 0,D7 0,04 0,08 
4 0,14 0,07 014 0,08 0,11 0,09 0,06 0,08 0,10 0,08 
5 0,02 0,08 0,08 0,08 0,10 0,09 0,10 0,08 0,09 0,09 
a. Vrerdi i parentes er median af PIE i den respektive portefelje. 
b. Vrekstraten i indtjening per aktie. De viste vrerdier er medianen for E vrekstrater. 
c. EKF er egenkapitalforrentning defineret som nettoresultat i forhold til egenkapital primo. De viste 

vrerdier er medianen for EKF. 
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vokser derefter kraftigt i de f0lgende fire 
ar." F0rst i ar 5 normaliseres E vCEkstraten. 
EKF f0lger samme udvikling. EKF nCErmer 
sig den gennemsnitlige EKF for 0vrige sel
skaber i ar 5. Disse resultater underst0tter 
en 'mean-reverting' effekt af EKF pa langt 
sigt, som ogsa er dokumenteret pa ameri
kanske data [Penman (1996)). Det viI sige, at 
pa portef0lje-niveau er det ikke muligt at 
opretholde en vedvarende lav/h0j EKF samt 
vCEkstrate i E. 

Overordnet synes den made, at aktiemar
kedet vurderer virksomheder pa at passe 
med de konklusioner, som kan udledes af 
PIE n0gletallet (2). Eksempelvis er en lay PIE 
forbundet med en mindre fremtidig vCEk
strate i E i forhold til den nuvCErende vCEk
strate i E. Tilsvarende er den fremtidige EKF 
mindre end den nuvCErende EKF for virk
somheder med lay PIE. Det er imidlertid 
ikke muligt at skelne, hvorvidt en h0j PIE 
skyldes vedvarende vCEkst i E eller en mid
lertidig lay indtjening i ar O. Endvidere kan 
en virksomheds generelle rentabilitets
niveau ikke vurderes ud fra PIE. 

En unders0gelse af K/IV n0gletallets 
udsagnskraft i praksis 
KlIV modellens prediktionsevne under
s0ges analogt med PIE ovenfor. De samme 
data samt metode benyttes. KlIV defineres 
som prisen pa en aktie fire maneder efter 
regnskabsarets afslutning i forhold til egen-

kapital per aktie for det pagCEldende regn
skabsar. Pa basis af de betragtninger, som 
er gjort ovenfor, forventes det, at niveauet 
for KlIV er positivt korreleret med den 
fremtidige EKF. 

Som det fremgar af tabel 2, er KlIV en 
god indikator for den fremtidige EKF i en 
virksomhed. Desto st0rre KlIV desto st0rre 
EKF. Nar EKF vurderes fern ar frem i tid i de 
respektive portef0ljer (lav til h0j KlIV) er 
EKF i hvert af arene 1-5 h0jere for portef01-
jen med h0j KlIV end portef0ljen med lay 
(medium) KlIV. Ligeledes er EKF h0jere i 
portef0ljen med en h0j KlIV i hvert af arene 
1-5 sammenlignet med portef0ljen, hvor 
aIle selskaber er inkluderet . Mens portef01-
jen med lay KlIV ikke udviser nogen enty
dig udvikling, sa falder EKF over tid for 
portef0ljen med h0j KlIV (mean reversion). 
En opdeling af KlIV underst0tter derfor 
ogsa gCEngs 0konomisk opfattelse om, at 
konkurrencen pa sigt viI tvinge h0je og lave 
afkast mod det gennemsnitlige afkast pa 
aktiemarkedet. Indenfor en portef0lje er 
det imidlertid ikke muligt at skelne i 
mellem selskaber med en vedvarende h0j 
EKF og selskaber, hvor EKF nCErmer sig det 
gennemsnitlige niveau for branch en. 

Pa basis af ovenstaende kan det kon
stateres, at den made aktiemarkedet pris
fastsCEtter aktier pa, stemmer overens med 
de konklusioner, som kan udledes af KlIV 
n0gletallet (3). Aktiemarkedet skelner tyde-

Tabel2 
Median af egenkapitalforrentning for selskaber rangordnet pa basis af K1IV 

Antal observationer: 865 
Tid Aile selskaber 

Lav KlJV (0,85)" Medium KlJV (1,33) H0j KlIV (\ ,83) KlJV (1,33) 
0 0,07b 0,12 0,16 0,11 

\ 0,07 0,09 0,\5 0,09 
2 0,07 0,08 0,\2 0,09 
3 0,06 0,07 0,10 0,08 
4 0,06 0,08 0,\0 0,08 
5 0,07 0,08 0,\\ 0,09 
a. Vrerdi i parentes er median af KlIV i den respektive portef0lje. 
b. De viste vrerdier er medianen for egenkapitalforrentning. Egenkapitalforrentning er defineret 

som nettoresultat i forhold til egenkapital primo. 
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ligvis mellem mindre og mere rentable 
virksomheder malt via EKF. Jo mere renta
bel en virksomhed er, desto h0jere er KlIV. 

basis af bade PIE og KlIV. Datagrundlaget er 
det samme som i tabelleme 1 og 2 ovenfor. 
FormaIet er at efterpr0ve de tanker, som er 
opsummeret i figur 3. Er virksomheder med 
lay PIE og lay KlIV karakteriseret ved lay 
EKF samt faldende vcekst i henholdsvis E og 
EKF i praksis? Har virksomheder med en 
h0j PIE og h0j KlIV en h0j EKF og stigende E 

En undersl2lgelse af den kombine
rede udsagnskraft af nl2lgletallene 
PIE og K/IV i praksis 
I tabel 3 er virksomheder grupperet pa 

Tabel3 
Median af nuvrerende og fremtidig E vrekstrater og egenkapitalforrentning (EKF) 

For selskaber rangordnet efter bade PIE og KlIV 
Antal observationer: 865 

Portefelje I Portefelje 2 Portefelje 3 Portefelje 4 
(n=35) (n=102) (n=60) (n=63) 
Neg PIE Lav PIE Medium PIE Hej PIE 

Tid E vrekstD EKFc E vrekst EKF E vrekst EKF E vrekst EKF 
0 -1,21 -0,05 0,10 0,11 -0,08 0,08 -0,42 0,03 
I 0,78 -0,03 -0,18 0,08 0,04 0,08 0,62 0,05 

Lav 2 0,90 0,00 0,08 0,08 -0,11 0,07 0,06 0,05 
KlIV 3 0,38 0,00 0,16 0,08 0,15 0,07 -0,06 0,05 

4 0,16 0,06 0,18 0,07 0,00 0,07 0,06 0,03 
5 0,18 0,09 0,08 0,07 0,18 0,09 0,13 0,05 

PIE" KlIV" -10,4 0,66 7,2 0,78 12,9 0,92 25,7 0,88 

Portefelje 5 Portefelje 6 Portefelje 7 Portefelje 8 
1 (n=4l) (n=98) (n=92) (n=68) 

0 -1,63 -0,09 0,29 0,\7 0,02 0,12 -0,09 0,06 
1 1,33 0,02 -0,16 0,13 0,02 0,11 0,11 0,06 

Medium 2 0,52 0,04 -0,04 0,10 0,01 0,10 0,06 0,06 
KlIV 3 0,11 0,06 0,04 0,10 -0,08 0,08 0,05 0,06 

4 0,26 0,06 0,14 0,09 0,11 0,08 0,05 0,08 
5 0,15 0,08 0,09 0,09 0,07 0,09 0,02 0,05 

PIE" KlIV' -12,2 1,07 8,4 11,34 12,6 1,33 24,2 1,31 

Portefelje 9 Portefelje 10 Portefelje II Portefelje 12 
(n=39) (n=47) I (n=100) (n=120) 

0 -1,48 -0,20 0,43 0,26 0,13 0,19 0,05 0,13 
1 0,89 -0,04 -0,26 0,15 0,05 0,17 0,08 0,12 

Hej 2 1,06 0,05 -0,04 0,10 -0,03 0,14 0,05 0,11 
KlIV 3 0,15 0,05 -0,08 0,08 0,03 0,12 0,04 0,11 

4 -0,04 0,07 0,00 0,08 0,12 0,11 0,06 0,10 
5 -0,06 0,07 0,04 0,10 0,11 0,11 0,12 0,11 

PIE" KlIV· -9,8 1,82 8,4 11,89 11,8 2,14 23,7 2,65 
a. Vrerdi er median afhenholdsvis PIE og KlIV i den respektive portefelje i ar O. 
b. Vrekstraten i indtjening per aktie. De viste vrerdier er medianen for E vrekstrater. 
c. EKF er egenkapitalforrentning defineret som nettoresultat i forhold til egenkapital primo. De 

viste vrerdier er medianen for EKF. 

76 Ledelse & Erhvervsl1lkonomi 212003 



samt stigende EKF? Resultateme af analy
sen er vist i tabel 3. Det skal papeges, at 
antaIlet af virksomhedsobservationer vari
erer i de enkelte portef01jer. Det skyldes, at 
aIle virksomheder f0rst bliver opdelt efter 
PIE uafhCEngigt af KlIV. Derefter bliver aIle 
selskaber opdelt efter KlIV uafhCEngigt af 
PIE. Ved at matche selskabeme pa rangor
denen efter bade PIE og KlIV viI antaIlet af 
observationer i de enkelte portef01jer VCEre 
forskellig. 

Sam papeget oven for, er KlIV positivt 
korreleret med EKF. H0je KlIV virksomhed
er har vedvarende h0jere EKF i de f01gende 
fern ar end virksomheder med lavere KlIV, 
am end EKF falder i de f01gende fern ar. 
Kombineres PIE med KlIV nuanceres denne 
iagttagelse. Virksomheder med en h0j KlIV 
og lay PIE (portef01je 10) oplever en h¢j EKF 
i udgangsaret. Til gengCEld falder EKF fra 26 
procent i ar 0 til 10 procent i ar 5. 

Tilsvarende er E vCEkstraten kraftigt fal
dende i arene 0-5. Den nuvCErende EKF er 
dermed en darlig indikator for den frem
tidige EKF. Sam tidligere nCEvnt kan det 
enten skyldes et reelt fald i den fremtidige 
EKF, eller at EKF i ar 0 er prCEget af 
engangsindtCEgter. Portef01je 10 svarer 
dermed overens med omrade 2 i figur 3 
oven for. 

Virksomheder med bade en h0j KlIV og 
en h¢j PIE (portef01je 12) oplever, at EKF i 
arene 1-5 ligger pa et h0jere niveau end det 
gennemsnitlige niveau for EKF

15
, am end 

EKF er svagt faldende. Samtidig vokser E fra 
5 procent til 12 procent fra ar 0-5, hvilket er 
i overensstemmelse med forventningeme. 
Portef01je 12 i tabel 3 svarer dermed nogen
lunde overens med omrade 1 i figur 3. 

Sam det fremgar af tabel 2, synes virk
somheder med en lay KlIV at have en stabil 
og lay EKF. Ved at dekomponere denne 
gruppe af virksomheder i forhold til nive
auet af PIE, opnas yderligere viden. I grup
pen af virksomheder med lay KlIV og lay 
PIE (portef01je 2) er EKF faldende fra 11 pro
cent i ar 0 til 7 procent i ar 5. Samtidig ud
viser E vCEkstraten en uens, men faldende 
tendens. I arene 1-5 ligger EKF under det 

gennemsnitlige niveau for EKF. Portef01je 2 i 
tabel 3 modsvarer i rimelig grad omrade 4 i 
figur 3. I Portef01jeme 3 og 4, hvor virksom
hedeme har lay KlIV og medium til h0j PIE, 
er EKF stabil i arene 0-5. VCEkstraten i E er 
endvidere h0jere i arene 1-5 sammenlignet 
med ar O. Fra et fald i indtjeningen i 
udgangsaret er der tendenser til overve
jende positive vCEkstrater i de f¢lgende 5 ar. 
Samtidig er EKF lay. Portef01je 4 i tabel 3 er 
dermed nogenlunde konsistent med en 
virksomhed i amra de 3 i figur 3. 

Tilsvarende nuancerede tolkninger kan 
ogsa laves med udgangspunkt i PIE. Eksem
pelvis er en h0j PIE forbundet med h0j 
fremtidig E vCEkstrate jCEvnf0r tabe11. Den 
h0je fremtidige E vCEkstrate kan imidlertid 
VCEre et resultat af lay indtjening i ar 0 eller 
udtryk for vedvarende h¢j vCEkst i arene o
s. Tabel 3 skelner herimellem. I portef01je 4 
i tabe13, hvor KlIV er lay og PIE h0j, er E 
vCEkstraten i ar 0 negativ. E vCEkstraten er 
h0jere i arene 1-5. I portef01je 12 i tabel 3, 
hvor bade KlIV og PIE er h0j, er den nuvCE
rende E vCEkstrate positiv (0,05) og stiger til 
0,12 i ar 5. Endvidere er E vCEkstraten pa 
samme niveau eller h¢jere end det gen
nemsnitlige niveau for E vCEkstraten for aIle 
selskaber i fire ud af fern ar.'6 Med ud
gangspunkt i en h¢j PIE og henholdsvis lay 
- og h0j KlIV er det dermed muligt at skel
ne imeIlem virksomheder med negativ 
nuvCErende E vCEkstrate og virksomheder 
med vedvarende h¢j vCEkstrate i E. 

Pa basis af ovenstaende tendenser indi
kerer PIE vCEkstforventninger til E og til EKF, 
men ikke noget am hvorvidt den under
liggende EKF er h0j eIler lay. KlIV indikerer 
niveauet, men ikke retningen for den nu
vCErende og fremtidige EKF. Ved at kom
binere viden fra de to n¢gletal, er man der
for bade i stand til at fortCElle noget am det 
genereIle rentabilitetsniveau samt udviklin
gen i E og EKF. Analysen er udf0rt uden at 
inddrage afkastkravet. Ved vurdering af den 
nuvCErende - og fremtidige EKF samt vur
dering af det genereIle rentabilitetsniveau 
kan det skabe st¢j i analysen og mindske 
sandsynligheden for at finde st0tte for (2) 
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og (3). I tabel 3 er antallet af observationer 
begrrenset i hver portef0lje. Dette mindsker 
ligeledes sandsynligheden for at finde st0t
te for (2) og (3). Pa trods af disse begrrens
ninger st0tter den empiriske analyse i rime
ligt omfang (2) og (3). 

En sammenligning af ovenstaende 
empiriske resultater med Fairfields (1994) 
resultater baseret pa amerikanske data 
(22.741 observationer) viser en forbl0ffende 
lighed. Resultateme rapporteret i tabelleme 
1-3 i dette studie matcher med resultateme 
i Fairfields studie. Saledes finder Fairfield, 
at PIE er positivt korreleret med vreksten i 
E. Tilsvarende er niveauet for KlIV afhrengig 
af niveauet for den fremtidige rentabilitet. 
Kombineres de to n0gletal, finder Fairfield, 
at virksomheder med lay KlIV og h0j PIE er 
kendetegnet ved virksomheder med lay 
rentabilitet og stigende vrekst i E. 

Virksomheder med h0j KlIV og h0j PIE er 
generelt kendetegnet ved h0j rentabilitet og 
stigende E. Dette underst0tter validiteten af 
de empiriske resultater rapporteret i dette 
studie. 

Konklusion 
Ved hjrelp af RI-modellen er det muligt at 
udlede PIE og KlIV saledes, at begge n0gle
tal kan beregnes uden at skulle referere til 
prisen (aktiemarkedet). Det kan vrere en 
fordel ved vrerdiansrettelse af virksomhed
er, sam ikke er b0rsnoterede, eller hvis man 
0nsker at supplere den simple vrerdiansret
telsesmetode, hvor PIE og KlIV fra sam
menlignelige selskaber benyttes til vrer
diansrettelse af en virksomhed. 

Det er derved ogsa mUligt at give nogle 
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0konomiske forklaringer pa, hvorfor nogle 
selskaber handles til en h0j PIE og en lay 
KlIV, mens andre selskaber handles til en 
lay PIE og en h0j KlIV. Generelt grelder det, 
at en h0j PIE er forbundet med en positiv 
vrekst i den fremtidige merindtjening. Pa 
basis af PIE er det ikke muligt at sige noget 
am niveauet for merindtjeningen i en virk
somhed. En h0j KlIV er forbundet med en 
positiv fremtidig merindtjening. Pa basis af 
KlIV er det imidlertid ikke muligt at sige 
noget am vreksten i merindtjeningen. Ved 
at kombinere PIE og KlIV er det muligt at 
sige noget am bade niveauet og vreksten i 
den fremtidige merindtjening. En virksom
hed med eksempelvis h0j PIE og h0j KlIV 
viI vrere karakteriseret ved h0j indtjenings
vrekst og positiv fremtidig merindtjening. 
Disse konklusioner underst0ttes i rimeligt 
omfang af den empiriske analyse foretaget 
i dette studie. 

I praksis sammenligner mange analy
tikere PIE med vrekstraten i E og KlIV med 
EKF. Den empiriske analyse viser, at vrek
sten i E og niveauet for EKF er rimelige 
approksimationer pa henholdsvis vreksten 
og niveauet i merindtjeningen. Ovenstaende 
analyser viser ogsa, at PIE b0r holdes op 
imod vreksten i merindtjeningen. E udelad
er investeringeme, og der mangler hensyn
stagen til afkastkravet. Det er saledes 
muligt at opleve vrekst i E og faldende mer
indtjening pa samme tid. Analysen viser 
endvidere, at KlIV b0r holdes op i mod 
niveauet for merindtjeningen. Niveauet for 
EKF er i denne sammenhreng utilstrrekke
lig, da afkastkravet b0r medtages. 



Summary 
An attempt is made to map the connection 
between PIE ratio and price/book value. Based 
on the residual income model it is possible to 
show that the level of the PIE ratio depends on 
the growth of the future additional earnings of 

Noter 
1. PIE defineres som prisen pa en aktie i forhold 

til det regnskabsmcessige overskud opgjort per 
aktie (E). KlIV defineres som prisen pa en aktie 
i forhold til aktiens regnskabsmcessige indre 
vcerdi. 

2. PIE har eksempelvis vceret benyttet som en 
approksimation for indtjeningsvcekst 
[Litzenberger og Rao (1971)], risiko [Beaver og 
Morse (1978)] og kapitaliseringsfaktor for indt
jeningen [Boatsman og Baskin (1981)]. KlIV har 
tilsvarende vceret benyttet som en tilncermet 
vcerdi for den selvfinansierede vcekst 
[Gabrielsen et al. (1999)] og risiko [Fama og 
French (1992)]. 

3. En virksomhed vurderes som rentabel, sMremt 
den er i stand til at forrente den investerede 
kapital bedre end investorenes afkastkrav. 

4. Merindtjeningen defineres som evnen til at 
forrente den investerede kapital bedre end 
investorenes afkastkrav. 

5. Balanceligningen henholdsvis transformation
sligningen er alternative udtryk for clean-sur
plus relationen (totalindkomst). 

6. l~~e kan ogsa udtrykkes som t +1. I praksis 
bliver tofte betragtet normal PIE. t +1 =~ 
sikrer, at prisen og dividenden matcher hinan
den krone for krone. SMremt ncevneren i PIE 

blev udtrykt som forventet indtjening snarere 
end realiseret indtjening, viI t +1 bliver erstat
tet med f.. 

7. Denne definition ikke kan benyttes, nar Eo er 
negativ, hvilket er en generel svaghed ved PIE 
n0gletal. 

the company, while the level of the price/book 
value depends on the level of the future addi
tional earnings. Empirical studies of listed 
Danish companies support the theoretical con
siderations. 

8 Jf. Dagbladet B0rsen den 13. februar 2001. 
9. Jf. Dagbladet B0rsen den 12. februar 2001 

samt fondsb0rsmeddelelse fra F. Junckers 
Industrier den 13. december 2000. 

10. Jf. Dagbladet B0rsen den 12. februar 2001. 
11. B0rsnoterede selskaber skal offentiigg0re 

arsregnskabet senest fire maneder efter regn
skabsarets afslutning. 

12. Der tages ikke hensyn til regnskabsprincipper 
benyttet samt indregning af engangsposter. 
Disse forhold viI analytikere inddrage i prak
sis. Endvidere udelades dividenden i tcelleren, 
da dividenden under danske forhold f0rst 
fragar prisen pa tidspunktet omkring general
forsamlingen. Det sker typisk senere end fire 
maneder efter regnskabsarets afslutning. 

13. Specifikke forhold kan give store velbegrund
ede fluktuationer i n0gletallene fra ar til ar i 
et selskab. Ved anvendelse af portef0ljer af 
selskaber rna formodes mindre fluktuerende 
n0gletal over tid. 

14. Selskaber, som er blevet afnoteret som f0lge 
af betalingsstandsning, fusion my. indgar ikke 
i det sidste ar, de er note ret. Den positive 
udvikling for negative PIE selskaber kan der
for vcere overvurderet. 

15. Median for EKF i arene 1-5 for den under
s0gte populationen udg0r henholdsvis 9,3, 
8,5,7,9,8,1 og 8,5 pro cent. 

16. Median for E vcekstraten i arene 1-5 for den 
unders0gte population udg0r henholdsvis 2,8, 
3,8,4,2, 9,7 og 8,7 procent. 
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Appendiks 

PIE og RI-modellen 
PIE n0gletallet kan formuleres via RI-mod
ellen: 

P 
_ IV ~ (EKFI - ke) . IVI - I (Al) 

0- o+£... 
1=1 (1 + ke)1 

Po Egenkapitalens markedsvcerdi per 
aktie i dag efter forventet fragang af 
dividende (kr.) 

IV 0 Egenkapitalens bogf0rte vcerdi per 
aktie i dag (kr.) 

EKFt Egenkapitalforrentning (%) ke 
Ejerafkastkrav (%) 

Mervcerdien udover egenkapitalen kan 
ogsa formuleres i indkomsttermer. 
Overstiger egenkapitalforrentning i et ar 
ejemes afkastkrav, kaldes merindtjeningen 
i kr. udover ejemes indtjeningskrav Ea 

(A2) 

og (1) omskrives til (la). 

~ Ea 

P=IV+" I 

o 0 tI'(1+keY 
(la) 

I praksis beregnes PIE n0gletal ofte pa 
basis af seneste ars indtjening (EO) dvs. 

~ = _I_IVo + _I_! E~ (A3) 
Eo Eo Eo 1=1 (1 + keY 

IVo kan udtrykkes ved seneste ars indtjen
ing og merindtjening ved f0lgende 
omskrivning af (A2): 

E~ = EI -kc . lVI_I 
(M) 

IV =EI-E~ 
I-I k 

c 
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Clean surplus relationen tilsiger, at arets 
indtjening kan anvendes til dividendeud
lodning (dtl eller reinvestering i virk
somheden, hvor egenkapitalen 0ges 
tilsvarende: 

(AS) 

Egenkapitalen IVO kan udtrykkes som en 
funktion af sidste ars egenkapital IV -log 
anvendes (A4) som udtryk for IV-l fas: 

Indscettes i (A3) fas 

Po _ 1 [E d Eo - E~ ~ E: 1 --- 0- 0+ + L-
Eo Eo ke 1=1 (1 + keY 

Leddet med do flyttes til venstre side af 
ligningen 

hvilket giver 

PO+d O l+ke 1 [00 E~-E~ 1 
--"----"- = --+ - L (A6) 

EO ke EO t=lCl+ke)t 

K/IV og RI-modellen 
RI-modellen (1) kan ogsa omformes, sa den 
udtrykker vcerdien i forhold til den 
bogf0rte vcerdi af egenkapitalen (K/IV). 

(Al) kan omskrives i form af fremtidige 
merindtjeninger: 

~ Ea 

P = IV + L I 

o 0 1=1 (1 + keY 
(A7) 

K/IV n0gletallet er derfor 



Po =l+ _l_ I E~ 
IV 0 IVo 1=1 (1 + keY (AB) 

Altemativt kan nl1lgletallet udtrykkes ved 
hjcelp af egenkapitalens vcekstrate. 
Udtrykkes 
egenkapitalen pa ethvert fremtidigt tid
spunkt via egenkapitalen i dag (IVO) og 
vcekstraten (gt) siden i dag, cas: 
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