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Resumé

Formdler med denne artikel er at foretage en
sammenligning af residualindkomstmodellen og
den tilbagediskonterede cash flow model. For at
kunne vurdere de to verdianscttelsesmodeller
opstilles tre krav til en god veerdianscttelsesmo-
del: 1) der bpr ikke forekomme systematiske fey!
ved brug af modellen (middelret estimat), 2)
modellen skal vare brugervenlig og outputtet
(estimeret veerdi) skal vere forstaeligt, og 3)
modellen skal bygge pa realistiske forudscetnin-
ger. En sammenligning af de to verdianscettel-
sesmodeller viser, at begge modeller giver samme
verdi, sdfremt de interne sammenhienge i mo-
dellerne bevares. Til gengald synes residualind-
komstmodellen at veere den tilbagediskonterede
cash flow model overlegen, desto flere simplifice-
rende forudscetninger der laves i forbindelse
med verdianscettelsen af en virksomhed (quick
and dirty valuation). Da residualindkomstmo-
dellen samtidig benytter begreber kendr fra regn-
skabsanalysen og er eksplicit omkring antallet af
budgetdr; fremstar modellen som et steerkt alter-
nativ til den tilbagediskonterede cash flow mo-
del. Artiklens konklusioner bpr have interesse
for praksis, der i de senere dr i stigende omfang
har benyttet den tilbagediskonterede cash flow
model til veerdianscettelse af virksombheder:

Introduktion og motivation
Formilet med denne artikel er at vise, at
den regnskabsbaserede residualindkomst-



model’ (RI model) fremstir som et starkt
alternativ til den langt mere udbredte til-
bagediskonterede cash flow model (DCF
model) til vaerdiansattelse af virksomhe-
der. I finansieringslitteraturen argumente-
res for at anvende DCF modellen til veer-
dianszettelse, da cash flows er updvirket af
de valgte indregningskriterier og regn-
skabsprincipper. Imidlertid er budgette-
ring af cash flows vanskeligere end bud-
gettering af regnskabsbaserede resultat-
madl. Dette skyldes, at cash flows fluktue-
rer relativt mere end regnskabsbaserede
resultatmal [Plenborg (1996)]. Som fglge
heraf anbefales budgettering af cash flows
ogsa baseret pd regnskabsmassige op-
gorelser (resultatopggrelse og balance)
[Stickney og Brown (1999)]. Det synes
derfor naturligt at estimere vaerdien af et
selskabs egenkapital pa basis af begreber
og nggletal kendt fra perioderegnskabet
samt den traditionelle regnskabsanalyse.

Konklusionerne i denne artikel er fglgen-
de:

e P4 basis af samme informationsgrundlag
og informationsbearbejdning giver RI-
og DCF modellen samme verdi.

¢ Brydes de interne sammenhange 1 mel-
lem budget, estimation af afkastkrav og
RI-/DCF modellen, viser empirisk
forskning, at RI modellen giver mere
middelrette” skgn over veerdien af et
selskab end DCF modellen. Jo mere
simpel budgettering samt veerdiansat-
telse (quick and dirty valuation) desto
mere bgr RI modellen foretraekkes.

e Som ’quick and dirty model” har RI mo-
dellen den fordel, at datakravene er be-
skedne. RI modellen kraever skgn over

egenkapitalforrentning, vackst samt
ejerafkastkrav for at kunne estimere
veerdien af et selskab.

¢ Endelig fokuserer RI modellen pé det
centrale ved budgettering: antallet af ar
med overnormalt afkast. Til sammenlig-
ning fokuserer DCF modellen pa ind-
tjeningen i hele virksomhedens levetid.

I den resterende del af denne artikel fgl-
ger en uddybning af ovenstidende konklu-
sioner.

Krav til en god veerdianszettelsesmodel
'Til at vurdere hvorvidt en vaerdiansattel-
sesmodel bgr foretrakkes fremfor en an-
den vardianszttelsesmodel opstilles tre
basale krav som henholdsvis RI- og DCF
modellen vurderes ud fra:

1. Middelret estimat
2. Forstdelig/brugervenlig
3. Realistiske forudsatninger

1) En god vaerdiansattelsesmodel er ken-
detegnet ved at give et middelret estimat
for vaerdien af et selskab [Francis et al.
(1997)]. Det vil sige, at der ikke forekom-
mer systematiske fejl i den estimerede
vaerdi ved brug af en vaerdiansattelsesmo-
del. Eksempelvis bygger DCF modellen
pé, at al overskydende likviditet reinveste-
res 1 projekter med en nettonutidsvaerdi
lig med nul. Brydes denne forudsatning
giver DCF-modellen ikke et middelret
estimat. Eksemplerne 4 og 6 i afsnit 4 ne-
denfor illustrerer konsekvenserne af brud
med forudsaztningen om et middelret esti-
mat. 2) En anden egenskab ved en god
vaerdianszttelsesmodel er, at den er fors-
taclig for brugere af modellen. Dette gal-
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der ikke blot for de faktiske brugere
(f.eks. akticanalytikere), men ogsd for afta-
gerne (investorer) af brugernes produkter
(aktieanalyser) [Penman og Sougiannis
(1998)]. Eksempelvis synes vardiansattel-
sesmodeller, som er baseret pa resultatmal,
der viser vaerdiskabelsen snarere end di-
stributionen af vaerdi, at vare lettere at
forstd, hvorfor disse bgr foretrekkes [Pen-
man (1992)]. 3) En tredje egenskab ved
en god veerdiansattelsesmodel er, at de
forudsaztninger, som ligger til grund for
modellen, er realistiske. Eksempelvis be-
nyttes historiske kurser til estimation af
beta-veerdier, skgnt CAPM modellen for-
udseetter brug af ex-ante priser. Nytten af
CAPM modellen til estimation af en akties
risiko reduceres derfor tilsvarende. Skgnt
ovenstdende tre krav til en god vaerdi-
anszttelsesmodel ikke skal opfattes som
udtgmmende, dekker de over centrale
egenskaber, som ma anses for afggrende.
Den resterende del af denne artikel vur-
derer og sammenligner RI- og DCF mo-
dellen udfra ovenstdende tre krav.

Giver RI - og DCF modellen

samme veerdi?

Grundmodellen til vaerdiansacteelse af en
virksomheds egenkapital er den tilbage-
diskonterede dividende model (DDM).
Nar investor kgber en aktie, kan der for-
ventes to typer af pengestrgmme: dividen-
de i den periode som aktien ejes og den
forventede pris pd salgstidspunktet. I det
ckstreme eksempel, hvor investor holder
aktien til virksomhedens ophgr, vil den
forventede salgspris vaere lig med likvida-
tionsdividenden. Den tilbagediskonterede
dividende model er under forudsatning af
uendelig Igbetid:
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< dive
PO:Zl (1+ke)t
P = Estimeret pris af egenkapital
div = Dividende
k. = Ejers afkastkrav
Den estimerede markedsvaerdi af en virk-
somheds egenkapital skal vaere den sam-
me uathangig af, hvilken vaerdiansaettel-
sesmodel, der benyttes. Det kan médske
undre, at der ofres ressourcer pa at udvikle
alternative vaerdiansattelsesmodeller til
DDM, nar den anses for en teoretisk kor-
rekt vaerdiansattelsesmodel. DDM viser
imidlertid distribution af vaerdi fremfor
selve vaerdiskabelsen. Penman (1992, 467)
beskriver dette som dividendegdden ”pri-
ce is based on future dividends but obser-
ved dividends do not tell us anything
about price”. En vaerdianszttelsesmodel,
hvor der er sammenfald mellem de variab-
le, der viser vaerdiskabelsen og de variable,
som indgar i vaerdiansattelsesmodellen,
synes derfor at foretrackke. Bade RI og
DCF modellen forsgger at forene denne
tankegang.

RI modellen bygger bl.a. pA Edwards og
Bell (1961) og Ohlson (1995). I Danmark
har Mgller (1997) introduceret modellen.
RI modellen er en variant af EVA model-
len’ og mdler vaerdien af selskabet set fra
en ejersynsvinkel fremfor bade langivers
og cjers synsvinkel. I praksis er forskellen
mellem EVA modellen og RI modellen, at
Stern/Stewart er eksplicit omkring korrek-
tioner til det eksterne drsregnskab. Lig-
nende betragtninger er ikke gjort for RI
modellen, omend der i praksis ikke vil
vaere noget til hinder for at lave de samme
korrektioner for sdvel EVA- som RI mo-



dellen. Under forudsatning om at alle ind-
taegter og omkostninger passerer resultat-
opggrelsen (clean surplus accounting) i
budgetperioden, kan DDM omformes til
RI modellen:

P EK(H’Z NIt —ke - EKe—1

& (1+ke)' (2a)

RI modellen kan ogséd udledes i form af
nggletal

P, EK1.+2 (EKFt—ke) - EKe— 1
1 (1+ke)

NI = Nettoindkomst
EK = Egenkapital
EKF = Egenkapitalforrentning

(2b)

RI modellen bestér af to led: den bogfgrte
egenkapital primo mélingsperioden og det
fremtidige overnormale afkast defineret
som forskellen mellem egenkapitalforrent-
ning og ejerafkastkravet (residualind-
komst). Jo stgrre forskellen er mellem
egenkapitalforrentning og ejerafkastkravet
og jo stgrre vaekst i egenkapitalen, jo mere
vil den estimerede vaerdi afvige fra den
bogfgrte vaerdi af egenkapitalen. Dette
virker ogsd intuitivt rigtigt. Investor vil
kun vaere villig til at betale en pris over
den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen, hvis
de tilkgbte aktiver kan generere et fremti-
digt overnormalt afkast. Som det fremgar
ovenfor, hviler RI modellen pé en forud-
saetning om, at alle indtegter og omkost-
ninger passerer resultatopggrelsen i bud-
getperioden. Overholdes denne forudsat-
ning, bliver RI modellen ufglsom over for
valg af indregningsmetoder, regnskabs-
principper mv.” Denne egenskab ved RI
modellen er unik, da kritik af tidligere
regnskabsbaserede vaerdiansacttelsesmo-

deller som eksempelvis P/E nggletallet har
vaeret forudsatningen om, at indregnings-
kriterier og regnskabsprincipper er iden-
tisk over tid og pa tvaers af virksomheder
[Copeland et al. (1990), Stewart (1991) og
Rappaport (1986)].

En konsistent regnskabspraksis over tid
og pa tveers af selskaber er tydeligvis ikke
tilfeldet 1 Danmark. Christiansen (1995)
undersgger dansk regnskabspraksis fra
1986-1993 og finder mangel pa konsensus
blandt bgrsnoterede selskaber med hen-
syn til den regnskabsmaessige behandling
af koncerngoodwill, udskudt skat, opskriv-
ninger og hensattelser. Hun finder yderli-
gere, at et antal regnskabsposter er klassi-
ficeret forskelligt. Denne udbredte man-
gel pa ensartethed i brugen af regnskabs-
principper kan ogsa forklare den stigende
popularitet som DCF modellen har nydt 1
de senere ar. Godt hjulpet pa vej af Rap-
paport (1986) og Copeland et al. (1990)
kan det konstateres, at stadig flere bgrs-
maglerhuse og banker benytter DCF mo-
dellen til at estimere vaerdien af et sel-
skabs egenkapital.

DCF modellen findes i mange lare-
bager [Copeland (1990) og Rappaport
(1986)] og kan vises ud fra sivel en ejer-
synsvinkel som en ejer- og lingivers syns-
vinkel (selskabsniveau). Under forudsat-
ning om at al overskydende likviditet in-
vesteres 1 projekter med en nettonutids-
vaerdi lig med nul, kan DCF modellen ud-
ledes fra DDM:

< _FCFE:

P02 (ke )
FCFE = Frit cash flow til ejerne (perio-

dens likviditetsforskydning)
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(3a) er den tlbagediskonterede cash flow
model, hvor veerdien males ud fra en ejer-
synsvinkel (DCFE). I en anden variant af
DCF modellen opggres virksomhedens
vaerdi ud fra alle kapitalindskyders syns-
vinkel (DCFF):

p_5 — FCFF (3b)

=1 (1+WACC)'

EV = Estimeret pris (bdde egenkapital
og rentebacrende gaeld)

FCFF = Frit cash flow til selskabet (bdde
ejere og langivere)

WACC = Vejede gennemsnitlige kapital-
omkostninger (bade ejere og
langivere)

(3a) og (3b) giver identiske vardier,
safremt der benyttes konsistente forud-
seetninger omkring vackst i cash flowet
samt at markedsveardien af gaelden kan
opggres korrekt. Som det fremgér ovenfor,
bygger DCF modellen (bide DCFE og
DCFF) pé en forudsztning om, at al over-
skydende likviditet investeres i projekter
med en nettonutidsvaerdi lig med nul. Af-

Figur 1.

snit 4.1 nedenfor uddyber via taleksem-
pler konsekvenserne af denne forudszet-
ning.

Da bdade RI- og DCF modellen kan ud-
ledes fra DDM, giver begge vaerdiansact-
telsesmodeller den samme vaerdi. Trods
ligheden indregnes vaerdien forskelligt i
de to modeller, hvilket ogsa er illustreret 1
figur 1 nedenfor:

Som det fremgér af figur 1, er der tale
om en virksomhed med en forventet leve-
tid pa 20 ar. Savel RI- som DCF modellen
estimerer begge veerdien til 100. Imidler-
tid adskiller de to modeller sig ved tids-
punktet for indregning af vaerdien. RI mo-
dellen tager udgangspunket i det vaerdi-
ansattelsesarbejde, som virksomheden
sammen med revisorerne allerede har ud-
fore (bogfert egenkapital). Det interessan-
te i RI modellen er derfor kun den over-
normale indtjening. DCF modellen ’skiller
forst de regnskabsmaessige poster ad’ og
transformerer dem til cash flows. Derved
starter DCF modellen vaerdiansattelsen
fra ’bunden’. I RI modellens termer skal
DCF modellen bade estimerer normalind-

90

40 1

DCF modellen

-10 — -

Vardi akkumuleret
over tid i hhv. RI- og

248 Ledelse & Erhvervspkonomi 4/2000



tjeningen (mdlt via egenkapitalen i RI mo-
dellen) og den overnormale indtjening
(malt som forskellen mellem periodens
overskud og det forventede overskud).
DCF modellen kraver derfor budgetdata
indtil virksomhedens ophgr, mens RI mo-
dellen blot behgver budgetdata for perio-
den med overnormal indtjening. Jevnfgr
cksemplet i figur 1 vil det sige seks ar. Ud-
fra denne argumentation samt illustratio-
nen i figur 1 synes det mulige udfaldsrum
mindre for RI modellen end er tilfaeldet
for DCF modellen. Denne pointe er vigtig
ndr praksis inddrages 1 afsnit 5 nedenfor.

Forudsaetning bag Rl model

Tl illustration af hvorledes henholdsvis RI
og DCF modellen fungerer, er udarbejdet
seks taleksempler. Disse taleksempler
vurderer endvidere betydningen af de to
vaerdiansattelsesmodellers forudsatnin-
ger.

Det fgrste eksempel bygger pa folgende
forudsatninger:

e Ar 0 sidste historiske regnskabsar.

e Bogfert egenkapital (dr 0): kr. 1.000.

e Nettooverskud hvert budgetar (annui-
tet): kr. 100.

e Ingen vackst (dvs. at al overskud bliver
udbetalt som dividende).

e Ejerafkastkrav = 10 procent.

¢ Kun egenkapitalfinansiering og der ses
bort fra skat.

Pa basis af disse oplysninger kan vaerdien
af virksomhed X beregnes som

Eksempel 1:
Vardianszttelse af virksomhed X
1 Bogfgrt vaerdi af egenkapital (dr 0) 1.000

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

5 Overnormalt afkast (annuitet) (2-4) 0
Veardi af virksomhed X (RI model):

Bogfgrt veerdi af egenkapital primo  1.000
Nutidsveardi af overnormalt afkast 0
Vardi af virksomhed X 1.000

Vardi af virksomhed X (DDM):
Dividende 100
Veardi af virksomhed X (100/0,1) 1.000

Paé basis af de opstillede forudsastninger i
cksempel 1, er den estimerede vaerdi af et
selskab den samme p4 basis af sivel DDM
som RI modellen. I det andet eksempel
forudsaettes det, at virksomhed X har kgbt
goodwill til en vaerdi af kr. 500 1 ar 0 (sid-
ste historiske regnskabsar). I dette eksem-
pel forudsattes clean surplus forudsatnin-
gen ikke at vaere opfyldt. Egenkapital 1 dr 0
bliver derved reduceret til kr. 500, mens
nettooverskuddet vil forblive uforandret
pa kr. 100. Ellers gaclder de samme forud-
saetninger som 1 det fgrste eksempel.

Eksempel 2:
Vardianszttelse af virksomhed X
1 Bogfgrt veerdi af egenkapital (dr 0) 500

2 Nettooverskud (annuitet) 100
3 Ejerafkastkrav (k) 10%
4 Ejerkapitalomkostning (1x3) 50
5 Overnormalt afkast (annuitet) (2-4) 50
Vardi af virksomhed X:

Bogfart veerdi af egenkapital primo 500
Nutidsveerdi af overnormalt afkast 500
Vardi af virksomhed X 1.000
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Som det fremgér af ovenstiende eksem-
pel, betyder det ved brug af RI modellen
ikke noget for den estimerede vaerdi af en
virksomhed, at clean surplus forudsatnin-
gen ikke er opfyldt i det historiske regn-
skab. Den selvkorrigerende effekt i det
dobbelte bogholderi medfgrer, at den lave-
re egenkapital primo bliver kompenseret
af et tilsvarende stgrre overnormalt afkast 1
budgetperioden. Som fglge af straksaf-
skrivning af goodwill er beregningsgrund-
laget for egenkapitalomkostninger reduce-
ret fra kr. 1.000 til kr. 500. Det medfgrer
lavere egenkapitalomkostninger og stgrre
overnormale afkast.

[ det tredje eksempel forudsaettes det,
at virksomhed X fgrst kgber goodwill pa
kr. 500 1 dr 1 (forste budgetér). Clean sur-
plus forudsatningen er opfyldt. Qvrige for-
udszetninger fra andet eksempel forbliver
uforandret. Vaerdiansattelsen af virksom-
hed X pa basis af RI modellen ser herefter
sdledes ud

Som det fremgér af eksempel tre, er det
uden betydning, at koncerngoodwill strak-
safskrives, blot clean surplus forudsatnin-
gen er opfyldt. Nutidsveerdien af det nega-
tive overnormale afkast i ar 1 bliver
pracist opvejet af nutidsvaerdien af det
overnormale afkast fra ar 2 og fremefter.

I det fjerde eksempel er clean surplus
forudsatningen 744e¢ lengere opfyldt. El-
lers gaclder gvrige forudsactninger fra tred-
je eksempel.

Det fjerde eksempel illustrerer, hvad
som sker, safremt clean surplus forudsact-
ningen ikke er opfyldt i budgetperioden. I
det udarbejdede eksempel medfgrer en
straksafskrivning af goodwill direkte pa
egenkapitalen i dr 1, at den estimerede
vaerdi bliver overvurderet med nutidsvaer-
dien af det ggede overnormale afkast. Fra
cksempel 4 kan derfor udledes den gene-
relle regel for RI modellen, at ndr omkost-
ninger (indteegter) posteres direkte pa
egenkapitalen 1 budgetperioden, vil den

Eksempel 3:

Vardianszttelse af virksomhed X Ar0 Ar1 Ar 2 oo
1 Bogfgrt 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 Nettooverskud (annuitet) 100 100
5 Korrigeret nettooverskud (4-2) -400 100
6 Ejerafkastkrav (kc) 10% 10%
7 Ejerkapitalomkostning (6x1) 100 50
8 Overnormalt afkast (5-7) (annuitet fra ar 2) -500 50
9 Nutidsvardi af overnormalt afkast i 4r 0 -455 455!
Vardi af virksomhed X:

Bogfort veerdi af egenkapital primo 1.000

Nutidsvaerdi af overnormalt afkast (3 raekke 9) 0

Verdi af virksomhed X 1.000

"' Nutidsvardien pé 455 fremkommer som 50/0,1 ¢ 1/1,11. Belgbet tilbagediskonteres kun med én periode,
da vaerdien fremkommet ved en uendelig annuitet (50/0,1) automatisk tilbagediskonterer én periode.
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Eksempel 4:

Vardianszttelse af virksomhed X Ar0 Ar1 Ar 200
1 Bogfgrt 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 Nettooverskud (annuitet) 100 100
5 Ejerafkastkrav (ke) 10% 10%
6 Ejerkapitalomkostning (5x1) 100 50
7 Overnormalt afkast (annuitet) (4-6) 0 50
8 Nutidsvaerdi af overnormalt afkast 1 4r 0 0 455
Vardi af virksomhed X:

Bogfgrt veerdi af egenkapital primo 1.000

Nutidsvardi af overnormalt afkast (¥, raekke 8) 455

Vardi af virksomhed X

1.455

estimerede pris blive overvurderet (under-
vurderet).

Generelt kan det konstateres om RI
modellen, at clean surplus forudsatningen
ikke behgver at have varet opfyldt i den
historiske regnskabsperiode. Den eneste
forudsatning, som skal vaere opfyldt, er, at
i budgetperioden skal alle indtaegter og
omkostninger indregnes i resultatopggrel-
sen. Dette ikke blot forenkler budgette-
ringen, men det er en forudsatning, langt
de fleste analytikere og investorer opererer
med. I praksis er det sjeldent, at analyti-
kere eller investorer budgetterer med ind-
taegter eller omkostninger, som budgette-
res direkte pa egenkapitalens.

Forudseetning bag DCF model
Forudsatningen bag DCF modellen er, at
al overskydende likviditet (FCFE-div) in-
vesteres 1 projekter, som giver en nettonu-
tidsveerdi lig med nul, dvs. at afkastet af
investeringen er lig afkastkravet. Neden-
for er vist et eksempel (5), hvor denne be-
tingelse er opfyldt. Eksemplet baseres pa

fplgende forudsatninger:

e En virksomhed bestir af ét investerings-
projekt med ét ars levetid.

e Kun egenkapitalfinansiering
FCFF=FCFE.

¢ Investeringen genererer FCFE pa kr.
1.000 i det ene ar, som forfalder ultimo
ar 1.

e Virksomheden valger at udbetale det
FCFE pa kr. 1.000 over to ar (kr. 500 i
forste ar).

e Afkastkrav = 10 procent.

Den overskydende likviditet placeres til

en rente svarende til afkastkravet (10%).

P4 basis af disse forudsztninger kan vaer-
dien af virksomheden estimeres ved hjzlp
af henholdsvis DDM og DCF modellen

Som det fremgér af eksempel 5, er den
estimerede veerdi af DCF modellen lig
med den estimerede vaerdi af DDM, nar
overskudslikviditeten investeres 1 projek-
ter med en nettonutidsveerdi lig med nul.

I det sjette eksempel forudsattes det, at
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Eksempel 5:

Vardiansattelse via DCFE Ar0 Art Ar2
1 FCFE 1.000 0
2 Dividende 500 550
3 Overskudslikviditet (1-2) 500 -550
4 Ejerafkastkrav (kc) 10% 10%
5 Afkastsats pa overskudslikviditet 10% 10%
6 Afkast pa overskudslikviditet primo (5x3) 0 50
7 Likviditet primo 0 500
8 Likviditet ultimo (1+6+7-2) 500 0
9 Vardi ved DCFE (1000/(1+0,1) 909,1

10 Vardi ved DDM (500/1,1+550/1,12) 909,1

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

overskudslikviditeten investeres til fem
procent samtidig med, at afkastkravet fast-
holdes pé ti procent. @vrige forudsatnin-
ger fra det femte eksempel forbliver ufor-
andret.

Som det fremgér af eksempel 6, over-
vurderer DCFE modellen vaerdien af et
selskab, nar afkastet pa overskudslikvidi-
teten er mindre end afkastkravet knyttet
til overskudslikviditeten. Fra praksis fin-
des der en lang reekke eksempler, hvor en

virksomhed har akkumuleret likviditet
ved konsekvent at lade dividenden vare
mindre end FCFE og samtidig investeret
den akkumulerede likviditet i mindre at-
traktive akkvisitioner eller spekulation i
vaerdipapirer. Den stigende kritik af dan-
ske virksomheders trang til at akkumulere
overskudslikviditet vidner om, at analyti-
kere og investorer har fokus rettet mod
denne problemstilling. Analytikere og in-
vestorer gnsker overskudslikviditeten in-

Eksempel 6:

Vardianszttelse via DCFE Ar0 Ar1 Ar2
FCFE 1000 0
2 Dividende 500 525
3 Overskudslikviditet (1-2) 500 -525
4 Ejerafkastkrav (ke) 10% 10%
5 Afkastsats pd overskudslikviditet 5% 5%
6 Afkast pa overskudslikviditet primo (5x3) 0 25
7 Likviditet primo 0 500
8 Likviditet ultimo (1+6+7-2) 500 0
9 Vardi ved DCFE (1000/(1+0,1) 909,1

10 Vardi ved DDM (5()0/1,1+525/1,12) 888,4

11 Forskel mellem DCFE og DDM (9-10) 20,7
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vesteret i (forhdbentlig) lgnsomme projek-
ter eller udbetalt i form af udbytte eller til-
bagekgb af egne aktier. I praksis galder
det, at sdfremt forudsatningen forventes
opfyldt, vil analytikere og investorer med
fordel kunne forudsatte, at den oversky-
dende likviditet bliver udbetalt i den peri-
ode, hvor den opstdr. Det forenkler bud-
getteringsarbejdet og den estimerede var-
di forbliver uforandret. Plenborg (2000) il-
lustrerer dette med et praktisk eksempel.

Giver RI - og DCF modellen

samme estimerede vaerdi i praksis?
Afsnittene 3 og 4 illustrerer, at RI- og
DCF modellen giver identiske vardier
blot forudsatningerne bag modellerne er
opfyldt. Der er imidlertid nogle konceptu-
elle forskelle i mellem de to modeller, som
ggr, at brugen af modellerne kan give for-
skellige vaerdiestimater i praksis.

Bernard (1995) viser empirisk, at RI mo-
dellen forklarer 68% af en akties pris med
blot fire ars budgetdata. Tl sammenlig-
ning finder Bernard, at DDM kun forkla-
rer 29% af en akties pris. Plenborg (1996)
finder, at fire ars akkumuleret regnskabs-
maessigt overskud forklarer 22 procent af
kursvariationen i samme malingsperiode.
Det akkumulerede frie cash flows forkla-
rer til sammenligning mindre end én pro-
cent af kursvariationen i samme periode.
Bernards og Plenborgs tests indikerer, at
budgetperioden som forventet vil vaere
kortere for RI modellen end for DDM.
Det resultat er ikke overraskende givet fi-
gur 1 ovenfor.

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

ge studier benytter amerikanske data, sd
bygger budgettallene pd et forskelligt
grundlag. Francis et al. (1997) benytter
budgettal fra Value Line og sammenligner
vaerdiestimater fra de tre vaerdiansacteel-
sesmodeller med de faktiske aktickurser
ved budgetperiodens begyndelse. Penman
og Sougiannis (1998) benytter realiseret
regnskabs-, cash flow- og udbyttetal som
input til veerdiansattelsesmodellerne og
vurderer pracisionen af vardiansattelses-
modellerne ved at sammenholde verdi-
estimaterne 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. P4 trods af denne forskel viser begge
studier entydigt, at RI modellen giver de
mest middelrette skgn over vaerdien af et
selskab. Dette resultat holder uanset de
forudsatninger, de ggr brug af til bereg-
ning af terminalvaerdien. Selv for virksom-
heder, hvor regnskabsdata md forventes at
vaere specielt pavirket af konservativ regn-
skabspraksis eller hvor de er underlagt en
fleksibel regnskabsregulering, synes RI
modellen at méle veerdien af et selskab me-
re ngjagtigt end DDM og DCF modellen.
En umiddelbar konklusion pa basis af
ovenstdende studier er, at RI modellen bgr
foretraekkes ved vaerdiansaettelse af en
virksomhed. Det er imidlertid i modstrid
med den konklusion om, at DDM, RI- og
DCF modellen skal give samme vardi.
Plenborg (2000) viser ogsd, at de tre mo-
deller i praksis giver samme vaerdi, sdfremt
de interne sammenhange i mellem mo-
dellerne bevares. Dette indikerer, at
ovenstdende studier ikke har taget hensyn
til disse. En undersggelse af deres testme-
tode viser ogsd, at dette er tilfeldet. Til il-
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lustration af dette kan naevnes vaksten,
som benyttes til beregning af terminalvaer-
dien. Denne sattes arbitraert til nul og fire
procent i savel Francis et al. (1997) og
Penman og Sougiannis (1998). Det er
imidlertid usandsynligt, at en vakst pa nul
eller fire procent passer for alle virksomhe-
der, som indgar i deres undersggelser.
Endvidere er vaksten ikke genereret ud-
fra budgettallene, men arbitreert valgt.
Derved brydes den interne budgetterings-
logik. Endelig geelder det, at da DCFF
modellen méler veerdien pa selskabsni-
veau og RI modellen miler verdien pa
ejerniveau, behgver samme selskab ikke
at have samme vackstsats i terminalleddet
1 henholdsvis og DCFF- og RI modellen
som fglge af gearingseffekten. Dette er og-
sd vist i Damodaran (1994, 146).

Skgnt disse tests ikke er bedre end de
forudsaetninger, de bygger pa, giver de alli-
gevel en vigtig indsigt 1, hvorledes vardi-
anszttelse 1 praksis kan forbedres. Safremt
modellerne ikke benyttes konsistent, vil
de estimerede vardier vare forskellig fra
hinanden. Dette understreges ogsd af Ols-
son (1998, XII): ”Furthermore, 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 1 mellem modeller-
ne, jo mere bgr man alt andet lige fore-
trekke RI modellen péa bekostning af
DDM og DCF modellen. Denne konklu-
sion bgr have interesse for praktikere, der
laver ’quick and dirty valuation’. Jo mere
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primitiv budgettering eller jo flere forud-
setninger som laves i forbindelse med en
vaerdiansaettelse desto mere bgr RI model-
len foretraekkes. RI modellen drager nytte
af den viden, som allerede er oparbejdet af
virksomheden og revisorer, hvorved ud-
faldsrummet reduceres jevnfor figur 1
ovenfor.

Sammenhang mellem regnskabs-
analysen og veerdiansaettelsen

Som det fremgér af ovenstiende gennem-
gang, viser RI modellen umiddelbart den
primaere value driver, egenkapitalforrent-
ning. Ved at fokusere pa dette nggletal kan
man dekomponere og tilpasse sin rentabi-
litetsanalyse tilsvarende, sd fokus er pa
estimationen af egenkapitalforrentning.
Det interessante i denne sammenhang er,
at analytikeren ofte har fokus pa dette
nggletal 1 praksis [Penman (1992)]. RI mo-
dellen passer derfor sammen med de fle-
ste af de analysekoncepter, som er udar-
bejdet i praksis. DCF modellen fokuserer
pd estimation af cash flows og vil derfor
vaere fokuseret pd value drivers, som pavir-
ker cash flowet. Ofte vil der veere sam-
menhang mellem disse value drivers og
nggletal kendt fra regnskabsanalysen. Nar
budgettet baseret pa value drivers trans-
formeres fra regnskabstal til cash flows mi-
stes imidlertid nogle naturlige links mel-
lem regnskabsanalysen og DCF modellen.
Eksempelvis er det sjeldent, at en analyti-
ker foretager budgetkontrol pa basis af
cash flows. Derimod foreckommer det na-
turligt for analytikeren at foretage budget-
kontrollen pd basis af regnskabstal og ngg-
letal baseret pa regnskabstal. Cash flows
har den indbyggede svaghed, at positive
cash flows kan opfattes bade positivt og



negativt atheengig af, om det positive cash
flows er fremkommet som fglge af hgj pro-
fitabilitet eller negativ vackst (desinveste-
ringer). Udtrykt 1 mere simple termer, sd
synes cksempelvis egenkapitalforrentning
at vaere analytisk lettere at forstd og vurde-
re end et frit cash flow til ejerne pa et gi-
vent niveau.

Terminalveerdi

En reekke studier har vist, at terminalvaer-
dien for DCF modellen udggr 56-125% af
den totale vaerdi af et selskab (Copeland et
al. 1990, 208). I modsztning hertil udggr
terminalveerdien for RI modellen betyde-
ligt mindre af den samlede veerdi af et sel-
skab. RI modellen ggr brug af den bogfgr-
te vaerdi af egenkapitalen, der ofte udggr
en betydelig andel af selskabets samlede
(egenkapital) vaerdi. RI modellen anerken-
der, at perioderegnskabet allerede har ud-
fgre en del af vaerdiansaettelsen. DCF mo-
dellen omformer perioderegnskabet til
simple ind- og udbetalinger. DCF model-
len drager derved ikke nytte af den viden,
som er akkumuleret i perioderegnskabet.
Mens RI modellen ikke eliminerer proble-
met omkring terminalveardien, sd bliver
fokus imidlertid rettet mod det centrale
ved budgettering: antallet af 4r med overn-
ormalt afkast. Dette er ogsa fremhavet i
Mgller (1999).

Nytten af perioderegnskabet, som pris-
fastsatter af egenkapitalen, afhanger af,
hvorvidt aktiver og passiver afspejler de
underliggende fremtidige pengestrgmme.
Perioderegnskabet vil veere til stgrst nytte
for brugeren, hvis det er fri for regnskabs-
maessige maleproblemer (unbiased acco-
unting)®. Feltham og Ohlson (1995) defi-
nerer unbiased accounting som tilfalde,
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hvor overnormale afkast alene er foranledi-
get af konkurrencemaessige fordele eller
monopol. Hvis regnskabet imidlertid er
pavirket af en konservativ regnskabsprak-
sis (biased accounting), vil det pavirke be-
regningen af eksempelvis egenkapitalfor-
rentning. Forskningstunge virksomheder,
som omkostningsfgrer udviklingsomkost-
ninger lgbende, vil typisk have en hgjere
egenkapitalforrentning end virksomheder,
som aktiverer og afskriver udviklingsom-
kostninger. Virksomheder, som benytter
sig af konservative regnskabsprincipper,
vil derfor opleve en vedvarende hgjere
egenkapitalforrentning. Selv 1 de tilfeelde,
hvor afkastet af en investering svarer til af-
kastkravet, vil egenkapitalforrentning ud-
regnet pa basis af et konservativt 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 ovenstdende tanker.
For banker og forsikringsselskaber benyt-
tes markedsveerdier 1 balancen. Egenkapi-
talen giver derved en god indikation af
veerdien af et selskab. Terminalledet i RI
modellen vil derfor udggre en forholdsvis
lille andel af den samlede vaerdi af et sel-
skab. Som det fremgér af tabel 1 handles
Jyske Bank til en K/IV pa 0,98. I den mod-
satte ende af skalaen er service og I'T/bio-
tek virksomheder placeret. De vassentlig-
ste aktiver i en servicevirksomhed som ek-
sempelvis ISS er personale og
(renggrings)kontrakter. Disse aktiver tilla-
des ikke aktiveret efter gacldende regn-
skabsregulering(). Egenkapitalen vil derfor
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Tabel 1. Den bogforte egenkapitals andel af den samlede estimerede virksomhedsveerdi

Branche Virksomhedseksempel K/1V!
Hej Banker/forsikringsselskaber ~ Jyske Bank 0,98
Rederi DFDS 1,00
Industri Danisco 1,49
Handel Meco Holding 1,50
Service ISS 8,207
Lav IT/biotek Navision 15,94

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

vaere en darlig indikator for markedsvaerdi-
en af egenkapitalen for disse typer virk-
somheder. Dette afspejles ogsa af K/IV
forholdet for ISS, som er 8,2. Desto darli-
gere den bogfgrte egenkapital er som mal
for vaerdien af et selskab, desto mere vil
RI og DCF modellen minde om hinanden.
I det ekstreme eksempel, hvor egenkapi-
talen er lig med nul, vil RI- og DCF mo-
dellen have samme udgangspunkt i figur 1.
Udkastet til den nye arsregnskabslov er 1
denne sammenhang interessant. Den vil
indregne flere poster i balancen (typisk im-
materielle anleegsaktiver). Dette vil alt an-
det lige bevirke, at den fremtidige regn-
skabspraksis vil veere mindre biased end
den historisk har vaeret. Revisorer og virk-
somheder vil derfor udfgrer en stgrre andel
af arbejdet med at vaerdiansatte en virk-
somhed, sifremt RI modellen benyttes.

Konklusion

Stadig flere banker (bgrsmaegler- og corpo-
rate finance afdelinger) og andre selskaber
med fokus pa vaerdiansattelse af virksom-
heder benytter DCF modellen som deres
primaere vaerdiansattelsesmodel. Denne
gennemgang af henholdsvis RI- og DCF
modellen har vist, at begge vaerdiansattel-
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sesmodeller giver ssmme veerdi, safremt
de interne sammenhaenge i mellem mo-
dellerne bevares. Til gengzeld synes RI
modellen at vaere DCF modellen overle-
gen desto flere simplificerende forudsact-
ninger, der laves 1 forbindelse med vardi-
ansattelse af en virksomhed 1 praksis.

RI modellen har desuden intuitiv "appe-
al’. For regnskabsbrugere er det mere na-
turligt at vaerdiansaette pd basis af regn-
skabsmassige begreber og nggletal end
cash flows. RI modellen fokuserer endvi-
dere kun p4 antallet af &r med overnormal
indtjening til forskel fra DCF modellen,
som fokuserer pd indtjeningen i hele virk-
somhedens levetid. Ved at fokusere pa
indtjeningen 1 hele virksomhedens levetid
slgrer det brugerens fokus ligesom det
gger det mulige udfaldsrum i praksis. En-
delig er forudsatningen om clean-surplus
accounting en naturlig del af en analyti-
kers arbejdsmetodik.

RI modellen fremtrazder derfor som et
staerkt alternativ til DCF modellen til veer-
diansattelse af virksomheder. Dette bgr
have interesse for praksis, der i de senere
ar 1 stigende omfang har benyttet den til-
bagediskonterede cash flow model til vaer-
diansattelse af virksomheder.



Fremtidig forskning indenfor omradet
bgr undersgge, hvorledes praktikere an-
vender vaerdiansettelsesmodellerne. Fo-
kus bgr vaere pa hvorvidt de interne sam-
menhange i forbindelse med en vardi-
ansattelse bibeholdes eller om visse sam-
menhange brydes for at simplificere vacr-
diansaettelsen. Formalet med en sddan ana-
lyse er at vurdere omfanget af ’quick and
dirty valuation’. Dette studie indikerer, at
praktikere, som veerdiansactter efter 'quick
and dirty’ metoden, med fordel kan benyt-
te RI modellen fremfor DCF-modellen.

Et andet fremtidigt forskningomrade er

summary

The purpose of this article is to compare two
models: the residual income model and the dis-
counted cash flow model. 1o assess the frwo
valuation models, three requirements as to a
reliable valuation model are defined: 1) there
should be no systematic errors in the use of the
model (unbiased estimate), 2) the model must
be user-friendly and the output (estimated
value) comprehensible, and 3) the model must
be built upon realistic prerequisites. A compari-
son of the rwo valuation models shows that both
models yield the same value if the internal cor-
relation is preserved. However, the residual in-

Noter

*Denne artikel har draget nytte af konstruktioe kommenta-
rer og forslag fra Johannes Mouritzen, Christian Pedersen
samt en anonym referee.

{0 RI modellen benaones ogsd FBO modellen.

Z Middelret estimat vil sige, at der ikke forekommer syste-
matiske fejl ved modellens estimater: Se endvidere afsnittene
2 og 4 nedenfor for en uddybning af begrebet.

JEVA begrebet markedsfores af konsulentfirmaet Stern
Stewart

‘ Afsnit 4.0 nedenfor uddyber via taleksempler konsekven-
serne af denne forudscetning.

? Det skal papeges, at dette udsagn er baseret pa forfatte-
rens observationer af prafksis.
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et udvide Penman og Sougiannis’ (1998)
undersggelser til at omfatte andre lande
med en anden regnskabspraksis. Formalet
er om man kan generalisere deres resulta-
ter til andre lande, herunder Danmark.
Endelig synes der at vaere et behov for
en empirisk sammenligning af kapitalvaer-
dibaserede vardiansattelsesmetoder, som
DCF og RI modellen, og de relativt mere
simple vardiansattelsesmetoder som P/E
og K/IV, der i stort omfang bliver benyttet
1 praksis [Barker (1999)]. Formalet er at
vurdere pracisionen af de to grupper af
vaerdiansaettelsesmetoder.

come model seems to be superior to the discoun-
ted cash flow model if more simplified prerequi-
sites are being made in connection with compa-
ny valuation (quick and dirty valuation). As,
at the same time, the residual income model ap-
plies concepts known from the financial state-
ment analysis, and is explicit in the number of
budget years, it poses a strong alternative to the
discounted cash flow model. The conclusions of
the article should be of interest to business which
i recent years has applied the discounted cash
flow model for purposes of company valuation.

6Aﬂf¢re/x€slegﬂ om "budget periodens start indikerer; at
budgettet er baseret pa realiseret talstyrrelser. Mpller
(1999, 25) benytter betegnelsen tidhorisontens begyndelse.

" Terminakoardien udgpr over 100% af den totale verdi
af et selskab, safremt den akkumulerede veerdi af budgetpe-
rioden for terminalperioden er negatio. Det er typisk tilfel-
det for udviklingsselskaber som Neurosearch og Bavarian
Nordic Research Inst.

8 Feltham og Ohlson (1995) vurderer betydningen af kon-
servativ regnskabspraksis ved verdiansettelse af en virk-
sombhed.

4 Arsregnskabsloven paragraf 19 giver mulighed for at ak-
tivere rettigheder; som erhverves mod vederlag.
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