Hvis du ikke
kender veerdien af
dine aktier, bliver
du et let offer for
markedets sving-

ninger - og for din
egen gradighed og
frygt.




Sadan beregner du

EN AKTIES VARDI

Er du i tvivli om, hvordan
du estimerer, hvad en
aktie egentlig er vaerd?
Hvis det er tilfeldet er du
bagud fra start, nar du
kaster dig ud pa aktiemar-
kedet. Laes med her og
lzer, hvordan du vurderer
vaerdien af en aktie og gor
dig fri af markedets luner.
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ange private investorer — formentlig fler-

tallet - kan ikke give et bud p4, hvad en

aktie egentlig er veerd. Hvis du er en af
dem, der ikke kan det, bliver du et let offer for
markedets svingninger - og for din egen gradig-
hed og frygt.

At estimere en akties veerdi er et stykke hiand-
veerk, der kan laeres. Vaerktojet, der bruges kaldes
en DCF-model. DCF er en forkortelse for
discounted cash flow, pa dansk tilbagediskonte-
ring af pengestromme. Modellen kaldes ogsa af
og til dividend discount-modellen eller present
value-modellen, men det er grundleggende den
samme.

I boksen herunder, har jeg lavet et eksempel
pa et DCF-estimat af SimCorp-aktien. Her kan
du leese, hvad der ligger bag en DCF-model.

Kan markedet tage fejl?
Nir jeg moder investorer rundt omkring og
siger, at jeg mener, at én eller anden aktie er

mere, eller for den sags skyld mindre veerd end
aktiekursen, bliver jeg ofte medt af et uforsta-
ende blik. For en akties vaerdi det er vel aktie-
kursen? Og det er rigtigt, hvis man mener, at
markedet altid saetter den rigtige pris, det vil
sige at markedet er effektivt.

Mener man derimod, at markedet kan tage
fejl, sa er veerdiseetningen af en aktie et hand-
veerk, der er veerd at kunne. Og sa er det logisk,
at en aktie kan veere mere eller mindre vaerd end
dagskursen. Warren Buffett har i vanligt krystal-
Kklart sprog udtrykt det pa folgende made; "Pris
er det, du betaler. Veerdi er det, du far”

Vardien er fremtidige udbytter

Nar man ejer en aktie - og saledes er medejer
af et selskab - har man ret til en andel af frem-
tidige udbytter. Det er disse forventede fremti-
dige udbytter, som giver en aktie verdi - og
faktisk intet andet!

En akties veerdi er summen af alle forventede
fremtidige udbytter. Imidlertid er det sidan, at
ti kroner i handen om et ar er mindre veerd end
ti kroner i handen i dag.

Hvor meget mindre afhanger af det afkast,
den enkelte investor vil kraeve af den pageldende
aktie for at investere i den.

HURTIGBEREGNING af Matas - Gordon Growth Model

Hvis vi forventer jaevn vaekst i fremtiden og

samtidig tror pa, at vores afkastkrav ikke

@ndrer sig (eller vi estimerer et fremtidigt

Analytikerne forventer, at Matas udbetaler

€

>

Denne beregning af en akties vaerdi kaldes

Gordon Growth Model. Modellen kan ikke
bruges, hvis vaeksten er ujavn eller hgj.
Bliver vaeksten eksempelvis hgjere end
afkastkravet - 7 procent i vores eksempel

- sa bliver vaerdien uendelig, fordi modellen
forudsaetter, at vaeksten fortsaetter
uendeligt. Derfor bruger man ofte en
to-trins DCF-model, nar vaksten er hgj.

et udbytte pa 2,50 kr. naste ar. De forventer
desuden en lav vakst pa blot 2,5 procent
arligt de nzeste to ar. Hvis vi antager, at det
fortsaetter ud i fremtiden og med et
afkastkrav pa 7 procent, sa vil Matas-ak-
tiens veerdi vaere: 2,50 kr. / (0,07 - 0,025) =
55,56 kr. Aktiekursen |a den 10. september
pa 53,10 kr.

gennemsnit), sa kan en akties verdi udregnes
pa felgende formel:

Vardi = Forventet udbytte

Afkastkrav - Forventet vakst

Se en konkret beregning med en to-trins ’
DCF-model pa naste side
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B masTER cLAss

Det er mit estimat, at investorerne i dag har et
afkastkrav pa omtrent syv procent for en gen-
nemsnitsaktie. Det betyder, at udbytterne fra
en gennemsnitsaktie hvert ar bliver syv procent
mindre vaerd.

Forventer vi at fa ti kroner i udbytte, men
forst om et ar, sa er udbyttet kun 9,35 kroner
veerd i dag. Og et udbytte pa ti kroner, som vi
forst modtager om fem ar, vil set fra nutiden
kun vzre 7,13 kroner verd.

En akties vaerdi er summen af alle fremtidige
udbytter, men vel at maerke tilbagediskonteret,

Vardien flytter sig hele tiden

Kursen pa en aktie er saledes aktionzerernes
aktuelle bud pa, hvor meget alle fremtidige

udbytter er verd lige nu.

Denne verdi rykker sig hele tiden. Hvis
kursen stiger, kan det skyldes et godt regnskab,
der giver tro pa staerkere indtjening og dermed
hojere fremtidige udbytter. Samme effekt kan
opsta, hvis den generelle okonomi udvikler sig
bedre end ventet. For sa vil den gennemsnitlige

virksomhed ogsa tjene flere penge.

Pris er det, du
betaler. Veerdi er
det, du far.

Warren Buffett

Derudover kan en kursstigning ogsa skyl-

altsa malt i nutidsveerdi. des, at investorerne har saenket deres afkast-

krav. Det kunne vare, at selskabet opnar en

TO-TRINS BEREGNING af SimCorp - DCF-model

| en to-trins DCF-model deler man fremtiden op i to faser, en vaekstfase og en stabil fase. |
vakstfasen, som i dette eksempel er ti ar, er vaeksten hgj - maske endda hgjere end
afkastkravet. Efter vaek stfasen antager man sa en moderat vakst, oftest pa linje med den
generelle gkonomi, det kunne vaere to procent arligt. Nedenunder kan du se et eksempel pa

beregning af SimCorp-aktiens vardi efter en to-trins DCF-model:

Estimat af SimCorps vardi ved to-trins Discounted Cash Flow-model (DCF)

Ar 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Forventet vaekst 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 2% 2%
Forventet ndtjening per aktie (EPS) 177 19,8 22 249 279 31,2 349 39,1 438 491
Forventet payout ratio 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Forventet udbytte 89 9,9 11 124 13,9 15,6 15 19,6 219 245
Afkastkrav 1% 1% 1% 1% 1% 1'% 1'% 1% 1% 1'%
Diskonteringsfaktor 093 08/ 0,82 0,/6 0.1 06/ 0,62 058 0,54 051
Nutidsveerdi af arets udbytte 83 8,7 91 9.5 99 104 109 14 119 125
Nutidsveerdi af de forste ti ars udbytter 102 —
| eksemplet forventer vi, at SimCorp far Efter vaekstfasen bruges Gordon Growth
en indtjening per aktie (EPS) pa1770kr. i Model pa restvaerdien, da vi nu antager Restvaeri (Gordon Growth Model)
2019 og at 50 procent af indtjeningen, en evig, men lav vaekst. Vieksten e L
altsa 8,90 kr, udbetales som udbytte. forventes at falde til to procent, men til Fonventet EFS iar ZU.H °Ul
Som beskrevet ovenfor, sa er vardien af gengzeld stiger udbyttet til 100 procent :::::2 zxg;%z;ﬂﬂm)s IUSUUOI';
8,90 kr. om et ar ikke 8,90 kr. i dag. Vi af indtjeningen. Udbyttet forventes Kapitaliseringsfaktor (afkastiray -vekst) 50/'0
har valgt et afkastkrav p'é syY procent. saledes i ar 11 at blive 50,10 kr. Davi Mestvesd wktimo 2025° i
Derfor er udby'ttet malti nutldsl-(roner fortsat har et aﬂ(astkrav- pa syv procent Diskonteringsfaktor uitimo 2028 051
syv procent mindre vaerd om et ar: og en forventet vaekst pa to procent, Nutidsvaendi af restvaerdien 509 —
8,90kr. /1,07 = 8,3 kr. folger det af Gordons formel, at

lar2 forvente:s et l:.ld bytte .pa 9,90 kr. restvaerdien u'Itlmo ar 1'0 vnl'vare 1.(?01 Samlet nutidsvaerdi 611
(afrundet), som i nutidsvaerdi kun er 8,7 kr. svarende til 509 kr. i nutidsvaerdi. - = —
kr. vaerd (9,90 kr. / (1,07 x1,07) = 8,70 kr.) Samlet far vi en nutidsvaerdi pa 102 kr. + Lot i el e

| vaekstfasen udbetales i alt 155 kr. i 509 kr. =611 kr. for SimCorp-aktien.
udbytter, som tilsammen har en Aktiekursen var 10. september 608 kr.
nutidsvaerdi pa 102 kr.
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god finansieringsaftale, som letter geeldsbyr-
den og dermed reducerer risikoen. Men det
kan ogsa skyldes, at det generelle renteni-
veau falder, hvilket har varet tilfldet de
senere ar.

Et godt stasted
Hvor meget en aktie er veerd, er usikkert og
atheenger af mange faktorer. Det er sveert at
vide, hvor hej vaksten bliver, hvor meget der
udbetales som udbytter og hvad afkastkravet
bor veare.

Har du imidlertid et bud pa en akties verdi
- eller en opfattelse af, hvad der skal til, for at

en aktie er sin kurs verd, sa har du et sterkt
anker, nar bolgerne gar hojt og aktiekurserne
flytter sig meget op og ned.

I boksen pé den forgaende side (side 24)
estimerer vi SimCorps verdi til 611 kroner.
Den aktuelle kurs er 608 kroner, altsa teet
pa estimatet, som imidlertid bygger pa en
forventning om en omsatningsvakst pa
hele 12 procent de naste ti ar. Er det reali-
stisk?

Modsat forventes selskabet i modellen kun
at vokse to procent om dret fra ar ti (men til
gengald udbetale hele indtjeningen som
udbytte). Er det for pessimistisk?

Modellen kan dermed ogsa bruges til at gen-
nemskue, hvilke forudsztninger, der ligger bag
markedets vurdering af aktien. Med en
DCEF-beregning kan du altsa forholde dig kri-
tisk til aktiekursen og vurdere, om du er enig
med de andre investorer.

Husk dog, at selv om du far et precist tal
ud af modellen, er det kun et estimat.
Derfor bor du kun kebe en aktie, der er
vaesentligt billigere - maske 30 procent bil-
ligere - end det estimat eller den vaerdi, du
kommer frem til. Pa den made opnér du
det, som Warren Buffett kalder en sikker-
hedsmargin. W

\

HURTIGBEREGNING af SimCorp
Per Juuls Earnings Power Model

Jeg har lavet min egen hurtigberegner af en akties
veerdi, der i mine gjne fungerer bedre end Gordon
Growth Model, fordi den kan handtere hgje vaekstrater,
uden at det er ngdvendigt at bruge ovenstaende,
ganske komplicerede to-trins model.

Vakst

Earnings power = Payoutratio + ——
L E Afkastkrav

Formlen afspejler et selskabs "earnings power" eller
indtjeningskraft. Jo hgjere eamings power er, desto
hgjere indtjeningskraft. Earnings power skal i formlen
vaere mindst 1 for at selskabet skaber nok vaekst.

Modellen afspejler egentlig det, som Warren
Buffett kalder 'the one dollar tenet’ - én-dollar-kra-
vet. Hver dollar i indtjening, som beholdes i selskabet,
skal ultimativt fere til én dollar i gget aktievaerdi, siger
Buffett. Det vil netop vaere tilfaldet, hvis earnings
power er 1.

Hvis payout ratio er lav - altsa hvis selskabet
beholder en stor del af indtjeningen i stedet for at
udbetale det som udbytte - sa skal indtjeningen vokse
meget, for at selskabet far nok ud af de penge, de har
at arbejde med.

Er payout ratio derimod hgj - det vil sige, selskabet
udbetaler en stor del af indtjeningen som udbytte - sa
behgver selskabet ikke at vokse ret meget.

Lad os igen tage SimCorp som
eksempel: Vi forventer at SimCorp de
naeste ti ar betaler halvdelen af
indtjeningen som udbytte , det vil sige
at de har en payout ratio pa 50
procent, som puttes ind i formlen.

Vi forventer derudover, at vaeksten
de naeste ti ar bliver pa 12 procent.
Vores afkastkrav er 7 procent. Dermed

bliver den anden del af formlen,
vakst/afkastkrav 0,2 / 0,07 =1,71.
Den samlede eamings power bliver
050 +1,71=2,21.

Hvis vi tager resultatet pa 2,210g
dividerer med afkastkravet pa 7
procent, farvi det, som modellen
finder eren fair P/E. FairP/E=2,21/
0,07=316.

12 pct

Earnings power = 0,50 +
7 pct

=2,21

» 2L ) PIE=316

7 pct

Med en forventet indtjening pa 17,70 kr.
per aktie giver det en fair value pa 560
kr. - ganske teet pa resultatet fra
to-trins-modellen og den aktuelle kurs.

Hvis vi genberegner eksemplet med
Matas, sa vil Matas-aktiens earnings
power veere: 0,43 + (0,025 / 0,07) =
043 + 0,36 = 0,79, da payout ratio
forventes at vaere 43 procent.

Med et afkastkrav pa 7 procent vil
fair P/E blive 0,79 / 0,07 = 11,2 og med
en forventet EPS pa 5,80 kr. vil

veerdien blive; 11,2 x 5,80 kr. = 65,22 kr.

Earnings Power-modellen vil give
et resultat tat pa to-trins-modellen
ved nzesten alle vardier for vakst,
payout ratio og afkastkrav, hvis
vakstfasen erti ar og hvis man i
to-trins-modellen satter den
forventede vaekst i slutfasen til 1
procent og payout ratio til 100
procent, som afspejler et modent
selskab uden vakst, men med god
indtjening.

NUMMEKR 7-:2019 | AKIIUNAREN 27



