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Indledning

“Credit rating agency Standard & Poor’s has cut Volkswagen's long-term debt rating in light of revelations
last month that the German automaker manipulated emissions data by equipping its diesel-powered cars
with cheat software.” ... “VW has already said it will set aside 6.5 billion euros ($7.4 billion) in provisions in
the third quarter, but its new chief executive has said that sum would only cover the costs of repairs, and

that much more was needed to meet potential fines and damages arising from any lawsuits.”*

Artiklen fra Deutsche Welle d. 12. oktober 2015 angiver, at analyse bureauet Standard & Poor’s
nedgraderer deres kredit rating af Volkswagen (VW). Arsagen skal findes i en snyde software, som VW har
installeret i et stgrre antal biler, der kan manipulere med bilens emissions data. Samtidig anslar VW, at der

er behov for flere penge til, at imgdese bgder og erstatningskrav end fgrst antaget.

Efter Dieseslgate skandalen brgd ud ultimo september 2015, kunne investorerne i VW obligationer hurtigt
se, at deres portefgljer blev mindre vard grundet store kursfald. Ingen investorer eller aktie- og
obligationsanalytikere kunne have forudset denne krise for VW. Situationen i VW og betydningen for
investorerne af Dieselgate viser, at man trods en investering i obligationer, skal vaere forberedt pa markant

store udsving.

Den hgje volatilitet og usikkerhed kan henlede tankerne til de overvejelser en investor bgr ggre sig om
risikoen, der kan vaere ved at placere sin formue i virksomhedsobligationer. Virksomheder ggr det muligt
for investorer, at placere en sum penge i deres obligationer, som traditionelt vil give en hgjere rente
sammenlignet med realkredit- og statsobligationer. Dette ekstra afkast ma, i en alt andet end lige
betragtning, gd hand i hand med en stgrre risiko. Dette hanger sammen med, at hovedfokus i en
virksomhedsobligation er pa virksomhedens evne til, at opfylde sine Igbende galdsforpligtelser og betale

tilbage pa obligationen.

Pointen i en artikel fra Berlingske Business’ er, at der er en meget stor efterspgrgsel af
virksomhedsobligationer fra investorer. Her argumenteres for efterspgrgslen er steget i en hvis grad de
senere ar. Dette understgttes af en artikel fra Financial Times®, hvor statistikken i bilag 1 viser, at
udstedelsen af nye virksomhedsobligationer i USA er mere end fordoblet fra ar til ar siden 2009. Dette

gaelder bade for investment grade og high yield obligationer, hvor den samlede udstedelse i 2009 var $ 400

'www.dw.com/en/sp-downgrades-volkswagens-credit-rating/a-18776047
2 www.business.dk/investor/interessen-for-kreditobligationer-stadig-hoej
® http://www.ft.com/intl/cms/s/0/eafee7f8-891a-11e5-9f8¢c-a8d619fa707c.html#axzz43FxJCDIK



milliarder i til knap $ 1.000 milliarder i 2015. S& der er interesse for at kgbe alt den ny udstedte gaeld hos

investorerne i deres "hunt for yields”.

Udtrykket hunt for yields opstar nar investorer i deres traditionelle obligationsinvesteringer, stats- og
realkreditobligationer, ikke kan opna noget afkast. Det ggr investor villig til, at gge deres risiko for, at opna
et positivt/hgjere afkast end 0 %. Dette udspiller sig af, at vi befinder os i et lavrente miljg. Vi har i Danmark
siden 1980 og 90’erne set en faldende statsobligationsrente. Vi er pt. pa et historisk lavpunkt. Det kan
antages, at siden finanskrisen hvor renten er faldet fra ansldet 5 % til et nuvaerende niveau pa 0 %, at
investor er villig til, at patage sig en hgjere risiko for at Igbe efter et afkast, da der ikke er afkast ved at kgbe
traditionelle statsobligationer. Bilag 2 viser den historiske rente udvikling for 10 ar stats obligation.
Pastanden understgttes af Morgenavisen Jyllandsposten® der skriver ”Renteniveauerne er i dag sa lave, at

der stort set ikke er noget afkast at hente fra de investorer, som ikke gnsker at gge deres risiko”.

| den ¢gede efterspgrgsel af virksomhedsobligationer, som et lavrentemiljp skaber, pavirker det
investorernes ggede jagt efter afkast. Det betyder ogsa, at en lang reekke private investorer skal forholde
sig til en ny obligations type, som de ikke har investeret i fgr. Det medfgrer investorerne ikke har styr p3,
hvilke risici en virksomhedsobligation indeholder og hvor skal man som investor ligge sit fokus, nar man skal

vurdere virksomhedens kvalitet i nggletal og regnskaber?

Problemformulering

Som indledningsvis navnt oplevede VW investorerne, at deres obligationer blev handlet vaesentligt ned i
kurs, i kraft af Dieselgate skandalen. Det ma forventes, at prisen for VW obligationerne handlede til den
korrekte markeds pris fgr dieselgate for, at de risici investor netop skal vaere opmaerksom pa3, var indpriset i

kursen. Der antages efficiente markeder.

Men hvilken betydning havde Dieselgate for risikoen efter offentligggrelsen og hvordan udviklede risikoen
sig for VW obligationerne ved dette prisfald? Og hvordan skal en investor, som ikke tidligere har investeret i

virksomhedsobligationer forholde sig til denne aktiv klasse?
Dette leder mig hen til opgavens problemformulering og hypotese

“Med udgangspunkt i kursudviklingen pG Volkswagens obligationer - afspejler prisudviklingen den reelle

kreditrisiko f@r og efter Dieselgate?”

4 Morgenavisen Jyllandsposten trygt d. 28. marts, Erhverv/Invest sektionen side 11. Journalist: Bitsch, Alexander.



For at besvare ovenstaende spgrgsmal ser jeg det ngdvendigt, at der gennem opgaven besvares fglgende

bispgrgsmal, der skal vaere med til, at skabe en rgd trad.

o Nar investor skal ud og veelge sin virksomhedsobligation og hdndplukke, hvilke virksomheds-
obligationer, der skal investeres i, hvilke risikofaktorer skal analyseres og overvejes?

o Hvordan kan investor vurdere prisen for en given virksomhedsobligation og hvordan kan en
teoretisk pris beregnes?

o Huvilke implicitte konkurssandsynligheder kan udledes af handlen med VW virksomhedsobligationer i
perioden op til samt efter Dieselgate skandalen?

o Huvilke ligheder eller uligheder er der hvis VW kursfaldet sammenlignes med en sammenlignelig
konkurrent og hvordan relatere VW obligationens handel sig med Credit Default Swap?

o Hvordan har VW obligationerne handlet i forhold til et sammenligneligt sektor/industri indeks i
perioden op til og kort efter?

o Huvilke regnskabsanalyser og veerdiansaettelsesmetoder skal investor bruge til, at vurdere risikoen i

en virksomhed?

Metode

Opgavens vinkel er taenkt til, at vise teorien om virksomhedsobligationer ud fra en praktisk case gennem
VW. Det er valgt at bruge VW som eksempel, da den meget omtalte Dieselgate skandale i hgj grad er oppe i
tiden og naesten ugentligt bliver omtalt i pressen. Den hgjaktuelle reference er taenkt til at skabe en dybere
forstaelse af situationen for virksomheden. Der i gennem opnar laeser dermed stgrre forstaelse teorien bag

casen.

Ud fra min viden i undervisningen, lererbgger, plancher, videnskabelige artikler mv. vil jeg fgrst tage hand
om de egenskaber og risici der ved, at investerer i virksomhedsobligationer. Undervejs analysere i hvor stor
eller mindre grad den enkelte risiko bgr pavirke prissaetningen af obligationen. Dette skal skabe det

grundlaeggende kendskab til, at forsta hvad der kan pavirke prisen pa en virksomhedsobligation.

Jeg vil her efter lave en modulering, der viser en teoretisk prisfastsaettelse af en virksomhedsobligation.
Prismodellen gennemgas og analysen foretages med henblik til, at investorer kan benytte modellen til egen
prisfastsaettelse senere hen. Modellen vil basere sig pa, at investor antager en rsekke marginale

konkurssandsynligheder for, at en virksomhed vil ga konkurs inden for en given tidshorisont. Det vil



udmunde i en pris for obligationen og en effektiv rente. Dette kan benyttes til, at sammenligne egne

forventninger med markedet.

Efter teori om prisfastseettelse af virksomhedsobligationer vil opgaven fokusere pa hovedspgrgsmalet om
risikoen for investorerne i VW. Jeg vil ud fra teori om prisfastseettelse af kreditrisiko ud fra rentestrukturen,
udlede VW’s implicit handlede konkurssandsynligheder fgr som efter Dieselgate. Beregningerne sker ud fra

Christensen (2009) teori "bestemmelse af kreditrisikoen ud fra rentestrukturen”.

Det er valgt at se pa en middel pris for handel af forskellige VW obligationer i 10 bgrsdage op til og 10 dage
efter offentligggrelsen af Dieselgate. Arsagen til dato intervallet er, at det typisk kan tage en vis rum tid for
investorer til, at indprise en nyhed i et aktiv, trods en tiltro til generel markeds efficiens’. | perioden efter
Dieselgate kom der drypvis nyheder om omfanget af skandalen. Den Igbende effekt af nyhedsstremmen

gnskes inddraget i analysen.

Til analysen af konkurssandsynlighederne skal estimeres en nulkuponrente struktur ud fra VW obligationer
og EURIBOR® renter. Nulkuponrenterne skal benyttes til at beregne forwardrenter, som endeligt skal

benyttes til beregning af marginale og kumulative konkurssandsynligheder.

Resultatet af den kumulative konkurssandsynlighed for VW forventes, at bidrage som hjgrnesten til

hovedkonklusionen.

For at skabe grundlag for, hvordan VW har handlet i forhold til det generelle marked foretages to analyser.
Fgrst en analyse af en Daimler CDS kontrakt, der skal sammenholds med en CDS kontrakt for VW. Hvilke

ligheder og forskelle observeres.

Her efter vil jeg drage paralleller til investment grade segmentet i sin helhed, ved sammenligne analyser af
et kredit spread for industrisektoren i Europa og VW's kredit spread. Det har ikke veeret, muligt at finde et
kredit spread separat for autosektoren, hvilket havde veeret optimalt. Men da autosektoren indgar i
industriindekset er valgt at benytte dette, som bedste sammenlignings grundlag. | analysen vil der ogsa

inddrages et kredit spread for hele investment grade segmentet.

Da opgaven i sin begyndelse fokuserer pa risici ved investering i virksomhedsobligationer, fokuseres der i
slutningen af opgaven pa, at vurdere hvorledes investor Igbende kan overvage den finansielle risiko i en
virksomhed. Hvilke analyser og nggletal bgr/skal en obligationsinvestor interessere sig for ved bedgmmelse

af ”sikkerhed for sin investering”.

> Egen antagelse



Til at indsamle en stor maengde data er Bloombergs licens systemer benyttet. Fra Bloomberg er eksporteret

data til Excel om obligationer, CDS, EURIBOR® renter, kredit spread for investment grade i euroomradet.

Leeser skal efter at have laest opgaven, kunne forstda de grundleeggende risiko elementer en
virksomhedsobligation indebaerer. Hvordan man kan prisfastsaette en virksomhedsobligation. Hvordan man
kan udlede konkurssandsynligheder om virksomheder og vurdere den Igbende risiko. Og til sidst vide,
hvordan man Igbende kan vurdere virksomhedens evne til, at servicere deres geeld ud fra en regnskabs- og

virksomhedsanalyse.

| indledningen er i artiklen naevnt analysehuset Standard & Poor’s. Der veelges at benytte Standard & Poor’s
som reference til kreditratings bureauer generelt. Der findes flere som for eksempel Moody's og Fitch, der

sammen med Standard & Poor’s rater 95 % af markedets obligationer®.

Det vil prioriteres at anvende paedagogisk sprogbrug og gere opgaven let forstaelig.

Afgreensning

Det antages at Dieselgate var arsag til prisudviklingen af VW obligationer. Opgaven sgger ikke mod at finde
forklaringen til udsvingene, men at bruge udsvingene til, at forklare den sndrede risiko, der skete for
investorerne. Prospekterne for de valgte obligationer inddrages og analyseres ikke til opgaven. Der ses

alene pa "hard data” om VW’s virksomhedsobligationer, CDS kontrakter, kredit spread og rentekurver.

Teori om bestemmelse af kreditrisikoen ud fra en optionsbaseret tilgang kreditrisiko og CreditMetrics™ vil

ikke veere omfattet af opgaven.
Covernant Lite lan omfattes ikke af denne opgave.

Opgaven analysere og forklare kun Z-spread og ikke andre former for spreads, der kan benyttes til at

analysere pris spaend for obligationer.
Opgaven vil ikke komme ind pa spekulation i indsnaevring/udvidelser af kreditspaend.
Rente- og valutarisiko som beskrevet i Christensen (2009) vil ikke indga i opgaven.

Opgaven vil ikke indeholde en vaerdiansattelse af VW. Der vil ikke laves dybdegaende nggletals analyse,

som for eksempel en DCF analyse, i forbindelse med gennemgangen af finansielle nggletal.

® www.cfr.org/financial-crises/credit-rating-controversy/p22328



Hvad er en virksomhedsobligation

Dette afsnit skal skabe en forstaelse for hvad en virksomhed obligation er, hvilke risici der er forbundet
med, at investerer i denne type af obligationer. Afsnittet skal give leeser en klarhed over hvad investor skal
overveje f@gr en investering i virksomhedsobligationer. Denne forstaelse skal give en grundlaeggende viden,
om nogle nggle elementer, der vil ga igen gennem resten af opgaven. En stor del af de risici, der er ved
investering i virksomhedsobligationer, vil netop veere omdrejningspunktet i de to modeller, der senere i

opgaven analysere en prisfastsaettelse fra to forskellige prismodeller.
Egenskaber i obligationen

Traditionelt set sikre en obligation, at investor far et fast cash flow af betalinger, fra kgbstidspunktet til
obligationen udlgber eller bliver solgt. Betalingerne falder hver termin for obligationen i takt med
Ipbetiden, hvilket normalt anses uden stgrre risiko. | virkeligheden vil cash flowet fra en
virksomhedsobligation dog vaere anset med en hvis usikkerhed. En virksomheds drifts sker med en risiko
for, at virksomheden ikke kan betale sin geeld, hvilket giver usikkerhed for fremtidigt cash flow.
Usikkerheden afhaenger af, hvilken finansiel situation og status i virksomheden befinder sig i. Investor
patager sig en kreditrisiko mod virksomheden ved, at investere i dens obligation. Jo laengere tidshorisont
for obligationen, desto hgjere usikkerhed da risikoen stiger for tilbagebetalingen, jo leengere tid

amortisationsforlgbet straekker sig over.
Virksomhedsobligationer vil generelt veere udstedt i EUR eller USD, hvilket kan medfgre en valutarisiko.

Grundet kreditrisikoen mod virksomheden, set i forhold til en traditionel stats- eller realkreditobligation,

opnar investor muligheden for et hgjere afkast for sine obligations investeringer.
Rente

Kuponrenten for en virksomhedsobligation kan vaere en fast eller variabel rente. En variabel rente vil typisk
veere delt i to, der basere sig pa en fast kuponrente og et yderligere rentetilleeg. Her vil kuponrente vaere
fast og rente tilleegget vil veere bestemt ud fra en referencerente, der typisk fastsaettes kvart, halv eller
helarligt termin. Ved en variabel forrentet obligation opnar investor en obligation, der fglger den Igbende
rentemarkedsudvikling. En variabel rente kunne for eksempel veere 2 % i kuponrente + EURIBOR® 6 mdr.

Renten tilskrives oftest med halv eller helarlige terminer’.

Lgbetid

’ Bodie, Kane and Marcus (2014)

10



Lgbetiden for en virksomhedsobligation vil typisk vaere 5-10 ar, hvilket endeligt matcher virksomhedens
behov for likviditet til investeringer. Der udstedes dog virksomhedsobligationer, hvor Igbetiden er uendelig,
hvilket kaldes perpetuals. Perpetuals adskiller sig ved at veere evigt Igbende, men vil oftest have en
mulighed for fgrtidsindfrielse for virksomheden inden for en periode pa 5-10 ar. Indfrier virksomheden ikke
obligationen, ved den mulige dato for fgrtidsindfrielse, vil der typisk blive lagt et yderligere rentetillaeg til

obligationsrenten. Det skal kompensere investor, hvilket kaldes et ”"step up”.
Markeder

Ved udstedelse af en ny virksomhedsobligation, tales der om to markeder en obligation handles gennem.

Det primaere marked og det sekundaere marked®.

Det primaere marked angiver hvor salgene af obligationen sker, som private placements inden
introduktionen af obligationen til bgrsen. Det sker ved handel med stgrre investorer, der gnsker at beholde
obligationen til udlgbs tidspunktet. Det kunne veere et pensions selskab, der gnskede at kgbe en stgrre

andel til sin portefglje.

Det sekundzere marked angiver den efterfglgende handel af obligationen via en bgrs. Via bgrsen handles
den del af obligationsudstedelsen, der ikke er afsat pa det primaere marked. Handlen pa det sekundzere
marked kan derfor vise sig beskeden, alt efter afsaetningen pa det primaere marked. Mere om dette i afsnit

om likviditets risiko.

Nar obligationen er udstedt og handles pa det sekundaere marked, kan investorer frit kgbe og salge.

Kreditrisiko

Den veaesentligste forskel mellem en traditionel statsobligation og en virksomhedsobligation er
kreditrisikoen, investor patager sig mod virksomheden. Kreditrisiko er et udtryk for virksomhedens evne og
vilje til at tilbagebetale geelden over tid. For langsigtede investorer, der kgber og beholder obligationen, vil
kreditrisikoen vaere en af de vigtigste risikofaktorer. Kreditrisikoens stgrrelse afhaenger af en vurdering om,
hvorvidt det er sandsynligt, at virksomheden gar i betalingsstandsning/konkurs og dermed mister evnen til,

at betale tilbage pa obligationens rente og afdrag.

Reelt set kraever misligholdelse af en obligation kun, at virksomheden gar i betalingsstandsning.

Betalingsstandsning kan vaere en midlertidig situation, for en del af eller hele gelden. En

® Christensen (2009)
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betalingsstandsning behgver ikke lede til en endelig konkurs. Resultatet kan veere en rekonstruktion af
selskabet frem for konkurs, hvilket for obligationsinvestorer fortsat kan sikre tilbagebetaling af
investeringen. Denne sondring mellem betalingsstandsning, konkurs og rekonstruktion vil der for resten af
opgaven ikke skelnes mellem. Der vil blive benyttet termen “konkurs” til at deekke for ovenstaende

diskussion.

Virksomheder der gnsker at udstede virksomhedsobligationer, lader sig ofte kreditvurdere. Virksomheden
har en naturlig egen interesse i, at fa lavet en kreditvurdering. Dette er for netop at synligggre sig over for
investorerne og opna en gennemskuelig profil af virksomheden. Vurderingen opnar sin trovaerdighed og
gennemskuelighed, da virksomheden bliver vurderet af en uafhangig tredje part. Virksomhederne betaler
sig fra, at blive kreditvurderet af et professionelt vurderingshus. Af stgrre annerkendte vurderingshuse kan

naevnes findes Standard & Poor’s, Moody’s og Fitch.

Figur 1 neden for viser kategorierne, som Standard & Poor’s giver i karakter alt efter, hvilken
kreditvurdering virksomheden analyseres til. Bedste vurdering er AAA, hvilket er laveste kreditrisiko og
ringeste er C, hvilket er hgjeste kreditrisiko. Nar en virksomhed er konkursramt er ratingen D (default).
Vurderingen er delt i to segmenter hhv. "investment grade” og ”high yield”. Investment grade er de mere

kreditvaerdige virksomheder og high yield de mindre kreditvaerdige virksomheder.

Investment grade High yield Diverse vurderinger
AAA BB+ D
AA+ BB WR
AA BB- NR
AA- B+
A+ B
A B-
A- CCC+
BBB+ CCC D: Default
BBB CCC- WR: Tilbage trukket
BBB- cc NR: Ikke rated
C
Figur 1°

? Egen tilvirkning. Inspiration, Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
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| 2011 var ca. 80 % af alle handlede obligationer kreditvurderet, hvor det tilbage i 1998 var 45 % *°.
Standard & Poor’s argumenterer for i deres laneguide, hvilket stigningen af vurderende virksomheder
indikere, at virksomhedsobligation markedet for investor, er blevet mere gennemsigtigt grunder de mange

ratings. Det giver investor en indikation af virksomhedens kreditveerdighed.

Som eksempel er A. P. M. Marsk rated BBB+, Dong Energy rated BB+ og Apple opnar en rating til AA+™.
Forskellen i ratingen pa virksomhederne udtrykker den kreditrisiko og dermed renteforskel, som investor

bgr opna. Jo bedre rating - desto lavere rente.

En rating er et gjebliks billede og kan andres over tid, hvis den finansielle risiko i virksomheden andres.
Det kan veere en virksomhedsspecifik nyhed, som for eksempel Dieselgate for VW. En virksomhed kan
opleve at blive "upgraded” eller “"downgradet” af Standard & Poor’s. Konsekvensen af en downgrade er en
ringere vurdering og hgjere kreditrisiko, hvilket betyder at en ny investor vil forvente mere i rente. Derfor
vil obligationens kurs falde ved en downgrade, hvilket pavirker prisen negativt for eksisterende investorer.

Modsat princip geelder ved en upgrade.

En indirekte pavirkning pa kreditrisikoen vil veere samfundets generelle gkonomiske udvikling. @konomiske
konjunkturer bgr have en pavirkning pa antallet af konkurser ud fra, om der er lav- eller hgjkonjunktur.
Konkursfrekvensen og dermed kreditrisikoen bgr vaere stgrst ved lavkonjunktur hvor antallet af konkurser

stiger.

Ud fra ratingen virksomheden opnar, kan man definere en sandsynlighed for, om virksomheden gar
konkurs inden for en given periode. Konkurssandsynligheden vil stige i takt med faldende kreditrating.
Konkurssandsynligheden er omdrejningspunktet, der bruges som input til en prismodel senere i opgaven,
hvor det vises hvorledes investor kan prisfastseette en virksomhedsobligation ud fra marginale

konkurssandsynligheder.

Konkursorden
En vaesentlig faktor nar der investeres i virksomhedsobligationer er, hvor i kapitalstrukturen obligationen er
udstedt. Rangordenen i kapitalstrukturen har vaesentlig indflydelse pa kursdannelse® og en eventuel

konkursdividende (recovery rate).

1% standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
" Danske Bank Markets, Erhvervsobligationer Investeringsmuligheder i det Nordiske univers 9. marts 2016
2 Her refereres til den risiko investor patager sig og dermed hvilken pris og rente obligationen skal handles til.
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Afhaengig af hvor i kapitalstrukturen obligationen er placeret, vil der vaere en stgrre eller mindre
sandsynlighed for, at virksomhedens aktiver ved realisering af veerdierne, kan dakke en del af eller hele
obligationens hovedstol. Investorer kan ved konkurs af virksomheden opleve, at ikke hele det investeret

belgb gar tabt og der modtages en kompensation.

Kompensationen som investor far daekket af sin hovedstol kaldes ”“recovery rate”. En recovery rate pa 75 %
indikere forventningen til, at opstar en konkurs forventes en obligation pa nominelt 100, at tilbagebetale
nominelt 75. Som eksempel kan nzevnes virksomheden WorldCom, der i 2001 udstedte en investment
gradet obligation pa en stgrrelse af 11,8 milliarder USD. Et ar efter ansggte WorldCom om konkurs og

investorerne tabte mere end 80 % af deres investering®. Her var recovery rate saledes mindre end 20 %.

Analysehuse som Standard & Poor’s, vil i forbindelse med deres rating angive deres anslaede recovery rate
og hvordan, der ses pa obligationen ved en eventuel konkurs. Jo st@grre en recovery jo stgrre forventet
sikkerhed ved konkurs. Det vil veere forventet, at en recovery rate bgr stige i takt med hvor stor sikkerhed,
der ligger bag ved den udstedte obligation. Dette referer sig til hvor i kapitalstrukturen obligationen er

udstedt.

Gealdssaetningen i en virksomhed inddeles i en raekkefglge, der bestemmer i hvilken rangorden kreditorer
(investor) skal have deres tilgodehavender ved konkurs. Bilag 3 viser et eksempel pa en teoretisk

kapitalstruktur. Der kan vaere flere mader at strukturerer sig pa, der giver faerre/flere ”lag” i kapitalen.

Bilag 3 leeses oppe fra og ned, sa foranstillede krav som sikrede obligationer er de fgrste til at opna
recovery, hvorimod aktionaererne star sidst i k@en. Jo hgjere en kreditor er placeret i rangordenen, desto

stgrre sandsynlighed for at fa tilbagebetale hele eller en del af sin investering.

1. Foranstillede krav er typisk geeld med sikkerhed i aktiver og kan betragtes som sikret geeld. Dette er
den mest sikre klasse med laveste rente.

2. Simple krav er typisk geeld uden sikkerhed og skal betragtes som senior usikret geeld. Ofte ligger
virksomhedsobligationer i denne kategori'.

3. Efterstillet krav er den traditionelt mest usikre obligations investering og vil vaere at betragte som
usikret gzeld. Her vil renten og investors forventning til afkast vaere stgrst.

4. Ejerandelene vil veere aktier i traditionel forstand og er sidst i prioritetsraekkefglgen ved konkurs.

 Bodie, Kane and Marcus (2014)
' Danske Bank Markets, Erhvervsobligationer Investeringsmuligheder i det Nordiske univers 9. marts 2016
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| bilag 4 ses i den venstre figur en statistik fra 2012, der viser en klar sammenhang mellem recovery rate og
hvor i kapitalstrukturen obligationen er udstedt. Forskellen gar fra naesten 60 % ved simple foranstillet krav
ned til 30 % ved efterstillet geeld. For den typiske virksomhedsobligation, der er Senior Unsecured er
recovery raten 40 %. Figuren viser hvor opmaerksom investor skal vaere pa, hvor stor risiko man gnsker i

forhold til, at vaelge obligationens placering i kapitalstrukturen.
Hvordan bliver recovery raten og placeringen i kapitalstrukturen pavirket af konjunkturer?

| bilag 4 ses i den hgjre figur en statistik, der viser udviklingen i recovery rate fra 1983 til 2011 sammenholdt
med konkursraten. Statistikken viser en invers sammenhang mellem de to forhold. Nar antallet af
konkurser stiger, sa falder recovery rate og omvendt. Det giver derfor en dynamisk pavirkning af
konjunkturer i gkonomien mod recovery raten. Det betyder derfor at investor skal overveje sin risiko over

en leengere tidshorisont og ikke kun pa investeringstidspunktet.

Arsagen til recovery raten falder ved lavkonjunktur er, at gkonomien er praeget af, at prisen pa aktiverne
(virksomheds veaerdierne) saettes under pres. Nar virksomhedens vaerdier bliver mindre vaerd er der en
mindre faktor til, at daekke obligations ejerens hovedstol. Dermed falder recovery rate i takt med en

nedgang i gkonomien.

| en lavkonjunktur med stigende konkurs risiko bgr dette forsteerke vigtigheden af ikke, at undervurderer
placeringen i kapitalstukturen. For i tilfeelde af en konkurs, vil en ringere placering i kapitalstrukturen gge

investors vaerste konsekvens og give et stgrre tab.

Recovery raten vil virke som et input til en prisberegning af virksomhedsobligationen senere i opgaven, og

angives lige som konkurssandsynligheden, som en faktor i den teoretiske prismodel.

Likviditets risiko.

Den typiske udstedelses stgrrelse for en virksomhedsobligation er 500-2.000 millioner EUR/USD®. Som
tidligere beskrevet i opgaven, udstedes obligationer fgrst til private placement i det primaere marked. Her
efter handles obligationen i det sekundaere marked, hvor den handlede maengde af obligationen kan vaere
begraenset. Grundet den potentielt manglende likviditet for obligationen, kan der argumenteres der for, at

investor ved salg af virksomhedsobligation risikere, at skulle acceptere en reduktion i salgsprisen®®. En

> Plancher: Erhvervsobligationer, slide 8. 1. Semester lektion 18. Underviser Ulrik Strandgaard
16 .
Christensen (2009)

15



likviditets preemie for at fa obligationen solgt grundet manglende efterspgrgsel, kan udggre et par

kurspoint.

Grundet denne mindre udstedelses stgrrelse i virksomhedsobligationer ma det vurderes, at antallet af
handler er feerre og risiko for perioder uden handler kan forekomme. Det kan ggre det svaert overhovedet
at szelge nar man som investor gnsker det. Derfor kan det ogsa observeres, at forskellen mellem kgbs og
salgspriser (spread) for virksomhedsobligationer er stgrre’’. Opstar der knaphed p3 likviditet og kapital i det
finansielle system for virksomhedsobligationer, vil denne tendens forsteerke risikoen. Begyndelsen af
finanskrisen i 2007 var netop karakteriseret ved knaphed pa likviditet og kapital i virksomhedsobligationer.
Grundet gget udbud og faldende efterspgrgsel oplevede mange det sveaert, at fa solgt deres obligationer.

Dette pressede prisen kraftigt ned.

Christensen (2009) argumentere for, at investorer i det primaere marked skal undersgge den enkelte
obligations series stgrrelse. Dette for ikke senere, at investor kommer i en likviditets faelde. Jeg vil udvide

denne antagelse til, at investorer i det sekundaere marked lige ledes bgr overveje dette.

Mange virksomhedsobligationer handles i minimum handels stgrrelser af nominelt 50.000 eller 100.000
EUR. Det udelukker pa forhand en del private investorer, der ikke selv har likviditet til, at handle papirerne.
Sa potentielle kgbere vil veere mindre, end det kendes fra aktiemarkedet hvor der kan kgbes for ”"sma”

belgb.

Covernants

Nar en virksomhed udsteder en obligation, eksisterer der ikke offentlige regulativer for ”vilkarene i
udstedelsen”, der ligger bag i obligationen. Derfor benaevnes “covernants” som dokumentrisikoen i
laneaftalen, der fastslar vilkarene i aftalen for den enkelte obligationsudstedelse. Covernants er en serie af
restriktioner som dikterer, i hvilken grad virksomheden kan opererer og udvikle sig finansielt. Aftaler om
covernants for investment grade obligationer er typisk mindre end sammenlignet med covernants aftaler

for high yield segmentet *®. De tre mest sete covernants typer er®’

' Danske Bank Markets, Erhvervsobligationer Investeringsmuligheder i det Nordiske univers 9. marts 2016

'® Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)

¥ Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011). Rapporten er pa engelsk. De
tre covernants er frit oversat til Dansk. 1: Affirmative Covernants, 2: Financial Covernants, 3: Negative Covernants
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1. ”"Daglig drift” - Sikre virksomhedens Igbende drift og er typisk standart tekster om god skik
vedrgrende daglig drift, betaling af skatter og afgifter, Igbende rapportere om virksomhedens
finansielle udvikling.

2. ”"Finansielle restriktioner” — Skal sikre virksomhedens finansielle profil ikke udvikler sig ugunstigt for
obligationsejeren. Eksempler kan vaere

a. Virksomheden skal opretholde et vist positivt cash flow fra den primaere drift og styre
omkostningerne ud fra et relativt niveau set mod virksomhedens indtjening.

b. En multipel begraensning for EBITDA relativt til gaelden i virksomheden.

c. Forholdet mellem aktiver og passiver skal holdes pa et vist niveau.

d. Begraense udbyttet til aktionaererne fra det cash flow, der er opnaet i driften.

3. ”Negative covernants” — szetter begraensninger for virksomhedens ny investeringer og aktiviteter i
driften til et vist omfang. De vil ofte begraense virksomheden inden for hvilket limit de kan optage

nye lan, frasaelge dele/hele af virksomheden og kgbe andre virksomheder.
De fleste Ianedokumenter vil altid indeholde vilkar for daglig drift (1) og finansielle restriktioner (2)%°.

Arsagen og vigtigheden af en covernant er, at obligationsejerens kan tvinge virksomheden til, at fortage
ngdvendige aendringer. De ngdvendige andringer skal her efter sikre og opretholde virksomhedens
betalingsevne, fremtidige cash flow og drift. Investorernes krav fra en covernant kan ske, hvis en
kreditevent beskrevet i en covernant sker. Det beskytter netop investors formue og giver gget sikkerhed for
investeringen. Dette betyder, at mangel pa covernants ligeledes kan stille investor ringere. Hvordan det
pavirker prisesatningen af obligationen, vil veere et skgn over de samlede covernants i aftalen, som vil fa

sin indflydelse i positiv eller negativ retning..

Der er i historien set virksomhedsobligationer, der er faldet markant i vaerdi netop af mangel pa
covernants. Dette er blandt andet set for ISS med et fald pa 22 % i marts 2005%. Faldet skete, da
investorerne frygtede en downgrade af ISS’ kreditrating. Det var forventet af de to kapitalfonde EQT og
Goldman Sachs, ville gge gaelden markant i virksomheden efter et opkgb. Sa hvad kunne have beskyttet

obligationsejerne?

En covernant som ”Change of Control®”, kan beskytte obligationsejere nar virksomheden skifter
ejerforhold. Vilkar vil veere beskrevet for, hvilke foranstaltninger skal tages. En mulig beskyttelse for

investorerne kunne veere en fgrtidsindfrielse af hele obligationsserien ved ejerskifte af virksomheden. Det

%% standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
2 http://www.business.dk/diverse/nedtur-for-iss-obligationer
?? Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
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sikre, at en ny ejer ikke @ndre pa de finansielle forhold, gger geelden og dermed gger den finansielle risiko i
virksomheden, hvilket kan medfgre en downgrade. “Change of control” er typisk taenkt at beskytte
investment grade virksomheder mod, at ende som high yield virksomheder®. En yderligere beskyttelse kan
vaere en ”"Step Up” covernant der sikre, at investor skal kompenseres mod en ny finansiel risiko med en

hgjere obligationsrente.

Kredit spread

Netop kreditrisikoen i en virksomhedsobligation er kendetegnet pa forskellen mellem en risikofri
investering i en swaprente eller statsrente. Nar en obligation skal prisfastsaettes vil de netop gennemgaede
risici (kredit, kapitalstruktur, likviditet og covernants), have en betydning i stgrre eller mindre grad, alt efter
vurderingen af den enkelte risikofaktors indflydelse. Renteforskellen fra den risikofrie rente til
virksomhedsobligations rente kaldes et kreditspred, der skal udtrykke den samlede risiko for obligationen.
Jo st@rre risiko, desto st@rre kredit spread, set i forhold til en risikofri rente. | figur 3 neden for er et

teoretisk kredit spread illustreret.

Effektiv rente

/Kredit spread til B
A

ﬂspread til A I i <
wap
% Statsrente

> Labetid

Figur 2%

Figur 2 viser et teoretisk kredit spread, der indikere en renteforskel fra en risikofri investeringen, til en
virksomhedsobligation med rating A. Der ses et stgrre spread i takt med kreditvurderingen falder til B. Det
lille spread fra statsrente til swaprente, udtrykker kreditrisikoen pa de prime banker, der indberetter

rentesatser til swaprenten, hvilket uddybes i naeste afsnit.

% Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
** Egen tilvirkning. Inspiration Christensen (2009)
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Normalt vil et kredit spread udvides med tidshorisonten og veere stigende over tid. Kredit spread pavirkes
af udbud og efterspgrgsel, og indsnaevres ved stigende efterspgrgsel og udvides ved manglende
efterspgrgsel. Et spread vil pavirkes af, at kreditrisikoen i markedet svinger i takt med konjunkturerne
skifter. Da udviklingen i fremtidigt kredit spread er bestemmende for prisen pa obligationen skal investor

overveje, hvilken retning investor tror kredit spread vil udvikles.

Hvis en virksomhedsobligation har rating BB og der forventes en stigning i rating over de kommende 12
maneder til BB+, vil det betyde en forventet indsnaevring af kreditspaend for obligationen, grundet den

forventede mindre risiko.

Risikofri rente
En risikofri rente er den teoretiske rente, som investor opnar ved en investering hvor risikoen er nul. Der
med vil investor forvente et afkast over en given periode, hvor der absolut ingen risiko er behaftet ved

investeringen og placeringen af sine pengezs.

Bodie, Kane and Marcus (2014) antager, at grundet en stat i deres bemyndigelse kan kontrollere
efterspprgslen af skatter og penge i markedet, vil staten vaere eneste potentielle udsteder af risikofrie
obligationer. Dog pointeres, at selv ikke en statsobligation er en risikofri investering, da en stat i sig selv

bzerer en kreditrisiko. Men det vil veere det naermeste investor kommer pa en risikofri rente.

Det anbefales af Bodie, Kane and Marcus (2014), at udlgbstidspunktet for den risikofrie rente, skal matche
tidshorisonten for investors investering. Dette giver det bedste grundlag nar investor skal sammenligne sin
risikofrie investerings mulighed med den mere risikofyldte virksomhedsobligation. Det skal dog bemazerkes,
at renter stiger i takt med tidshorisonten og der med gges risikoen ogsa. Det Den risikofrie antagelse, bliver

der med mindre og mindre risikofri.

Det er almindelig praksis, at benytte statsobligationer, som en risikofri reference rente®®. Dog beskrives et

alternativ pa fglgende made:

"In practice, most investors use a broad range of money market instruments as a risk free asset. All the

money market instruments are virtually free of interest rate risk, because of their short maturities and are

fairly safe in terms of default or credit risk.”’

25 .
Egen fortolkning
*® Bodie, Kane and Marcus (2014)

19



Pengemarkeds instrumenter som for eksempel EURIBOR® kurven, kan erstatte statsobligationen som en
risikofri reference rente. Christensen (2009) tager ligeledes udgangspunkt i, at swaprente kurven altid

benyttes til, at vurdere prisen pa en virksomhedsobligation.

Statsrenter er ligeledes beskyldt for at blive holdt kunstigt lavere end andre risikofrie investeringer. Dette
grundet pensionskassers og andre store investorers behov for, at placere opsparede midler i netop
statsobligationer, da de ofte skal have en stor andel i den type investeringsaktiver. Dette gger kunstigt

efterspgrgslen af statsobligationer, hvilket dermed holder prisen oppe og renten nede.

Opgaven igennem vil jeg ud fra af Bodie, Kane and Marcus (2014) teori for benyttelse af pengemarkeds
instrumenter, anvende EURIBOR® kurven, som risikofri reference rente. EURIBOR® er en gennemsnitsrente
fra interbank markedet i Europa. EURIBOR® udtrykker hvilken rente et stgrre antal prime banker mellem
hinanden kan funde og lane til. Renten baseres pa indberetninger fra prime bankerne til en komité, hvor de
hgjeste og laveste 15 % af observationer fjernes. Her efter beregnes en gennemsnitsrente af de resterende
observationer®®. EURIBOR® betragtes som en af de vigtigste referencerenter i det europaiske
pengemarked. Almindeligvis ligger renten til grund for beregninger af flere forskellige finansielle produkter

som swaps, futures, indlansrenter og boliglansrenter.?

Som omtalt beskyldes statsrenter for, at veere holdt kunstigt nede. Da der ma vurderes en hgjere
kreditrisiko mod prime bankerne, der indberetter priser til EURIBOR®, vil der opsta et rente spread mellem
de to rentesatser. Dette er illustreret i bilag 5, der viser renteudviklingen for en 7 arig EURIBOR® og en 7
arig tysk stats obligation i perioden 9. august 2015 til 9. marts 2016. Kredit spreadet mellem de to kurver

svinger mellem 20-40 basispunkter i den analyserede periode.

Vigtigheden af en risikofri referencerente opstar investor skal placere sine penge. Der skal veaere et
sammenligningsgrundlag til hvad investors alternativ er, hvis der ikke patages en risiko. Ud fra den
forventede risikopraemie og forventet risiko kan investor vurdere, hvor vidt det er risikoen vaerd, at

investerer sine penge i noget risiko fyldt.

%’ Bodie, Kane and Marcus (2014) side 178
28 http://www.euribor-rates.eu/what-is-euribor.asp
* http://www.euribor-rates.eu/
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Delkonklusion - hvad er en virksomhedsobligation
Afsnittet oven for gennemgar, hvilke punkter investor skal forholde sig til inden, der investeres i en

virksomhedsobligation. Nar en investor skal veelge sine virksomhedsobligationer skal der ske en vurdering

af:

e Hvad er virksomhedens kreditrisiko og hvilken rating har selskabet opnaet.
o Investment Grade
o HighYield obligation

e Hvor i kapitalstrukturen er obligationen placeret

e Hvordan vurderes recovery raten i tilfaelde af konkurs

e Hvor stor er den cirkulerende mangde og hvordan er likviditeten

e Hvilke covernants skal vurderes inden kgbet (eller mangel pa samme)
o Daglig drift
o Finansielle
o Negative

e Hvordan vurderer investor udviklingen af det fremtidige kredit spread

e Hvad er investors alternativ i form af en risikofri rente

En grundig analyse af ovenstaende risici skal netop stille investor bedst muligt, hvis den vaerste konsekvens

indtraeffer — at virksomheden gar konkurs.

Kreditrisikoen for en virksomhed vil faspejles i dets rating karakter fra AAA til C. Jo stgrre sikkerhed der
gnskes for investeringen, jo bedre rating skal investor valge. Dermed opnas ogsa et lavere afkast, da

obligationens afkast bgr stige i takt med kreditrisikoen for virksomheden.

| tilfeelde af virksomheden gar konkurs, er det af stor betydning hvor i kapitalstrukturen obligationen er
udstedt. Jo mere sikker en placering i kapitalstrukturen, desto stgrre kompensation ved konkurs.
Vigtigheden kommer til udtryk i den i recovery rate, som investor far i kompensation. Grundet recovery
rate varierer betragteligt i takt med konjunkturer, er det ngdvendigt investor forholder sig til sin gnskede

risiko, og veelge ud fra sin risikoaversion.

Recovery raten varierer mellem 20-65 % af investeringsbelgbet ud fra bilag 4. Dette er for den hyppigst
udstedte virksomhedsobligation, der er senior unsecured og er usikret gzld. Det glidende gennemsnit er
vurderet til 45 % i recovery rate, som ma vurderes til, at veere konsekvensen investor patager sig

gennemsnitligt over leengere tid.
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Investor skal overveje omsaetteligheden i obligationen. Konsekvensen for en illikvid obligation er, at
investor ikke kan salge nar dette gnskes. Der patages en hgj risiko for, at investor ved et salg skal
accepterer et likviditets praemie tab til kgber. Den lavere pris opstar grundet manglende efterspgrgsel
(illikviditet). Da nogle obligationer udstedes i mindre serier under 500 millioner EUR/USD, skal det
overvejes fgr kgb om investor har tidshorisonten til, at beholde obligationen til udlgb, eller om der skal ske

et salg inden da.

Covernants er vigtige for, at investor kan opna beskyttelse i sin investering. Dette er set for ISS fald pa 22 %

|”

i 2005, hvor en ”“change of control” covernant, kunne have beskyttet investorerne. Investor ma ikke

gelemme at forholde sig til de seerlige vilkar, der kan veere for den enkelte obligation, eller hvilke der
eventuelt mangler. Dog beskriver Standard & Poor’s® i deres ”A Guide to the Lone Market”, at der i dag er
klart flere standardiserede tekster, der inddrages i prospektet for obligationerne. Standart tekster om sund
daglig drift, finansiel rapportering mv. gger den generelle beskyttelse af investor. Da guiden er fra 2011 er
ikke medtaget en ny problematik for investor, kaldet “Covernant Lite”, som Financial Times beskriver i
deres artikel fra 4. november 2015, Covernant lite er obligationsudstedelser, hvor der stort set ikke er
indeholdt beskyttende foranstaltninger i form af covernants i prospektet. Se bilag 6, for en opggrelse af
hvor stor en andel covernant lite |an udger af det institutionelle europaiske marked. Der er i 2014-2015

udstedt obligationer for anslaet 80 milliarder EUR. Her fra udger 30,86 milliarder EUR covernant lite lan.

Dette @ger investors risiko og dermed behov for, at overveje risikoen inden en investering.

Den totale risiko for obligationen skal betragtes, som et kredit spread. | prisberegningen i naeste afsnit vil
det illustreres, hvordan et kredit spread, ud fra recovery rate og konkurssandsynlighed, pavirker prisen og
dermed forventet effektiv rente. Formalet er at vise, hvordan investor kan analysere og prisfastseette en

virksomhed ud fra de to risikofaktorer.

%% Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
* http://www.ft.com/intl/cms/s/0/9faf952¢c-825d-11e5-a01c-8650859a4767.html
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Prisfastseettelse af virksomhedsobligationer

Efter at have gennemgadet de forskellige risici i ovenstaende afsnit, som investor skal overveje ved

investering i virksomhedsobligationer, skal dele af dette nu indarbejdes i en prismodel.

Forst en model 1 der viser hvordan en prisfastsaettelse sker ud fra en antagelse om virksomhedens
marginale konkurssandsynlighed og recovery rate. En ting er hvad markedet handler en obligation til i pris.

Hvilken holdning har jeg selv som investor, og afspejles dette i markedet?

Her efter model 2 hvor der analyseres en observeret obligation, der handles i markedet. Ud fra
obligationens pris kan der implicit udledes, hvilken konkurssandsynlighed investorer indpriser mod
virksomheden. Reelt den modsatte beregning af model 1 lidt "hgker beregnings” sagt. Model 2 giver
mulighed for, at analysere den Igbende handel for en obligation og viser, hvilken konkurssandsynlighed

virksomheden handler til. Metoden beskrives senere ved selve analysen.

Model 1

Denne prismodulering er baseret pa antagelse om konkurssandsynligheder for en given virksomhed. For
prisfastsaettelse af en virksomhedsobligation skal det antages, hvilke marginale konkurssandsynligheder,
der vurderes over for en virksomhed. Ligeledes en hvilken recovery rate, der daekker en andel af
hovedstolen ved konkurs. Rentestrukturen for den risikofrie rente er baseret pa EURIBOR®, hvilket blev

gennemgaet i afsnittet ”Risikofri rente”. Analysen for EURIBOR® rentestrukturen sker i afsnittet “model 2”.

Den marginale konkurssandsynlighed, der benyttes til denne model, angiver konkurs sandsynligheden for
hvert enkelt ar. Modsat til den kumulative konkurssandsynlighed, der angiver en periodes samlede

sandsynlighed. Den kumulative vil beskrives og analyseres under model 2.

Prisfastsaettelsen sker ud fra tanken om et pristrae/prisgitter. Udgangspunktet er, at der pa tidspunkt O er
antaget en sandsynlighed for, om virksomheden gar konkurs (downstate) inden for det f@grste ar. Sker det
ikke far investor om 1 ar far sin kuponrente betaling da virksomheden ikke gik konkurs (upstate) og
overlever til ar 1-2. Processen gentages og der tages stilling til den marginale konkurssandsynlighed fra ar 1
frem til ar 2, hvor vidt virksomheden gar konkurs, eller om investor igen far sin kuponrente fra obligationen
og overlever til ar 3. Denne mekanisme gentages til obligationen er udlgbet, hvilket i eksemplet er 5 ar. Det

kan illustreres over en periode, hvilket er vist i bilag 7.
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| denne model antages en recovery rate pa 45 %. Dette er baseret pa figuren i hgjre side, der er vist i bilag
4. Her vil jeg vurdere et glidende gennemsnit af recovery rate fra 1983-2011 til 45 %. Den marginale
konkurssandsynlighed antages at vaere 1 % fra tidspunkt O til ar 1. Her efter udvikler den sig, som vist i bilag
8. Som tidligere beskrevet er Igbetiden typisk 5-10 ar for en virksomhedsobligation og er et stdende lan. Til
dette eksempel tages udgangspunkt i en 5 arigt staende lan, med en kuponrente pa 2,5 %. @nskes at
beregne over en langere tidshorisont, kan denne blot forlaeenges og principperne i beregningen fglges blot
for efterfglgende ar. Swaprente strukturen til analysen er baseret pa EURIBOR®. Stamdata for obligationen,

der netop er beskrevet er samlet vist i bilag 8, der viser hvilken data, der er valgt at benytte til beregningen.

Forst beregnes prisen pa den risikofrie investering. Obligationen skal prises ud fra EURIBOR® kurven, der
antages som den risikofrie investering. Da vi kender hovedstolen pa 100, ydelsen hvert ar med en rente
betalingen pa 2,5 kr. til obligationen udlgber, kan vi forstille os et ydelsesforlgbet over de kommende 5 ar.
Investor opnar 2,5 kr. i ar 1-4 og i ar 5 opnar investor 102,5 kr. da obligationens hovedstol pa 100 ligeledes
tilbagebetales ved udlgbstidspunktet. Nu skal hver enkelt ydelse diskonteres til en nutidsveerdi.
Diskonteringen giver resultatet af fremtidsvaerdien, der svare til nutidsvaerdien af hver enkelt betaling (PV).

Diskonteringen sker ud fra formel 1.
Formel 1: PV =Y, * (1+r)"

Hvor PV er nutidsveerdien af obligationen, Y er ydelsen pa tidspunkt t og r er EURIBOR® pa tidspunkt t. Efter
alle betalingerne for hvert enkelt ar er diskonteret adderes resultaterne af beregningen. Ar 1 viser en

nutidsydelse pa 2,499%. Her efter opnar vi en samlet (nutids) pris pa 110,49.

Nu har vi en risikofri obligation, der koster 110,49 med en kuponrente pa 2,5 %. Her efter kan den effektive
rente for obligationen beregnes ud fra formel 2. Den effektive rente angiver den rente, der netop sgrge for,

at fremtidsvaerdien af alle betalinger kan diskonteres med samme sats, der svare til prisen for obligationen.
Formel 2: r=(PV/FV)¥ -1

Hvor PV er nutidsvaerdien af obligationen, FV er fremtidsvaerdien af obligationen (hovedstolsbetalingen pa
100 ved udlgb) og r er den effektive rente. Beregnes den effektive rente opnar vi et resultat med en effektiv

rente pa 0,362 % *.

32 Ar 1: PV = 2,5 * (1+0,0004) = 2,499
¢ =(110,486/100) A -1/5 -1 =0,362 %
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Neden for i figur 3 er vist en oversigt af prisfastsaettelsen af den risikofrie obligation.

Figur 3

Efter den risikofrie obligation er prisfastsat skal virksomhedsobligationen prisfastsaettes. Der skal tages
udgangspunkt i de to mulige senarier hvert enkelt ar, som beskrevet ved indledningen af afsnittet. Enten at
virksomheden betaler renten til investor (upstate) eller at virksomheden gar konkurs (downstate). Ved
downstate far investor sin recovery rate. Derfor skal beregningen nu tage hgjde for sandsynligheden mod,
enten at ende i upstate eller downstate. Dette baserer sig pa de marginale konkurssandsynligheder.
Ydelserne i upstate og downstate beregnes hver for sig og kan betragtes, som to dele af den samlede pris

for obligationen.

| upstate vil ydelsen vaere rentebetalingen (cash flow) fra obligationen i det pagaeldende ar multipliceret

med 1 minus konkurssandsynligheden. Dette vises i formel 3.
Formel 3: y: = CF * (1-konkurssandsynlighed;)
Beregnes dette for ar fem opnar vi fglgende resultat: 102,5%94 % = 96,35.

| downstate vil ydelsen vzere beregnet ved, at hovedstolen multipliceres med recovery rate, kuponrente og

konkurssandsynligheden for det pagaeldende ar, hvilket ses ud fra formel 4.

Formel 4: y: = Hovedstol * konkurssandsynlighed, * kuponrente * recovery rate

Beregnes dette for ar 5 giver det fglgende resultat pa 0,068*.

*v, =100 * 0,06 * 0,025 * 0,45 = 0,068. Data ses i bilag 8.
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Efter alle ydelser er beregnet i upstate og downstate for hele obligationens Igbetid, diskonteres hver enkelt
betaling, som tidligere vist med formel 1. Efter upstate og downstate er diskonteret, adderes alle ydelserne
og de to situationer (upstate og downstate) ligges sammen. Der ved opnas prisen af obligationen for begge
senarier lagt sammen. Den samlet pris for obligationen udtrykker den totale pris for

virksomhedsobligationen.

Figur 4 for vises en oversigt over virksomhedsobligationen.

Figur 4

Det ses af figur 4, at prisen pa virksomhedsobligationen er 104,39. Netop denne pris giver en effektivrente
beregnet til 1,507 %, beregnet ud fra formel 2. Prisforskellen mellem den risikofrie obligation og
virksomhedsobligationen er 6,01 kurspoint. Kursforskellen forplanter sig til en difference mellem den
effektive rente for de to obligationer. Her opnar en investor et kredit spread pa 1,145 % fra den risikofrie
obligation til den mere risikofyldte virksomhedsobligation. Netop denne prisforskel skal ses, som det kredit

spread investor opnar for, at Igbe en hgjere risiko ved at investere i en virksomhed.
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En lignende beregning er foretaget for en virksomhed, hvor recovery rate er antaget til 20 % og den
marginale konkurssandsynlighed for ar1er3 %,ar2er5%,ar3 er8 %, ar4er 10 % og ar5 er 14 %. Tallene
indikerer saledes en hgjere kreditrisiko end i ovenstdende eksempel. Der er med den nye antagelse,
beregnet en obligationspris pa 96,21 og en effektiv rente pa 3,177 %. Beregningen viser en hgjere effektive
rente end for virksomhedsobligationen beregnet oven for, da prisen for denne virksomhedsobligation er
lavere grundet en hgjere kreditrisiko. Dermed opnar investor et udvidet og st@grre kredit spread. Det viser
sig, da renten stiger i takt med hgjere marginale konkurssandsynligheder. Instinktivt bgr investor ogsa

kompenseres for, at patage sig en hgjere risiko, hvilket netop er tilfeeldet.

Netop kombinationen af konkurssandsynligheden og recovery raten, er alt afggrende i denne tilgang til
modulering af priser. Ovenstdende er en simpel modulering af to risici, som recovery rate og

konkurssandsynlighed. Modellen har den fordel, at den er simpel og kraever en lille maengde data.

Effektiv rente - grundlag for sammenligning

Ved begge beregninger for analysen af ovenstdaende to virksomhedsobligationer, er beregnet den effektive
rente. En investor der har holdning til konkurssandsynligheden for virksomheden, kan gennemfgrer en
prisberegning som oven for. Her efter man ud fra en effektivrente sammenligning forsgge, at lave et
benchmark af analysen mod markedet. Dog er der opmaerksomhedspunkter, som man skal vaerne om ved
sammenligning af effektive renter, hvilket er baggrunden for, at sammenligningen skal udfgres med

omtanke og forsigtighed ud fra fglgende®

1. Genplaceringsrente
i Den effektive rente antager, at alle fremtidige betalinger kan geninvesteres til samme
effektive rente. Der med antages en flad rentestruktur.
2. Afdragsprofiler
i. Den effektive rente tager ikke hgjde for lanets afdragsprofil (serieldn, annuitetslan og
staende 1an)
3. Udtraekninger

i Risikoen for, at en del af obligationen bliver ekstraordinzert udtrukket for tid.

Som tidligere naevnt, vil de fleste virksomhedsobligationer vaere staende lan, hvor variationen oftest vil

veere kreditrisikoen fra virksomhed til virksomhed. Da virksomhedsobligationerne typisk vil ligne hinanden,

** Christensen (2009)
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kan investor derfor, til en hvis graense, lave et givent benchmark fra sin teoretisk beregnet pris og rente
mod virksomhedsobligationer, der handles i markedet. Sammenligningen af effektive renter skal matches

med Igbetid og skal give en indikation om selskabets kreditvurdering.

Eksempelvis handles en Fresenius Senior Unsecured 4,25 % obligation udlgb 1. februar 2021 (5 ar) til kurs
103,2 med en effektiv rente pa 3,40 % >°. Fresenius har en kreditrating fra Standard & Poor’s pa BB+>’. Ud
fra sammenligning af en effektivrente pa vores tidligere beregnede obligation pa 3,177 % og en Igbetid, der
matcher 5 ar for mod 4 ar og 11 maneder for Fresenius, kan investor bruge en rette snor til at ansla en
kreditrating af egen prisfastsatte obligation til BB+. Sammenligningen bgr udfgres mod flere obligationer,

for at give det mest nuanceret billede.

Delkonklusion - model 1

Den netop gennemgdede model er en yderst simpel tilgang til modulering af priser for
virksomhedsobligationer. Det essentielle i beregningen vil vaere investors antagelse, om de marginale
konkurssandsynligheder for virksomheden og recovery rates i tilfeelde af konkurs. Der skal benyttes en
risikofri reference rente, som kan aflaeses i markedet, hvilket bgr vaere let tilgeengelig information. Ud fra
de to eksempler ses hvordan, prisen for obligationen falder og den effektive rente stiger i takt med, at de
marginale konkurssandsynligheder gges og dermed kreditrisikoen. Den effektive rente kan bruges til
sammenlignings vaerktgj for, at ansla en kreditrating af den teoretiske prisfastsatte virksomhedsobligation.
Men man skal dog veere papasselig med en sammenligning over for handlede obligationer i markedet.
Udfordringen opstar grundet antagelser som en flad rentestruktur for den effektive rente og der ikke tages
hgjde for afdragsprofil for obligationen. Laves en et benchmark mod handlede obligationer i markedet bgr

sammenligningen ske mod en kurv af obligationer, hvilket givet det bedste sammenlignings grundlag.

Det er en fordel ved modellen, at der kraeves en lille maengde data, hvilket ggr denne model simpel og let.

Model 2
Der findes forskellige teorier til hvordan, man kan analysere og bestemme kreditrisikoen for
virksomhedsobligationer. | denne opgave er valgt at benytte teorien “Bestemmelse af kreditrisikoen ud fra

rentestrukturen” af Christensen (2009). Der med er CreditMetrics™ og den optionsbaseret model fravalgt.

36
Bloomberg

37 . .
www.fresenius.com/rating
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CreditMetrics™ modellen udviklet af J.P. Morgen 1997 er baseret pa transitionsmatricer, der angiver
sandsynligheden for en virksomheds kreditrating naeste ar baseret pa hvad deres rating er i den nuvaerende
periode og renteniveauet for de enkelte rating klasser i matricen®®. Altsa hvad er sandsynligheden for at g&
fra en AA virksomhed til en B vurderet virksomhed inden for 1 ar. Modellen er til opgaven fravalgt, da der
er behov for at kende rentestrukturen i de enkelte ratingklasser fra AAA-D. Det vil kraeve et for stort

analysearbejde til opgaven, hvor problemformuleringen i opgaven kan Igses med en andel model.

Den optionsbaserede tilgang til bestemmelse af kreditrisikoen viser teorien fra Merton (1974) om, hvilken
risikopraemie investor skal kraeve for at patage sig en given kreditrisiko®®. Modellen basere sig pa forventet
merafkast og angiver ikke de konkurssandsynligheder, som i opgaven skal vaere et forklarende element for

konklusionen. Derfor er modellen fravalgt til analysen.

Implicitte konkurssandsynligheder

Analysen til at udlede konkurssandsynligheder er lavet, ud fra teorien til bestemmelse af kreditrisikoen ud
fra rentestrukturen®. Som tidligere naevnt i opgaven kan virksomheder betale sig fra, at opnd en
kreditvurdering via Standard & Poor’s. En kreditvurdering skal over for investor indikere soliditeten af
virksomheden. Virksomheden kan ved en bedre og hgjere kreditrating opna en lavere lanerente. Omvendt
ved en lavere og ringere rating far virksomheden en hgjere lanerente. Via ratingen opnar investor
muligheden for, at fa en indikativ ekstern analyse af risikoen i den enkelte virksomhed. Men ratingen
forteeller ikke, hvilke sandsynligheder der vurderes for, at virksomheden gar konkurs. Formalet ved denne

model 2 er netop, at beregne sandsynlighederne markedet indpriser i virksomhedsobligationer.

Virksomhedsobligationer kan prisfastsaettes i forhold til EURIBOR® kurven. EURIBOR® renten angiver renten
pa interbank markedet, som prime banker kan Iane til hos hinanden®. Renten indberettes pa daglig basis af
et panel af flere banker, som for eksempel BNP Paribas, Deutsche Bank, ING Bank, J.P. Morgan (London),
UniCredit mf*>. Renten angives og indberettes for flere Igbetider, og giver derfor mulighed for at skabe en
rentestruktur. Renten forskellen fra EURIBOR® i forhold til en statsrente skal udtrykke kreditrisikoen pa

bankerne, der indberetter til interbank markedet. Her skal statsrenten antages som en risikofri investering.

% Christensen (2009)

% Christensen (2009) side 248

“® Christensen (2009) side 245

4 www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html
* www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html
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Nar man skal vurdere virksomhedsobligationer vil det ske ud fra swaprentekurven ifglge teorien fra
Christensen (2009). | opgaven er besluttet at benytte EURIBOR®. Renteforskellen fra en
virksomhedsobligation til EURIBOR®, vil blive omtalt som et rente spread eller rente pickup, som bliver
udtrykt i basis punkter (bp). Rentekurven skal vaere bestemt ud fra nulkuponrenter, hvilket illustreres
senere, hvordan dette udledes. Er EURIBOR® 1,0 % og den effektive rente pa virksomhedsobligationen 2,5

% er der saledes et kredit spread pa 150 bp.

Teorien fra Christensen (2009) om prisfastseettelse, tager netop udgangspunkt i denne prisforskel, der er
mellem EURIBOR® og rentestrukturen for virksomhedsobligationer. Man kan her fra implicit udlede de
potentielle konkurssandsynligheder for en virksomhed, som markedet indpriser i en obligation. Dette kan
gores for de enkelte kreditratings AAA — C, hvor der bgr observeres en stigende konkurssandsynlighed i takt
med en ringere rating. Teorien forudssetter at investor mindst kraever samme afkast pa en
virksomhedsobligation, som en EURIBOR® rente med tilsvarende Igbetid. Pa baggrund af denne tese kan

formel 5 opstilles
Formel 5%.: (1-an) * (1+fe1tvirkobl.) 2 (1+ fiat eurisore.)

Her angiver g, den forventede marginale konkurssandsynlighed, fi1 vir.ob. @angiver forwardrenten mellem

Igbetid t-1 og t, fi.1+curiBore @angiver swaprenten for samme Igbetid. Omskrives dette kan g, bestemmes som
Formel 6*: an= 1- (1+fiireuriore) / (1+featvirkobl)

Hvor g, angiver den forventede marginale konkurssandsynlighed for, at en given virksomhed gar konkurs i
den beregnede periode n. Dette er forudsat at virksomheden ikke i en tidligere periode er gaet konkurs.
Nar de marginale konkurssandsynligheder er beregnet over en periode, som man gnsker analysen skal
foretages over, er det muligt at beregne den kumulative konkurssandsynlighed. Den kumulative
konkurssandsynlighed angiver sandsynligheden for, at virksomheden gar konkurs inden for den samlede

periode beregningen foretages over. Den kumulative konkurssandsynlighed bestemmes ud fra formel 7
Formel 7*: Q,=1-TT(1-q,)

For endeligt at kunne beregne den kumulative konkurssandsynlighed for VW, er det ngdvendigt have en
rentestruktur for WV og EURIBOR®, hvorfra der kan udledes nulkuponrenter og forwardrenter, der skal

bruges i analysen.

* Christensen (2009) formel (10.1)
* Christensen (2009) formel (10.2)
* Christensen (2009) formel (10.3)
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Markedsobservationer og data

For at analysere handlen med VW er udvalgt en raekke af obligationer udstedt af VW. Obligationerne er
forspgt udvalgt sa der er en obligation med udlgb om 1 ar i 2016, en obligation med udlgb om 2 ar i 2017
og s& fremdeles og til 2024. Tidshorisonten stoppes ved 2024, da VW pa deres hjemmeside® ikke har
lzengere Igbende obligationer med fast rente. En tidshorisont frem til 2024, giver en lang nok horisont, der
kan skabe og illustrere en rentekurve. Tidshorisontens starttidspunkt skal ses ud fra offentligggrelsen af
EPA’s (US Environmental Protection Agency) anklage af VW pr. 18-09-2015". Det der senere blev kendt
som ”Dieselgate”. Udfordringen ved udveelgelsen af obligationer er, at trods VW er en enorm virksomhed
med en stor portefglje af udstedte obligationer, findes der ikke udstedte obligationer, der praecist matcher
pa Igbetiden med 1 ars mellemrum. Ud fra de obligations udstedelser, som VW har, er forsggt bedst muligt,

at sammensaette en kurv af obligationer til en samlet portefglje.

Det forslas i en afhandling fra Hull & White (2000)*, at benytte en alternativ obligation med samme
kreditrating og valuta, hvis en samlet portefglje ikke kan opnas. Dette kunne vaere en mulighed, da der i
enkelte perioder, sker et stgrre tidsmaessigt spring mellem de valgte VW obligationer. Det er fravalgt at
benytte denne teori om, at benytte en obligation fra en sammenlignelig virksomhed. Argumentet for dette
er, at konkurssandsynlighederne netop skal beregnes for VW. En alternativ obligation, kan eventuelt slgre
billedet og skabe stgj data. En eventuel udfordring med at “tilpasse” Igbetider opnas i stedet ved lineaer

interpolation, hvilket gennemgas senere i opgaven.

Portefgljen bestar af ni VW obligationer, der alle er udstedt samme sted i kapitalstrukturen, hvilket er

Senior Unsecured. | bilag 9 er vist en samlet oversigt over portefgljen.

Da nyhederne og omfanget af Dieselgate udspiller sig over en periode efter offentligggrelse. Derfor er der
valgt til grundlag for beregningerne, at observere priserne for handlerne af obligationer over en periode pa
10 handelsdage fgr og 10 handelsdage efter offentligggrelsen fra EPA. Vurderingen er at en observations
periode pa 10 handelsdage, udligner bedste og vaerste handelsdage, hvilket giver mulighed for et objektivt
gennemsnits skgn over hele perioden. | perioden efter offentligggrelsen har der Igbende veeret
offentliggjort nyheder, der har pavirket investorernes holdning til prisen. Det tog formentlig investorerne

en rum tid, at indprise den samlede nyheds maengde i markedsprisen for obligationerne i portefgljen.

4 http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/investor_relations/fixec_income/issued_bonds.html
47https://yosemite.epa.gov/opa/admpress.nsf/bd4379a92ceceeac8525735900400c27/dfc8633b5ab162b985257ec400
57813b!OpenDocument

8 Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default Risk
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Ved analyse af EURIBOR® renter er ligeledes valgt, at benytte ovenstaende gennemsnits metode, af en

periode pa 10 handelsdage f@r som efter Dieselgate.

Nulkuponrenter

Til brug for analysen af konkurssandsynligheder, der sker ved hjelp af formel 6, skal vi kende
forwardrentekurven. Forwardrenter bestemmes ud fra nulkuponrentestrukturen. Da VW udsteder stdende
Ian og ikke nulkuponobligationer, skal nulkuponrente strukturen derfor udledes. Det sker ved hjlp af

metoden bootstrapping, hvilket illustreres senere i dette afsnit.

Nulkuponrenter stammer fra obligationer, der er karakteriseret ved kun at have en betaling, hvilket er
afdragsbetalingen, der forfalder ved udlgb af obligationen. Dette er modsat en traditionel obligation, der
indeholder Igbende rentebetalinger til hver termin. Behovet for nulkupon renter opstar grundet
udfordringer med, at benytte en obligations effektive rente, som endeligt afkast mal. Den effektive rente
angiver hvilket afkast investor opnar pa en given obligation, ud fra den nuvaerende kurs til udlgb af
obligationen. Her diskonteres alle fremtidige betalinger med samme rentesats. Dette svare til en flad
rentestruktur hvor den effektive rente er en “gennemsnits rente”, der forudsaettes at veere konstant, jf.
Christensen (2009). Nulkupon renter er her en mere nuanceret tilgang, der ikke antager en flad

rentestruktur.
Christensen (2009) har fglgende definition®:

Den effektive rente er ens for alle en obligations betalinger uanset forfaldstidspunkt, men varierer typisk fra

obligation til obligation.

Nulkuponrenten er der i mod ens for alle betalinger, der forfalder pG samme termin, uanset hvilken

obligation, der er tale om.

Sammenhangen mellem nulkuponrenter, forwardrenter og den effektive rente kan illustreres som i figur 5
pa naeste side. Her ses den effektive rente deekker hele perioden. Nulkuponrenten dakker en given

periode. Forwardrenten dakker renten mellem to perioder.

* Christensen (2009), side 61
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Figur 5°

Da VW obligationer er staende lan med Igbende betalinger er det ngdvendigt at bootstrappe (op spalte)
obligations betalingerne. Det er for, at udlede nulkuponrentestrukturen. Bootstrapping sker ved fglgende

metode.

Forst gnskes at finde den 1 arig diskonteringsfaktor, hvorefter den 1 arige nulkuponrente kan beregnes. Da

vi kender kursen for den 1 arige obligation og den fremtidige ydelse, kan dette beregnes ud fra formel 8
Formel 8: PV=3Y,*d

Hvor PV er nutidsveerdien, Y, er ydelsen pa tidspunkt t og d; er diskonteringsfaktoren pa tidspunkt t. Nar

diskonteringsfaktoren er beregnet kan vi her efter udlede nulkuponrenten med formel 9
Formel 9: n,=d; Yt -1

For VW obligation med 1 ars Igbetid giver det fglgende resultat, hvilket er beregnet ud fra den observeret

pris for Dieselgate.
d,=101,27 / 101 = 1,0027
n,=1,0027"1-1=-027%

Diskonteringsfaktoren for ar 1 er saledes 1,0027 og nulkuponrenten for 1 ar ved en VW obligation var

saledes - 0,27 %.

*% Christensen (2009) figur 3.4 side 65
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Her efter udledes nulkuponrenten for ar 2 ved at bootstrappe (op spalte) den 2 arige VW obligation i to
betalinger. Renten pa obligationen er 1,875 %. Dvs. en betaling om 1 ar pa 1,875 og en betaling om to ar pa
101,875. Betalingen pa tidspunkt 1 diskonteres med vores netop fundene diskonteringsfaktor d, = 1,0027.
Her efter kan der udledes diskonteringsfaktoren d, fra formel 8 og efterfglgende beregne nulkuponrenten
fra formel 9. Bootstrapping kan illustreres som i figur 6, hvor der til venstre for lighedstegnet er vist to

nulkupon obligationer og til hgjre et staende Ian, der angiver virksomhedsobligationen.

1,875

101,875 - 101,875

1,875

] Figur 6>

Beregningen af diskonteringsfaktor d, vil se saledes ud baseret pa den observerede pris

102,48 =1,875 * 1,0027 + 101,875 *d, -> d, =(102,48-1,875* 1,0027)/ 101,875 = 0,98752
Beregningen af nulkuponrente y, for ar 2 vil se saledes ud

y,=0,987522-1=0,6297 %

Her efter foretages samme princip for de efterfglgende obligationer. Den 3 arige obligation bootstrappes i
tre betalinger. Betaling 1 diskonteres med d,og betaling 2 med d,. Her efter kan d; beregnes og kan bruges
til beregning af nulkuponrenten for ar 3. Dette er gjort for de observerede kurser for VW fgr og efter

Dieselgate. Se bilag 10, der viser en oversigt over de beregnede diskonteringsfaktorer og nulkuponrenter.

Der er ligeledes udledt nulkuponrenter fra EURIBOR® kurven. | naeste afsnit vil der blive vist en samlet

oversigt i figur 7.

Der er i den beregnede data, der ses i bilag 10, observeret en rentestruktur der fra 2016 til 2024 er
stigende. Dog ses at der i de mellemliggende ar er udsving der skaber en hvis variation. Der er ikke en
konstantstigende rentestruktur, hvilket var forventet. Dette kommenteres der pa i naeste afsnit hvor

analysen af lineaer interpolation foretages.

>! Inspiration fra Christensen (2009) side 61.

34



Linecer interpolation

| sidste afsnit er nulkuponrenterne for de enkelte ar beregnet, der endeligt skal bruges til at beregne
forwardrenter. EUROBOR® rente data, der er hentet fra Bloomberg, angiver tidshorisonten for en Igbetid
pa preecis 1 ar, 2 ar, 3 ar osv. til 8 ar. Da VW obligationerne udlgber pa forskellige tidspunkter pa aret er
Igbetiden ikke pa praecis 1 ar, 2 ar, 3 ar osv. til 8 ar. Der med er sammenligningsgrundlaget mellem
EUROBOR® og VW renter ikke retvisende. Lgbetiderne skal matche hinanden. Lgbetiderne for VW skal
justeres til EUROBOR® pa Igbetider mod 1 - 8 ar.

Derfor benyttes teorien om linenzr interpolation®’. Teorien antager, at man kan beregne veerdien af et
givent punkt, mellem to observerede veaerdier ved, at antage punkterne er linezert sammenhangende. Ud
fra denne antagelse om en lineseer sammenhang mellem to punkter, kan VW nulkuponrenten for ar 8
beregnes, da denne observation ligger mellem udlgbsdatoen for obligationerne med udlgb 16-01-2023 og

15-01-2024.

Udfordringen med at interpolere er, at det reelt ikke er observerede veerdier. Det er netop under antagelse
af en lineser sammenhang. Dette kan veere anledning til en fejlkilde og give st@j i data, hvilket medfgrer
skaeve resultater. Min vurdering er at de rettelser, der bliver foretaget er af mindre karakter.
Tidshorisonterne der interpoleres er relativt sma og inden for et ar. Dog skal det tages i betragtning, at

denne metode benyttes.
Fglgende formel benyttes ved beregning af lineaer interpolation
Formel 10: Ngnsket = N1 + ( t(zmsket - t1 ) * ( ( n—M ) / ( tZ - t1 ) )

Hvor n er nulkuponrenten og t er tidspunktet angivet i dage fra tidspunkt 0. Beregning for ar 8 er fortaget

saledes:
ng=1,37% +(2.922-2.677)*((1,74%—-1,37%) / (3-041-2.677))
Ng= 1,62 %

Den linenzert interpoleret nulkuponrente for ar 8 er saledes 1,62 %. Data (nulkuponrenter) brugt til
beregningen af ng kan ses i bilag 10. Figur 7 pa naeste side viser en samlet oversigt for EURIBOR® og VW

nulkuponrente strukturen.

> http://denstoredanske.dk/index.php?sideld=98765 © Den Store Danske — af Mogens Esrom Larsen
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Figur 7>

Udviklingen i nulkuponrente strukturen er ogsa illustreret i figur 8 pa naeste side, der viser en graf over

udviklingen af de 4 kurver.

Det observeres, at EURIBOR® i den analyserede periode er faldet marginalt, hvor der samtidig er sket en
stigning i VW rentestrukturen. For VW er det en kraftig forskydning af nulkuponrentestrukturen i
opadgaende retning. Rentekurverne har bevaeget sig modsat hinanden. Det bemaerkes at der ses en blgdt
stigende kurve for EURIBOR®, hvor i mod kurven for VW er mindre blgd og ikke viser en konstant stigende

rente med tidshorisonten.

| perioden efter Dieselgate oversiger den 3 arige nulkuponrente den 4, 5 og 6 arige rente. Dog ses en
stigende tendens fra ar 1 til ar 8. Samme stigende rente tendens er tilsvarende for VW i perioden fgr

Dieselgate. Her ses igen at den 3 arige nulkuponrente oversiger renten for ar 4 og 5 arige rente.

Det observeres at stgrrelsen af aendringerne i renten for den enkelte obligation, bade fgr som efter
Dieselgate, stiger i takt med Igbetiden for EURIBOR® nulkuponrenterne. Det vil sige forskydningen bliver

storre med lgbetiden.

For VW’s nulkuponrentestruktur sker der mere en direkte parallelforskydning af kurven. For VW ligger
renteaendringen i intervallet mellem 1,00 - 1,30 procent point pr ar. Bortset fra ar 1 hvor forskydningen sker
med 2,066 procent point. Denne observerede forskel mellem EURIBOR® nulkuponrenterne og VW
nulkuponrenterne, kan veere et udtryk for, at krisen og synet pa VW er ”lige slemt” uanset om

tidshorisonten er 2 eller 8 ar. Den ggede kreditrisiko pavirker i samme grad alle investorer, uanset Igbetid.

>3 Egen tilvirkning baseret p& analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
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Nulkuponrente struktur for VW og EURIBOR
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Figur 8 >

En forskydning af rentekurven i opadgaende retning for VW, hanger naturligvis ssmmen med, at prisen for

obligationen af faldet, hvilket skete i takt med en hgjere kreditrisiko.

Resultatet af analysen for nulkuponrentestrukturen passer ikke i likviditetspreeferenceteorien af Hicks
(1946)>. Teorien antager, at en lantager gnsker at |ane penge over en s& lang periode som muligt. En
langiver gnsker at udlane sine penge, sa kort tid som muligt. Langivers syn er, at jo laengere tid lanet Igber,
desto stgrre er risikoen for om lanet tilbagebetales. Lantageres syn er, at jo laengere lanet Igber, desto
mindre sandsynlighed for, at lantager kommer i en situation, hvor der ikke kan betale lanet tilbage. Netop
grundet forskellen i lantager og langivers syn argumentere Hicks for, at langiver (investor) skal have en
likviditetspraemie (risikopreemie). Jo laengere en tidshorisont desto stgrre likviditetspreemie skal langiver

opna. Derfor burde rentestrukturen vaere stigende med tidshorisonten.

Der kan veere flere forhold, der ggr sin indflydelse pa dette. Tidligere i opgaven er gennemgaet, hvilke
risikoparametre investor bgr forholde sig til, nar der investeres i virksomhedsobligationer. De enkelte

obligationer i portefgljen kan have forskellige karakteristika, der ggr sig geeldende i dens handel.

e Likviditets risiko. Obligationernes hovedstol varierer fra 500 millioner EUR til 1.500 millioner EUR. |
b@rsdagene efter Dieselgate kan dette have haft en betydning. Det er bemaerkelsesveerdigt, at

obligationen med udlgb i 2018 (3 arig tidshorisont) netop den obligation, som har den laveste

> Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
> Christensen (2009)
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udstedelse stgrrelse pa 500 millioner EUR. Resten af obligationerne ligger mellem 750 millioner
1.250 millioner EUR. Kun en obligation har en cirkulerende mangde pa 1.500 millioner EUR. Der er
maske en kilde til en ringere likviditet grundet udstedelsesstgrrelsen i obligationsserien til 2018,
hvilket giver den hgjere rente, illustreret i figur 8.

e Covernants. For de enkelte obligationer kan der i obligationsvilkarene vaere indskrevet covernants,
der stiller nogle obligationer ringere/bedre end andre. Det vil veere angivet i prospektet. Et
eksempel kunne veaere en covernant, der beskytter investorerne mod en downgrade af
virksomheden. Et taenkt eksempel: “Obligationen opnar et step-up, hvis virksomheden oplever en
downgrade af deres kreditrating”. Herefter ma virksomheden betale en ny hgjere rente til
obligationsejerne, hvor igennem kompensationen sker frem for sendringer i kursen.

e Konkursrisiko. Alle obligationerne er Senior Unsecured udstedelser. Sa alle analyserede obligationer
ligger i den mere sikre ende af kapitalstrukturen. Dog kan der stadig veere variationer fra obligation

til obligation beskrevet i prospektet, der kan pavirke uens forskydning af rentekurven.

Da renten ikke er konstant stigende med tidshorisonten, vil jeg forvente, at dette ogsa pavirker resultatet
og udseende af forward rentekurven. Det bgr ogsa pavirke det endelige resultat af de marginale konkurs

sandsynligheder, da forwardrenterne benyttes til denne beregning.

Formalet med ovenstaende analyse og efterfglgende teori er, at analysere Dieselgates indvirkning pa VW’s
kreditrisiko og udviklingen. Det @nskes ogsa at vise teorien gennem en praktisk case, hvorledes
konkursrisikoen andres over tid. | relation til opgavens formal, ses ingen udfordringer i ikke at kunne
forklare de ujeevne udsving, ud fra en dybdegaende analyse, af forskellene mellem de enkelte obligationer.

En sadan analyse ligger uden for denne opgaves formal.

Forwardrenter

Der er i sidste afsnit beregnet lineaert interpolerede nulkuponrenter for VW, hvilket betyder vi nu har en
nulkuponrentestruktur for EURIBOR® og VW, der matcher pa Igbetiderne. Resultaterne skal benytte til at
beregne forwardrenter. Forwardrenterne skal benyttes i formel 6 hvorefter vi endeligt beregner den

marginale konkurssandsynligheden i en given periode ud fra fglgende:

On = 1- (1+ ft-l,tswap.) / (1+ft-1,t virk.obl.)

Forwardrenten kan defineres som den rente, der binder nulkuponrenterne sammen. Forwardrenten er en

rente, der starter pa et tidspunkt i fremtiden ude i fremtiden og lgber i en given periode. | opgaven er
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denne periode 1 ar, der er grundlaget for tidshorisonten mellem obligationerne. Forwardrenten bruges til
at ansla renten i fremtiden. For eksempel er forwardrenten,p,; 0, den rente, som investor kan opna fra

2021 til 2022, ved at indga en forward kontrakt i dag.

Forwardrenten beregnes ved fglgende formel

Formel 11°¢; (1+f1)=(1+nug) ™/ (1+n)"

F.w+1 angiver renten mellem periode t og t,;. n er nulkuponrenten i henholdsvis ar t og t.;.
Her efter kan forwardrenten for VW fgr Dieselgate ;12022 beregnes som

faoa12022= (141,36 %)” / (1+1,24 %)° - 1=2,09 %

Felgende beregning er fortaget for alle VW og EURIBOR® forwardrenter. Resultatet af rentestrukturen kan

se i bilag 11.

Sammenhangen mellem forward og nulkuponrenten kan vises ved formel 12, som er skrevet neden for.
Uanset om investor investerer i en tre arig nulkuponobligation eller en to arig nulkupon og en
forwardkontrakt mellem ar to og tre, skal investeringen give det samme afkast. Ellers kan investor opna

arbitrage. Relationen mellem forwardrenter og nulkuponrenten vises i fglgende sammenhang

’ (L+3) - (1+15)
Formel 12°": L. (1+y,) 2. I+, 1+ /s
- —
afkast i &r 3 fra nulkupon afkastidr2fra  afkast pa forward
nulkupon fra ar 2 til 3

For at bevise sammenhangen og der med formel 12 vises fglgende beregning.

1. (1+0,0228)°=1,06996
2. (1+0,01825) * (1+0,03196) = 1,06996

Eksemplet er af VW’s rentestruktur i perioden efter Dieselgate. Data kan ses i bilag 10 og 11.

| dette eksempel opnar investor af en investering af 1 krone et resultat efter 3 ar pa 1,06996 kr. i begge
tilfelde. Havde det vaeret 1 investeret krone fgr dieselgate var denne krone i stedet vokset til 1,02978 kr.,
hvilket er under det halve. Det kan giver en indikation om, hvor store udsving der har fundet sted i VW

obligationer.

*® Christensen (2009) formel (3.4) side 63
> Plancher: Forwardrenter, forwardrentestruktur. Lektion 5, slide 3. Underviser Ulrik Strandgaard
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Hvis der ikke var ovenstaende sammenhaeng, at en investering med samme Igbetid skal give same afkast,
uanset valg af nulkuponrente eller nulkupon og forwardrente, kunne investor opna arbitrage. Netop ud fra

et argument om ingen arbitrage er der denne sammenhang.

Ud fra resultatet af forwardrente beregningen observeres, at VW forwardrenten varierer meget over
perioden. Den stiger fra ar 1-2 hvor efter den aftager til ar 4 og stiger lgbende mod ar 8, dog med et

mellemliggende fald i ar 7. Dette er illustreret i figur 9 neden under, der viser en graf for rentestrukturen.

Forward og nulkuponrente for dieselgate

4,000%

3,000% 7

1,000%
0,000% —# T T T T T T 1

-1,000%

== \/\W nulkuponrente VW forwardrente Swap nulkuponrente Swap forwardrente

Figur 9%

Forwardrenten for VW har lige som nulkuponrenten en svingende tendens. Modsat ses at forwardrenterne
baseret pa EURIBOR® illustrere en blgdt stigende rentestruktur. Denne variation i forwardrenten for VW,
skal forklares i de oprindelige nulkuponrente beregninger, da forwardrenten er afhaengig af nulkupon
renteudviklingen og afspejles her fra. Det er tidligere opgaven behandlet, at nulkuponrenterne modsat

teorien ikke er stigende med Igbetiden.

Teorien om forholdet i renteudviklingen mellem nulkupon og forwardrenter i Christensen (2009)* antager,
at med en stigende rentestruktur vil nulkuponrenten ligge under forwardkurven. Og modsat ved en
faldende rentestruktur, vil forwardrenten ligge under nulkuponrenten. Diagrammet viser denne dynamiske

2&ndring, hvor forwardrenten kan krydse nulkuponrente kurven.

Her et eksempel til at forsla de store udsving, som den opnaede rentestruktur skaber. Investeres i en VW
nulkuponobligation med 6 ars Igbetid, far investor en nulkuponrenterente i 6 ar pa 1,24 %. Havde investor

investeret i en 5 arig nulkuponrente havde vi i de forgange 5 ar “kun” faet 0,97 %. Dette ses af figur 9.

> Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
> Christensen (2009) side 64
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Netop derfor skal forwardrenten vaere tilsvarende hgjere i ar 6 pa 2,43 % for, at udligne afkastforskellen pa

det sidste ar. Denne sammenhaeng er tidligere illustreret ved hjzlp af sammenhangen i formel 12.

Marginal konkurssandsynlighed

Forudszetningen for at beregne marginale konkurssandsynligheder er, at der er skabt en rentestruktur for
nulkuponrenter og forwardrenter. | de sidste afsnit er det analyseret for EURIBOR® og VW. Her efter kan
formel 6 benyttes til at beregne de marginale konkurssandsynligheder i de enkelte perioder. Her eksempel

for VW i periode 3 inden Dieselgate brgd ud.

On 1- (1+ ft—l,t swap.) / (1+ft—1,t virk.obl.)

1- (1+0,00317)/(1+0,01415) = 1,083 %.

as

Den marginale konkurssandsynlighed i ar 3, forudsat at virksomheden ikke er gaet konkurs i perioden fgr,

er beregnet til 1,083 %.

Resultatet af de resterende marginale konkurssandsynligheds beregninger af er angivet i figur 10.

Figur 10%°

Der ses ud fra figuren, at den marginale konkurssandsynlighed er svingende i begge perioder. Der er en
stigende tendens fra ar 1 til ar 8, men der er udsving undervejs i enkelte ar. Dette er illustreret i bilag 12.
Der ses i bilag 12, at der er sket et parallelt skift af kurven i opadgaende retning. Dette kan ogsa tydes af
resultaterne i figur 10, der viser en ggede kreditrisiko, der har udviklet sig i takt med prisen pa

obligationerne.

% Egen tilvirkning baseret p& analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
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Ud fra teorien om en forventet stigende rentestruktur af Hicks (1946)%, ville jeg lige ledes her have
forventet, en stigende marginal konkurssandsynlighed i takt med tidshorisonten. Givet at investor forventer
en hgjere risikopraemie, i takt med Igbetiden stiger, ma investor anse risikoen for, at stige med tiden. Ud fra
den tese ville jeg forvente, at beregningerne skulle vise en stgt stigende konkurssandsynlighed periode for
periode. Igen afspejles det, at nulkuponrentestrukturen i den tidligere analysen vise sig, ikke at veere stgt
stigende med Igbetiden. Det er tidligere vist at skinne igennem ved beregning og forwardrenter. Derfor vil

det forventeligt ogsa afspejles i resultatet af beregningen af de marginale konkurssandsynligheder.

Dog ses det tydeligt, at der sker en markant sndring i de implicit udledte konkurssandsynligheder. |
observationerne fgr Dieselgate ses konkurssandsynligheder mellem -0,286 til 1,650. 6 af 8 observationer i

perioden fgr ligger mellem 0,5 og 1,65.

| handelsperioden af VW obligationerne efter Dieselgate er de marginale konkurssandsynligheder steget til
et hgjere niveau, der ligger mellem 1,7 og 3,2 for 6 af 8 observationer. Det viser tydeligt, at investorerne
indpriser en hgjere kreditrisiko for konkurs. Hvilket ogsa tidligere har afspejlet sig i hgjere nulkuponrenter,

samt lavere observerede diskonteringsfaktorer for VW obligationer.

Kumulativ konkurssandsynlighed

| sidste afsnit er de marginale konkurssandsynligheder beregnet. Analysen giver en struktur over
udviklingen og skal benyttes til analyse af den kumulative konkurssandsynlighed for VW, der nu beregnes
ved hjelp af formel 7. Den kumulative sandsynlighed angiver, hvilken sandsynlighed investorerne har
indpriset i obligationsmarkedet for, at VW gar konkurs pa et tidspunkt under hele perioden. Her angav den
marginale konkurssandsynlighed investorernes indprisning fra ar til ar. Analysen skal foretages for perioden
fér og efter Dieselgate skandalen. De to beregninger vil give mulighed for, at se i hvilken retning og hvor
meget konkurssandsynligheden har udviklet sig. Da den marginale konkurssandsynlighed viste en hgjere
kreditrisiko efter Dieselgate vil jeg forvente, at den kumulative konkurssandsynlighed bekrzaefter dette

billede.
Forst beregnes sandsynligheden inden Dieselgate med formel 7

Qn =1- ﬂ (1_qn)

®! Christensen (2009) side 68
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Qs o= 1 — (1-(-0,00286)) * (1-0,0165) * (1-0,0183) * (1-(-0,0277)) * (1-0,0669) * (1-0,01384) * (1-0,00547) *
(1-0,01577)

Qg o= 6,193 %
Her efter beregnes sandsynligheden efter Dieselgate

Qserer = 1 — (1-0,01763) * (1-0,01723) * (1-0,02841) * (1-(-0,0109)) * (1-0,01054) * (1-0,01952) *
(1-0,01491) * (1-0,03125)

QS,efter: 14; 104 %

Det ses at der i obligationerne for VW fgr offentligggrelsen ad Dieselgate var indpriset en 6,193 %
sandsynlighed for, at virksomheden ville gd konkurs inden for de kommende 8 ar. Efter offentligggrelsen er

sandsynligheden helt oppe pa 14,104 %, hvilket er en stigning pa naesten to en halv gang.

Trods de marginale konkurssandsynligheder ikke udviklede sig som forventet, hvilket ville have varet at
stige i takt med Igbetiden, viste data at der er tendens til, at de marginale konkurssandsynligheder steg
markant fra fgr til efter Dieselgate. Her ved beregningen af den kumulative konkurssandsynlighed, hvor der
beregnes en samlet sandsynlighed for en hel periode ses, at udviklingen i tallene sker som forventet. En

markant stigning, der afspejles i en stigning pa naesten 8 procent point.

Det er en stor andring pa en relativt kort tidshorisont. Investorerne har indpriset en langt st@rre
kreditrisiko i handlen for obligationerne mod VW, hvilket beviser, at investorerne har pataget sig en stgrre

risiko i takt med prisudviklingen af obligationerne.

DelkonKklusion - model 2

Denne model er en hjgrnesten i besvarelsen af problemformuleringen. Modellen er mere avanceret end
model 1 og model 2 g@r det muligt, at udlede de implicitte konkurssandsynligheder ud fra observerede
markedspriser. Indledningsvis til brug for modellen, er estimeret en nulkuponrente struktur for VW og
EURIBOR® kurven. Da Igbetiderne for VW obligationerne ikke matchede EURIBOR® rentekurven pa 1-8 ar,
var det ngdvendigt, at interpolere Igbetiderne for VW obligationerne til henholdsvis 1 — 8 ar sa det passede

preecist. Dette blev beregnet ved linezer interpolation, hvilket kan vaere en fejlkilde i sig selv.

Linezer interpolation er ikke en del af selve modellen, men et vaerktgj der er brugt, for at muligggre brug af

modellen. Derfor kan metoden veaere en fejlkilde, da de beregnede veaerdier ikke er markedsobservationer,
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men tilpassede vardier, baseret pa markedsobservationer. Konklusionen er at tilpasninger er af mindre
karakter, hvilket ikke bgr give anledning til en stgrre fejlkilde og dermed bekymring. Dog skal det tages i

betragtning, at denne metode benyttes

Da den lineaer interpolation var pa plads, blev skabt en rentestruktur pa praecist 1 ar op til 8 ar. Det blev
straks set, at rentekurven for VW var kantet og ikke stgt stigende med tidshorisonten. Til at begrunde dette
er sggt mod de forskelle, der kan ligge mellem de enkelte obligationer, hvilket ggr investorerne kan prise
dem skaevt af hinanden trods lgbetiden. Her kunne forskellene, der pavirker prisen og der med
rentestrukturen, vaere skabt fra de egenskaber i en virksomhedsobligation, der er gennemgaet i afsnittet
"Hvad er en virksomhedsobligation”. Det blev kommenteret, at det matte forventes, at denne skave
rentestruktur ville afspejle sig videre i forwardrentestrukturen samt de endelige marginale

konkurssandsynligheder, hvilket ogsa har vist sig.

Nulkuponrentekurven for EURIBOR® renterne er faldet i perioden fra fgr Dieselgate til efter. Den risikofrie
rente er der med blevet marginalt mindre. | samme analyse viste VW nulkuponrenten strukturen, at der er
sket en parallel forskydning til en markant hgjere rente efter Dieselgate sammenlignet med perioden fgr
Dieselgate. Dette beviser der er sket en andring i investorernes patagede kreditrisiko til et noget hgjere

niveau.

Dette understgttes af den videre analyse med beregning af marginale sandsynligheder. Resultatet viste ikke
stigende sandsynlighed i takt med tidshorisonten. Dette skyldes nulkuponrentestrukturen, hvilket tidligere
er kommenteret. Dog ses en andring fra perioden fgr til efter Dieselgate, hvad angar bade de marginale
sandsynligheder og den kumulative sandsynlighed. De marginale sandsynligheder for de enkelte ar er alle
steget. Som det fremgik af afsnittet “Marginale konkurssandsynligheder” steg hver enkelt sandsynlighed
hvert enkelt ar og indikere, lige som nulkuponrentestrukturen, et parallel skift mod en hgjere risiko. Det

beviser en hgjere kreditrisiko, som investorerne patager sig, i takt med prisudviklingen er sket.

Igen understgttes investorernes gge risiko i den samlede kumulative sandsynlighed, der inden Dieselgate

var 6,193 % og efter Dieselgate var 14,104 %, hvilket er en stigning pa nasten to en halv gang.

| indledningen er der citeret en artikel, som beskriver at Standard & Poor’s nedgradere deres kreditrating af
VW. Dette indikerer at risikoen mod VW er steget, ud fra Standard & Poor’s synspunkt. Investorernes reelle
ggede risiko kan forklares af denne analyse og viser maske baggrunden for, hvorfor Standard & Poor’s har

nedgraderet deres rating.
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Credit Default Swap

| det netop gennemgdede afsnit er investorernes @gede risiko forklaret, ved hjeelp af analyse af
markedsobservationer for VW’s obligationer. Der fandt vi i konklusionen, at investorernes kreditrisiko blev
gget markant efter Dieselgate og prisudviklingen afspejler investorernes ggede kreditrisiko. Det vil vaere
interessant, at se denne sammenhang ved hjxlp af andre metoder og observationer. Det kan analyseres

ved hjzlp af en Credit Default Swap.

En Credit Default Swap (CDS) er en derivat kontrakt (forsikring), som investor kan kgbe til, at sikre og

afdaekke sig mod kreditrisikoen pa en virksomhed. Saxlgeren af kontrakten modtager betaling fra kgber

(investor). Indtreeder en kredit event beskrevet i kontrakten, hvilket kan veere en betalingsstandsning,

konkurs eller restrukturering, vil kgber blive kompenseret med den forsikringspraemie, som CDS’en har en
262

hovedstol pa™. En typisk kgber vil veere store obligationsinvestorer og banker, der gennem en CDS gnsker,

at gge kreditsikkerheden og dermed kreditveerdigheden er deres udestaende lan/investeringer®.

Det ma formodes, at en CDS vil vaere billig nar kreditvaerdigheden vurderes staerk, og blive dyrere nar det
vurderes kreditveaerdigheden af en virksomhed falder. | relation til Standard & Poor’s kreditrating matrice,
vil det veere billigt, at forsikre sig mod en AAA rated virksomhed og dyrere mod en C rated virksomhed. Det
interessante ved en CDS i denne sammenhang er, at analysere hvordan en CDS mod VW udviklinger sig i
perioden fgr og efter Dieselgate. CDS’en vil i dens prissaetning vise hvor stor en forsikringspreemie, og der

med vurderet risiko, der skal betales mod VW.

Hvis udviklingen i VW’s obligationer nu ikke skyldes Dieselgate skandalen men en markedskorrektion, vil
grundlaget for, at se pa Dieselgate som syndebuk til krisen ikke veere til stede. Derfor vil det vaere
interessant, at sammenligne VW’s CDS kontrakt med en sammenlignelig virksomhed - her Daimler.
Sammenligningen kan vise i hvor hgj en grad prisen for en CDS mod Damiler udvikler sig i takt med en CDS

kontrakt mod VW.
VW CDS

Figur 11 pa naeste side, viser en kursgraf for en 5 arig handlet CDS kontrakt pa VW med udlgb 20-12-2020.
CDS’en dakker seniorgaeld, lige som de i opgaven analyserede obligationer. Y-aksen i hgjre side viser prisen
i tusinde EUR. X-aksen viser tidshorisonten fra primo 2015 til primo 2016. Data for kursudvikling haves i

Excel. Denne valgte CDS kontrakt daekker en forsikringspraemie pa 10 millioner EUR.

% Hull (2014)
® Bodie, Kane and Marcus (2014)
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Figur 11%

Det ses ud fra figur 11, at prisen fra primo 2015 frem til medio marts, viser en CDS kontrakt typisk mellem
40.000 og 80.000 EUR. Prisen er svagt stigende fra maj til september 2015. Ved september 2015 springer
grafen pludseligt til et nyt prisinterval mellem 210.000 og 300.000 EUR. Dette interval handler kontrakten
til, i en kortere periode, hvorefter prisen for kontrakten finder et svingende leje mellem 150.000 og
225.000. Ud fra tesen om, at en CDS kontrakt koster mere jo ringe en kreditvurdering en virksomhed har og
der med st@rre usikkerhed for investor, ses tydeligt Diselgate afspejles i prissaetningen og er arsag til denne

prisudvikling. Der pastar jeg, der sker en stigning i kreditrisikoen mod VW.

| Excel er der foretaget en beregning af gennemsnitspriserne i forskelle perioder. Dette skal illustrere de

store udsving og @&ndringen i risikoen.

Det ses i bilag 13, at prisen for en CDS kontrakt har handlet med en gennemsnitspris pa 64.402 EURien 5
maneders periode inden Dieselgate. 10 dage op til Dieselgate steg gennemsnits prisen til 76.850 EUR. Efter
Dieselgate skandalen er gennemsnits prisen i de fgrste 10 handelsdage 244.150 EUR, hvilket svare til indeks
318. Prisgennemsnittet er 199.156 EUR over en 5 maneders periode efter Dieselgate, hvilket svare til indeks

309 i forhold til de 5 maneder op til Dieselgate.

ot Bloomberg
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Prisen for en CDS kontrakt viser en staerk sammenhang mellem den tidligere beregnet kumulative
konkurssandsynlighed. Det viser investors ggede kreditrisiko, da szlger af en CDS kontrakt nu gnsker en
langt hgjere pris for forsikring, da seelger af CDS kontrakten mener sandsynligheden for en konkurs er gget.
Jeg ville alt andet end lige ogsa forvente, at en analyse burde vise en sammenhang i udviklingen af

konkurssandsynlighed og prisen for en CDS kontrakt.
Daimler CDS

| bilag 14 er vist en kursgraf fra Bloomberg for en 5 arig handlet CDS kontrakt pa Daimler med udlgb 20-12-
2020. CDS’en dakker seniorgeeld, lige som de i opgaven analyserede obligationer for VW. Y-aksen i hgjre
side viser prisen i tusinde EUR. X-aksen viser tidshorisonten fra primo 2015 til primo 2016. Denne valgte
CDS kontrakt deekker en forsikringspraemie pa 10 millioner EUR, hvilket tillige var forsikringspraemien for

VW.

Det ses ud fra grafen i bilag 14, at kurven til at starte med er svagt stigende. Ved september 2015 stiger
grafen pludseligt og meget markant, hvor efter kurven hurtigt falder tilbage igen. Denne udvikling sker i

perioden ved offentligggrelsen af Dieselgate.

| Excel er foretaget en analyse af gennemsnitspriserne for samme perioder som VW, hvilket ses i bilag 15.
Her observeres at prisen for CDS kontrakten mod Daimler har en gennemsnitspris pa 48.077 EUR i en 5
maneders periode op til Dieselgate. | 10 dage inden Dieselgate gges gennemsnits prisen til 57.150 EUR.
Efter Dieselgate skandalen er gennemsnits prisen 98.900 EUR i de fgrste 10 handelsdage, hvilket svare til
indeks 173. Her efter er prisgennemsnittet i de 5 maneder efter Dieselgate 76.530 EUR, hvilket svare til
indeks 159.

Delkonklusion - Credit Default Swap

Det er netop analyseret, hvordan prisen for en Daimler og en VW CDS kontrakt har udviklet sig.
Prisudviklingen for begge kontrakter har ligheder, hvor det ses i deres udvikling, at graferne er teet
korreleret. Ligheden afspejles fgrst i den Igbende rolige prisstigning op til Dieselgate for begge CDS
kontrakter. Kort efter offentligggrelsen af Dieselgate stiger begge kurver meget stejlt til et hgjere niveau og

det kan konstateres, at begge kontrakter er steget vaesentligt i pris. Det viser en gget kreditrisiko.

Ser vi her pa hvor stor prisstigningen er, for henholdsvis VW og Daimler viser tallene, at der her er en
vaesentlig forskel. Det er en mere beskeden prisstigning for Daimler, hvor prisen stiger til indeks 173 set

over en 10 dages periode efter Dieselgate. Her ses for samme observation, at VW stiger til indeks 318.
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| en 5 maneders perioden efter Dieselgate er indeksstigningen for Daimler 159 i forhold til samme

tidshorisont inden Dieselgate. | samme 5 maneders periode er VW steget til indeks 309.

Der ligger her en vaesentlig forskel i stgrrelsen af prisudviklingen, hvor VW kontrakten er steget signifikant
mere end Daimler. Dette kan ses i figur 12 neden under, der viser prisudviklingen for begge CDS kontrakter.

Den illustrerede periode er 5 maneder fgr og 5 maneder efter Dieselgate.

Credit Default Swap
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Figur 12%

Her ses at der har vaeret et relativt konstant speend pa anslaet 10-15 bp op til Dieselgate. Her sker for begge
kurver et markant skifte, dog et vaesentligt st@rre spring for VW. Her efter er spaendet gget til at svinge
mellem 100-150 bp, hvilket viser en markant stgrre stigning i kreditrisikoen mod VW. Grafen bekrafter de
tidligere beskrevet ligheder, der var i handlen af de respektive CDS’er og ikke mindst, at risikoen

investorerne padrager sig mod VW er steget.

Det interessante er ogsa om dette kan forklare, hvorvidt her var tale om en generel markedskorrektion i
autosektoren, eller en virksomhedsspecifik risiko i VW. Dette for at ansla om kun det var investorerne i VW

obligationer, der oplevede den reelt ggede kreditrisiko i takt med prisudviklingen grundet Dieselgate.

Man kan anskue den hgjere pris i Daimler, som at veere en generel markedskorrektion hvor VW er blevet

ramt hardere. Eller at Daimler er blevet ramt, netop af rystelserne skabt af krisen fra VW. Jeg vil

& Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg
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argumentere for, at det netop er skabt af krisen fra VW og grafen derfor indikere, at Daimler pavirkes og
bliver ramt. Det indikeres ogsa ud fra, at Daimler er steget markant mindre end VW og finder er mere
stabilt leje i den efterfglgende periode. Det ggede spread mellem VW og Daimler viser netop den ggede

risiko indpriset i CDS kontrakten mod VW.

Der med havder jeg, at prisudviklingen for CDS kontrakterne forklare og viser VW investorernes ggede
kreditrisiko. Det understgtter ogsa den tidligere delkonklusion for model 2, der ligeledes forklarede den

ggede kreditrisiko og understgtter en stigende risiko i takt med prisudviklingen.

CDS kontrakter er her brugt som et forklarende led til, at analysere sammenhaengen mellem VW og en
sammenlignelig virksomhed. Da der ma antages en hvis korrelation, mellem to konkurrerende
virksomheder i samme branche, matte det forventes at Daimler ved offentligggrelsen af Dieselgate svinger i
takt med VW. For at belyse hvordan VW har reageret i forhold til resten af markedet og vise, at det er en

isoleret gget risiko mod VW skal laves en sektor sammenligning.
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Sektor sammenligning

En ting er hvordan risikoen udvikler sig for obligationsinvestorerne i VW. Hvis virksomheds
obligationsmarkedet generelt falder, ma det forventes, at alt falder i takt med markedet. Naturligvis alt
efter et aktivs korrelation med markedet. Derfor er det interessant at analysere, hvordan

obligationshandlen i VW sker i forhold til et markedsindeks som naevnt i sidste afsnit.

For at opna den bedst mulige sammenlignings grundlag, skal benyttes et indeks som benchmark, der er
sammenligneligt med VW obligationerne. Som tidligere beskrevet i opgaven findes bade investment grade
og high vyield obligationer. VW kreditrating fra Standard & Poor’s inden Dieselgate var A med stabilt
outlook, hvilket er opdateret d. 30-01-2015%. Pr. 12. oktober downgrades VW fra A til A- med negativt
outlook®”. Endelig downgrades VW yderligere fra A- til BBB+ med negativt outlook®. Trods de Igbende
downgrades, ligger VW’s rating stadig i investment grade segmentet, ud fra Standard & Poor’s ratings

matrice.

Derfor vil jeg benytte et investment grade kredit spread, som markedsindeks ved sammenligningen. Via
Bloomberg er forsggt at finde et autosektor indeks, hvilket ikke var muligt. Derfor er det bedste alternativ
et kredit spread indeks for investment grade segmentet for hele Europa. Her har det vaeret muligt, at
udskille data fra industrisektoren separat og dermed opnaet et kredit spread for industrisektoren i Europa.
Autosektoren og der med VW har karakter som industrivirksomhed og tilhgrer derfor industrisektoren, og
bidrager til dette indeks. Ulempen er naturligvis, at det ikke kun sammenlignes med autosektoren og andre
virksomheden som BMW, Daimler, Fiat-Chrysler, Renault og Volvo, men alle virksomheder, der indgar i
industri indekset. For at observere eventuelle forskelle fra industri indekset mod det totale investment

grade kredit spread indeks for hele Europa, er det valgt at inddrage begge indeks.

Til at analysere udviklingen for VW er valgt, at benytte en enkelt stdende obligations rente udvikling og ikke
en kurv af renter. Dette begrundes i den tidligere udfordring med nulkupon rentestrukturen, der ikke var
konstant stigende med Igbetiden. For at eliminere dette problem afspejles i et kredit spread, er valgt en
leengere Igbende obligation VW 0,875 % 16-01-2023 ISIN XS1167644407. Jeg vil forvente at en laengere
Ipbende obligation, i hgjere grad afspejler en svingende kreditrisiko i takt med udviklingen i Dieselgate
skandalen. Dette grundet obligationens leengere Igbetid, end en kortere Ipbende obligation, hvor den

laengere obligation bgr have indpriset en stgrre usikkerhed, da risikoen bgr stige i takt med Igbetiden®.

% Standard & Poor’s Ratings Service. Rapport offentliggjort 30-01-2015, forfatter Herbert, Alex P
%’ Standard & Poor’s Ratings Service. Rapport offentliggjort 12-10-2015, forfatter Herbert, Alex P
% Standard & Poor’s Ratings Service. Rapport offentliggjort 01-12-2015, forfatter Herbert, Alex P
& Egen antagelse
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Data fra Bloomberg vedrgrende investment grade kredit spread er angivet som et Z-Spread. Det er
ngdvendigt, at tilpasse min valgte VW obligation til et Z-Spread for, at have et grundlag for sammenligning
mellem obligationen og de valgte kredit spread. Se bilag 16 for Bloombergs illustration af kredit spread for
industrisektoren og bilag 17 for Bloombergs illustration af kredit spread for hele investment grade

segmentet i Europa.

Z-Spread

Z-Spread benyttes af investorer til, at male den indpriset risiko for en investering mod en risikoffri
investering. Renteforskellen fra den risikofrie investering til virksomhedsobligationsrenten, angives som et
kredit spread, der skal vise risikopraemien’. Altsa et parallelt skift mellem renterne. Z-Spread kan betragtes

som den kompensation i form af merrente, som investor opnar ved at patage sig en risiko.

Det kan veere sveert, at danne sig et overblik og forsla alt indpriset risiko i et aktiv. Z-Spread benyttes som et
sammenlignings veerktg@j udtrykt i basispunkter (bp), pa tvaers af obligationer og andre investeringsaktiver
til at male et relativt afkast’’. Vi sa tidligere i opgaven det blev belyst, at nulkuponrente beregningen ikke
viste en forventet stigende rentestruktur med tidshorisonten. Dette kan vaere forklaret af en kombination
af flere arsager, der vedrgrer den enkelte obligations risiko, hvilket er omtalt tidligere i opgaven. Til netop
at forsta og male forskellene af obligationerne med et faelles udgangspunkt, kan Z-Spread med fordel
bruges, som et faelles sammenligningsgrundlag, da alt indpriset risiko indgar i den enkeltes obligation eget

Z-Spread.

For at opna et Z-spread beregnes renteforskellen i de effektive handlede renter, fra VW 0,875 % 16-01-
2023 ISIN XS1167644407 mod nulkuponrente strukturen’?. Der fra navnet ”Z-spread” hvilket kommer fra
”Zero-Spread”. Z-spread skal ses som den faktor, angivet i bp, der skal ligges til spotrente kurven’ for, at
det diskonteret cash flow fra obligationen netop giver markedsprisen for obligationen (nuvaerende

markedspris).

Der findes flere former for spreads som G-Spread, |-Spread, OAS mv. Her er valgt at benytte Z-spread, da
der tidligere i opgaven er beregnet en nulkuponrente struktur for EURIBOR®. Alternativt kunne G-spread

(Goverment-spread) benyttes mod en tysk statsobligation eller en af de andre typer spreads.

7 Miller, Tom (2007)

! Yieldcurve.com: Understanding the Z-Spread. Forfatter Choudhry, Moorad (september 2005)
72 Yieldcurve.com: Understanding the Z-Spread. Forfatter Choudhry, Moorad (september 2005)
”® Her SWAP kurven EURIBOR®
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Diagrammet i figur 13 neden for viser tre grafer. Den bla graf viser Z-spread for VW. Den grgnne graf viser
kredit spread udviklingen for eurozonens samlede investment grade kredit spread og endelig den rgde graf

viser udviklingen for industrisektoren i euroomradet.

Z-Spread for VW, Investment Grade Industrisektor
og for hele euroomradet
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Figur 137

Figur 13 viser, hvad enten vi ser pa Z-Spread for industrisektoren eller samlet pa investment grade
segmentet euroomradet, svinger graferne relativt lidt. Udviklingen af de to kurver sker i takt og udvikles
ens. Der er et stabilt spread mellem de to kurver, hvilket udvides svagt med Igbetiden. Korrelationen ma
vurderes hgj. Industrisektoren handler med et Z-Spread, der er mindre end for hele euroomradet samlet
set. Det stabile spread mellem de to kurver ligger mellem 10 i starten af kurven og udvides mod et spread

pa 20 bp i slutningen af grafen.

Den bla kurve, der viser udviklingen i Z-Spread for VW, ligger i starten af kurven under den grgnne kurve.
Der ses en svagt stigende tendens op mod den grgnne kurve, hvor efter VW stiger markant ultimo/medio
september ved offentligggrelsen af Dieselgate. Det ses at Z-Spread udvides kraftigt for VW, der springer fra
50 bp til 250 bp pa sit hgjeste niveau. Ud fra data vides at Z-Spread for VW pr. 18-09-2015 var 68,10 og
fgrste handels dag efter offentligggrelsen af Dieselgate handler Z-Spread pa 106,50 d. 21-09-2015. Det

skulle efterfglgende vise sig, hvilket ses i grafen, at Z-Spread for VW steg til langt over 106,50 og 1a mellem

74 Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.

52



150 til 250 bp. Speendet for VW er til sidst i grafen indsnaevret i mindre grad og handler i intervallet 160-

170 bp. Der ses en mindre korrelation til markedet efter Dieselgate.

Udviklingen i graferne viser en gget kreditrisiko ved VW obligations handlen i perioden efter Dieselgate.
Samt at investorerne vurderer, at risikoen stadig er til stede, da der stadig ses et paent spread ned til den

gvrige industrisektor.

Jeg vil pasta, at en sadan skandale bgr forplante sig til den gvrige autosektor grundet, en forventelig
korrelation fra VW til sektoren. Denne korrelation observerede vi ved CDS kontrakten for Daimler. Derfor
vil det yderligere vaere interessant at se, hvorledes VW’s Z-Spread har handlet i forhold til Daimler. Dette
kan understgrre den tidligere observation fra sammenligningen af CDS kontrakter. Damiler er valgt, da
virksomheden er benyttet tidligere i opgaven og, at Daimlers kreditrating fra Standard & Poor’s er A- med

et stabilt outlook. Denne rating har Daimler haft siden 23. februar 2012”>.

Ratingen betyder at VW og Daimler ligger med et trin til forskel pa rating matricen fra Standard & Poor’s.
Begge selskaber der derfor tilhgrende i investment gradesegmentet. Til sammenligning er valgt en Daimler
obligation 2,375 % 03-08-2023 ISIN DEOOOA1R0691"°. Der er dog et dato interval p& 199 dage mellem de to
obligationer. Daimler obligationen har den laengste Igbetid. Det kan vaere anledning til en fejlkilde i sig selv.
Det ma der i analysen ses bort fra. Det er min vurdering, at en forskel i tidshorisonten pa knap 7 maneder,
over en laengere tidshorisont til udlgb af obligationen, vil vaere af mindre betydning. Derfor kan resultatet
ligge til grund for en senere konklusion. Som ved VW er Z-Spread beregnet ud fra den 8 arige swap rente.

Resultatet ses i figur 14 pa naeste side.

73 https://www.daimler.com/investors/bonds/rating/
76 .
Data indsamlet fra Bloomberg
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Z-Spread for VW og Daimler
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Figur 147

Fra starten af den rgde linje, der viser Damilers Z-Spread udvikling, ses i hgj grad en samvariation mod den
bla kurve, der viser VW udvikling. Ved VW’s pludselige udvidelse af Z-Spread ses, at Z-Spread for Daimler
ligeledes udvides, dog langt fra i samme grad som for VW. Daimler bliver pa den korte bane pavirket af
nyheden om Dieselgate. Der er i perioden efter 18-09-2015 sket en klar udvidelse af spaendet mellem de to
kurver. Det ses at Daimlers Z-Spread falder tilbage taet pa en vaerdi omkring 50 bp, for nasten resten af
perioden. Sammenlignes Daimlers Z-Spread mod industrisektoren, der vises af den grgnne linje, ses tydeligt
at Daimler ligger under industrisektoren i nzesten hele perioden. Efter Dieselgate stiger Daimler over
industrisektoren og bevaeger sig efter en kortere periode igen under industrisektorens Z-Spread. Dette viser
ligeledes den ggede kreditrisiko mod VW er en isoleret risiko case og afspejler kreditrisikoen stiger i takt

med prisudviklingen.

Historisk global kumulativ konkurssandsynlighed
Tidligere i opgaven er beregnet hvorledes VW kumulative konkurssandsynlighed har udviklet sig. Vi sa at

den kumulative konkurssandsynlighed for VW var 6,193 % inden Dieselgate og VW var kredit rated A.

7 Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
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Sandsynligheden steg til 14,104 % efter Dieselgate og kredit ratingen faldt til BBB. | bilag 18 er vist, hvordan
den globale kumulative konkurssandsynlighed er for forskellige rating klasser i et historisk perspektiv for
perioden 1981-2014. Y-aksen viser den kumulative konkurssandsynlighed og X-aksen viser tidshorisonten i

antal ar.

Set i et historisk perspektiv, nar VW sammenlignes mod et globalt bredt indeks, hvor alle sektorer indgar,
ses at A ratede selskaber handler til en kumulativ konkurssandsynlighed pa anslaet 1 % over en 8 arig
periode. BBB selskaber handler med en kumulativ konkurssandsynlighed pa anslaet 5 %. | begge tilfelde
ligger VW’s nuvaerende kumulative konkurssandsynlighed over et historisk gennemsnit. Dette kan skyldes,
at perioden som analysen i opgaven beregnes over er en periode, hvor den generelle risiko ligger hgjere
gennemsnittet i grafen. Autosektoren kan isoleret set ogsa vaere en sektor, hvis historiske gennemsnit
ligger hgjere end vist i figuren. Dog sa vi i sidste afsnit, at Z-Spread for industrisektoren ligger under det

genetelle investment grade Z-spread.

Alternativt kan konkluderes, at kredit ratingen for VW er for hgj og burde veere lavere for at afspejle den
reelle kreditrisiko. Det interessante er, at se VW’s risiko i et historisk bredt perspektiv, hvilket viser den
reelle risiko har udviklet sig til en kumulativ konkurssandsynlighed pa 14,104 %, der svare til en rating svagt
ringere end BB selskaber. Her sa vi at VW rating kun er BBB. En yderligere risiko for investorerne kunne
veere en nedgradering af kreditrisikoen igen. Som omtalt i afsnittet “Hvad er en virksomhedsobligation” vil

dette medfgrer en udvidelse af kredit spaendet og yderligere gge risikoen.

Delkonklusion sektorsammenligning

Udviklingen i VW Z-Spread viste, at der skete en markant udvikling, hvor spaendet blev udvidet i forhold til
det gvrige investmentgrade segment. Fgr Dieselgate var spandet mellem VW og industrisektoren anslaet
25 og blev udvidet til ansldet 100 bp. Z-spread for VW viste sig utroligt svingende efter Dieselgate.

Udviklingen viste en klart hgjere kreditrisiko mod VW, der steg i takt med prisudviklingen.

Der blev set en hgj korrelation mellem Z-spread for VW og Daimler inden Dieselgate og en lille korrelation
efter Dieselgate. Prisudviklingen viste at den risiko, som investorerne indpriser, steg vaesentligt mere for
VW end Daimler ved prisudviklingen om Dieselgate. Vi sa at spaendet for Damiler, efter en kort periode,
igen faldt under industrisektor gennemsnittet, hvilket ikke er tilfeeldet for VW, der stadig ligger over dette.
VW var i perioden op til Dieselgate ligeledes under industrigennemsnittet. Det understgtter igen den ggede

risiko mod VW for investorerne.
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Figur 13 og 14 i dette afsnit med analyse af Z-Spread for VW, Damiler og industrisektoren i euroomradet

beviser, at VW krisen har i hgj grad pavirket afkastkravet hos investorerne over for VW.

De historiske kumulative sandsynligheder for globale virksomhedsobligationer angiver, at risikoen mod VW
er hgjere end gennemsnittet. Pa nuvaerende tidspunkt kunne det vaere en risiko for en yderligere

nedgradering af kredit ratingen for VW.

Dette afsnit har vist hvorledes VW har handlet mod en sammenlignelig virksomhed og et sektor indeks.
Resultatet af analysen understgtter de tidligere delkonklusioner fra Credit Default Swap og udviklingen af

de kumulative konkurssandsynligheder.
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Vurdering af virksomhedens finansielle profil

Opgaven startede med en introduktion til, hvilke risici investor skal vaere szerligt opmaerksom pa, her under
likviditetsrisiko, covernants, kreditrisiko, kapitalstruktur der udmunder i et kredit spread. Formalet var at
skabe en grundleeggende forstaelse for, hvilke egenskaber en virksomhedsobligation har. Det blev
efterfulgt af en teoretisk prismodulering for en virksomhedsobligation baseret pa marginale
konkurssandsynligheder og recovery rate. Her efter blev foretaget en analyse i model 2, hvor der blev
udledt de implicit handlede konkurssandsynligheder for VW. Den sidste model blev brugt til, at male den
Igbende risiko i VW og pavise den hgjere kreditrisiko, der skete i takt med prisudviklingen forarsaget af
Dieselgate. | de sidste to afsnit er analyseret hvordan Credit Default Swap og Z-Spread har udviklet sig for at
analysere, hvilken udvikling risikoen mod VW har haft i takt med prisen udviklede sig over Dieselgate
skandalen. Alt dette baserer sig pa historisk data. Nu er det tid til at vise, hvilke vaerktgjer investor kan

bruge til Igbende at vurdere selskabets finansielle profil.

Forretning- og driftsmaessig risiko

Forud for en kreditrating ligger en lang raekke overvejelser og analyseret data fra nggle- og regnskabstal.
Det er naturligvis for, at sikre et solidt beslutnings grundlag fgr en bedgmmelse af virksomhedens rating.
Som for Standard & Poor’s, vil der ogsa for investor, vaere behov for at analysere udviklingen Igbende af
den finansielle risiko i virksomheden. Formalet fgr som efter kgbet er, at kunne vurdere virksomhedens
evne til, at undgad en konkurs og Igbende servicere deres gzaeld. Men hvilke regnskabsmaessige nggletal skal

investor fokusere pa?

Overvejelser om virksomhedens evne til at servicere deres geld, vil jeg dele op i fglgende to

hovedkategorier 1) Forretningsmaessig risiko og 2) Finansiel driftsmaessig risiko.

1. Forretningsmaessig risiko indebaerer fglgende
o Hvilken industri opererer virksomheden i og hvordan er virksomhedens position i branchen.
Har virksomheden en niche inden for branchen
o Ledelsens strategi for drift af virksomheden

o Makrogkonomisk og udefrakommende pavirkning af selskabet

Her er tale om en overordnet strategisk analyse af virksomheden som Porters Five
Forces(mikro), PEST(makro) og SWOT, hvilket danner en profil af virksomheden. Den

strategiske analyse vil foregd bade pa mikro niveau, altsd hvordan virksomheden har
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positioneret sig pa brancheniveau (position i forhold til konkurrenterne i branchen), og pa
makroniveau, hvilket er de mere overordnede samfundsgkonomiske linjer. Analysen pa bade
mikro- og makroniveau vil munde ud i en SWOT-analyse. SWOT-analyse vil samle op pa de
Ipbende konklusioner i mikro og makro analysen og bidrage til forstadelsen af, hvordan
virksomheden overordnet star over for fremtiden. Det er en mere ”blgdt” baseret analyse
tilgang, der vil danne grundlag for, hvor vidt investor skal have tiltro til virksomhedens strategi

for fremtiden.

En strategisk analyse har til formal, at skabe et grundlag for en senere budgettering, igennem
identifikation af de relevante value-drivers og de risici, der er forbundet med drift
virksomheden. Dette skaber et fundament for at vurdere, om de resultater, virksomheden
historisk har leveret er holdbare, samt om de fremadrettet kan forventes at udvikle sig i positiv
eller negativ retning. Standart & Poor’s benytter sig i deres kreditvurderinger af denne form for
tilgang til veerdiansattelse, hvilket endeligt udmunder i en DFC analyse’®. DCF analyse er en
regnskabs- og nggletalsmaessig vurdering af virksomhedens fremtidige indtjening. Den baserer
sig pa, at man diskonterer alle fremtidige pengestrgmme (forventet, baseret pa holdning til

virksomhedens vaekst) til en nutidsvaerdi af virksomheden.

En DCF analyse er en mere kompleks tilgang til vaerdianszettelse, end der beskrives i
nedstaende punkt 2, der er en mere simpel tilgang til, at vurdere den Igbende finansielle risiko i

virksomheden.

2. Finansiel driftsmaessig risiko indebaerer fglgende
o Valg af kapitalstruktur
o Cash flow skabelse
o Adgang til likviditet

o Risiko politik for virksomheden (finansiel politik)

Her er analysen baseret pa regnskabstal fra virksomheden, hvilket er en mere hard data
analyse, modsat den forretningsmaessige risiko. Til behov for analyse vil der vaere flere vigtige

nggletal, der Ipbende kan benyttes til, at overvage virksomhedens drift og udvikling. De

’® Standard & Poor’s Financial Services. A Guide to the Lone Market. (September 2011)
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vigtigste nggletal til, at vurdere om virksomheden kan servicere deres galdsforpligtelser og

opretholde deres sikkerhed er ”° ¥

o Coverage ratio / Times interest earned(TIE):

i EBIT / renter betalt pa obligationer og kontrakt relateret geeld.

ii. Maler virksomhedens evne til, at imgdekomme sine gaeldsforpligtelser og viser
hvor mange gange virksomheden kan dakke dens renteforpligtelser, pa et fgr
skatte basis. En faldende tendens over tid kan indikere svagheder. Enten ved
hgjere renteudgifter (hgjere rente eller mere geeld) eller faldende indtjening
efter omkostninger.

o Leverage ratio / debt to equity (D/E)

i.  Passiver / Egenkapital

ii. Viser virksomhedens geeldsseetning og dermed finansielle risiko. En stigende
andel kan indikere en ungdvendig geeldsseetning og stigende finansiel risiko.

o Liquidity ratio — der findes flere likviditets nggletal, der indikerer virksomhedens evne
til at betale deres regninger med aktiver og kortfristede aktiver. Se bilag 19 for flere
nggletal. Det er vigtigt for en obligations investor, at virksomheden skaber cash flow
der kan bibeholde evnen til geldspleje. Derfor vil en obligationsinvestor vaere meget
interesseret i, at vurdere virksomhedens evne til, at skabe mulighed for at opretholde
geeldsplejen. Her fokuseres pa tre forskellige nggletal, der kan hjelpe med til dette.

i Current ratio

i. driftsaktiver / driftsforpligtelser
ii.  Quick ratio
i. (Kontanter + vaerdipapirer + tilgodehavender ) / driftsforpligtelser

iii.  Current og quick ratio nggletal indikerer virksomhedens mulighed for at betale
deres forpligtelser, med deres driftsaktiver. Quick ratio er det mest kortsigtede
nggletal, da det kun indeholder de mest likvide midler for virksomheden,
hvilket er udgjort af kontanter, tilgodehavender fra kunder og let omsaettelige
vaerdipapirer.

iv.  Cash Flow to debt ratio

i. Cash flow fra driften / passiver

7 Bodie, Kane and Marcus (2014). Nggletallene er af engelske udtryk. Det engelske sprog er valgt at beholde
8 petersen, Christian & Plenborg, Thomas (2012)
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ii. Viser virksomhedens generering af cash flow til, at kunne servicere
deres geeld. En virksomhed med en faldende ratio over tid viser en
hgjere finansiel risiko grundet faldende cash flow og/eller en stigende
geelds andele.

o Profitability ratio / Return on equity (ROE)
i Netto resultat / egenkapital
ii. Maler en virksomheds rentabilitet ved at vise, hvor meget profit selskabet har
opnaet ud fra de penge, investorerne har lagt. En virksomhed men en hgj ROE
burde lettere kunne opretholde deres betalingsevne og ikke mindst have

lettere ved, at rejse nye penge hvis behovet opstar.

Her vil i hgj grad veere tale om likviditetsnggletal, maling af geeldsaetning samt afkast pa
egenkapitalen, hvilket er nggletal, der skal supplerer hinanden og viser forskellige aspekter og
nuancer fra virksomhedens drift og udvikling. Det vil vaere naturligt at male virksomhedens
udvikling i takt med, at der offentligggres kvartalsregnskaber, hvilket netop giver den forngdne
indsigt i virksomhedens drift til analysen. Laves i en DCF analyse, som kort anvist i den finansiel
driftsmaessig risiko, vil man her fa adgang til en reekke nggletal, der benyttes i den model.
Blandt andet ROE som er beskrevet oven for og en raekke andre nggletal, der er ngdvendige

for, at benytte den model®".

Nggletal for Volkswagen

| bilag 20 ses en oversigt af udvalgte regnskabstal samt resultatet af VW’s nggletals analyse.
Regnskabstallene er et uddrag, der er taget fra VW arsregnskab 2015, der ses i bilag 23, som viser
indkomstopggrelsen og balancen. Nggletals perioden lgber mellem 2010-2015. | bilag 21 og 22 er
nggletallene illustreret i en graf. Analysen er baseret pa arsregnskaber og viser en beregning af de netop
gennemgaede nggletal. Seneste arsregnskab er offentliggjort 28. april 2016. Arsregnskabet daekker fra 1.
januar til 31. december. En del af omfanget fra Dieselgate ma forventes, at afspejles i de beregnede
regnskabsnggletal. Dette grundet Dieselgate indtraeffer medio september og eftersom arsregnskabet Igber

aret ud, kan effekten af skandalen maske spores?

8 Brealy, Myers and Allen (2014): En DCF analyse vil blandt andet indeholdefglgende nggletal: Overskudsgrad,
Aktivernes omsaetnings hastighed, WACC (Weighted Average Cost Of Capital), ROE, ROIC mf.
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o Leverage ratio udvikler sig i perioden stabilt, og VW gaeldsaetning ligger stabilt teet pa 3. Nggletallet
er kun svagt svingende og indikere ikke vaesentlige eendringer i den finansielle risiko. Dog ses det at
gaelden er steget over arene, hvilket ogsa er tilfaeldet for egenkapitalen.

o Cash Flow to debt ratio ligger i ar 2010 pa 7,6 %, hvor efter tallet falder til under det halve i 2012.
Her efter stiger det mod et niveau mellem 4,66-4,83 % i 2014 og 2015. Den primaere arsag til faldet
skal findes i en gget geeld for VW, som netop blev konstateret i leverage ratio. Cash flow fra driften
stiger kun svagt perioden igennem. Grundet den hgjere gld og et stabilt niveau af genereret cash
flow betyder det, at risikoen for at VW kan servicere deres geeld stiger.

o Return on equity svinger meget over perioden. Fra 2010 til 2012 ses en stigende tendens fra 15 % i
2010 mod 27 % i 2012. Her efter falder ROE til ca. 11 % i 2013 og 2014. | 2015 ligger ROE pa -1,54.
En hgj ROE som i arene 2010-2012 indikere rentabilitet og en virksomhed burde lettere kunne
opretholder deres betalingsevne i “gode ar”. Det markante fald til en negativ ROE i 2015, viser en
meget uhensigtsmaessig udvikling og en klart forgget risiko. Her skal investor vaere seerligt
opmarksom og overveje, hvilke incitamenter der er for en fortsat tro pa, at ROE kan komme
tilbage til et rentabelt og fornuftigt leje igen. Det enorme fald i ROE skyldes et negativt netto
resultat pa -1.361 millioner EUR i 2015 for VW.

o Current ratio svinger mellem 1,12 til 0,98 og viser en svagt faldende tendens over perioden. Pa
tidspunktet hvor tallet kommer under 1 viser det, at driftsforpligtelserne overstiger driftsaktiverne.
Grundet stabiliteten i udviklingen observeres her ingen vaesentlig gget risiko.

o Quick ratio falder fra 0,4 i 2010 til 0,32 i 2015. Faldet skyldes den ggede gaeldsaetning stiger mere i
forhold til de mest likvide aktiver, som VW ejer. Det viser at VW i mindre grad nu kan indfri en del

af geelden med de mest kortfristede aktiver.

Over hele perioden ses fra 2010 til 2015 svagt faldende nggletal for VW, hvilket vil betyde en lidt hgjere
risiko for en obligations investor. Dog med seerlig fokus pa ROE, som udvikler sig miserabelt i 2015. Trods de
andre nggletal kun viser en svagt hgjere risiko, er ROE maske det tungeste vejende nggletal, da det viser
rentabiliteten i virksomheden og dermed basis for indteegtsgrundlaget, der senere skal servicere
obligationsejernes investeringer. En virksomhed kan stadig servicere deres geeld trods en skaev udvikling,

men ROE skal her vaere en kraftig indikator for investors opmaerksomhed.

At det netop er Dieselgate, der pavirker ROE ses ud af regnskabet fra 2015 hvor der er noteret fglgende:
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"The year-on-year increase in miscellaneous other operating expenses is due largely to the litigation

expenses of € 7,0 billion in connection with the diesel issue”®

Dette pavirker direkte VW’s nettoresultat, der bruges til beregningen af ROE. Da der | regnskabet er lagt 7,0
milliarder EUR fra til gvrige driftsudgifter, mindskes nettoresultatet tilsvarende. Indledningsvis er i artiklen
fra Deutsche Welle naevnt, at der blev afsat 6,5 milliarder EUR til erstatningskrav og advokatudgifter. Her
ses sa den regnskabsmaessige konsekvens af Dieselgate. | artiklen naevner deres chief executive, at det
tilsidesatte belgb regner han ikke med er tilstraekkeligt. Holder denne guidance indikere det, at 2016 kan
blive et svaert ar for VW da der skal tilsidesaettes yderligere i regnskabet. Dette kan holde nggletallene

svage i en leengere periode.
Overvejelser om hvordan sa store summer skal finansieres kan typisk ske via 3 veje.

1. Bruge de kontanter og likvide midler, som VW har til radighed
2. Finansierer via geeld (evt. virksomhedsobligationer)

3. Udvide aktiekapitalen
Alle 3 Igsninger vil pavirke VW mod en gget finansiel risiko og nedbringe rentabiliteten.

Pa trods af Dieselgate har de analyserede nggletal kun et sted vist, at give et markant udsving, hvilket var
for ROE. Ingen af de andre indikationer, har vist indtjenings- regnskabssvagheder. Dette viser vigtigheden i,
at lade nggletal supplerer hinanden og veaelge en bred vifte af tal, der kan understgtte hinanden. Der findes
en lengere rekke af mulige nggletal, som investor kan benytte sig af. Her blandt andet naevnt DFC

modellen samt oversigten i bilag 19.

Delkonklusion af vurdering af virksomhedens finansielle profil

En analyse af forretningsmaessig- og finansiel risiko, skal give investor et grundlag til, at vurdere soliditeten
af en virksomhed. Analysen skal hjazlpe investor med, at vurdere om der er foretaget en investering, som
fortsat skal beholdes eller om der ses svaghedstegn i virksomhedens drift. De finansielle nggletal, der
beregnes pa baggrund af regnskabstal fra virksomheden viser, hvilken retning virksomhedens drift styres

mod og give konklusion for om der observeres en stigende eller faldende kreditrisiko.

Vi sa i analysen for VW nggletal, at ROE faldt markant grundet ekstraordinzere udgifter til Dieselgate.

Effekten af de tilsidesatte 6,5 milliarder EUR i regnskabet, som blev naevnt indledningsvist, viste sin effekt i

8 yw arsrapport 2015, side 231, note 6.
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nggletallet ROE. En analyse kan, som i VW tilfeelde, ikke forudse svindel og foregribe en sadan begivenhed.
Formalet her er at give veerktgjer til at spotte tendenser for virksomheden, der vil vise hvor er udviklingen

pa vej hen.
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Konklusion
Der er nu gennemgaet fem hovedafsnit, der hver for sig bidrager til det formal, at understgrre besvarelsen
af problemformuleringen. Undervejs er skabt delkonklusioner til hvert enkelt afsnit, pa baggrund af en

stgrre maengde data, som der er foretaget analyse af.

“Med udgangspunkt i kursudviklingen pa Volkswagens obligationer - afspejler prisudviklingen den reelle

kreditrisiko f@r og efter Dieselgate?”

Det korte svare pa hypotesen er “Ja — prisudviklingen for VW obligationerne afspejlede den reelle

kreditrisiko Dieselgate medfarte” — Men hvorfor?

For at besvare ovenstaende hypotese var der i opgaven opstillet en raekke bispgrgsmal, der var skabt for, at
skabe en rgd trad i opgaven og netop understgtte besvarelsen af problemformuleringen. Dette vil jeg her

konkludere pa i kronologisk raekkefglge, ud fra bispgrgsmalene i problemformuleringen.

o Nar investor skal ud og veelge sin virksomhedsobligation og hdndplukke, hvilke virksomheds-

obligationer, der skal investeres i, hvilke risikofaktorer skal analyseres og overvejes?

Risikofaktorerne der skal medtages i investors overvejelser omfatter fglgende, nar man skal vaelge sine

virksomhedsobligationer.

e Hvor i kapitalstrukturen er obligationen udstedt

e Hvad er recovery rate

e Hvordan vurderes virksomhedens kreditrisiko / hvilken kreditrating har selskabet.
e Hvilke covernants er tilknyttet — eller mangel pa samme

e Hvor stor vurderes likviditet risikoen

e Hvordan vurderes udviklingen af det fremtidige kredit spsend

e Hvad er den risikofrie rente

En grundig analyse af ovenstaende risici skal netop stille investor bedst muligt, hvis den veerste konsekvens

indtraeffer, at virksomheden gar konkurs og investeringen tabes helt eller delvist.

| tilfeelde af virksomheden gar konkurs, har det netop stor betydning for hvor i kapitalstrukturen

obligationen er udstedt. Sandsynligheden for en konkurs varierer i takt med kreditrisikoen, der afspejles i
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virksomhedens kredit rating fra Standard & Poor’s. Jo mere sikker en placering i kapitalstrukturen, desto
stgrre kompensation opnar investor ved konkurs. Vigtigheden kommer til udtryk i stgrrelse af den recovery
rate, som investor far tilbage af sin investering. Grundet recovery rate svinger betragteligt i takt med
gkonomiens konjunkturer, er det ngdvendigt investor forholder sig til sin gnskede risiko over en hele sin

investeringshorisont.

Likviditetsrisikoen har en betydning ved Igbende k@b og salg. Risikoen kan betyde investor kan have svaert
ved, at salg sine obligationer i perioder, hvor der er knaphed pa markedet. Dette vil typisk vaere krisetider,
som ved Finanskrisen. Det betyder investor vil opleve en reduktion i sin kurs ved salg af obligationer.
Christensen (2009) angiver likviditetsrisikoen er uafhzengig af selskabets rating, da selv hgjt ratede

selskaber kan blive illikvide.

Covernants, der angiver vilkarene for obligationen, kan have for en vigtig rolle i obligations Igbetid. Der er
givet et historisk eksempel for, hvor stor betydning covernants, eller netop mangel pa samme, kan have.
Her sa vi et fald af ISS pa 22 % i kurs, pa baggrund af netop denne risiko, hvor der set i investorernes gjne

manglede en change of control covernant, der kunne have beskyttet investorerne.

Da prisen pa en virksomhedsobligation stiger og falder i takt med kreditrisikoen pa virksomheden/markedet
2&ndres, skal investor forholde sig til, hvordan der ses pa udviklingen af dette. Vi sa i sektor
sammenligningen et kredit spread for investment grade segmentet i Europa, der viste udsving mellem 40
og 100 bp. Se bilag 17. Denne Igbende andring vil pavirke prisen. Stigende risiko medfgre faldende priser

og faldende risiko medfgre stigende priser.

Den risikofrie rente kan ses, som en alternativ investering til virksomhedsobligationer og males mod den
risiko, som investor patager sig. Her skal investor stille sig spgrgsmalet — “er det risikoen vaerd at Igbe efter

et ekstra afkast, set i forhold til den risikofrie rente”.

Den totale risiko for en virksomheds obligationen bliver udtrykt, som et kredit spread, der er merrenten i

forhold til den risikofrie rente.

o Hvordan kan investor vurdere prisen for en given virksomhedsobligation og hvordan kan en

teoretisk pris beregnes?

Model 1 gennemgar prisfastsaettelsen af en teoretisk virksomhedsobligation. Teorien er illustreret ved et

prisgitter. Der skal ved begyndelsen af ar 1 antages en marginal konkurssandsynlighed for, om
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virksomheden gar konkurs, eller om investor om 1 ar far sin kuponrente betaling og dermed overlever
virksomheden til efter ar 1. Prisgitteret gentages og der tages stilling til, hvilken marginal
konkurssandsynlighed der vurderes for virksomheden fra 1 ar og frem til ar 2. Denne mekanisme gentages

til obligationen er udligbet. | eksemplet 5 ar.

Beregningen af prisen for obligationen sker fgrst ved, at beregne nutidsvaerdien af de fremtidige betalinger.
Virksomhedsobligationen opdeles i to, hvor den ene del omfatter de Igbende ydelser i form af kuponrente
og hovedstol. Den andel omfatter den recovery der er antaget investor opnar ved konkurs. Beregningen
sker ved hjzlp af formel 1-4, der kan ses i formeloversigten. Den samlede vardi af obligationens to ben lagt
sammen angiver, hvilken korrekt teoretisk pris investor bgr betale. Det er muligt at beregne den effektive
rente, hvilket kan benyttes som grundlag for sammenligning med markedet og der i gennem fastsla en
kredit rating af obligationen. Dog skal der vaere en papasselighed ved sammenligning af effektive renter, da
den effektive rente antager en flad rentestruktur og ikke tager hgjde for obligationstypen og eventuelle

fgrtidsindfrielse.

De to eksempler viste, at jo hgjere marginale konkurssandsynligheder der antages til beregningen, desto
lavere pris og der med hgjere rente, opnar virksomhedsobligationen. Der ses en stigende risiko i takt med

stigende marginale konkurssandsynligheder.

Fordelen ved model 1 er, at den simple metode til beregning af en pris for en virksomhedsobligation og der
skal foretages fa observationer. Ulempen er sammenlignings grundlaget, som den effektive rente giver. En
simpel model vil ofte mangle nuancer, hvilket ogsa er tilfeldet her. Der indgar kun de marginale
konkurssandsynligheder og recovery rate. Der er ikke indpriser covernants og likviditets risiko, som ogsa er

en del af markedet.

Den fgrste del af opgaven er tilteenkt to formal. Et, at skabe en generel forstaelse af risici ved
virksomhedsobligationer. To, at forstd hvorledes konkurssandsynligheder pavirker prisdannelsen af en

obligation.

Her efter skifter opgaven hovedfokus til, at analysere hvorledes udviklingen var for VW’s obligationer og

analysen hjaelper til, at svare pa "hoved hypotesen” ved hjzelp af fglgende bispgrgsmal.

o Huvilke implicitte konkurssandsynligheder kan udledes af handlen med VW virksomhedsobligationer i

perioden op til samt efter Dieselgate skandalen?
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For at besvare dette spgrgsmal er der i analysen fgrst beregnet en nulkuponrente struktur for VW og
EURIBOR®. Det viste sig, at rentekurven for nulkuponrenterne af VW ikke levede op til forventningen, om
en stigende rentekurve i takt med Igbetiden. Kurven var ujeevn og steg ikke fast fra ar til ar. Dog kunne der
ses en tendens til, at rentekurven var stigende fra renten i ar 1 til ar 8. Det var enkelte ar, der pavirkede
kurvens udseende. Dette skyldes de forskelle, der er mellem de enkelte obligationer, hvor det ma antages
seerligt likviditets- covernantrisiko spiller en rolle for prisudviklingen i de enkelte obligationer. En fejlkilde
kunne veere en forkert beregning i analysen ved forkert anvendt teori. Det sidste ses ikke som en mulighed.

Beregningerne er foretaget korrekt.

Nulkuponrente beregninger fgr og efter Dieselgate viste en parallelforskydning af kurven i opadgaende

retning. Prisudviklingen fra f@r til efter Dieselgate viste, at risikoen og den effektive rente steg.

Billede af den ggede risiko forplantede sig ligeledes i de marginale konkurssandsynligheder, der blev
beregnet ud fra forwardrenter. De marginale konkurssandsynligheder viste, ligesom nulkuponrentekurven,
en ujaevn kurve. Det var forventet de marginale konkurssandsynligheder ville stige i takt med Igbetiden. Det
matte forventes, at en investor ville anse det mere sandsynligt en virksomhed vil ga konkurs, jo leengere en
tidshorisont, der skulle investeres over. Men netop grundet den ujeevne nulkuponrente struktur, opnaede
forwardrenterne en ligeledes en ujaevn udvikling. Dette var dog forventet at afspejle sig i de marginale
konkurssandsynligheder. Konklusionen om udviklingen af de marginale konkurssandsynligheder viser trods

de ujaevne kurver et klart billede.

Der skete en parallelforskydning af de marginale konkurssandsynlighede. Der blev observeret en gget

kreditrisiko for investorerne i takt med prisudviklingen, som reaktion pa obligationernes udvikling.

Slutteligt kunne den kumulative konkurssandsynlighed beregnes. | perioden op til Dieselgate handlede VW
med en implicit kumulativ konkurssandsynlighed pa 6,193 %. | takt med prisudviklingen blev den
kumulative konkurssandsynlighed @get med 8 kurspoint til 14,104. Analysen af den kumulative

konkurssandsynlighed bekrafter, at udviklingen fgr til efter Dieselgate er en hgjere kreditrisiko.

o Huvilke ligheder eller uligheder er der hvis VW kursfaldet sammenlignes med en sammenlignelig

konkurrent og hvordan relatere VW obligationens handel sig med Credit Default Swap?

Metoden der er valgt til denne sammenligning er, at der tages udgangspunkt i prisudviklingen for Credit

Default Swap kontrakter for Daimler og VW. | en 5 maneders periode op til Dieselgate udviklede prisen for
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begge kontrakter sig med en hgj samvariation. Spaendet mellem de to kurver var stabilt og viste mindre

udsving mellem 10-15 bp. Daimler var svagt billigere prisfastsat end VW.

Ved offentligggrelsen af Dieselgate ses, at VW stiger meget kraftigt. Prisen for en CDS kontrakt mod VW
stiger fra indeks 100 til indeks 309, malt over en ti dages periode for og til efter offentligggrelsen. Her ses
Daimler stiger fra indeks 100 til indeks 173, hvilket er en vaesentlig mindre stigning. Ses pa grafen, der viser
de to CDS kontrakter i figur 12, viser illustrationen at kurven for Daimler fglger VW i opadgaende retning. |
perioden efter Dieselgate er samvariation mindre end i perioden op til. | en kortere periode lige efter

Dieselgate er samvariationen mindst, hvor VW stiger markant mere og har stgrre udsving.

Ses pa en samlet 5 maneders periode efter Dieselgate stiger VW til indeks 309 i forhold til prisen i 5
maneder op til. Her stiger Daimler kun fra indeks 100 til indeks 159 i de samme 5 maneder efter. Uligheden
mellem Daimler og VW udtrykker den hgjere risiko, som prisudviklingen mod VW afspejler. Spaendet
mellem Daimler og VW er steget fra 10-15 bp i perioden fgr til 100-150 i perioden efter. Forskellen ligger
0gsa i at spaendet mellem VW og Daimler, svinger langt mere efter Dieselagte grundet stgrre volatilitet for

VW.

Den tidligere lighed, der blev vist af et stabilt lille spaend er erstattet af et stgrre spaend og mere volatilitet.
Konsekvensen er mindre samvariation mellem Daimler og VW. Udviklingen af CDS kontrakten for VW viser
en klart gget kreditrisiko mod VW, da prisen for en kontrakt er steget markant. Dette indikerede samtidig
en isoleret begivenhed mod VW, der smittede af pa Daimlers prisudvikling, grundet en hvis naturlig
korrelation mellem konkurrenter i samme branche. Dette blev sener i opgaven ogsa understgttet af

udviklingen for Daimlers Z-Spread.

o Hvordan har VW obligationerne handlet i forhold til et sammenligneligt sektor/industri indeks i

perioden op til og kort efter?

| afsnittet sektor sammenligning er udviklingen af VW 8 arige obligation 0,875 % 16-01-2023 ISIN
XS$1167644407 sammenlignet med et investment grade kredit spread for hele euroomradet og for

industrisektoren. Til sammenligningen var lavet et Z-Spread, der viser et kredit spaendet malt i bp.

Udviklingen for hele euroomradet viser, at der sker mindre udsving og der i den analyserede periode, sker
en rolig stigning af spaendet fra 70 til 100 bp. Udviklingen for industrisektoren viser i hgj grad samvariation

med hele euroomradet og der er konstant spaend mellem kurver.
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| perioden op til Diselgate ses et svagt stigende Z-Spread for VW, hvilket stiger mere end industrisektoren.
De markante forskelle ligger i perioden efter Dieselgate. Her er industrisektoren ubergrt og kurven bevaeger
sig sideleens mens Z-Spread for VW eksploderer i opadgaende retning og kredit spaendet udvides kraftigt.
Det bekrzefter den tidligere udvikling vi konkluderede for den kumulative konkurssandsynlighed. Det
illustreres ogsa her i udviklingen for Z-Spread, hvordan risikoen udvikler sig for VW. Det viser ogsa at det er

en isoleret begivenhed mod VW, som markedet ikke pavirkes af.

For at understgtte konklusionen og udviklingen, af de tidligere beregnede CDS kontrakter, blev det valgt
ogsd at beregne et Z-Spread for Daimler. Dette bekraeftede kun tidligere konklusioner — netop at
prisudviklingen for VW afspejler den reelle udvikling i kreditrisikoen, og viser i forhold til andre

virksomheder, at udsvinget for VW var markant.

De historiske kumulative sandsynligheder for globale virksomhedsobligationer angiver, at risikoen mod VW
er hgjere end gennemsnittet. Pa nuvaerende tidspunkt kunne det vaere en risiko for en yderligere

nedgradering af kredit ratingen for VW.

Konklusionen er, at op til Dieselgate har VW handlet relativt som markedet med en hgj samvariation. Ved
offentligggrelsen af Dieselgate, skete et markant skifte i risikoen mod VW, som efterfglgende har handlet

med stor volatilitet og i langt mindre grad haft samvariation med markedet.

o Huvilke regnskabsanalyser og veerdiansaettelsesmetoder skal investor bruge til, at vurdere risikoen i

en virksomhed?
For at vurdere en virksomheds risikoen i en virksomhed skal to metoder benyttes.

1. Enanalyse af den forretningsmaessige risiko indebaerer fglgende
o Hvilken industri opererer virksomheden i og hvordan er virksomhedens position i branchen.
Har virksomheden en niche inden for branchen
o Fremtidig strategi for drift af virksomheden fra ledelsen
o Makrogkonomisk og udefrakommende pavirkning af selskabet
Her er tale om en overordnet strategisk analyse som Porters Five Forces(mikro), PEST(makro) og
SWOT, hvilket danner en profil af virksomhedes forventede fremtidige drift. En strategisk analyse
danner grundlag for budgettering mod fremtiden, hvilket sker igennem identifikation value-drivers

og risici, der er forbundet med drift virksomheden. Dettegiver et fundament for at vurdere, om de
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resultater, virksomheden historisk har leveret er holdbare og om de fremadrettet kan forventes at
udvikle sig i positiv eller negativ retning.
2. Finansiel driftsmaessig risiko indeholder en analyse af disse punkter
o Valg af kapitalstruktur
o Cash flow skabelse
o Adgang til likviditet
o Risiko politik for virksomheden (finansiel politik)
Her er analysen baseret pa historiske regnskabstal fra virksomheden, hvor der skal beregnes
nggletal om driften af virksomheden, pa baggrund af kvartalt- og arsrapporter. Antallet af nggletal
er mange og her er udvalgt seks nggletal, der kan supplerer hinanden og give informationer om
rentabilitet, finansiel risiko og skabelse af cash flow.
o Coverage ratio / Times interest earned(TIE):
o EBIT / renter betalt pa obligationer og kontrakt relateret gaeld.
o Leverage ratio / debt to equity (D/E)
o Passiver / Egenkapital
o Liquidity ratio
o Current ratio
= driftsaktiver / driftsforpligtelser
o Quick ratio
= (mest kortfristede aktier) / driftsforpligtelser
o Cash Flow to debt ratio

= Cash flow fra driften / passiver

Egenskaben i at basere sin vurdering af virksomhedens risiko pa to modeller er, at de supplerer hinanden. |
VW tilfelde sa vi, at Dieselgate have sin enorme indvirkning pa ROE, der udviklede sig til — 1,54 % fra 12,27
aret for inden. Det kunne ikke ses pa andre, af de beregnede nggletal. Det viser pointen i, at regnskabs tal
er historiske tal og ikke kan forudse fremtiden. En analyse af den forretningsmaessige og finansielle risiko,

kan vise @ndringer over tid — ikke pludselige @ndringer i kreditrisikoen, som Dieselgate var.

Der er netop gennemgaet konklusioner til alle bispgrgsmal, der i opgavens begyndelse var indskrevet og

formuleret til, at understgtte og besvare opgavens problemformulering der lyder
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“Med udgangspunkt i kursudviklingen pa Volkswagens obligationer - afspejler prisudviklingen den reelle

kreditrisiko f@r og efter Dieselgate?”

Kaedes de dele af opgaven sammen, hvor der er lavet analyse af prisudviklingen for VW’s obligationer, Z-
Spread og CDS kontrakt, kan der pa tvaers af analyserne ses store ligheder. De mest vaesentlige elementer,

der forklare og bekraefter udviklingen i kreditrisikoen i takt med prisudviklingen, vises her i punktform.

o Nulkuponrente strukturen for VW viste et parallelskift mod et hgjere renteniveau fra fgr til efter
Dieselgate, hvilket ses i figur 8. Et hgjere renteniveau viser en hgjere risiko og dermed hgjere
indpriset kreditrisiko.

o Der skete en markant stigning i de marginale konkurssandsynligheder. Skiftet skete for alle de
analyserede obligationer, hvilket ses i figur 10

o Den implicitte kumulative konkurssandsynlighed steg fra 6,193 % f@r Dieselgate til 14,104 % efter
Dieselgate. Det viser ultimativt, at markedet har indpriser en @get kreditrisiko i takt med
prisudviklingen.

o CDS kontrakten for VW steg veesentligt i pris og handlede over indeks 300 efter Dieselgate mod
indeks 100 i perioden op til Dieselgate. Figur 11 viser grafen for VW, der bekrzefter dette.

o Z-Spread udviklingen, der handlede tzet pa 50-60 bp viste en svag udvidelse af VW’s spread op til
Dieselgate og indikerede lav volatilitet. Efter Dieselgate handlede VW mellem 150 — 250 bp i Z-
Spread Dieselgate, hvilket ses i figur 13. Der skete en pludselig udvidelse af VW’s spread, hvilket

viste en gget kreditrisiko.

Observationerne bekraefter pa hver sin made en gget kreditrisiko mod VW. | perioden fgr Dieselgate var
kreditrisikoen lavere. Risikoen steg i takt med prisen pa VW obligationer udviklede sig og analyserne viser,

at prisudviklingen for VW virkelig afspejler den reelle udvikling i kreditrisikoen.
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Perspektivering

For mig har der undervejs i arbejdet med opgaven dbnet sig dgre til interessante indgangsvinkler, der kan
bygge videre pa opgaven. Det vil ikke seette konklusionen i et andet lys, men der i mod kaste lyst pa nogle
af de afgraensninger, der er lavet til opgaven. Der er opstaet sp@grgsmal i forbindelse med arbejdet, som
kunne veere spandende at finde svaret pa. Men grundet begraensningen i antallet af sider har det ikke
veeret muligt, at inddrage overvejelserne i denne afhandling. Jeg vil i dette afsnit komme med en
perspektivering af, hvordan der kan arbejdes videre med opgaven og hvilke overvejelser, der har veeret

undervejs.

Efter konklusionen var skrevet faerdigt og alt data var analyseret, opstod spgrgsmalet — “Var konklusionen
som forventet?” Svaret er delvist ja, da noget af analyse arbejdet har overrasket mig. Min generelle tro er,
at markedet handler efficient, hvilket derfor bgr betyde, at kreditrisikoen afspejler den reelle risiko. Men
arbejdet med den skeeve nulkuponrente struktur overraskede mig meget, hvilket skabte forundring.
Resultaterne og metoden blev naturligvis gennemset flere gange, da jeg oprindeligt troede, at det var en
data fejl, hvilket ikke var tilfeeldet. Dette afspejlede sig opgaven igennem, hvilket er kommenteret

undervejs.

Det gav dog fglgende overvejelse: Ved beregning af nulkuponrente strukturen sa vi en svingende struktur,
der ikke var stigende i takt med laengere tidshorisont. Det er i opgaven forklaret med pavirkning af de
enkelte risici, der kan pavirke prissaetningen af en obligation, som er gennemgaet i afsnittet “Hvad er en
virksomhedsobligation”. Det ville veere interessant at analysere pavirkningen af den enkelte risiko, for den
enkelte obligation og bedre kunne forklare netop hvorfor rentestrukturen er som den er. Hvor ligger
forskellene mellem obligationerne, der giver dette resultat og hvilke faktorer har den stgrste

forklaringsfaktor?

Teorien brugt til model 2 er fra Christensen (2009) ” bestemmelse af kreditrisikoen ud fra rentestrukturen”.
Resultatet var netop den kumulative konkurssandsynlighed, der viste en stgrre andring. £ndringen i
konkurssandsynligheden skete i takt med at VW kreditrating faldt fra A til BBB+ inden for 1 ar.

CreditMetrics™®

modellen tager udgangspunkt i transitionsmatricer, der angiver sandsynligheden for,
hvilken rating en virksomhed vil opna aret efter, baseret pa virksomhedens nuvarende rating. Det vil veere

en mulighed for, at se pa hvad var sandsynligheden for, at dette skete ud fra rating matricer?

Ved sektor sammenligningen var det ikke muligt, at finde et autosektor indeks som sammenlignings

grundlag. Og i sammenligningen med Daimler er valgt at benytte en CDS kontrakt. | stedet for at benytte et

# Christensen (2009)

72



industrisektor indeks og CDS kontrakter, vil det veere interessant, at skabe et autosektor indeks ud fra andre
virksomheder som BMW, Daimler, Fiat-Chrysler, Renault og Volvo. Det giver ogsa mulighed for, at lave en
benchmark af udviklingen i VW, mod hver enkelt virksomhed der lige er naevnt og benytte virksomhederne
sammen som en kurv til et benchmark. Alternativt at lave samme obligations analyse for Daimler og
sammenligne udviklingen af den kumulative konkurssandsynlighed med VW, frem for kun at bruge CDS

kontrakt til sammenligning.

| en artikel fra Financial Times®, der er refereret til tidligere i opgaven, er jeg stgt pa Covernant Lite lan,
hvilket bilag 5 viser udviklingen af. Her ses en markant udvikling i stgrrelsen af den udstedte mangde for
Covernant Lite lan. Denne relativt nye form for udstedelse kan maske skabe en interesse konflikt mellem
udsteder og investor. Og hvilke fordele og ulemper medfgrer Covernant Lite lan for udsteder og investor?

Og giver covernant lite 1an en tilsvarende hgjere rente, da risikoen ma vurderes hgjere?

Virksomheder betaler sig fra, at blive kreditvurderet og opna en ekstern kreditvurdering fra Standard &
Poor’s. Da virksomheden selv betaler for vurderingen, kan der sa opsta en principal agent problemstilling?
Her taenkers pa, at virksomheden gnsker en bedst mulig rating og betaler selv rating huset for vurderingen.
Da rating huset bliver aflgnnet af virksomheden, kan de sa altid varetage investorernes interesser og

vurdere objektivt?

| afsnittet likviditetsrisiko er beskrevet, at denne risiko kan udggre et par kurspoint for investor.
Informationen er baseret pa teori fra Christensen (2009). | en artikel fra Investorview.dk® argumenterer
Carsten Skau, obligationsanalytiker for Danske Invest, for at denne risiko vil gges over de kommende ar.
Nye internationale krav, der har indfgrselsfrist frem til og med 2019, vil ggre det dyrere at veere
obligationsinvestor. Reglerne udggr en stgrre regulativpakke fra Baselkomitéen, som er en global
institution til regulering af banker. De nye regler stiller, for en del af pakken krav til bankernes beholdning
af risikoaktiver. Kravene tilsiger at internationale finanshuse, som formidler obligationer mellem kgbere og
saelgere (market markere), skal stte et stgrre belgb til side for hver obligation, som de kgber til videresalg.
| EU er det kun Danmark og Sverige, der har indfgrt lovkravene. England har indfgrt 80 % af kravene.
Carsten Skau regner med, at de gvrige lande i EU vil indfgre kravene i 2017 og 2018. "Nar det sker, vil vi helt

sikkert meerke en markant forringelse i omsaetteligheden — likviditeten - pad det europeiske

8 http.//www.ft.com/intl/cms/s/0/9faf952c-825d-11e5-a01c-8650859a4767.html

& |nvestorview.dk, Risiko for yderligere tab til obligationsinvestorer, Journalist Louise Jebsen, Publiceret
03.03.2016
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obligationsmarked, og vi vil se markant hgjere spreads (priser), nar der bliver handlet obligationer,” siger

han.

De nye regler har de fglger, at nogle market makere vil stoppe formidling af handel pa en rakke
obligationer, da det nu vil koste ekstra for dem at ligge inde med dem. Det kan betyde, at det som investor
kan blive svaert at szlge sine obligationer, ndr man gnsker det og forgge risikoen for kurstab ved salg.
Ovenstaende problemstilling giver anledning til, at stille en raekke spgrgsmal. Hvordan har
obligationsmarkedet sndret sig i de lande hvor reglerne er indfgrt og kan der observeres forskelle til de

lande, som ikke har indfgrt reglerne? Ikke mindst — kan man analysere og male denne likviditets aendring?

Opgaven ser virksomhedsobligationer fra investors perspektiv. Omvendt kan virksomheder bruge
forstaelsen af de enkelte risici til, at overveje hvordan man gnsker at udstede en virksomhedsobligation.
Hvor i kapitalstrukturen skal deres gaeld udbydes og skal der arbejdes med de finansielle udfordringer i
virksomheden mod at forbedre nggletal inden udstedelsen for, at opna en bedre kredit rating. Det vil
medfgre en lavere lanerente og billigere finansiering for virksomheden. Hvor stor en obligationsserie deres
lanudstedelse skal have for, at undga investor fraveelger obligationen grundet for hgj likviditets risiko.
Hvordan skal vilkarene og de sarlige covernants sammensattes, der beskytter kreditor og ger deres

obligationer mere attraktive end andre virksomheder.
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Appendix

Bilag 1 — Ny udstedelse af virksomhedsobligationer i USA
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issuance nears S1tn

Year-to-date issuance, by rating (Sbn)
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Kilde: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/eafee7f8-891a-11e5-9f8c-a8d619fa707c.htmlttaxzz43FxJCDIK

Bilag 2 — Historisk rente udvikling for 10-arig dansk stats obligation

Dansk 10-arig statsobligationsrente
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Kilde: http://ajour.bankinvest.dk/sites/default/files/diagram5.jpg
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Bilag 3 — Oversigt over kapitalstruktur

Prioriteringsraskkefelge International betegnelse Collateral Type / Lanslkringstype Obligationstype
Sidst il at
absorbere tab
| Covered Bonds | | Realireditsobiigationer ot Hos
+ Foranstillede krav Collateral Trust Bonds
Equipment Trust Certificates
| Secured Debt | Secured, Sr. secured
: Senior unsecured, Senior Debenture Bonds
SRHOIC Ky | ki e | unsub G.Jarameea Bonds
Subordinated Debentures,
Subordinated Upperdower Tier 2 kapital/
. ansvarlig lanekapital
Efterstillede krav Subordinated Debt | g
‘ Junior subordinated | Uenl{ Ivvid kemelciphol
| Preferred stocknolgers | | Prasforenceaictier |
Jr Berandele
Farst til at | Stockholders | | Aktier |
absorbere tab

Kilde: Plancher: Inspiration d. 25. marts 2015 slide 7. 3. Semester lektion 2. Underviser Ulrik Strandgaard

Bilag 4 — Venstre: recovery rate fordelt pa kapitalstruktur. Hgjre: Historisk recovery rate og konkurs

Konkursdividender og kapitalstruktur Konkursdividender og konkurser har
[seneste 12M pr 30 juni 2012) eninvers sammenhazng
a0 80% 18%
m Defaultrate [rhs] = Recoveryrate
70% 70% 16%
650% B50% 14%
50% 50% 12%
10%
40% 405
. 8%
o 30% 6%
20% as
10% 10% 2%
0% 2 2
Senior Senior Subordinated 0% 0%
g e 1983 1987 1991 1995 1993 2003 2007 2011
Source: Kilde: Moody's & Danske Markets Source: Kilder: Moody's & Danske Markets

Kilde: Danske Bank Markets, Erhvervsobligationer Investeringsmuligheder i det Nordiske univers 9. marts

2016.
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Bilag 5 — lllustration af spred mellem 7 arig EURIBOR® og 7 arig tysk stats obligation

0,8
0,6 T A Avli-\
04 wﬁ 1 \V\\\\
Qz\—d(\JL;ﬁdhhth?’AhY\ﬁ\~jL‘7474r\ﬁA\\Vk ~AC£

09-08-2015 09-09-2015  09-10-2015 09-11-2015 09-12-2015 09-01-2016 09-02-20 09-03-20
-0,2

=7 3r Swaprente ===7 3r DGB-rente

Kilde: Data fra Bloomberg. Egen tilvirkning.

Bilag 6 - Oversig over covernant lite udstedelser

European institutional loan volume
€bn

B Covenant-lite

)
&0
7.8B&6 30
1.31
— 10
O
20310 11 12 13 14 15

YTD

Source: S&P Capiral 1 LCD

Kilde: http.//www.ft.com/intl/cms/s/0/9faf952c-825d-11e5-a01c-8650859a4767.html
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Bilag 7- lllustration af pristrae til beregning af model 1

Ar1 Ar2 Ar3 Ard Ar5

Ingen konkurs Ingen konkurs

; og rente/afdrag og rentefafdrag
Ingen konkurs S modtages
0g rentefafdrag =
Ingen konkurs modtages =
og rentefafdrag Konkurs og Sl
i modtages Konkurs o recovery rate it e
Obligation a4 Li‘]ﬁ modtages modtages

iy VETY rale
oveds Ju :
hovedstol 100 Konkurs og modtag

recovery rate
modtages

Kilde: Plancher: Inspiration d. 25. marts 2015, slide 11. 3. Semester lektion 2. Underviser Ulrik Strandgaard

Bilag 8 — Stamdata for obligation brugt i model 1

Kilde: Egen tilvirkning i Excel. Data er tilfeeldigt valgt, bortset fra swap renten, der er baseret pa data fra

Bloomberg
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Bilag 9 — Udvalgte VW obligationer til analyse i model 2

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.

Bilag 10 — Diskonteringsfaktor og nulkuponrente fgr/efter Dieselgate

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.



Bilag 11 — Forwardrente for VW og EURIBOR® fgr/efter Dieselgate. Differenceberegning af udvikling

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.

Bilag 12 — Udvikling i marginale konkurssandsynligheder fgr/efter Dieselgate

Marginale konkurssandsynligheder for VW

3,50%

2150% A\ /
20 N\ /
e N\ S~/
1,00% // \\ ;;/\\//
0100% / : : \ /

' { 2 S

== \/W fgr Dieselgate = ===VW efter Dieselgate

6 7 8

-0,50%

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa analyse i Excel. Data fra Bloomberg.
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Bilag 13 — Gennemsnits prisberegning af VW CDS

Gennemsnitspriser i fglgende perioder

10 dage for / efter Dieselgate Pris EUR
07-09-2015 til 18-08-2015 76.850
21-09-2015 til 02-10-2015 244.150

5 maneder fgr/efter Dieselgate
21-04-2015 til 18-09-2015 64.402
21-09-2015 til 18-02-2016 199.156

Kilde: Egen tilvirkning. Data fra Bloomberg.

Bilag 14 — 5-arig CDS kontrakt for Daimler

GRAB

DCx CDS EUR SR 5Y 95 Compate 98 Actions ~' 97 Edit
01162015l 027252016 k-l ast Price | M

D '3 M &r 1¥  5Y Max [Daibf w | [I==7] 1t ~ Table

Kilde: Bloomberg
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Bilag 15 — Gennemsnits prisberegning af Daimler CDS

Gennemsnitspriser i fglgende perioder

10 dage for / efter Dieselgate Pris EUR Indeks
07-09-2015 til 18-08-2015 57.150 100
21-09-2015 til 02-10-2015 98.900 173

5 maneder fgr/efter Dieselgate
21-04-2015 til 18-09-2015 48.077 100
21-09-2015 til 18-02-2016 76.530 159

Kilde: Egen tilvirkning. Data fra Bloomberg

Bilag 16 — Kredit spread for investment grade industrisektoren i Europa

GRAB

ELIOATGIN Index 9% Compare 98) Actions - 9N Edit - Line Chart
01162015 LRl 02232016 L lHid Line  [a) el | | PHoLowsrChart  [=lFUR [
<L i T

1D 3D 1M &M ¥YTD 1Y ¥ Max Daily w | [[=] 1} = Table iy Shusdy M= Event E=

- Average

l Low on 02/20/15 34.861 |

A ) j
YT N

M Mid Price ]
T High on 01/21/16 J'M“H"v "
[ i

Kilde Bloomberg
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Bilag 17 - Kredit spread for investment grade segmentet i Europa
GRAB

EUOATIGTO Index 95 Compare 98 Actions ~ I EdAt - Line Chart
011642015 B 0-:2sc2016 | s lMid Line -] | | | WHeLowercChart [ lEUR [

i 3> 1M 6M YTD 1Y 5Y Max Dy [l = E

T High on ©
- Average
L Low on 03/

T- Mid Price

Kilde: Bloomberg

Bilag 18 — Historiske kumulative sandsynligheder

Global Corporate Average Cumulative Default Rates By Rating (1981-2014)

— AAL BB, meme——— A e o [EE — e D — . |} CCCiC
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{Twme horizon, years)
Note: Data provided are identical to that found in chart 4, converted to log-scale. Soumces:
Standard & Poor's Global Fixed Income Ressarch and Standard & Poor's CreditProg:
& Standard & Poor's 2015

Kilde: https://www.nact.org/resources/2014_SP_Global_Corporate_Default_Study.pdf
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Bilag 19 - Likviditetsnggletal

Likviditetsnegletal

365

Liquidiry cycle = E =
a e 4 Turnover rate of net working capital

Liquidi 1 Fo5 - 365 o 365
= T¥ ¥ ~ Costs of good sold Revenue Purchase, marterial
inventory Accounts receivable Acoounts payable

Current assets

Currenr rariao = = e
Current liabilities

Cash + securities + receivables

uick rario = " P —
= Current liabilities

Cash flow from operarions

CFO to short-term debt ratio = - —
Current liabilities

Cash and cash equivalents + securities + receivables
EBIT

Cash burn rate =

B . R Cash flow from operations
Capital expenditure ratio =

Capital expenditure

Kilde: Petersen, Christian & Plenborg, Thomas (2012)

Bilag 20 — Udvalgte regnskabstal fra VW og nggletalsanalyse

Kilde: Egen tilvirkning. Data fra VW arsrapporter 2010-2015.
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Bilag 21 — Udvikling i VW nggletal

VW nggletal
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B e
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Return on Equity =~ ===Cash flow to debt ratio

Kilde: Egen tilvirkning. Data fra VW arsrapporter 2010-2015.

Bilag 22 - Udvikling i VW nggletal

VW nggletal
3,50
3,00 — //
2,50
2,00
1,50
1,00 T —
0,50
0,00 T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Quick ratio Current ratio Leverage ratio

Kilde: Egen tilvirkning. Data fra VW arsrapporter 2010-2015.
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Bilag 23 — Indkomstopgg@relse og balance 2015 for VW

Income Statement

OF THE VOLKSWAGEN GROUP FOR THE PERIOD JANUARY 1 TO DECEMBER 31, 2015

€ million Nots 2018 2004
T Y
Sales revenue 1 213,292 202,458
Cost of sales 2 -179,382 -165934
Gross profit 3391 36524
Dusiri)ubonupemes o 3 -23,515 —20.295
Administrative expenses ] ~7,197 ~6.881
Other operating income ] 12,505 10,298
Other operating expenses € -20,171 -6,.992
Operating result -4,069 12,697
Share of profits and losses of equity-accounted investments ] 4387 3988
Finance costs 8 -2.393 -2,658
Other financial resut ] m 767
Finandial result 2,767 2,097
Earnings before tax -1.301 14,794
I taxi fexp 10 —59 -372%
Current -2,859 -3632
Deferred 2,800 Y]
Earnings sfter tax -1.361 11,068
of which sttributable to
Noncontrolling interests 10 8
' Volkswagen AG hybrid capital investors o ‘ 12 138
Volkswagen AG sharehciders -1582 10,847
Basic earnings per ordinary share in € 1 -3.20 21.82
Diluted eamings per ordinary share in € 1 -320 2182
Basic earnings per preferred share in € 1 -3.09 21.88
Diluted earnings per preferred share in € 1 -3.09 2188

* Eamings per share adjusted to refiect application of S 33.26.
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Balance Sheet

OF THE VOLKSWAGEN GROUP AS OF DECEMBER 31, 2015

€ milion Nots Dec. 31, 2015 Dec. 31, 2014
Assets
Noncurrent assets
Intangible ascets 12 c11a7 59,935
Property plant and equipment 13 50171 46,165
Lease assets 14 33173 27,585
nt property 14 S04 485
Equity-sccounted investments 15 10904 9574
Other equity i . ¢ 15 974 3,683
= = = r—Ty 1€ 63185 S7.877
Other finandal assets 17 6730 6498
Other receivables 18 1340 1654
Tax recewvables 15 395 458
Deferred tax assets 15 8026 5878
236,548 220,106
Current assets
r tors 20 35,048 31,466
Trade vabl 21 11132 11472
= = s o 1€ 46,888 44 398
Other £ T— 17 10,043 7693
Other vobl 18 5367 5,080
Tax s 15 1029 1.01C
" bl oo 22 15,007 10,861
Cash cash equivalents and time deposits 23 20871 19123
145,387 131102
Total assets 381935 351208
< million _lul Dec. 31, 2015 Dec. 31 2014
— E———
Equity and Lisbilities
Eauity =
Subscribed capital 1283 1218
Capital rezerves 14551 14616
Retained earnings €9,039 71197
porr—— 4374 -2.081
Equity sttributabie to Volkswagen AG hybrid capial investors 7.560 5,041
Equity sttributable to ) agen AG ders and hybrid capital invest 88,060 89,991
N trolling interest 210 198
88,270 90,189
Noncurrent liabilities
Finandal kabilities 25 73,292 €8416
Other financial Kabilities 26 5,501 3954
Other liabilities 27 4505 4238
Deferred tax liabilities 28 4433 4774
Provisions for pensions 25 27,535 29,806
Provizions for taxes 28 3,940 3215
Other provisions 30 25,170 15,910
145,175 130314
Current liabilities
Put options and tion rights grarted to
atrolling interest sharehoid 31 3933 3,703
= 3o Eobilits 25 72,313 65,564
Trade bles 32 20,460 19,530
Tox B 28 330 256
Other o1 Babilts 26 10,350 7.643
Other lisbiities 27 14014 14143
Provisions for taxes z 1301 2
Other - 30 25,788 17,075
148 4839 130,706
Total equity and fisbilities 381935 351,209
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