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Executive Summary
This assignment questions the approach that Private Equity funds apply when valuing highly

leveraged buy-outs without taking the option of future investments opportunities into

consideration.

In past years Private Equity funds has grown accustomed to large debt ratios, and low interest
rates. This has now changed. However this assignment is not confined to the effect of the credit
crunch on Private Equity’s debt ratios, though the recent change has inspired the search for other

limits that might pose direct or indirect constraints on a company’s target capital structure.

Instead the chosen issue is how a Private Equity fund should regard its choice between optimal
capital structure, defined as minimum WACC, and financial flexibility to invest in future business

opportunities.

This thesis proposes a solution to the issue by applying well known financial models after having
considered the usability and usage of them individually. For valuation of the company and its
changing capital structure the Discounted Cash Flow model is chosen. For valuation of financial
flexibility the binomial model is chosen. When measuring financial flexibility, the value cannot be
calculated as a simple call or put option, but must be measured as the difference between two call
options. Applying well known models to solve this seldom quantified question serves two
purposes. 1) Well known models allow the reader to focus on the issue at hand instead of the
method. 2) Refinement, further development or implementation of the method is easier and

faster when building on widely financially accepted models.

The thesis develops a combined theoretical model, The Expanded DCF model, which is applied to
the real life case example of TDC, a Danish telecom company that was bought by Private Equity
funds in 2006. The business model of the Private Equity funds is seen as prerequisites when
applying the model. The optimal capital structure and debt payback is calculated using the
company’s financial statement. The as-is" option value of financial flexibility and the total value of
the company is determined. Finally the optimal capital structure is calculated taking both debt
levels and financial flexibility into account. The result proves that applying real option analysis to

value financial flexibility generates value when determining the optimal capital structure.

! As-is refers to the company’s state as it was financially structured when taken over. In other words without any
changes.
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Vedheaeftet opgavens bagerste side er en CD-ROM, som indeholdender opgaven i digital form samt
den anvendte Excel model til beregning af TDC casen.
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0. Indledning

Private Equity(PE) fonde, eller pa dansk kapitalfonde, har i lang tid vaeret genstand for hard kritik
og stor bevagenhed. Kritikken, dens berettigelse eller mangel pa samme, vil ikke blive behandlet i
denne opgave. Derimod er fokus pa den finansielle gearing kapitalfonde som de i udpreeget grad

gor brug, samt vaerdien af denne i forhold til veerdiskabelse ved investering.

Tidligere virkede hgj gearing, qua stor vaekst og lav rente, som den endegyldige lykke for enhver

virksomhed.

“In recent decades running a business or household with a conservative balance-

sheet has been a bit like being the only person in an opium den not to inhale”™

Under kreditkrisen skiftede holdningen til en mere egenkapitalfokuseret tilgang

"It used to be that equity, as well as lunch, was for wimps. Not any more. ”

Uanset markedets tendenser, kan man som kapitalfond ikke lade sig styre direkte af markedet, da
en kapitalfond ma forvente dets ejerskab straekke sig over en laengere periode, og derfor vil
gennemleve bade bear and bull markets®. Kapitalfonden ma derfor selv vurdere et acceptabelt
gearingsniveau. Dette er ikke noget nyt faenomen, og kreditkrisen har formentlig ikke gjort andet
end at gge kapitalfondenes opmaerksomhed pa eventuel svigtende refinansiering, hgjere renter,
lavere udlansvillighed og ikke mindst et faldende frit cash-flow fra dens investeringer. Derimod
stgder man i litteraturen sjeeldent pa en vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet til at foretage de

ngdvendige investeringer, til trods for de ggede muligheder en balanceret kapitalstruktur skaber.

"companies that emerge best from recessions tend to be those with the balance-

sheet strength to invest and grab market share.”

2 The Economist, 30.04.2009, The sensible giants.

*The Economist, 30.04.2009, The sensible giants.

* Bear er betegnelsen for et nedadgaende marked, og Bull for et opadgaende marked.
> The Economist, 9.07.2009, Testing the model.
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Skal de gearede virksomheder imidlertid have muligheden for at gribe chancen disse
markedsandele kraever det et finansielt raderum. Det er dette raderum og vaerdien heraf som

opgaven gnsker at belyse.

Ved vaerdianszettelse af opkeb gor kapitalfonde i stgrstedelen af tilfeeldene brug af DCF-modellen
til vaerdiansaettelsen®. Da DCF-modellen ikke indregner vaerdien af finansiel fleksibilitet kan der
gores brug af realoptionsteori i stedet, for at komponerer en kvantitativ metode til brug ved

vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet.

Da det specifikke emne kun i liden grad er behandlet i litteraturen, gnsker denne opgave fgrst at
fremfg@re en teoretisk tilgang til beregning af finansiel fleksibilitet, hvorefter et praktisk eksempel

gennemfgres.

Opgaven mal er saledes ikke at behandle kapitalfondenes handtering af kreditkrisen, men at skabe
et redskab der nu og i fremtiden kan skabe et instrument til maling af valget mellem fuld

udnyttelse af kreditlinjer eller frirum til investeringer.

Effekten af de ekstreme udsving, der har vaeret i forbindelse med overgang fra hgj likviditet til
stort set ingen likviditet, ma for en ung branche som Private Equity og dens involveret parter
betyde, at erfaringerne kan og bgr indga som almindelige forholdsregler, standarder og normer

fremadrettet set.

Det valgte fokus er derfor baseret pa egen opfattelse af de vaesentlige laerepenge, og dermed

relevans, som kapitalfonde savel som banker har erfaret indenfor den seneste tid.

Kort sagt gnsker denne opgave at belyse effekten af de erfaringer der er gjort under kreditkrisen
pa allerede indgaede opkgb, og betydningen af disse erfaringer pa fremtidige prospektvurderinger

med fokus pa investeringsfleksibilitet.

® IVPF.
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0.1 Problemformulering

Vaerdiskabelsen i kapitalfondenes malvirksomheder’ sker i arbejdet med aktiv- og passivsiden.
Overordnet set gges afkastet pa aktiverne ved hjaelp af tilskaeringer, fokus og malrettede
investeringer, i samspil med kraftig forggelse af gaeldsaetningen pa passivsiden. Dette stiller
kapitalfondene midt i en optimeringsproblematik, da ambitionen ma vaere at have kraftig
geaeldsatning samt finansiel fleksibilitet til kommende investeringer. Fokus er derfor pa, hvorledes
realoptioner kan benyttes til vaerdianszettelse af finansiel fleksibilitet samtidig med, at der tages
hgjde for veerdien af gaeldsoptagelse. Dette leder frem til problemformuleringens primaere

hovedspgrgsmal:

Hvorledes kan kapitalfondenes opkab balancere geeldsaetning med det forventede fremtidige

investeringsbehov?

Med udgangspunkt i ovenstaende gnskes denne problematik belyst ved hjzelp af fglgende

underspgrgsmal.

» Hvad kendetegner en kapitalfonds investeringsmetoder og hvilke modeller anvendes bedst

til veerdiansaettelse?
» Hvorledes kan finansiel fleksibilitet vaerdiansaettes ved hjeelp af en kvantitativ model?
» Hvordan kan realoptionsteori anvendes til vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet?

0.3 Afgraensning
Opgavens formal er, at opstille en teoretisk metode for hvordan man kan indregne vaerdien af
finansiel fleksibilitet ved vaerdianseettelsen af en virksomhed. Dertil udarbejdes der et

beregningseksempel med udgangspunkt i TDC A/S.

Afgreensningen kan opdeles i 1) omfanget af anvendt teori og 2) de begreensende forudsatninger

ved beregning af det praktiske eksempel.

1) Opgavens malgruppe er tiltaenkt personer med en teoretisk og/eller praktisk viden indenfor

finansiering, saerligt veerdiansaettelser. Derfor vil kun modellernes karakteristika blive gennemgaet,

’ Mélvirksomhed, er betegnelsen for en den virksomhed kapitalfonden har udset sig til opkeb.
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da opgaven gnsker at belyse anvendelse af kendte modeller i kombination og til at belyse
veaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet. Vaerdiansaettelsesmodeller har stor anvendelighed, og
kan informere og belyse mange om beslutningstyper, desuagtet vil fokus i denne hovedopgave
udelukkende vaere pa vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet ved brug af realoptioner. Da
kendskab til finansieringens verden er en forudseetning vil underliggende antagelser ved

anvendelse af de individuelle modeller ikke blive gennemgaet af simpelt hensyn til pladsmangel.

2) | forbindelse med det praktiske eksempel vil fokus udelukkende vaere pa anvendelse af den
teoretisk sammensatte model. Derfor vil den ellers praktisk ngdvendige strategiske analyse og
budgettering ikke finde sted, men tage udgangspunkt i en simpel fremskrivning af historiske fakta.
Casen skal ikke ses som en empirisk bevisfgrelse af problemstillingen, men som et eksempel pa
dens anvendelighed. En empirisk analyse af metodens praktiske anvendelighed vil veere naeste

skridt, som opgavens omfang ikke ggr muligt at inkludere.

0.4 Metode

Hovedopgaven er et deduktivt® veerk der ved hjeelp af to teoretiske vaerdiansaettelsesmodeller
vaerdiansaetter finansiel fleksibilitet og dermed ggr det muligt at finde den ideelle kombination af
fremmedkapital og egenkapital. Da opgavens formal er at udarbejde et brugbart veerktgj til
kapitalfonde, vil en forretningsgennemgang af en typisk kapitalfond indledningsvis give laeseren
indsigt i deres beslutningsgrundlag. Noteapparatet er flittigt anvendt, og kan pa hver side
lokaliseres nederst. Kildehenvisninger er anfgrt som fodnoter, og anvender forkortelser for den

individuelle kilde. Forkortelserne fremgar af litteraturlisten.

0.5 Fremgangsmade

Med udgangspunkt i problemformuleringen er opgaven opbygget over fem grundlaeggende piller.

Del I
Introduktionen hvor leeseren praesenteres for kapitalfonde og dens arbejdsmetoder. Med

opgavens indirekte vaegt pa geeldsoptagelse er det passivsiden denne del af opgaven er fokuseret

8 . ° . . . .
Deduktion er nar konklusionen fglger af preemisserne. Dvs. er praemisserne sande, er konklusionen sand.
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pa. Her introduceres leseren til covenants’, kapitalstruktur og de @vrige krav som kapitalfondene

er underlagt og som danner forudsaetningerne for opgavens senere afsnit.

Del 11
Gennemgang af de mulige veerdiansaettelsesmodeller, som kapitalfonde kan, og ggre brug af. Her

etableres det fundament hvorpa modellen for vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet bygges.

Del III

Beskrivelse af optionsteori samt en gennemgang af en (finansiel) options inputfaktorer og
hvorledes de oversaettes til inputfaktorerne i en realoption. Dertil gennemgas de to mulige
modeller til vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet i opgaven — Black & Scholes og

Binomialmodellen. Bedst egnede model udvaelges.

Del IV
Diskussion af hvordan en kapitalfonds finansieringsfleksibilitet kan tolkes som en realoption,

hvorledes denne realoption skaber veerdi og hvad finansiel fleksibilitet giver afkald pa.

Del V

Sammensmeltning af DCF modellen og Binomialmodellen til den i Del IV navngivne Udvidede DCF
Model. Afsnittet opseetter de generelle rammer og retningslinjer for brugen af Den Udvidede DCF
Model, saledes at leeseren bliver bekendt med inputvariablerne til den statiske DCF model samt til

den dynamiske Binomialmodel.

Del VI
Med udgangspunkt i Del IV's modelfremstilling, testes modellen med udgangspunkt i den
kapitalfondsejede virksomhed, TDC A/S. Efterfglgende diskuteres resultatet og de gjorte

forudseetninger.

Afslutning

Opsummering og afrunding hvorved problemformuleringen besvares og seettes i perspektiv.

% | forbindelse med emnet er Covenants, de betingelser der er knyttet til et banklan.

af 103



Cngnhmnh .
Business School Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

0.6 Struktur
Figur 1 fremlaegger opgavens opbygning skematisk. Figuren skal af laeseren bruges som ledetrad
igennem opgaven for at skabe overblik og sammenhange mellem de enkelte afsnits bidrag til den

samlede opgave. Figur 1 laeses fra hgjre mod venstre, oppefra og ned.

Indledning

Teoretisk baggrund
Kapitalfonde LR Realoptions teori
modeller

Applikation af Teori

Finansiel erISS|b|I|tet & DCF modellen
real optioner

Den udvidet DCF model

DCF modellen Kapitalstruktur Finansieringsoption

Kritik af case

Afslutning

Figur 1 Opgavens struktur (egen tilvirkning)
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1. Del I: Introduktion til kapitalfonde
Private Equity (Kapitalfonde) er modsaetningen til Public Equity. Public og private er saledes en
betegnelse for om aktieinvesteringen er foretaget i et offentligt handlet selskab (bgrsnoteret) eller

i et privat/unoteret selskab'. En kapitalfonds arbejdsomrader kan opdeles i flere kategorier:

Private equity

Early stage .
| Expansion | Management
financing buy-out

Refinancing bank
debt

Leveraged buy-outs
and buy-ins

Management
buy-in

Combined buy-in
= and management
buy-out

Institutional
buy-out

Secondary
purchase

Figur 2 Private equity, den brede vifte af arbejdsomrader (egen tilvirkning, VCB)

Da denne opgave behandler forholdet mellem egenkapitalen og fremmedkapital i forbindelse med

kapitalfondens virksomhedsopkgb, er det kategorierne i den grgnne sgjle der er i fokus.

Management buy-in og buy-out™ er typisk finansieret af banker og Private equity fonde som gar
sammen i opkgbet i en blanding af indskudt egenkapital og finansieringlz. Management buy-out
bruges ofte ved overtagelse af konkursramte selskaber. Institutional buy-outs er et
virksomhedskgb foretaget af en institution, sdsom en pensionskasse, investeringsfond,

investeringsbanker og Sovereign funds.

10,

n Buy-in er kgbet af virksomheden af en ekstern ledelse, hvorimod buy-out er kgbet af virksomheden af den
eksisterende ledelse eller dele af den.
Y veB.
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1.1 En Kapitalfonds struktur

En kapitalfond kan pa mange mader sammenlignes med en investeringsforening. Investorer
indskyder penge i fonden, hvorefter disse investeres i forskellige virksomheder. Fonden i sig selv er
en juridisk enhed der varetager ejerskabet af de opkgbte selskaber. Selve driften af fonden
varetages af et management selskab som ejes af partnerne i virksomheden. Som det fremgar af
Figur 3 er der saledes to investortyper — de almindelige investorer og partnerne i

fonden/managementselskabet.

Managementselskab

Partner 1 Partner 2 Partner 3

Partnernes investeringsselskab

Kapitalfondens investeringsfond

Figur 3 En investeringsfond skabes (egen tilvirkning, KF)

Investorerne modtager afkast ved salg og Igbende positiv drift af de opkgbte virksomheder,
hvorimod partnerne modtager et management fee, et konsulenthonorar for driften af fonden
samt afkast pa deres investeringls. Betegnelsen 'Kapitalfond’ er egentligt et teknisk tomt selskab,
men i daglig tale bruges ordet som betegnelse for managementselskabet og fonden i et. | opgaven
vil ordet 'Kapitalfond’ bruges som betegnelse for bade managementselskabet og den/de fonde der

er under administration.

1.1.1 Investorerne

En investor giver med sit tilsagn (commitment) en raderet over det aftalte belgb til kapitalfonden.
| modsaetning til andre investeringsformer traekkes pengene dog ikke fgr fonden har fundet et
investeringsprojekt. Derfor er der ikke sikkerhed for at det totale belgb traekkes, eller hvornar det
traekkes. Et tilsagn er som regel tidsbegraenset til 5 ar. | denne periode kan kapitalfonden kraeve at

investor indskyder dele eller hele det dedikerede belgb. Investor har som udgangspunkt ingen

Bpartnerne modtager kun et afkast sa leenge afkastet er stgrre end en nedre graense (hurdle rate).
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sanktionsmuligheder med hensyn til kapitalfondens investeringsvalg. Til gengeeld har de ofte
klausuler i deres tilsagn i form af tilstedevaerelsen af ngglepersoner i kapitalfonden samt en gvre
graense for indskud af egenkapital pr. enkeltinvestering. Derudover har investorerne naturligvis
aftaler om management fee, hurdle rates, performance fee'* m.v. Nar kapitalfonden har indhentet
tilstraekkeligt med tilsagn til dens fond, lukkes den og kapitalfonden pabegynder sit egentlige

arbejde — udvaelgelse, opkgb, omstrukturering og salg/exit™.

1.1.2 Investeringerne

Ved kapitalfondens opkgb af en virksomhed, er kebesummen sammensat af kapitalfondens
egenkapital, bankfinansieret geld, evt. indskud fra malvirksomhedens'® ledelse samt andre
investorindskud. Det er sdledes vigtigt at opsaette en struktur der tilgodeser to vaesentlige

faktorer:

1) Kapitalfonden skal (trods det ofte lille indskud) veere i besiddelse af kontrollen.
2) Bankerne skal vaere sa teet pa malvirksomhedens cash-flow som muligt.

Disse to krav udmgnter sig i opkgbsstrukturen som vist i Figur 4.

alselskabets . :
Kapitalfond Co-investore
ledelse \

Holding |

Holdning 11

[ pru—— Ei e

Malselskabet

Figur 4 Den juridske struktur ved et Private equity opkgb (egen tilvirkning, KF)

" Management fee er den ydelse kapitalfonde modtager for investering af de indskudte midler(ca. 2%) Performance
fee er den %-sats af afkast kapitalfonden modtager hvis det overordnet afkast overstiger en nedre graense (hurdle
rate).

KF.

'® Malvirksomheden er betegnelsen p& den virksomhed der er mal for et evt. opkgb.
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Kapitalfonden investerer dens egenkapital i Holding I, evt. sammen med malselskabets ledelse®’.
Co-investorer, der ofte investere et st@rre belgb end kapitalfonden selv investerer pengene i
Holding I, som er ejet af kapitalfonden (+ evt. malselskabets ledelse). Kapitalfonden kan saledes
bibeholde kontrollen over samtlige selskaber rangeret herunder, uanset stgrrelsen af indskudt
egenkapital i de underliggende selskaber. Holding Il traekker nu pa den bevilget kredit fra
bankerne der sammen med den akkumuleret egenkapital skal kgbe aktierne i malselskabet.
Holding Il kan saledes kgbe malselskabets aktier for dels lante penge og dels for egenkapitalen af
de tre investorer; malselskabets ledelse, kapitalfonden og co-investorene. Det er nu Holding IlI
som ejer malselskabet og som star i gaeld til banken for de lante penge. Banken er sjeldent tilfreds
med at yde Ian til et selskab uden cash-flow og aktiver, men som kun besidder en aktiebeholdning.
Banken gnsker derfor at gaelden flyttes ned i driftsselskabet (malselskabet), som i praksis lader sig
gore ved at malselskabet udbetaler et udbytte til aktionaererne (Holding Ill) svarende til lanet.
Dette udbytte bruges til at betale lanet tilbage til banken. Midlerne til det ekstraordinzere store
aktieudbytte fra malselskabet hentes som et |an i selvsamme bank. Dermed er gelden blevet

flyttet fra Holding 111 til malvirksomheden. Dette kaldes ogsd debt push down®®.

Almindeligvis har en fond en begrzanset levetid pa 10 ar. Inden for denne periode skal fondens
virksomhedshandler gennemfgres. Da ikke alle handler kan foretages primo fondens levetid
gnskes holdingperioden af den enkelte virksomhed ikke over 7 ar, men dog heller ikke under 3 ar
da gevinsten ved videresalg sa ikke er skattefrit. Er fondens virksomheder ikke realiseret ved det

tiende ar kan fondens levetid som regel forlaenges med 3 ar'?,

Den trinvise investering og realisering af malvirksomhederne giver kapitalfonde den karakteristiske

afkastprofil, kaldet J-kurven, som illustreres® i Figur 5.

7 Malselskabets ledelse er ofte medinvestorer for at motivere og begraense deres risikovillighed.
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Figur 5 Kapitalfondsinvestorernes afkast i en investeringsfond fglger ofte J-kurven (wikipedia.org)

1.2 Kapitalfondsstrategi
En kapitalfond arbejder med investeringer og investorer pa anden vis end andre aktgrer. Robert
Spliid naevner i sin bog 'Kapitalfonde’ felgende 6 punkter hvor kapitalfonde adskiller sig vaesentligt

fra andre investeringskoncepter, de er:
e Aktivt ejerskab.
* Medejerskab i fondens investeringer.
e Optimering af kapitalstrukturen.
e Begraenset ejerskabsperiode af de opkgbte virksomheder.

® |gbende indbetaling i takt med investeringerne, samt Igbende returnering fra hvert salg

indtil fonden lukkes helt.

e Det performanceafhangige fee som kun udlgses hvis afkastet pa fonden er stgrre end den

aftalte hurdle rate?.

Vilkarene for investorerne, tiltag indenfor Corporate Governance samt arbejdet med aktivsiden og
med passivsiden er de vaesentligste karakteristika. Der ses nu naermere pa arbejdet med balancen,

da netop dette er opgavens fokusomrade.

2L KF, side 17.
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Optimering af kapitalstrukturen er en vaesentlig faktor, som bade andrer virksomhedens fokus og
veerdi. Nar en kapitalfond optimerer kapitalstrukturen foretages en vaesentlig geeldsforggelse som
gger fokus pa virksomhedens evne til at skabe frit cash flow, saledes at renter og afdrag kan
betales. Den optagne geeld kan tage flere former og have varierende betingelser.
Tilbagebetalingen afhaenger af lanenes Igbetid, men i korte traek afdrages der med meget store
dele af det frie cash-flow pa gzeldsposter, iszr i de indledende ar af ejerskabet. Pa Figur 6 ses et
uddrag af de anvendte lanetyper, en naermere beskrivelse af de 6 naevnte lanetyper findes i Bilag

A. Fremover i opgaven vil fremmedkapital blive set som én stgrrelse.

Malvirksomheden

Senior debt
High yield

Mezzanine
Fremmedkapital =

Pay in Kind(PIK)

Vendor loan

Earn-out

Egenkapital

Figur 6 Fremmedfinansieringen kan sammensaettes af flere typer lan (egen tilvirkning, VCB)

Ved indgaelse af laneaftaler haftes der finansielle covenants pa laneaftalen for at begraense

lantagerens frihed og dermed minimere bankens risiko. Tre typiske covenants er:

e Geld/EBITDA®, er hvor stor den samlede geeldsandel ma vaere i forhold til indtjeningen

(EBITDA).

e Cash Flow Coverage Ratio (frit cash-flow/renter+afdrag), er selskabets evne til at betale
renter og afdrag. Som bgr vaere stgrre end 1 da selskabet ellers ikke kan betale bade renter

og afdrag pa lanet

e Capex-loft?®, er et loft over virksomhedens investeringer, som saetter en begraensning pa

virksomhedens risikoprofil.

2 EBITDA= earnings before interest and taxes, depreciation and amortization.
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Virksomhedernes gearingsniveau24 er delvist baseret pa ovenstdende covenants og evnen til at
servicere disse. Samtidig er der ofte aftalt kreditfaciliteter til fremtidige investeringer® hvis

geldsandelen tillader dette.

Modigliani og Miller beskriver at, afkastkravet pa egenkapitalen i takt med at gaeldsoptagelsen
@ges, saledes at de to faktorer udligner hinanden i en verden uden skatter. Da verden imidlertid
har skatter, skaber fremmedkapitalen et renteskatteskjold der medfgrer veerdiforggelsen pa

baggrund af eendringerne pa passivsidenZG.

2. Del II: Valg af vaerdiansattelsesmodel i kapitalfondssammenhange
Implementering af en vaerdiansaettelsesmodel til maling af virksomhedsvaerdi og finansiel
fleksibilitet kreever et veletableret udgangspunkt. Der er behov for en model som fundament for
den modeltilfgjelse der skal til for at kunne male finansiel fleksibilitet. De eksisterende
veerdiansaettelsesmodeller gennemgas med henblik pa at vurderes deres egnethed ud fra 3
kriterier. 1) Anvendelsesgraden af den enkelte model i kapitalfondssammenhange. 2) Modellens
evne til at afspejle behovet hos kapitalfonde ved en vaerdianszettelse. 3) Modellens egnethed til

brug ved maling af finansiel fleksibilitet.

Inden gennemgangen af de enkelte veerdiansaettelsesmodeller skabes indledningsvis et overblik
hvor de fgrste fravalg sker. Overblikket deekker options -, substans-, relative og

kapitalvaerdibaserede modeller.

2 Capex = capital expenditure, betyder pa dansk, kapitaludlzaeg, dvs. investeringer.
2 Gearingsniveau er andelen af gaeld mal i forhold til egenkapitalen eller virksomhedsvaerdien.
25

KF.

6 yMC.
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Kapitalveerdibaseret Relative modeller Substansmodeller Optionsmodeller
Modeller

Dividendemodel (DIVM)

Price/Earnings (P/E)

Dis c:ount{g?:té?sh Flow Likvidation pa kort sigt Black & Scholes

Adjusted Present Value Kurs/Indre vaerdi (K/1V)

(APV)

Economic Value Added

(Eva)

EV/EBIT

Residualindkomstmodel
(R1)

Likvidation pa lang sigt Binomial Grid

Internal Rate of Return EV/EBITDA

(IRR)

Figur 7 Egen tilvirkning

2.1 Optionsmodeller

Rene optionsmodeller karakteriseres ved et underliggende finansielt aktiv, hvorimod en realoption
karakteriseres ved et underliggende reelt aktiv, sdsom vaerdiansaettelsen af en virksomhed og dens
fremtidige udvikling. Optionsmodeller inddeles typisk i to: Black & Scholes og Binomialmodellen.
Brugen af optionsmodeller er et gnske om at veerdiansaette fleksibilitet. Ved anvendelsen af
realoptioner kan vaerdiansaettelsen f.eks. vaere af individuelle projekter, kapacitetsinvesteringer,
R&D m.v. Skal optionsmodeller bruges til vurdering af en hel virksomhed, er dette kun relevant i
udvalgte tilfelde — sdsom, virksomheder i ravareindustrien, virksomheder i krise, virksomheder
der vaekster ved opkgb. Med andre ord kan optionsmodeller bedst bruges ved vurdering af
projekter, virksomheder i specielle situationer eller i en specifik branche, alle kendetegnene ved et
fleksibelt aktiv®’. Optionsmodeller til brug for vaerdiansaettelser af hele virksomheder er meget
informationskraevende og ikke saerlig udbredt®. Opgaven ger sigter ikke pa at ggre brug af
optionsmodeller til brug for den fundamentale veerdiansaettelse og dens anvendelsesmuligheder

vil ikke yderligere behandles.

2.2 Substansmodeller
Substansmodeller, eller likvidationsmetoden som den ogsa betegnes, bruges nar en virksomhed

skal likvideres og markedsveaerdien af hvert aktiv vurderes. Fra vurderingen fratraekkes geelden, for

7 yMmC

8 SKAT.
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et estimat pa egenkapitalvaerdien. Da aktiverne skal opggres i salgspriser (markedsvaerdi) er
informationerne naerved umulige at indhente fra arsregnskabet, da dette er baseret pa en
virksomhed i going concern, og ikke i likvidationsstadiet. Ligeledes er det et krav at alle forhold er
indregnet i balancen. Dette taget i betragtning findes substansmodeller ikke tilstraekkelig relevante

for yderligere gennemgangzg.

2.3 Relative modeller

Relative modeller eller multipler, er som navnet indikerer en vaerdiansaettelse sat i relation til EBIT,
EBITDA®, salg, sagar ikke finansielle data®'. Relative modeller bruges i vid udstraekning til
sammenligning af ensartede virksomheder, hvilket tjener flere formal. Eksempelvis kan en
virksomhed sammenligne sin virksomheds performance med et branchegennemsnit, lave et
’sanity’ tjek af sin DCF-vaerdiansaettelse eller se hvilke value drivers der var seerligt vigtige i en
given branche. Indhentning af data til brug for en multipleanalyse kraever at
virksomheden/virksomhederne er bgrsnoterede, for at informationerne er tilgeengelige. Som
Koller, Goedhart og Wessels skriver i Valuation kan en god multipleanalyse tilfgre en DCF-analyse
yderligere praecision32. De relative modeller kan derfor afskrives som selvsteendige

veaerdiansaettelsesmodeller, men i stedet betragtes som et supplement.

Ud fra denne initiale gennemgang star det klart, at fundamentet til veerdiansaettelsesveerktgjet

skal findes blandt de kapitalveerdibaserede modeller.

2.4 Kapitalveerdibaseret modeller

Modellerne vil i dette afsnit blive fremstillet enkeltvis, da forskellene pa dem er mere markante

2.4.1 Dividenemodellen (DIVM)

DIVM maler vaerdien af en virksomhed pa basis af de dividender veerdipapiret forventes at
udbetale. Antagelsen om fremtidige dividender sidestilles med frit cash-flow der kan
tilbagediskonteres for at finde veerdien af egenkapitalen. Tilbagediskonteringen skal ske med

afkastkravet til egenkapitalen, rg¢. Dividendeudbetalinger er ikke en gkonomisk betinget

* RFB.

30 EBIT(DA) = earnings before interest and taxes(depreciation and amortization).

*!| forbindelse med dot-com boomet anvendtes f.eks. antallet af unikke hjemmeside besgg, som man mente
korrelerede med virksomhedsvaerdien.

2 vmc.
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beslutning, men en ”politisk” beslutning, dvs. de er en udbetaling, ikke en skabelse af veerdi.
Derfor betragtes dividender som en darlig maleenhed for hvordan en virksomhed klarer sig
indenfor en arraekke. Derudover er modellen simplificeret, og inddrager kun fa at de forhold der er
interessante i kapitalfondssammenhaeng. Dog er DIVM den fundamentale model til

veerdiansattelse af aktier, hvorfor vi stgder pa dens principper i de gvrige modeller®>.

2.4.2 Residualindkomstmodellen (RI)

Rl modellen maler vaerdien af en virksomhed pa baggrund af dens evne til at skabe
residualindkomst, dvs. forskellen mellem nettooverskud og det forventede afkast pa
egenkapitalen (= EK * rgg). Residualindkomsten tilbagediskonteres med afkastkravet til
egenkapitalen og adderes den nutidige vaerdi af egenkapitalen. | stil med dividendemodellen er
denne model simplificeret, og overskueligggr derfor ikke de mange aspekter af vaerdiskabelsen

hos en kapitalfond®*.

2.4.3 Internal Rate of Return Modellen (IRR)

IRR modellen maler ikke en virksomheds veerdi i absolutte termer. Den maler afkastet pa en given
investering i procent. Modellen er derfor ikke relevant for selve vaerdianszettelsen af en
virksomhed, men dog relevant i forbindelse med kapitalfondes brug af Leveraged Buy-Out

Modellen(LBO), hvor IRR bruges til beregning af afkastet p& investeringen®.

2.4.4 Economic Value Added Modellen (EVA)

EVA*, eller RIDO-modellen®” som er det fordanskede navn, har mange ligheder med
residualindkomstmodellen(RI). Forskellen er at RIDO modellen maler virksomhedsvaerdien hvor Rl
modellen maler egenkapitalveerdien. Det betyder, at RIDO-modellen beskaftiger sig med det frie
cash-flow til virksomheden, som tilbagediskonteres med de vaegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC’en) og fratraekkes den nutidige veerdi af nettodriftsaktiverne(NDA)
multiplicereet med WACC’en. EVA-modellen bruges i veerdibaseret ledelse, da den er seerligt

velegnet til at male skabelse af pkonomisk vaekst og vaerdi*®. Tilsyneladende benyttes EVA

3 Rv3.

RV3.

* PCF.

*EVAeret registreret varemaerke af Stern Stewart & Co., som er navnet pa virksomheden til ophavsmandens
*” RIDO star for Residualindkomst fra Driften.

¥ VMC og RV3.

34
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modellen kun sjeeldent af kapitalfonde, som nutidsvaerdimetode. | en dansk undersggelse fremgar
det at kun 14,3% af kapitalfondsrespondenterne anvender EVA modellen som nutidsveerdimetode.

Dette vurderes ikke tilstraekkeligt hgjt til at ggre brug af EVA-modellen til det videre arbejde.

2.4.5 Adjusted Present Value Modellen(APV)

APV modellen er en todelt model — det vil sige at den vaerdiansaetter henholdsvis virksomhed og
veerdiskabelse ved brug af geeld separat. Veerdiansaettelsen af virksomheden sker ved at
tilbagediskontere det frie cash-flow med det ugearet afkastkrav til egenkapitalen (e,)*® hvortil
vaerdien af renteskatteskjoldet tilbagediskonteres og tillaegges veaerdien af virksomheden.
Modellen virker umiddelbart som et godt redskab til vaerdiansaettelse af leveraged buy-outs, men
er ifplge den tidligere naevnte danske undersggelse ikke anvendt. Arsagen hertil kan vaere
kapitalfondens forkzerlighed for DCF-modellen som pa anderledes vis vurderer geeldsaetning,
egenkapital og cash-flow*’. Da modellen ingen udbredelse har i kapitalfondskredse fravaelges

denne.

2.4.6 Discounted Cash Flow Modellen(DCF)

Enterprise Discounted Cash Flow*! modellen, pa dansk Frit-Cash-Flow-til-Firma-modellen (FCFF),
anvendes jf. den danske undersggelse af hele 78,6% af kapitalfondene, og leegger sig dermed 20%
foran den nastmest anvendte model*’. Modellen anvender frit cash-flow (driftsoverskud minus
investeringer) og vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) ved tilbagediskontering.
Ved anvendelse af DCF modellen er det ngdvendigt at reformulere arsregnskaberne for at udlede
det frie cash-flow, investeringer i nettodriftsaktiver. Dertil udledes de nettofinansielle forpligtelser
som saettes over markedsvaerdien af egenkapitalen for at kortleegge gearingsniveauet. Hvis
geeld/egenkapital-forholdet aendrer sig over tid er det samtidig ngdvendigt at regulere WACC’en
over tid, da det er WACC’en som indregner veerdien af gearing i DCF-modellen. Da WACC’en udggr

tilbagediskonteringsfaktoren for det frie cash-flow er denne en vaesentlig faktor.

** Hvorledes man gnsker at regne sig frem til det ugearet afkastkrav til egenkapitalen (e,) afhaenger af hvorledes
virksomheden strukturere sin gaeld fremover og om geelden er risikofri. Se side 126 og 715 i VMC for en detaljeret
gennemgang.
40 .

Egen vurdering.
a Enterprise Discounted Cash Flow er ens betydende med tilbagediskontering af cash-flowet til virksomheden. | resten
af opgaven vil DCF bruges som betegnelse herfor.
*2 IVPF.
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DCF modellen kan altsa veerdiansaette en given virksomhed med hensyntagen til varierende
kapitalstruktur, men en DCF model kan ikke indregne indteegtspotentialet ved lavere gearing.

Hertil skal en anden model tages i brug.

DCF-modellen veerdiansaetter virksomheden ud fra de antagelser der er gjort i budget perioden.
Derfor er der brug for at inddrage teori der kan vaerdianseette den finansielle fleksibilitet. Fokus i
naeste afsnit vil sdledes vaere pa veerdiansaettelsen af finansiel fleksibilitet na der skal planlaegges

gearingsniveau.

3. Del I11: Real Options Teori

Som beskrevet i foregdende afsnit kan DCF-modellen ikke veerdiansaette veerdien af finansiel
fleksibilitet. Modellen baserer sig pa cash-flow fra aktivet, og saledes ikke vaerdien af beslutninger
der kunne have fundet sted. Her kommer realoptioner ind i billedet hvis aktiver kan karakteriseres

ved fglgende udsagn:
e Aktivets vaerdi skabes af veerdien fra andre aktiver.
e Cash-flowet fra gvrige aktiver er udtrykt ved specifikke begivenheder.

Denne type aktiver kaldes optioner, og uddybes nedenfor®. Vardien af finansiel fleksibilitet

korresponderer med ovenstaende, da:

® Finansiel fleksibilitet ikke direkte skaber et cash-flow, men giver muligheden for at andre

aktiver kan.

e Den specifikke begivenhed bestar af, at den finansielle fleksibilitet giver raderum til at

foretage en investering, som efterfglgende skaber cash-flow til virksomheden.

Ejeren af en option har en ret, men ikke en pligt til at kgbe(salge) et underliggende aktiv indenfor
en bestemt tidsperiode til en fastlagt pris. Optioner kan opdeles i to kategorier, en call og en put
option. En Call option er retten, men ikke pligten til at kgbe og en Put option er retten, men ikke
pligten til at sxlge. Begge galder en fastsat periode og til en fastsat pris. Desuden differentieres

der mellem en amerikansk og en europaeisk option. En europaeisk option kan kun udgves pa

v, side 88.
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udlgbstidpunktet, hvorimod en amerikansk option kan udgves i hele perioden til og med

udlgbstidspunktet*.

Optionsteori som vi kender det i dag centrerer sig om to modeller: Black & Scholes(B-S) og
Binomialmodellen. Black & Scholes blev udviklet i starten af 1970’erne af Fischer Black, Myron
Scholes og Robert Merton, hvor de to sidstnaevnte i 1997 modtog Nobel prisen*>*®. 1 1979 blev det
vigtigste skridt til Binomial-modellen udviklet af Cox, Ross og Rubenstein pa basis af de samme
principper og logik som ggr sig geeldende for Black & Scholes modellen*’. Begge modeller bygger
pa den "replikerende portefglje”, bestdende af et underliggende aktiv (oprindeligt en europaeisk
finansiel option uden dividendebetalinger) og et risikofrit aktiv. Udfordringen er at skabe en
replikerende portefglje ud fra det risikofrie aktiv som matcher cash-flowet fra optionen pa det
underliggende aktiv. Motivet er at veerdien pa den replikerende portefglje skal veere enslydende

med veerdien af optionen — man gor saledes brug af arbitrage princippet.

Da den traditionelle options teori imidlertid baserer sig pa finansielle optioner skal visse forhold
veere i mente, inden forudsaetninger for en finansiel option overfgres direkte til en realoption.
Forudszetningerne for en finansiel option, der ikke umiddelbart ggr sig geeldende for en realoption

er,

det underliggende aktiv handles kontinuerligt og pa kontraktbasis,

e prissaetningen sker kontinuerligt(uden hop),

e variansen pa det underliggende aktiv ikke sendrer sig over optionens levetid,
e udgvelse af optionen sker straks.

Det er ngdvendigt at tage hensyn til og justere for disse forhold ved brug af realoptioner®.

*PPRO, side 9.

* OFD, side 281.

*® Black dgde i 1995, hvilket sandsynligvis var arsagen til han ikke modtog samme hader, da der ikke uddeles Nobel
priser til ikke nulevende.

* OFD, side 241/PPRO, side 10.

8 Arbitrageteori bygger pa at ethvert aktiv har en pris der afspejler dens risiko, hvorfor pris og afkast altid fglges ad.
En skaevvridning vil skabe risikofri profit(arbitrage) hvorfor sadanne muligheder ikke bgr kunne opsta i et effektivt
marked.

** PPRO, side 25.
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3.1 Veerdiansaettelse og Real Optioner

Dette afsnit vil etablere sammenhangen mellem finansielle optioner og realoptioner. Der
redeggres i den forbindelse for de hensyn og overvejelser der bgr tages ved realoptioner set i
forhold til finansielle optioner. F@rst kortlaegges en finansiel options value drivers og dens
sammenhang med en realoptions. Figur 8 tager udgangspunkt i en finansiel aktie option, hvor
value driverne omformuleres til en realoptions. Dette har til hensigt at skabe forstaelse for

hvordan en typisk realoption til vaerdiansattelse af finansiel fleksibilitet ved hjzelp af realoptioner.

~
Finansiel option Variabel Real option

Stock price PV underlying asset

Stock volatility Volatility of asset

Dividens payed on stocks Dividends payed on asset

Strike/Excercise price Cost of exercising

Time to maturity Time to option expiration

Risk free asset Time value of option

Figur 8 Egen tiIvirkningSO, PPRO, IV
Figur 8 viser den umiddelbare sammenhang mellem de to optionstyper. Tabel 1 er en skematisk
fremstilling af transformationen fra finansiel til realoption, som opgaven senere vil ggre brug af.

Tabellen tager udgangspunkt i en finansiel aktieoption.

*% Der er anvendt engelske betegnelser af hensyn til de almene anvendte termer.
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Finansiel option Real option

Det fremstar, at karakteristika pa en realoption er mere abstrakte end for en finansiel option,

hvilket indikerer, at anvendelsesomradet for en realoption er bredere end en finansiel option.

Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Karakteristika

Nutidsveerdien af den
underliggende aktie.
Variansen af vaerdien pa den

underliggende aktie (S).

Fremtidig dividende udbetalinger
pa den underliggende aktie.
Den aftalte pris der betales for den

underliggende aktie.

Leengden pa optionens gyldighed.

Den risikofrie rente fastsat i forhold
til Ipbetiden pa optionen(t). Bruges
til beregning af offeromkostninger

ved optionskgbet.

Gennemsnitlig veerdi af investeringsmuligheden.

Variansen af vaerdien pa den underliggende

investeringsmulighed (f.eks. fastsat historisk eller

ved Monte-Carlo simulering).

Fremtidige negative investeringer. Dvs. frasalg af

aktiver.

Omkostningen ved at tage

investeringsmuligheden(S), dvs. den anvendte

kapital

Den periode hvori investeringen/ investeringerne

kan foretages.

Den risikofrie rente fastsat i forhold til Igbetiden pa

optionen(t). Bruges til beregning af

offeromkostninger ved optionskgbet.

Tabel 1 Egen tilvirkning, PPRO, IV

Pavirkning ved

stigende variabel

=
U
f
f
f
i
J

Realoptioner kan anvendes i en lang reekke af corporate finance relateret opgaver. Brealey, Allen

og Myers inddeler realoptioner i fire overordnet kategorierSl.

”Option to expand” - yderligere investering hvis den fgrste investerings viser sig succesfuld

”Option to defer” - afventende investering indtil der er opnaet tilstraekkelig

information/laering om investeringen

”Option to abandon” - omkostning ved at forlade et projekt til fordel for andre eller intet

”Option to mix output” - gevinsten ved at mikse en virksomheds produktionsoutput eller

metode.

L PCF, side 619.
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Realoptioner kan betegnes som en tilnaermet kvantitativ vurdering af de beslutninger en ledelse

treeffer, i modsaetning til en finansiel option, som er eksakt kvantitativ modellering.

En acceptabel kvantificering af finansiel fleksibilitet, kan ligestilles med ovenstaende eksempel,
hvis det antages, at virksomhedens kapitalstruktur er en ledelsesmaessig beslutning. Valget falder

saledes pa optionsteori til vaerdianszettelse af virksomhedens finansielle fleksibilitet.

Inden realoptioner benyttes til vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet ma det evalueres hvilket af
de to modeller, der har bedst anvendelighed. Den valgte models input faktorer bliver tilpasset

anvendelsesomradet.

3.2 Optionsmodeller
Udvaelgelse af den ideelle optionsmodel, kreever at der redeggres for de to almenkendte
optionsmodeller, Black & Scholes og Binomialmodellen, for at eftervise hvilken af de to modeller

som er mest anvendelig.

Begge modeller bygger pa princippet om den replikerende portefglje og arbitrage-princippet. Ved
hjaelp af den replikerende portefglje genskabes cash-flowet af det underliggende aktiv, der qua
arbitrageprincippet skal have den samme pris, som det underliggende aktiv, da en

arbitragesituation ellers opstar.

Dybest set varierer modellerne kun pa et essentielt omrade. Det er, hvorledes udviklingen pa
aktivet kalkuleres. B&S modellen tilskriver andringerne kontinuerligt, hvorimod Binomial-
modellen tilskriver eendringerne diskret. Dette betyder, at B&S antager en kontinuerlig justering af
den replikerende portefglje, hvor binomial-modellen justerer diskret®?. Til trods for den
elementare forskel, har dette konsekvenser for flere af egenskaberne pa de to modeller. |

gennemgangen af de to modeller medtages dividender(b) ikke som variabel.

3.3 Binomialmodellen
Modellen blev fgrste praesenteret i 1979 af Cox, Ross og Rubenstein og tager udgangspunkt i, at
det underliggende aktiv(S) udvikler sig diskret. Det forudsaettes, at optionens Igbetid (t) inddeles i

intervaller, hvor der i hvert interval sker en udvikling i enten en op- eller nedadgaende retning.

2 ATP, side 260.
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Udviklingen kan formuleres som et binomialtrae. Da binomialmodellen modellerer samtlige mulige
udfald af det underliggende aktiv, kan disse tilbagediskonteres med den risikofri rente (rs). Da de
mulige udfald (den fremtidige veerdi) er risikojusteret, skal tilbagediskonteringsfaktoren ikke ogsa
risikojusteres, hvorfor den risikofri rente anvendes >3. Forskellen fra andre modeller fremgar
tydeligere hvis man f.eks. sammenligner med DCF-modellen, der modellerer et base case cash-
flow, for det underliggende aktiv, som efterfglgende tilbagediskonteres med en risikojusteret

tilbagediskonteringsfaktor>*.

Udgangspunktet er at simulere de risikoneutrale udfaldsmuligheder for det underliggende aktiv.
Til simulering af aktivets veerdi i op eller nedgaende retning betegnes vi sandsynligheden for en

opadgaende veerdi, u (up) og en nedadgaende vardi, d (down). Det vil sige, at hvis:

d= %, kan det bestemmes at
— G\/At — —0\/At
u=e’Aogd=e ,u>logd<1

hvor At =§ er antallet af inddelinger i en periode og G er volatiliteten pa aktivets vaerdi. Brugen af
u og d til udformning af binomialtraeet ggr modellen recombinant™, dvs. at én op (u) og ned(d)
bevaegelse genskaber udgangspunktet fra to perioder tidligere, da u*d*S = d*u*S = S.

Den risikoneutrale sandsynlighed for at aktivets veerdi stiger til S*u er givet ved p°°, som beregnes:

eTfAL‘_d

u—d

p:

Den risikoneutrale sandsynlighed for et veerditab, til S*d, er givet ved 1- p. Denne formel tager
udgangspunkt i den risikoneutrale udvikling af det underliggende aktiv og bruges derfor

tilbagediskontering af den fremtidige vaerdi fra de to mulige udfald, u*S og d*S.

3.3.1 Brugen af binomialmodellen - de tre trin
Et binomial trae opsaettes ud fra et saet kriterier. For det fgrste har hvert enkelt stadie to mulige

udfald (u og d)*’, for det andet forudsaettes det, at tidsintervallet mellem hvert stadie er af

>3 ATP, side 254.

> Egen tolkning.

>> Recombinant kommer af det engelsk ord Combination og betyder at rekombinere.

> Bemaerk at der i den anvendte model ikke tages hensyn til eventuelle dividende udbetalinger.
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enslydende varighed(At). Ved arbejdet med binomialmodeller kan processen med fordel opdeles i

tre trin, for at overskueligggre de enkelte aktiviteter og for at holde formler adskilt.
1. Beregning og opstilling af udviklingen pa det underliggende aktiv i et binomial trae

2. Beregning af optionsvaerdien for hver terminalperiode i binomialtreet (separat

traestruktur)

3. Beregning af optionsvaerdien fra terminalperioden til start (t=0). Beregnes bagfra, fra

hdgjre mod venstre(t—0).

Trin 1 - udviklingen af det underliggende aktiv

Udviklingen af det underliggende aktiv er en multiplikativ proces. Nutidsveerdien(S) multipliceres
med u og d, saledes at ethvert stadie (t,) i treeet kan computeres ud fra det foregaende stadies
veerdi. Beregningerne bevaeger sig fra venstre mod hgjre. Figur 9 viser et eksempel pa et binomial
tree for det underliggende aktiv. Figuren viser to perioder, men princippet kan anvendes uanset

mangden af perioder.

u?*s
u*s
S ud*s
d*S
d?*s
Lo L L,

Figur 9 Binomial trae, udviklingen af underliggende aktiv (egen udvikling)
Trin 2 - optionsveerdi i terminalperioden
Naeste trin er at beregne vaerdien af optionen tilknyttet det underliggende aktiv — i dette tilfaelde
en call option. | modsaetning til trin 1, beregnes optionsveerdien startende bagfra, dvs. fra hgjre

mod venstre. Da kun sidste periode beregnes, er optionsveerdien lig med det underliggende

>’ Der findes mange variationer af optionstraer, binomial-modellen vaerende én model, som forgrener sig i to (heraf
navnet bi.) Trinomial-modellen er en anden, som forgrener sig i tre ud fra hvert stadie (op, middel og ned). Metodikken
er dog den samme. Se ogsa ”"Options, Futures and Other Derivatives”, side 408.
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aktiv(S) minus strike prisen(X). Er optionen ikke i pengene(S-X<0) vil ingen investor imidlertid
udnytte optionen og vaerdien af optionen er 0. Formlen for sidste periodes optionsvaerdi(terminal

perioden) kan udtrykkes som:

CT = max (ST - X, 0)58
Anvendes formlen med udgangspunkt i Figur 9, kan et binomial trae for optionsveaerdien(call)
opstilles som i Figur 10.

C ,=max(u’*S-X:0)

L

Co < C ;=max(ud*s-X:0)
Cq

C,-max(d’*S-X;0)

Figur 10 Optionsvaerdien i terminalperioden (egen udvikling)

Da gnsket er, at maksimere vaerdien betyder det, at man lader optionen udlgbe hvis vaerdien er
<0, da optionen vil vaere out-of-the-money. Dvs. strike prisen(X) er hgjere end vaerdien af det

underliggende aktiv(S).

Trin 3 - nutidsvaerdien af optionen

Beregning af nutidsvaerdien(t=0) kraever yderligere beregning. Hver enkelt stadie skal tillaegges
veerdien af de senere stadier, som er tilbagediskonteret med den risikofrie rente(r;). Til dette
bruges formlen for p, som er den risikoneutrale sandsynlighed for en opadgaende bevaegelse og
1-p, som er sandsynligheden for den nedadgaende bevaegelse. Da (call)optionsveerdien for en
given periode (C;) er den tilbagediskonterede vaegtede vaerdi af de to efterfglgende udfald, kan en

formel for C; opstilles:

_p*e}‘+1+(1—p)*e{1+1
- eTfAt

C

8 OPSA, side 10.
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Det gnskes at veerdisaette en amerikansk option, og ikke en europaeisk option, hvorfor der er
behov for at finde max vaerdien®® mellem den gennemsnitlige tilbagediskonteret call og veaerdien
ved tidlig udgvelse. Denne skrives som®;

prefis+(1—p)red,
C; = max e St —x

| Figur 11 er alle trade samlet og opstillet i en faerdig binomial-model for en amerikansk option.
Det skal bemaerkes at vaerdien tilbagediskonteres med den risikofrie rente kontinuerligt tilskrevet

ved hvert stadie, ved brug af e” 7.

Cp=max(u?*S-X;0)

c o+ yeC C, = max (p “Ca :ﬁi; P)*Cu w8 — X)
p=L,+ —pP)*Lg ' /
Co = ma.\'( 70t 2.5 X) L Cg=max(ud*s-X;0)
g . P=Cg+(1-p)=Cq
C; = max oT7 ot jd=5-X
' Cy-max(d?*S-X;0)
rO rl t2

Figur 11 Vaerdi af amerikansk option (egen tilvirkning)

Ovenstaende er én fremgangsmade for formulering og beregning af veerdien af en amerikansk call
option. Sommetider ggres der brug af yderligere et beslutningstree til at visualisere om hvorvidt
optionen bgr udgves, afvente eller udlgbe. Ved en europaeisk call (put) option er dette en simpel
beslutning, da strike prisen(X) skal vaere mindre (hgjere) end det underliggende aktiv(S) ved udlgb.
Ved en amerikansk call er der mulighed for at indlgse hvornar det end gnskes, hvorfor
beslutningsreglen er, at udgve nar strike prisen (X) er stgrre end den tilbagediskonterede options

veerdi, da optionen ellers vil veere mere veaerd at fastholde.

3.4 Black & Scholes modellen
Selvom Black & Scholes (B&S) modellen var den fgrste til at blive udviklet indenfor moderne
optionsteori (fgr Binomial-modellen), sa er B&S oftest bedst forklaret ved brug af Binomial-

modellen.

*° Da det er en amerikansk option kan man, som tidligere beskrevet, udgve option hvornar det gnskes.
60 .
OFD, side 250.
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B&S modellen blev udviklet i 1973 af Fischer Black, Myron Scholes og Robert Merton®’. Modellens
oprindelige formal var, at vaerdisaette en europaeisk call option, og g@r i modsaetning til Binomial-
modellen® brug af et kontinuert tidsforlgh®. Dette betyder, at det underliggende aktiv kan tage
en hvilken som helst vaerdi pa et hvilket som helst tidspunkt®®. De anvendte variabler i modellen er
de samme som i Binomial-modellen, foruden at dividender(b) ikke handteres i den originale B&S
model. B&S giver, i modsaetning til binomialmodellen, ikke det samme fysiske overblik, da den er
en ”“Black box” hvori de variable indsattes i formlerne og resultatet beregnes. Veerdien af en

europaisk call, uden dividender, kan beregnes ved at indsaette i fglgende formler®:
C =SoN(d,) — Ke "TN(d,) hvor

_In(So/K) + (r +0%/2)T

1 0_\/7
_InGo/K) 25;_ /AT e

B&S tager udgangspunkt i et kontinuert tidsforlgb, hvor vaerdien af det underliggende aktiv og
dermed optionens veerdi kontinuerligt svinger. Dette betyder samtidig, at vaerdien af optionen
kontinuerligt tilskrives veerdi. En option der bade beregnes ved B&S og binomial-modellen vil fa
forskellige resultater, dette er iseer gaeldende for en lille inddeling(t) af perioden(T), saledes at
t(=A) er gdende mod 1. Pges t derimod sa at t er gdende mod 0, vil binomial-modellen og B&S
naerme sig hinanden®’, for til sidst at veaere eksakt ens. Valget af model hviler derfor i hgj grad pa
karakteren af det underliggende aktiv og karakteristika ved dens vardiudvikling. Kan vaerdien af
det underliggende aktiv fluktuere med korte intervaller, fordi veerdien af det underliggende aktiv

skabes gjeblikkeligt (f.eks. en b@grsnoteret aktie) beskrives dette bedst ved en kontinuerlig proces.

*L OFD, side 281.

%2 Binomial-modellen fglger en diskret tidsmodel.

® OFD, side 263.

o Modsatningen til dette er netop binomialmodellen, hvor det underliggende aktivs vaerdi kun kan bevaege sig i hvert
enkelt stadie(diskret).

®En dybdegdende forklaring af forudsaetninger, samt selve Black & Scholes modellen kan lases i OFD, kapitel 12-13.
Desuden anbefales artiklerne “The pricing of Options and Corporate Liabilities” og “Theory of Rational Option Pricing”
af F. Black, M. Scholes og R.C. Merton.

*® OFD, side 295.

&7 OPSA, side 32 samt table 2.
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Er veerdien pa det underliggende aktiv derimod noget der ikke skaber gjeblikkelig vaerdi, men som

udvikler sig i skridt/har en skabelsesperiode, er en diskret model i mere passende.

3.4.1 Black & Scholes og amerikanske optioner

B&S blev oprindeligt udviklet til at vaerdiansaette europaeiske optioner uden dividende, fgrst 2 ar
efter Black’s fgrste artikel pa omradet udkom i 1975 ”Facts and Fantasy in the Use of Options” som
beskrev en tilneermet metode til veerdiansaettelse af amerikanske optioner — ogsa kaldt Black’s
Approximation (BA’s)%. BA’s ggr brug af formelen for en europaeisk option, men beregner udover
veerdien i terminalperioden(T) ogsa for de mellemliggende stadier(t,). Den amerikanske options
veerdi vaerende lig den stgrste af de to. Denne model har dog en svaghed. | BA’s model skal ejeren
af optionen i dag(to) tage stilling til om optionen skal udgves fgr terminalpunktet®, hvorimod
binomialmodellen lader veerdien af det underliggende aktiv i det t,’ende stadie danne grundlaget
for beslutningen. Roll, Geske and Whaley har udviklet en formel til handtering af amerikanske
optioner med dividendebetalinger’®. Formlen er lang, kompleks og ej illustrativ. Se note 70. Af
noten ses det hurtigt hvorledes betingelser i B&S modellen skaber kompleksitet. Betingelser som

binomialmodellen i langt simplere grad handterer i dens traestruktur.

3.5 Valg af model
Af modelbeskrivelserne fremgar nu de to modellers ligheder og uligheder. Et fornuftigt modelvalg

ma baseres pa anvendeligheden til opgavens formal. Tabel 2 viser de to modellers egenskaber:

* OFD, side 304.
* OFD, side 304.
7 Roll, Geske og Whaley’s formel for en amerikansk option med dividendebetalinger.

C = (5= Dy TN (B + 5y = Doe 0 (e, —bus [2) = ket (-t [2) - e - Dye o),

ln[(SO—Dle_rtl)/K]+(r+az—2)T

— oga, =a, —ovJT

zn[(so—D1e—"1)/5*]+(r+"72)t1

ovt1

hvor a; =

derudover er b, = og b, = b; — 0+/t;. OFD, technical note no. 4 og 5.
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_ Binomialmodellen Black & Scholes

VA L I TN T8 Fleksibel - kan anvendes pa Begreaenset - er en 'special case’ af

mange omrader. binomialmodellen. Anvendes bedst til

simple finansielle optioner (europaeisk

option).
LS UG EETAETC (I Begraenset stadier - veerdi Ubegraensede stadier - veerdi tilskrives
tilskrives diskret. kontinuerligt.
Amerikanske Foretages uden besveer. Foretages med noget besvaer (Black’s
optioner approximation).
Kompleksitet Handterer i hgj grad Handterer kompleksitet i ringe grad ved
kompleksitet i form af brug af basismodellen.

tilfgjelser og begraensninger.

Tabel 2 Skema over karakteristika (egen tilvirkning)
Den gnskede model skal anvendes til veerdiansaettelse af en realoption, neermere bestemt
veerdien af finansiel fleksibilitet til at patage sig nye investeringer. Da finansiel fleksibilitet er en
dynamisk stgrrelse, som periodevis skifter vaerdi, er der behov for en model, der kan handtere stor
fleksibilitet. Samtidig er vaerdiskabelsen ved en investering ikke en gjeblikkelig forggelse af det
underliggende aktivs vaerdi, men derimod en forggelse der sker over tid. Tidligere forsimplede
beregninger af finansiel fleksibilitet er tidligere udfgrt af A. Damodaran’* ved hjalp af B&S
modellen. Men da binomialmodellen i langt hgjere grad virker som en simplere tilgang, falder
valget pa denne. | Del IV beskrives binomialmodellens anvendelse til vaerdiansaettelse af finansiel

fleksibilitet, hvor den kobles til kapitalfondens DCF vaerdiansezettelse og forretningsmodel.

"L PPRO, side 70.
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4. Del IV: Finansiel fleksibilitet og kapitalfonde

Grundlaget til det videre arbejde er nu lagt. Veerdianseettelsesmetoder der skal bruges til den
almindelige virksomheds vaerdiansaettelse og til vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet er
gennemgaet og udvalgt — Discounted Cash Flow modellen(DCF) og binomialmodellen. Forud for
sammensmeltningen af de to modeller, beskrives den option en kapitalfond star overfor i forhold

til finansiel fleksibilitet, for ggre realoptionens usadvanlige brug klart.

4.1 Kapitalfondens option - hgj gearing eller finansiel fleksibilitet

Optionen som kapitalfonde star overfor ved valg af gearingsniveau ,kan formuleres som’?:

®  Maksimér geeldsniveauet og minimér WACC’en eller bibehold kapitalreserver i form af

egenkapital/fremmedkapital til mulige investeringer.

Kapitalfonde har brug for at anskueligggre om veerdien skabt ved en lavere WACC har stgrre veerdi
end den, der kan skabes ved nye investeringer. Ved at betragte finansiel fleksibilitet som en

option, benytter vi fglgende rammer’>:

e Virksomheden har forventninger til dets fremtidige investeringsbehov, baseret pa historik

og branchen hvori virksomheden agerer.
- Virksomheden forventer at det fremtidige investeringsbehov er volatilt.

* Virksomheden har en klar ide om hvorledes den kan rejse kapital til fremtidige

investeringer - egenkapital og/eller fremmedkapital.
- Virksomheden kender dens kapitalkapacitet nu og i fremtiden.

Afkastet pa optionen kan betegnes som residualindkomsten’®, der skabes p& baggrund af den
investering der ggres mulig ved at opretholde finansiel fleksibilitet. Da binomialmodellen ikke er

set anvendt til vaerdiansaettelse af finansiel fleksibilitet tidligere” og qua abstraktionsniveauet, er

2 Der er naturligvis andre essentielle forhold der bgr tages i betragtning ved gearing, sdasom konkurs risiko, credit
rating m.m. | dette afsnit tages der udelukkende hgjde for forholdet mellem gearing og investering.
73 .

PPRO, side 70.
’* Residualindkomsten er ogsa betegnelsen for overnormalt overskud, som er lig ROIC-WACC.
7> Eksempel pa finansiel fleksibilitet vaerdiansat ved optionsteori er fundet ved, A. Damodaran, som ved hjzlp af en
simpel 1-periodes model anvendt Black & Scholes i sin bog ”"Investment Valuation” og gengivet dette eksemplar i sin
artikel “The Promise and Peril of Real Option”. Begge kilder er at finde i litteraturbetegnelsen.
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der af hensyn til lzeseren fremstillet et overblik i Tabel 3, der samtidig fungerer som en reference

for dette og kommende afsnit’®.

Variabel | Real option Real option ved finansiel fleksibilitet

PV underlying asset. Forventede arlige investeringer - som en procentvis andel
af virksomhedens veerdi.

Cost of exercising. Arlige investeringer der kan foretages uden(X,)/med(X)
brug af finansiel fleksibilitet - som en procentvis andel af
virksomhedens veerdi.

Volatility of asset. Variansen(c) pa forventede arlige investeringer —som en %
af virksomhedens veerdi .

Time to option experation. Den angivne periode for optionen i antal ar.
Timevalue of option. Den risikofrie rente med Igbetid svarende til t.

Dividends payed on asset. Ikke relevant.

Tabel 3 Egen tilvirkning, PPRO

Tabel 3 viser at strike prisen(X) er den kapitalkapacitet, der er til radighed til investering, og at det
underliggende aktiv(S) er det forventede investeringsniveau for et givet ar. Call optionen skaber
kun veerdi nar S > X, og hvis S < X udnyttes optionen ikke. Sat i relation til optionen pa finansiel
fleksibilitet betyder det, at virksomhedens manglende overskudskapitalkapacitet skaber vaerdien
ved ikke at kunne anvendes til fremtidige investeringer. X skal veere mindre end S for at call
optionen skaber veerdi. | relation til realoptioner betyder det, "investering” i projekter der ikke er
kapital til. Der indf@res derfor to strike priser, som forklares i det fglgende. Tabel 3 opgiver to
strike priser, Xu(minimums kapitalkapacitet - uden finansieringsfleksibilitet) og X(maksimum

kapitalkapacitet - med finansieringsfleksibilitet)””. Den totale call veerdi formuleres derfor som,

Callgin frex. = Cally, — Cally 78
Den reelle veerdi af finansiel fleksibilitet er saledes differencen mellem egenfinansiering(min.) og

finansieringen ved fleksibilitet(max.), da differencen netop er den andel af investeringer, som

% se Figur 8 for en reference til betegnelserne i Tabel 3.
7 Egen formulering og notation.
’® Udledt af A. Damodaran simple anvendelse af Black & Scholes. Se IV, side 810(finflex.xls).
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lader sig g@re ved at have yderligere finansieringsmuligheder. Dermed kan en virksomhed med
stor minimum kapitalkapacitet(X,) fa call veerdien for finansiel fleksibilitet til at gad mod 0, da
Xy—<°. En virksomhed med lav minimumskapacitet(X,—0) og en maksimum kapitalkapacitet(Xm)
gaende mod =, vil derimod fa call vaerdien for finansiel fleksibilitet gdende mod <. Jo stgrre
differencen er mellem maksimum og minimum finansieringskapacitet jo stgrre er veerdien af

finansiel fleksibilitet.

Unikt for kapitalfonde er, at de i Igbet af ejerskabet foretager store aendringer af

kapitalstrukturen. Virksomhedskgbet finansieres af store meengder fremmedkapital, som afdrages

kraftigt indtil finansieringsniveauet nar et passende niveau’®. Gearingsniveauet er afhaengigt af
branche, konjunkturer, kendskab og forhold til den enkelte kapitalfond, hvorfor gearingen kan
variere. Eksempelvis blev det legendariske opkgb af RJR Nabisco i 1988 finansieret med 95%
fremmedkapital® sammenlignet med et generelt niveau, der i dag ligger pa 50%
fremmedkapitalgl. Lgbende andringer af kapitalstrukturen(afbetalinger) @ndrer det finansielle
raderum, hvilket betyder, at differencen mellem X, og X, &ndrer sig for hvert ar, som illustreret i

Figur 12.

Nedre del af Figur 12 viser udviklingen af en virksomheds passivside under kapitalfondsejerskab.

@vre del viser den option der knytter sig til finansieringsfleksibiliteten.

> KF; side 28.
9 KF, side 26.
8 Oplyst af Jannik Kruse Petersen(EQT), under interview.
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o C{Xu'xm)
Option pa finansieringsfleksibilitet C(XyXim)

Egenkapital

Egenkapital

Fremmed-
finansiering

Fremmed-
finansering

Figur 12 Udviklingen af passivsiden i et kapitalfondskgb, samt option pa finansieringsfleksibilitet(egen tilvirkning, inspiration fra
Mikael Sahlin Olesen)

Den finansielle fleksibilitet som kapitalfonde besidder, endrer sig i takt med at de tilbagebetaler
geelden. | de fgrste ar er virksomheden naesten gearet over evne, hvorfor der sjaeldent kan patages
mere gaeldgz. Dette efterlader to kilder til finansiering af nye investeringer. 1) Indskud af
egenkapital. 2) Overskud fra driften efter finansielle omkostninger(FCF). Egenkapitalindskud(1) er

en abenlys finansieringskilde, men da stgrstedelen af en kapitalfonds egenkapital kommer fra

82| visse |aneaftaler stilles der kreditlinjer til radighed for fremtidige investeringer.
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investorer, kan det sjeeldent lade sig ggre at traekke yderligere. Dette skyldes til dels, at der er
bevilget et fast belgb, til dels at der er aftalt et maksimum-indskud for placering af midler i en
enkeltstaende virksomhed. Overskud(2) er derimod en ligetil finansieringskilde, men stgrstedelen
af denne bruges til servicering af gaeld(som markeret med lyseblat pa Figur 12). Dermed efterlades
overskud fra driften efter finansiering(som markeret med grgnt pa Figur 12) til nye investeringer. |
takt med at geelden tilbagebetales pges fleksibiliteten, da virksomheden nu kan optage yderligere
1an®3. Det betyder, at virksomheden med tiden vil gge dens finansielle fleksibilitet. Valget som en

kapitalfond star overfor kan beskrives som,

® |av gearing fra start, dermed st@rre finansieringsfleksibilitet, der skaber plads til

investeringer og dermed et gget fremtidigt afkast

® hgj gearing fra start, og dermed lavere kapitalomkostninger(WACC), der skaber en hgjere

virksomhedsveaerdi(EV) qua renteskatteskjoldet.

Svarer afkastet af de fremtidige investeringer til ROIC, kan man ved hjzelp af binomialmodellen
modellere udviklingen pa det fremtidige investeringsbehov og dermed vaerdien af disse
investeringer. Det optimale gearingsniveau kan beskrives som en optimeringsproblematik mellem
veerdien skabt af kapitalstrukturen og vaerdien skabt af fremtidige investeringer gjort mulig ved

finansieringsfleksibilitet.

Del V behandler applikationen og formuleringen af DCF- og binomialmodellen i kombination, som
én samlet model. Kombinationen gives navnet, "Den udvidede DCF model” af hensyn til senere

reference.

5.Del V: Den Udvidede DCF model

Veaerdiansaettelse ved hjalp af Den Udvidede DCF Model(UDCF) opdeles naturligt i to dele. Fgrste
del som beregning af virksomhedens statiske veerdi ved hjzelp af den ordinaere DCF model, og
anden del som beregning af vaerdien af finansiel fleksibilitet. Afslutningsvis summeres de to
veerdier hvorefter UDCF modellen er i stand til at optimere valg af kapitalstruktur med

hensynstagen til finansiel fleksibilitet.

® Det forudsattes, at den initiale gearing ikke ligger over den ideelle kapitalstruktur. Er kapitalstrukturen sat over
idealet vil afdrag ikke ngdvendigvis fgrer til gget finansiel fleksibilitet.
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Den samlede veerdi af virksomheden er derfor vaerdien af det tilbagediskonteret frie cash-flow til
virksomheden(FCF) plus vaerdien af call optionen pé finansiel fleksibilitet®®. Dette kan formuleres

som,

Total EV = NPVFCF + Callfl'nlflex.

NPVicr beregnes ved hjaelp af DCF-modellen og Callfi, iex. beregnes ved hjaelp af binomialmodellen.
Bemeerk at de to vaerdier har ikke samme format. Dette vender vi tilbage til. Om de to modeller
kan det siges at veerdiberegningen sker individuelt, men at de til dels drives af de samme variabler.
Derudover danner den statiske DCF model grund for omregningen af call veerdien til nominel

vaerdi. Anvendelsesmetoden af DCF modellen beskrives derfor fgrst.

5.1 Vaerdiansattelse ved DCF model

Et indledende skridt i en veerdiansaettelse er udarbejdelsen af et proforma regnskab. For at skabe
dette er det ngdvendigt at lzere virksomheden at kende. Hertil kan benyttes regnskaber,
virksomheds- og brancherelevante artikler, markedsundersggelser, interviews, diverse due
diligences m.m. Alle typer informationer kan vaere relevante, men mangde og behov ma ved
enhver vaerdiansaettelse evalueres individuelt. Neeste skridt er en reformulering af virksomhedens
regnskaber saledes at man kan udskille virksomhedens reelle nggletal og value drivers. Faserne i

en vaerdiansaettelse kan inddeles i tre,
* Informationsindsamling, regnskabs- og n@gletalsanalyse.
® Planlaegning af fremtidig strategi og budgettering.
e Verdiansattelse ved brug af DCF modellen®.

Den fgrste fase danner grundlaget for de to sidste og ma betegnes som vaerende den kvalitative af
de tre. Opgaven gnsker ikke at tilfgje en altomfattende kvalitativ vaerdiansaettelse, da dette ville
tage fokus fra det egentlige emne, de kvantitative discipliner. Gennemgangen af de tre faser er

kort beskrevet for at laeser kan placerer opgavens emne i den rigtige fase.

& call optionen beregner vaerdien i procent af virksomhedens vaerdi da inputvariablene er i samme format.
Omregningen til nominel vaerdi sker til tidspunktet t,.
Ry, side 21.
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Fase 1 - Informationsindsamling, Regnskabs- og Nggletalsanalyse

En kapitalfonds investeringer straekker sig typisk over en bred portefglje af brancher og stgrrelser
pa virksomheder. Forcen ligger ikke i driften af en bestemt type virksomhed eller en bestemt
branche, men derimod i tilgangen til ejerskabet. Med dette som udgangspunkt tvinges en
kapitalfond ud i omfattende research for at fa en dybdegaende indsigt i virksomhedskandidaten,
branchen og de gvrige omkringliggende faktorer. En essentiel del af denne analyse er de historiske
regnskabstal. Inden analysen foretages skal regnskaberne reformuleres for at synligggre
virksomhedens evne til at skabe veerdi pa grundlag af virksomhedens driftsaktiviteter, adskilt fra
dens finansieringsaktiviteter. Uden en reformulering blandes disse to aktiviteter sammen. Med
tingene korrekt adskilt kan den egentlige regnskabs- og nggletalsanalyse foretages. Formalet med
nggletalsanalysen er at fastsaette niveauet for virksomhedens veerdidrivere, sdsom overskudsgrad,
aktivernes omsaetningshastighed, samt frasortering af transitoriske komponenter sasom frasalg af
aktiviteter. Analysen fremstiller virksomhedens evne til at skabe afkast og danner grundlaget for

den fremtidige strategiplanlaegning og budgettering®.

Fase 2 - Strategi og Budgettering

87 ar grundstenen i alle

"Virksomhedens vaerdi er et udtryk af det forventede fremtidige cash-flow
aktivers veerdiansaettelse, Derfor foretages ingen vaerdianseettelse uden et proforma budget. Den
kommende virksomhedsejer(kapitalfonden) ma udarbejde en strategi inden et budget kan skabes,

da budget ellers forvandles til en reekke tal uden sammenhaeng til det aktive ejerskab.

| stedet for at de enkelte poster i proforma regnskabet skabes individuelt benyttes fremskrivning
af tidligere ars tal pa baggrund af virksomhedsrelevante value drivers. Value driverne er de
selvsamme veerdier der blev fundet i fase 1, blot tages der hensyn til de aendringer der sker ved en

fremskrivning af den forventede strategiske udviklinggg.

Fase 3 - Vardianseaettelse ved brug af DCF Modellen
Med et proforma budget i handen kan den egentlige veaerdianseaettelse foretages. | denne opgave
er modelvalget faldet pa DCF modellen, med tilfgjelse af binomialmodellen. Ved anvendelse af de

to naevnte modeller er inputfaktorerne flere end blot det forventede fremtidige cash-flow.

8 RV, side 22.
¥V, side 1.
B RV, side 23.

41 af 103



Cn?nhaganh .
Business Schoot Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansattelse

Beregning af WACC’en til DCF modellen og bestemmelse af den risikofrie rente til

binomialmodellen er eksempler pa yderligere beregninger i fase 3.

Veerdien af WACC’en er som bekendt afhaengig af gearingsniveauet, og vaerdien af virksomheden
er omvendt afhaengig af WACC’en. En vaesentlig del af kapitalfondens strategi gar derfor pa
optimering af kapitalstrukturensg. Disse optimeringsberegninger af kapitalstrukturen har
indflydelse pa proforma budgettet da lanets stgrrelse, renter og afdrag ikke vil veere kendte for
kapitalstrukturen er fastlagt. Der vil saledes vaere en vis cirkularitet mellem proforma budgettets

passivside i fase 2 og beregningerne i fase 3%

Veerdiansaettelsens faser er gennemgaet af hensyn til leeserens overblik. Fase 1 og 2 vil ikke blive
uddybet yderligere i dette teoretiske afsnit. De fgrste faser vil imidlertid finde sin anvendelse i

casen, i Del VI.

5.2 Fastlaeggelse af optimal geeldsandel
Dette afsnit beskeeftiger sig med bestemmelse af den optimale kapitalstruktur uden hensynstagen

til finansiel fleksibilitet, som led i fase 3.

Ved anvendelse af den indirekte DCF* model, er virksomhedens veerdi en funktion af WACC’en, de

vaegtede kapitalomkostninger, hvorfor virksomhedens vaerdi kan simplificeres ved,
EV = Z FCF; o
(1+WAcCC)

Normalt udbygges modellen med en deling, hvor der beregnes én veerdi for budgetperioden og én
for terminalperioden. Uanset fremgangsmaden er virksomhedens vaerdi afhaengig af WACC’en,

hvilket gér optimeringen af denne essentiel for virksomhedsejeren.

Bestemmelsen af den ideelle gaeldsandel kraever flere hensyn. Dels fordi WACC’en er sammensat

funktion af fremmedkapital(FK) og egenkapital(EK), dels fordi en andring af én faktor ikke kun

¥ KF, side 17.
RV, side 65.
* Ved indirekte, menes at DCF vaerdiansatter virksomhedsvardien indirekte, da den maler egenkapitalvaerdien pa
baggrund af cash-flowet til virksomheden, i stedet for direkte til egenkapitalen.
92 .
IV, side 404.
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@&ndrer den forholdsmaessige fordeling, men ogsa andrer den enkelte faktor. WACC’en er
formuleret som,

wacc = —X__, gk + LS e (1 —tc)
EK + FK EK + FK
Den bestar af tre overordnede komponenter som er, a) egenkapitalen og omkostninger pa denne
b) fremmedkapital og omkostninger pa denne, og c) skatteprocenten pa virksomheden.
Skatteprocenten er lovmaessigt fastlagt, hvorfor denne variabel ikke kan justeres. Opgavens fokus

er derfor rettet pa beregningerne af de to gvrige komponenter. Hvor fremmedfinansieringens

andel af kapitalomkostningerne behandles fgrst.

5.2.3 Beregning af renteomkostninger ved geeld

| Del | blev de de mange lanetyper, som kapitalfonde optager, beskrevet, sa som varierende
lgbetid, rentesats, covenants afdragsordning m.v. Fokus, i denne opgave, er ikke pa valget af
lanetype, men pa valget mellem gaeld og egenkapital. Af hensyn til opgavens omfang behandles

alle lanetyper derfor ens®.

Nar en kapitalfond i samrad med banken skal beslutte gearingsniveau, er der mange hensyn at
tage. Eksempelvis en cyklisk virksomhed med svingende cash-flow til servicering af afdrag og
renter. Enkeltstaende forhold udggr i kombination den samlede vurdering af virksomhedens vilje
og evne til at servicere gaeld94. Denne vurdering eller credit rating, er sat i system af virksomheder
sasom Standard & Poor’s, Moody’s m.v. og bestar af kvalitative savel som kvantitative forhold.
Den samlede credit rating proces er opsummeret i Figur 13, hvor resultatet til slut maler
virksomhedens risiko pa baggrund af dens sandsynlighed for konkurs. Nar banken traeffer sin
beslutning om lanets stgrrelse, betingelser(covenants), afdragsprofil og rentesats m.v. danner en
raekke informationer grundlag for deres beslutning: Credit ratingen®®, kendskabet til personerne
bag kapitalfonden, kapitalfondens strategi for malvirksomheden og muligheden for pant i

virksomhedens aktiver®®.

En generel beskrivelse af de mest almindelige lanetyper findes i Bilag A.
* VM, side 487.

% safremt at virksomheden har en sadan.

** VMG, side 496.
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BUSINESS RISK
Country and macroeconomic risk

Industry risk

Competitive position

Market position

- Diversification

- Operating efficiency

- Management: growth and operating
strategy; risk appetite; track record

- Ownership / govemance

Business Risk
Score

Profitability/peer comparisons

FINANCIAL RISK

Accounting

Financial govemance and policies’
risk tolerance
Financial Risk

Cash flow adequacy Score

Capital structure/asset protection

Liquidity/short-term factors

@ Standard & Poor's 2008

Figur 13 Standard & Poor's proces for credit rating (Standard & Poor's)

| McKinsey & Company’s bog ”"Valuation” viser en empirisk test, at credit ratings hovedsagligt er

bundet op pa to faktorer:
e Stgrrelse pa virksomheden i forhold til salg eller markedsvaerdi

e Coverage ratios, i form af EBITA eller EBITDAY’ divideret med rente omkostninger

Tilfgjes anvendelsen af coverage ratios en yderligere analyse af EBITDA ’s volatilitet tildeles denne
faktor yderligere forklaring i forhold til rating, forklares det. Med udgangspunkt i denne empiriske

analyse samt A. Damodaran’s anvendelse af selvsamme coverage ratios vaelges det at basere en

EBITDA
renteomkostninger’

credit rating pa basis af coverage ratios, neermere betegnet

% EBIT(D)A = Earnings before interest, taxes (, depreciation) and amortization.
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Ggr bankerne brug af credit ratings som beslutningsgrundlag for rentesats’®, lanevilkdr m.m. kan
den udefra kommende variabel i sa fald fastleegges pa baggrund af en credit rating. Dermed kan

processen inddeles i felgende fem skridt.
1. Fastseet gaeldens nominelle niveau som en procent af virksomhedens vaerdi,
2. Fastsaet en (forelgbig) rente pa geelden, og beregn den nominelle veerdi af arlige renter,
3. Beregn rente covarage ratio’en — EBITDA over renteomkostninger
4. Anvend den beregnede coverage ratio til at fastsaette virksomhedens credit rating,
5. Gentag skridt 2-4 indtil resultatet stabiliserer sig.

Fastsaettelsen af rentesatsen er en cirkuleer gvelse indtil rating og rentesats matcher, da der er
behov for en inputveaerdi pa arlige rentebetalinger for at kunne betemme coverage ratioen og
dermed credit ratingen. Er coverage ratio under 1, har virksomheden ikke tilstraekkeligt stort cash-
flow til at servicere gaelden, hvilket samtidig betyder at veerdien af renteskatteskjoldet ikke kan

udnyttes fuldt ud®.

Proceduren for credit rating og rentesats er hermed fastlagt. Neeste skridt i modellering af den

optimale galdsandel er at finde afkastkravet pa egenkapitalen.

5.2.4 Beregning af afkastkrav pa egenkapital

Afkastkravet til egenkapitalen kan beregnes ved hjalp af flere modeller. Modelvalget for denne
opgave falder pa Capital Asset Pricing Modellen(CAPM). Modellen formulerer afkastkravet pa
egenkapitalen som et afkastkrav i forhold til den risikoprofil, som virksomheden besidder. CAPM

formulerer afkastkravet somm,

rex = 15 + B(E(Rpy) — 17)

% Antagelsen er baseret p3, at risikoen er udtrykt ved ratingen, som er den samme risiko som bankerne skal have en
preemie for ved udlan. Antagelsen begrundes i, at ratingen bygger pa evnen til at servicere lanet samt er mal for
sandsynligheden for virksomhedens konkurs.

|V, side 411.

100.7) grund for CAPM ligger flere antagelser, som ikke vil blive behandlet yderligere her. Se evt. Brealey, Myers &
Allen ”Principles of Corporate Finance”.
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hvor rgcer afkastkravet til egenkapitalen, rs er den risikofrie rente, E(R,,) er det forventede afkast
pa markedsportefgljen og B(beta) er den systematiske risiko i forhold til markedet. Der er saledes
tre variable input i CAPM: Det forventede afkast pa markedsportefgljen, den risikofrie rente og

beta.

5.2.4.1 Marked risiko praemien

Markedspramien er defineret som markedsrisikopraemien fratrukket den risikofri rente.
Beregning af markedspramien er ikke en simpel opgave og det fortjener teoretisk set en separat
afhandling blot for redeggrelse af metodevalg. | kraft af denne opgaves omfang oplyses det blot,

at en ofte anvendt stgrrelse til veerdiansaettelsesbrug er et forventet afkast pa 4,5% - 5%,

5.2.4.2 Den Risikofrie Rente

For at fastsaette den risikofrie rente tages der udgangspunkt i en likvid statsobligation med samme
Igbetid som Igbetiden pa den investering, der skal vaerdiansaettes. Ideelt set bgr hvert eneste
cash-flow der indgar i vaerdiansaettelsen anvende en risikofri rente med samme varighed. | praksis
er dette en besveerlig proces, hvorfor der oftest anvendes en risikofri rente med en varighed der
matcher hele cash-flowet. | kapitalfondstilfeeldet vil det saledes vaere den forventede
ejerskabsperiode af virksomheden. Valg af statsobligation er ikke ligegyldigt, da et lands
underliggende gkonomi naturligvis pavirker risikoen samt likviditeten af obligationen — f.eks. vil en
graesk statsobligation pa nuvaerende tidspunkt af de feerreste blive vurderet som en risikofri
investering. Det anvendte risikofri aktiv skal veere i samme valuta som investeringsobjektet, da
dette ellers vil skabe en ungdig risiko. | Danmark og gvrige EU lande med fastkurspolitik overfor
euroen udggr dette ikke et problem, hvorfor der frit kan vaelges pa det europaiske
obligationsmarked'®*. Mckinsey & Comapny anbefaler i deres bog ”Valuation” tyske

statsobligationer pga. hgj likviditet og lav kreditrisiko.

5.2.4.3 Estimering af Beta(f})
Beta er aktivets mal for risiko i forhold til markedet. Er B<1 sa er risikoen mindre end markeds, er
B>1 er risikoen stgrre. Preemien pa den patagne risiko korresponderer altsd med beta-vaerdien.

Dermed er der akvivalens mellem, risiko og preemie. Er =0 er risikoen 0, og preemien er derfor

101 VMC, side 304 og frem.

192 y/MC, side 302.
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den risikofrie rente(rs). | CAPM illustreres dette ved Security Market Line, hvor der til hver beta-

veerdi(risiko, malt ved beta) hgrer et forventet afkast(rente, malt i %).

Helt ligetil er det dog ikke at bestemme beta. Dette skyldes, at virksomhedens kapitalstruktur har
indflydelse pa risikoen og dermed beta-vaerdien. | Tabel 4 vises et eksempel pa effekten af gearing

i forhold til stgrrelsen af det frie cash-flow(FCF).

_ Ugearet selskab, data Gearet selskab, data

Pris pr.

10/ 10.000 10/ 5.000
aktie/markedsvaerdi

500 1500 500 1500

Tabel 4 Pavirkning af gearing pa FCF (egen tilvirkning, PCF)

Veaerdien af virksomheden, der som bekendt defineres som forventningen til det fremtidige cash-

193 Det fremgar, at

flow, vil derfor vaere pavirket af de udsving som gaeldsoptagelse skaber
udsvingene bliver vaesentlig stgrre nar virksomheden optager geld, hvorfor risikoen som effekt
gges. Derfor forbliver at virksomhedsveaerdien den samme, i en verden uden skatter, da den ggede

risiko vil neutralisere den ggede indtaegt pr. aktie ved hjelp af diskonteringsrenten'®.

Kapitalstrukturen andrer altsa virksomheders risiko, hvilket betyder, at en virksomhed med
skiftende kapitalstruktur har varierende risiko, og dermed beta. Dette handteres ved beregning af
virksomhedens ugearede beta, for derefter at kunne geare beta. Beta beregnes ved at kortlaegge

virksomhedens risiko i forhold til markedet, dette g@res ved hjeelp af felgende formel,

Cov; m

B =

oy

103 Antagelserne i tabellen er vaesentligt forsimplede, og redeggr f.eks. ikke for effekten af renteskatteskjoldet,

"investors indifference” m.m..
1% pCF, side 478.
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hvor Cov; ), er kovariansen mellem markedet og virksomheden som divideres med variansen pa
markedet (o). | litteraturen anbefales det at overholde tre punkter for bgrsnoterede

virksomheder ved best practice beregning af beta’®:

® Bruge minimum 60 raekker data til beregning af afkast,

e Brug af data baseret pa laengere tidsraekker, da kortere intervaller sasom dage og uger kan

give data bias, og

e Brug af en veldiversificeret portefglje, sdisom markedsportefgljen. F.eks. kan New York

NASDAQ ikke anvendes grundet veegtning af IT virksomheder.

Ud fra ovenstaende kriterier kan et femarigt datasaet, med manedlige afkastberegninger(=60

dataraekker) med fordel anvendes.

Nar det ra beta er beregnet, kan virksomhedens ugearede beta beregnes, som senere hen
anvendes til beregning af effekten pa afkastkravet til egenkapitalen ved sndring af

kapitalstrukturen. Det gearede beta kan beregnes som'%,

geld )

lggearet = ﬁugearet <1 + (1 - t) W

Virksomhedens beta er summen af de underliggende beta’er for driften, geelden og
renteskatteskjoldet. Der kan opsaettes forskellige betaberegninger alt efter hvilke risikofaktorer

d*. A. Damodaran anvender i sin bog ”Investment

der findes relevant for den enkelte virksomhe
Valuation” selv ovenstaende relation, ligesom McKinsey & Company ggr i deres “Valuation”.
Beregning af det ugearet beta bgr som bekendt ggre brug af data over en laengere tidsperiode.
Individuelle beregninger for hver dataraekke(f.eks. en maned ad gangen) vil vaere den teoretiske
korrekte fremgangsmade, men kraever et voldsomt antal beregninger. Derfor vil beregning af det

ugearet beta blive baseret pa geeldsniveauet i dataperiodens sidste maling.

105 Udgangspunktet er, at malvirksomheden er bgrsnoteret og dermed er markedsvaerdisat. Er virksomheden ikke
bgrsnoteret, kan der anvendes en peer-group metode.

1% Under folgende antagelser. Konstant nominelt geeldsniveau, geelden er uden risiko og renteskatteskjoldet har
samme risiko som gaelden. VMC, side 723.

107 McKinsey & Company’s bog ”Valuation” gennemgas de forskellige tilgange af betaberegninger i appendix D.
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Til gengeeld vil en justering af beta blive foretaget for de efterfglgende ar i proforma budget

perioden. McKinsey & Company forklarer at af-gearingen af beta kan ske ved hjalp af formlen,

geld )
egenkapital/ ™"

ﬁg=<1+

hvis risikoen pa renteskatteskjoldet sidestilles med risikoen pa driften, samtidig med at risikoen pa

108

gaelden er 0. Denne forudsatning er ikke usandsynlig ved investment grade®® virksomheder'®.

Fglgende formel for de-gearing af beta, kan derfor udledes.

B
(1 + geeld/egenkapital)

Bu

Med en veerdi for det ugearet beta er grundpilen nu pa plads til at vurdere virksomhedens risiko
pa egenkapitalen, justeret for kapitalstruktur. Det fundne beta anvendes til indszettelse i CAPM’s

formel for afkastkravet pa egenkapitalen.

Ovenstdende redeggr for inputvariablerne til beregningen af WACC. Naeste afsnit har fokus pa

minimering af WACC’en, og dermed optimering af kapitalstrukturen.

5.2.5 Minimering af WACC

Gennemgangen af de 3 inputvariable tydeligggr, at den optimale kapitalstruktur skal findes
mellem de to ekstremer, 100% gzeld eller 100% egenkapital. Fra denne betragtning og til faktisk at
fastsaette det ideelle forhold skal der mere til. Der opsaettes derfor en fremgangsmade til

optimering af virksomhedens gaeldsstruktur.

Virksomhedsvaerdien er taet forbundet til WACC’en, da den fungerer som diskonteringsrenten i

DCF modellen. Effekten af WACC’ens vaerdi illustreres ofte ved WACC-smilet. Som vist i Graf 1.

WACC formlen opdeles for overskuelighedens skyld i fire inputvariabler, der handteres

individuelt(se Figur 14).

1% |hvestment grade virksomheder er betegnelsen for virksomheder med en credit rating i den gverste halvdel af
spektret, i forhold til f.eks. Standard & Poor’s rating system.
VMG, side 724.
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1 EK 2 3 4 )
WACE =|gx = Fr| =)t LS S

Figur 14 WACC'ens 4 varaiable (egen tilvirkning)
F@rste variabel er egenkapital i forhold til fremmedkapital dvs. gearingen. Anden er
omkostningerne pa egenkapitalen. Tredje er afkastkravet pa fremmedkapitalen og den fjerde er
virksomhedsskattesatsen, som vi med det samme kan szette til 25 %. Handteringen af de tre fgrste

variabler kan efterfglgende inddeles i tre trin.

WACC Firma vaerdi
Haj Haj

i,
- S~
- S
-~

-

————— Firma vaerdi
WACC

Lav Lav

Lav Gearing Haj

Figur 15 WACC smilet (egen tilvirkning, IV)
1) Der udarbejdes en gearingstabel med spring pa f.eks. 5% i gearingsniveau, i intervallet O til
100% i forhold til virksomhedsvaerdien(EV). Hvert gearingsniveau danner udgangspunktet for

de efterfglgende beregninger af beta og credit rating.

2) Gearingstabellen anvendes til beregning af det gearede beta(f,), med udgangspunkt i det
ugearede beta, saledes at B, blot multipliceres med (1+(1-t)*geeld/(1-gzld). Herefter anvendes
veerdien for det gearede beta(f3y) til at beregne afkastkravet pa egenkapitalen(rgx) ved brug af
CAPM:

rgx = 1r + B(E(Rm) — 17)
3) Inden renteniveauet fastseette, skal virksomhedens EBITDA vurderes, for efterfglgende at

kunne beregne coverage ratioen til brug ved credit ratingen. Der beregnes fgrst en nominel
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veerdi af geelden pad baggrund af procentsatsen fastlagt i punkt 1. Efterfglgende fastsaettes en
sandsynlig rentesats og der beregnes de arlige renteomkostninger pa gaelden.
EBITDA/renteomkostninger beregnes og credit ratingen afleeses, hvorefter rentespreadet110

111

ogsa kan afleeses™". Denne aktivitet gentages indtil rente og rating matcher, hvorved der ggres

brug af cirkularitetsprincippet.

De fire variabler er beregnet og kan indsaettes i formlen for WACC’en, hvorefter en vaerdi for hvert
gearingsinterval vil veere til radighed. Den optimale kapitalstruktur saettes herefter til den
fordeling af fremmedkapital og egenkapital, der har den laveste WACC. @nskes en mere eksakt

optimal kapitalstruktur kan intervallerne omkring de to laveste WACC vaerdier inddeles yderligere.

Da opgaven har fokus pa kapitalfondes opkgb, med deres voldsomme gearing og efterfglgende
afdrag, vil kapitalstrukturen ikke forblive stabil igennem ejerskabet. Kapitalfondene afviger med

andre ord fra den optimale kapitalstruktur.

Anvendelsen af fluktuerende kapitalstruktur kan undre, da kapitalfondene ma forventes at kende
virksomhedens (teoretiske) optimale kapitalstruktur. Det spgrgsmal, som melder sig, er hvorfor
malvirksomhederne ikke geares til det optimale niveau ved overtagelse, bibeholder niveauet
igennem ejerskabet, for derefter at udbetale det frie cash-flow som udbytte(i stedet for at afdrage
pa geeld). En hypotese er at kapitalfondene gearer selskaberne udover den teoretiske optimale
ramme - dels fordi de nye ejere har helt andre forudsaetninger ved forhandling med bankerne'*?,
dels fordi de ikke anser risikoen pa egenkapitalen som vaerende akvivalent med den teoretiske
veerdi. Som resultat afdrages der efterfglgende pa geelden for pa sigt at reducere risikoen og
senke kapitalstrukturen til den (teoretiske) optimale, hvormed virksomheden ggres salgsklar. Da

informationer som disse langt fra er offentlige tilgaengelige kan hypotesen dokumenteres™**.

1o Rentespreadet er den preemie banken tager over den risikofrie rente.

g bilag B for eksempler.

Robert Spliid skriver i sin bog ”Kapitalfonde” om ‘den besvaerlige proces’ at hente ny egenkapital som bgrsnoteret
virksomhed qua spredt ejerskab, mange forberedelser m.m. Derimod er kapitalfonde som eneejer vaesentlig bedre
rustet til egenkapitalindskud, hvorfor de ogsa star bedre overfor banken end en bgrsnoteret virksomhed(KF, side 26).
1B gt eksempel pa en voldsom gearing ses bl.a. ved ISS kgbet hvor gearingen gik fra 84 % til 398% geeld/egenkapital,
hvilket svarer til en gearing pa ca. 80% i forhold til virksomhedens vaerdi. Om dette er den optimale gaeldsstruktur
kraever omsiggribende beregninger, men tallet alene er hgje og kunne umiddelbart understgtte hypotesen.

112
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Casen i Del VI kan dog synligggre hvorledes kapitalstrukturen sa ud ved kgbet af TDC i primo
2006,

Proceduren ma vare at antage en gearing der ligger pa et konsensusniveau i forhold til et
kapitalfondskgb eller hvis muligt at antage den anvendte gearing hvis oplyst. Efterfglgende
afdrages der man ‘rammer’ den optimale gaeldsstruktur hvorefter gaeldsstrukturen holdes

konstant.

5.3 Vaerdiansaettelse ved Real Optioner

Indledningsvis blev det naevnt at veerdien af en virksomhed er lig med nutidsveerdien af det
fremtidige cash-flow plus veerdien af call optionen pa finansiel fleksibilitet. Fgrste led i denne
simple ligning er gennemgaet, hvorfor fokus nu er pa den anden og sidste variable i vores

Udvidede DCF Model, call optionen pa finansiel fleksibilitet(Cin fiex.)-

Ligesom den traditionelle DCF model skal binomialmodellen bruge data fra det reformulerede
arsregnskab. | modsaetning til DCF modellen er behovet ikke sa stort som en gennemgribende
historisk analyse af value drivers og nggletal. Derimod ligger binomialmodellen stor vaegt pa
estimeringen af det underliggende aktiv(S), som i modellen er de arlige investeringer som en
procent af virksomheden veerdi. Derudover er der et behov for at fastleegge de to strike priser, X,
og Xm, samt at fastlaegge perioden for ejerskabet og den risikofri rente. Nar disse fem variabler(se
Tabel 3) er fundet kan binomialtraeet for det underliggende aktiv kalkuleres, call veerdien for
henholdsvis X, og X, kan beregnes og vaerdien af finansiel fleksibilitet kan beregnes som
differencen mellem Cally, og Cally.. Afslutningsvis kan optimeringsspgrgsmalet om optimal

kapitalstruktur eller finansiel fleksibilitet behandles matematisk.

Ved behandlingen af vaerdianszettelse af finansiel fleksibilitet inddeles fremgangsmaden i fglgende

raekkefglge, af hensyn til leesers overblik opstillet herunder.
e Beregn det gennemsnitlige investeringsniveau(S)
e Beregn volatiliteten pa investeringsniveauet(c)

e Fastlaeg strike prisen med og uden finansieringsfleksibilitet.

1 Hypotesen er egne overvejelser som et forklaringsforslag til kapitalfondenes passivside-strategi.
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e Udarbejd binomialtrae for udviklingen af det underliggende aktiv.
® Opstil binomialtreeer for X, og Xm, beregn call veerdi og differencen for de to optioner.

Afslutningsvis opstilles optimeringsscenariet mellem minimum WACC’en og call veerdien af

finansiel fleksibilitet. Hermed er den teoretiske ramme for Den udvidede DCF model afrundet.

5.3.1 Det gennemsnitlige investeringsniveau

Som i DCF modellen skal arsregnskabet reformuleres saledes at nettodriftsaktiverne(NDA) kan
udskilles. Formalet med udskillelsen er, at identificere hvilke aktiver virksomheden tjener sine
penge pa og hvilket afkast aktiverne skaber(ROIC). | forbindelse med vaerdiansaettelsen af finansiel
fleksibilitet er fokus pé”S niveauet for investeringer, med hvilke udsving investeringerne sker og

hvilket afkast de nye aktiver kan forventes at give.

Felgende overvejelse kan knyttes til det fremtidige afkast pa aktiverne. Rentabiliteten pa
investeringer er malt som residualindkomsten, defineret som afkastet pa aktiverne fratrukket
kapitalomkostningerne(ROIC-WACC). Er afkastet pa aktiverne mindre end WACC’en vil
residualindkomsten blive negativ, hvilket pa sigt vil fgre til gkonomisk tab pa investeringerne. Det
kan sammenlignes med at salge 10 kroner for 8 kroner. Papasselighed er dog pakraevet, da
WACC’en ikke er en absolut stgrrelse for den enkelte virksomhed. | foregaende afsnit fremgik det,
at WACC’en bl.a. bestod af en beta-veerdi, som indregnede risikoen pa driften, dvs. aktivernes
udsving pa dennes evne til at skabe frit cash-flow. Dette betyder at WACC’en kan variere fra

virksomhed til virksomhed, ligesom den kan variere mellem projekter.

Opgavens udgangspunkt er kapitalfonde og deres virksomhedskgb, hvorfor det er mest relevant at
male WACC og ROIC pa virksomhedsniveauer. Af hensyn til simplificering antages fremtidige
investeringer at have samme afkast som det historiske afkast pa den gvrige forretning.
Betragtningen er simplificeret, men princippet om at investeringer indenfor kerneforretningen

116

opnar samme afkast som historisk stgttes op om af A. Damodaran . Samtidig mindsker denne

betragtning kompleksiteten vaesentligt og ggr realoption modellen mere praktisk anvendelig.

> Da det forudsaettes at fremtidige investeringerne opnar samme afkast(ROIC) som nuvaerende aktiver, er det ogsa

essentielt at se pa udsvingene pa ROIC.
18 pPRO, side 74.
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Nettodriftsaktiver indeholder bade faste og variable omkostninger.Derfor er det hensigtsmaessigt
at lade investeringsniveauet veere en procentsats af virksomhedsvaerdien, da investeringerne
ellers ikke saettes i forhold til virksomheden vaekst og st@rrelse. Investeringsniveauet kan beregnes

som117,

t=1
(NDA¢+q — NDA,)
EViiq

NDA g =

t=n
5.3.1.1 Volatilitet
Da det underliggende aktiv er et investeringsniveau, er det ngdvendigt at formulere
standardafvigelsen(c), da det er den, i kombination med tiden(t), der driver veerdien af

realoptionen.

Teorien bag binomialmodellen opfriskes her for forstaelsens skyld.

Sandsynligheden for en opadgaende veerdier u = e"w, hvilket betyder, at sandsynligheden for
en opadgaende bevaegelse(u) er en funktion af standardafvigelsen(c) samt tiden(t). Med dette i
mente kan det konkluderes, at standardafvigelsen for en periode pa At=1 skal veere lig
standardafvigelsen. Er perioden p& At=1 kan u derfor reduceres til e° ved At=1. Dette betyder, at

standardafvigelsen skal opggres i en sddan form at den for t=1 giver e®= ¢ 8.

Et gensyn med matematikkens grundformler fortzeller at e

=X, hvis X>0. | dette tilfeelde er X lig
standardafvigelsen(c) pa de arlige investeringer, malt i procent af virksomhedens vaerdi.
Kalkulation af standard afvigelsen, safremt investeringerne(CAPEX) er stgrre end 0, kan derfor

beregnes ved,

1
n—1

t=n
o= Z(ln(CAPEX,il%) — In(CAPEX9mmi %))
t=1

w Egen formulering og tilvirkning.

18 OFD, side 253.
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Er der for perioder nominelle negative investeringer119 saettes

(In(CAPEX.”) — In(CAPEX 9™ %))ztil 0, hvilket gger standardafvigelsen kraftigt'?°. Modellen

indregner derfor de store variationer, som en negativ investering skaber.

5.3.2 Investeringsfleksibiliteten

Vaerdien af fleksibilitet blev tidligere defineret som Callsy, f1ex, = Cally, — Cally 21 hvor
Callgin fiex. er veerdien af den fleksibilitet, som virksomheden har til radighed. Naeste udfordring
er hvorledes X, og X, -veerdierne udledes. Veerdierne er betegnelsen for virksomhedens mulighed
for selv at finansiere fremtidige investeringer, eller lade dem finansiere for fremmedkapital og
kapitaludvidelser. Vaerdierne implementeres i binomialmodellen med gje for den varierende
kapitalstruktur. Da de arlige investeringer bliver opgjort i procent af virksomhedens veerdi, skal

kapitalkapacitet ligeledes opggres som en procentsats.

Fgrst udledes virksomhedens evne til at finansiere investeringer uden fleksibilitet(X,). Da
kapitalfonde ved et opkgb anvender langt stgrstedelen af virksomhedens frie cash-flow til
servicering af gaeld, er driften en ringe kilde til finansiering. Derimod kan kapitalfonde indskyde
ekstra egenkapital til finansiering af veerdifulde investeringer. Da gget indskud af egenkapital gger
investors risiko overfor det enkelte aktiv, er disse indskud begraenset i stgrrelse og i omfang 122 og
er derfor begraenset til radighed. X, kan derfor defineres som det frie cash-flow efter
laneomkostninger tillagt stgrrelsen af den ekstra egenkapital, som investor anslas at veere villig til

123 Efterhanden som kapitalfonden afdrager pa geelden vil en stgrre andel af cash-

at indskyde
flowet naturligvis veere til stede da afdragene ikke foretages udover den optimale kapitalstruktur.
Dette scenarie ligger flere ar inde i den forventede ejerskabsperiode og dermed teet pa frasalg.
Kapitalfonde ma derfor forventes at have stgrre fokus pa afkastet af deres investering i
modsaetning til geninvestering. Dette fokus afleder at ggede cash-flow i stedet udbetales som

dividende, og holdes i virksomheden som likvide midler i virksomheden. Derfor konkluderes det, at

19 Negative investeringer er ensbetydende med frasalg af aktiver. Dette kunne i princippet handteres som
dividendeudbetalinger pa det underliggende aktiv, men for simplificeringen skyld seettes observationen til nul.

129 samme princip anvendes ved vaerdiansattelse af aktieoptioner. Arsagen er som bekendt at aktievaerdien ikke kan
blive mindre end 0, qua den begraensede risiko.

21 Udledt af A. Damodaran simple anvendelse af Black & Scholes. Se IV, side 810(finflex.xls).

KF, side 26.

Egenkapitalindskuddets stgrrelse fastsaettes som en procentsats af virksomhedens totale veerdi, ligesom gvrige
likvider.

122
123
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Xy, for ejerskabsperioden, kan fastseettes som frit cash-flow efter finansielle omkostninger og

dividender plus et eventuelt egenkapitalindskud fra investorerne®**.

For at simplificere vaerdiansattelsen af X, vurderes det frie arlige cash-flow fra ar til ar fratrukket
forventede finansielle omkostninger og dividender'?. Efterfglgende antages det, at summen af de
to variabler udggr en fast procentsats af virksomhedsvaerdien'?, hvorpa der beregnes en
gennemsnit pa baggrund af fremtidige forventninger. Strike prisen X, er dermed ens igennem hele

ejerskabsperioden.

Finansieringsfleksibiliteten, eller X, som den er defineret, er selskabets evne til at finansiere
projekter udover det den evner selv. Defineres virksomhedens egenfinansiering som X, er
virksomhedens maximale finansieringskapacitet ensbetydende med samtlige tilgaengelige midler
til investeringer. | kapitalfondshenseende betyder tilgaengelige midler, frie kreditlinjer(tilgaengelig

127 Da en kapitalfond som bekendt Igbende andrer sin kapitalstruktur vil X, af

fremmedkapital)
samme arsag endre veerdi igennem ejerskabet, da Igbende afdrag vil gge stgrrelsen af den
fremmedkapital der kan optages til investeringer. Da kapitalfonden i de fgrste par ar formentlig vil
have en X, vaerdi der er stgrre end deres X,, skal det huskes p3, at finansieringsfleksibiliteten(X,)

vil vaere X, = Xm.

Er Xy = Xm i hele perioden opnas ingen finansieringsfleksibilitet og veerdien af optionen er 0, hvilket

fremgar ved indseettelse af X, = Xy, i fglgende funktion, Calls;, fiex. = Cally, — Cally .

2% Dermed forudsaettes det, at dividende udbetalinger til kapitalfonden, er af hgjere betydning end investering i nye

driftsaktiver.

12> Dette er en opgradering i forhold til A. Damodarans tilgang, som blot fastleegger et fremtidigt forventet frie likvider
pa baggrund af et enkelt ar. (PPRO).

126 Udledningen af baseret pa principper fremsat af A. Damodaran i ”Investment Valuation”, men er blevet tilpasset
kapitalfondenes forretningsplan pa baggrund af Robert Spliid’s redeggrelse for deres arbejdsmetoder.

27 Bemaerk at X, og X, og de valgte variable ikke er absolutte. Derimod er det essentielt at huske, at X, altid vil vaere
den mindste veerdi af de to.
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Figur 16 Princippet bag de to Strike priser (egen tilvirkning)

Er veerdien for X, og X,, derimod forskellig kan princippet bag vaerdiskabelsen illustreres som i

Figur 16 (vist for terminalperioden). En lav strike pris, X,, vil udgve stgrstedelen af optionerne,
hvorimod en hgj strike pris, Xm, blot indlgser fa af optionerne. Differencen mellem de to er netop

de investeringer som finansieringsfleksibiliteten tillader.

5.3.3 Udvikling af binomialtrzaeet for investeringsniveauet
Foregaende afsnit har gennemgaet hvordan data til det underliggende binomialtrae fremskaffes.
Dette afsnit forklarer hvorledes data anvendes til formulering af binomialtraeet for det

underliggende aktiv — investeringsniveauet.

Til dette formal skal der fgrst og fremmest bruges et gennemsnit for de arlige investeringer som
en procentsats af virksomhedens vardi. Gennemsnittet er udgangspunktet for binomialtraeet, dvs.
det er nutidsveerdien af investeringsniveauet, benaevnt Sy for t=0(se Figur 8). Herfra kan

investeringen bevaege sig op(u) eller ned(d). med faktorerne,

1
u= ef’VAt ellerd = =

Efter u og d er beregnet er det blot at multiplicere S, med de to faktorer for at fa Si* ogSfl.

Processen gentages for hvert stadie i binomialtraeet indtil terminaltidspunktet.
Terminaltidspunktet er den forventede ejerskabsperiode under en kapitalfond, se ogsa Figur 9.
Bemaerk at binomialtraeet er recombinant hvorfor S;‘d=50 og at der regnes altid fra venstre mod

hgjre.
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5.3.4 Binomialtrae for beregning af Call veerdien

Pa baggrund af udviklingen af det underliggende aktiv kan vaerdien af vores call optioner nu
beregnes. | modsaetning til beregningen af udviklingen i binomialtraeet for investeringsniveauet
beregnes der fra hgjre mod venstre. | sidste periode(T) er beregningen simpel, da call optionen i
perioden efter ikke har nogen vaerdi (perioden efter er=t+1). Vaerdien af call optionen er derfor
differencen mellem St-Xr. Er differencen negativ er vaerdien af optionen blot 0. Beregningerne i

perioden efter er mere indviklet, da veerdien af eventuelle senere vaerdifulde call optioner skal
TfAt

— 2 for u og 1-p for d til

tilbagediskonteres til stadierne fgr. Hertil ggres brug af p = £

vaegtningen af de to mulige udfald. Den veegtede vaerdi af de to fremtidige optioner
tilbagediskonteres efterfglgende med den risikofrie diskonteringsfaktor, e”72t, saledes at vaerdien
af de to fremtidige call optioner tilbagediskonteres én periode. Er den tilbagediskonteret vaerdi af
C:i midlertidig mindre end veerdien Si-Xy, sa er det differencen mellem disse der tilbagediskonteres
til C.q.
Da gnsket er at vaerdiansaette finansieringsfleksibilitet, fremkommer Igsningen fgrst ved beregning
af differencen mellem Cally, og Cally, se ogsa Figur 11. Dermed kan vaerdien af finansiel
fleksibilitet beregnes som en procent af virksomhedsvaerdien ved,

Callgin frex. = Cally, — Cally
Denne procentsats kan efterfglgende multipliceres med vaerdien af virksomheden som beregnet

ved DCF modellen for at fa den nominelle vaerdi pa optionen. Den totale veerdi af virksomheden

kan efterfglgende opggres til,

= FCF, -
Total EV = Z ( T WACTT ) (1+ Callsin frer)
t=1

Offeromkostninger ved opretholde finansiel fleksibilitet kan opggres som WACCuin, - WACCiex =
WACCqisr.. WACC gger verdien af virksomheden ved gget geldsaetning i modsatning til

realoptionen der gger virksomhedsvaerdien ved gget finansiel fleksibilitet.

2% Matematisk tolkning af A. Damodaran’s reesonnement i IV, side 810.
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For at kunne opna den maksimale virksomhedsvaerdi, gnskes det derfor at beregne den ideelle
balance mellem hgj gearing (lav WACC) og finansiel fleksibilitet(lavere gearing),. Dette kan

formuleres som,

FCF,
(WACCppin, — WACCyy55

Max(total EV) = ) * (1 + Callfin.flex.)

Man opgiver saledes WACCgiss til fordel for finansiel fleksibilitet. Offervaerdien af denne, er det fri
cash-flow tilbagediskonteret med WACCsr. Veerdien af finansiel fleksibilitet er derimod det frie
cash-flow tilbagediskonteret med WACCsex(=WACCin-WACCqir) multipliceret med Callsin fiey.
(realoptionsvaerdien af finansiel fleksibilitet). Man kan saledes skabe en teoretisk ideel
kapitalstruktur ved at tilgodese finansiel fleksibilitet og geeldsstruktur, og derved maksimere

vaerdien af virksomheden.

6. Del VI: Vaerdiansaettelse af TDC ved Den Udvidede DCF Model

Der udarbejdes pa baggrund af virksomheden TDC A/S en vaerdiansaettelse for at give laeseren en
bedre forstaelse af teorien bag Den Udvidede DCF model. Ligeledes for at udsaette modellen for
den virkelige verden og dermed bringe praktiske problemstillinger frem i lyset. Veaerdiansaettelsen
vil have fokus pd implementering af modellen i praksis og der vil ikke blive gaet i dybden med de
gvrige aspekter af en vaerdiansaettelse. Det understreges dog, at en serigs veerdiansaettelse i
praksis ikke kan foretages uden en ngjsom strategisk analyse af virksomheden og dens sfzere.

Den undlades udelukkende af hensyn til opgavens begraansede omfang. Fokus er pa applikationen

af binomialmodellen i kombination med DCF modellen.

Valget af TDC som case virksomhed skyldes virksomhedens unikke status som bade bgrsnoteret og
kapitalfondsejet virksomhed. Dette giver en unik mulighed for at fa indsigt i en kapitalfondsejet
virksomhed, grundet de strenge oplysningskrav til bgrsnoterede virksomheder. Salget af TDC skete

i januar 2006, men allerede medio 2005 var der rygter om salgetlzg.

129 KF, side 314, samt TDC 2005.
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Til trods for at casen har fokus pa anvendelse af binomialmodellen, er der stadigveek behov for at
gennemga nogle af de klassiske discipliner indenfor veerdiansaettelse, dels for have et

datagrundlag og dels for at have en base case vaerdiansattelse.

Undervejs i casen tages der udgangspunkt i de data der eksisterer fra bade fgr og efter kgbet i
2006. Dette skyldes, at man i langt hgjere grad kan formulere en case og et proforma budget
baseret pa virkeligheden og dermed skabe et stgrre sammenligningsgrundlag for resultatet i

forhold til virkeligheden.

Veerdiansaettelsen tager udgangspunkt i primo 2006, dvs. fgrste ar, hvor TDC fremtraeder som et
kapitalfondsejet selskab. Dette betyder, at der kan skabes regnskabsmaessig lighed med casen og

virkeligheden i forbindelse med fastsaettelse af kapitalstrukturen for det fgrste ejerskabsar.
Med gje for dette kan opsaettes fglgende omfang og reekkefglge for det videre casearbejde:
1. Grundlaget for virksomheden i form af en kort virksomhedsbeskrivelse og historik

2. Reformulering af regnskab som udgangspunktet for DCF modellen og som datagrundlag for

modellering af realoptionen
3. Udarbejdelse af proforma regnskab samt beregning af teoretisk optimal kapitalstruktur
4. Beregning af TDC’s veerdi med udgangspunkt i den almene DCF model
5. Udarbejdelse af binomialmodel for veerdiansaettelsen af finansiel fleksibilitet
6. Optimering af kapitalstruktur ved hensyn til finansieringsfleksibilitet

Kort beskrevet er malet med casen, at beregne TDC's veerdi ved indregning af den kendte
geeldsstruktur frem til salgstidspunktetlg0 ved brug af DCF modellen. Efterfglgende beregnes

vaerdien af den overskydende finansielle fleksibilitet som en realoption.

Til sidst foretages en vaerdioptimering af TDC ved balancering af minimum WACC samt vaerdien af

finansiel fleksibilitet.

130 °
Antages at veere 7 ar senere.
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Ved anvendelse af DCF modellen beregnes minimum WACC og dermed den optimale
gaeldsstruktur. Samtidig indregnes der i proforma budgettet en arlig kalibrering af WACC’en qua de

lgbende afbetalinger pa geelden. Afdragene foretages indtil den optimale geeldsstruktur er naet.

6.1 Kortom TDC A/S

TDC er udbyder af telekommunikationslgsninger. Deres services opdeles pa virksomhedsplan i seks
segmenter, som er: Business Nordic, Fixnet Nordic, Mobile Nordic, Yousee, Sunrise and Others.
TDC er staerkest repraesenteret i Danmark, dernaest i Schweiz, men opererer ogsa i USA, Sverige,
Norge, Tyskland og Ungarn. TDC har en kundebase pa i alt 11,9 millioner kunder™’. TDC blev stiftet
pa baggrund af privatiseringen af et tidligere statsejet og reguleret teleselskab. Selskabet blev
oprindeligt stiftet i 1881 med blot 22 abonnementer, og skifter aret efter til dansk ejerskab under
navnet KTAS, hvor det forbliver indtil 2006. | 2006 kgbes TDC af de fem kapitalfonde, Blackstone,
Permira, Apax, Providence og KKR . Kapitalfondene stifter sammen selskabet Nordic Telephone
Company (NTC) og ender med at betale kurs 382 pr. aktie for TDC. Efterfglgende ender de nye
ejere og ATP(der er mindretalsaktionaer) i en laengere retssag om den sidste og afggrende

132

aktieandel der giver NTC fuld kontrol over TDC™"“. NTC taber sagen og ender med en aktieandel pa

88,2%, hvorfor selskabet forbliver bgrsnoteret.

Ejerandelen pa 88,2% har en vaerdi pa 67,1 mia., og derudover skal der bruges 31,2 mia. til delvis
indlgsning og godtggrelse af obligationsejerne™*®. For NTC har TDC en Enterprise Value(EV) p&
godt 95 mia.(nettogeeld plus 88,2% af aktierne), som NTC skal have finansieret. Kgbet og

134, samt det

finansieringen af TDC bliver kompleks. Pga. de mange involverede kapitalfonde
faktum at TDC forbliver bgrsnoteret. Princippet afviger dog ikke fra det tidligere beskrevet(se Figur
3). Efter at alle 1an er pa plads, ekstraordinzere dividendeudbetalinger er foretaget (debt push-
down), tegner der sig en konstellation for den juridiske konstruktion samt geeldsstrukturen, som

vist i Figur 17.

BLTDCFS, side 4.

KF, side 329.
Se artiklen oplistet i litteraturhenvisningen under TDC.
En sammenslutning af kapitalfonde benaevnes ogsa ”Clubdeal”.

132
133
134
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Figur 17 De 'store traek’ ved opkgbet af TDC (KF, side 337)

TDC's geldsandel gges betragteligt, samtidig med at egenkapitalen udhules. TDC ender saledes
med en gearing(nettogaeld/egenkapital) pa 371%%, til forskel fra 12% tidligere. Dertil skal det
tilfgjes at goodwillen stiger med 29,3 mia. som deekker over den praemie NTC betaler for TDC.

Nggletallene kan kort opstilles som (se Tabel 5),

For m Difference

33,1 62,4 29,3
Nettogeeld 5,4 62,0 56,6
Egenkapital 43,8 16,7 27,1
Ev:e 93,5  109,1 15,6

Tabel 5 Goodwill, gaeld og egenkapital for og efter ejerskiftet(egen tilvirkning/KF, side 338)

Ovenstaende informationer er vigtige informationer i forhold til at veerdiseette TDC som et
kapitalfondskgb. Vi kender kgbstidspunktet (januar 2006), virksomhedens kgbsveerdi (ca. 95
mia.'®’) samt dets gearingsniveau (62 mia./16,7 mia. ). Til trods for den simplificerede tilgang som

ovenstadende tal, tabel og figur viser, er pointen vaesentlig. Oplysninger er essentielle i vores

135 Baseret pa Spliid’s ’kebmandsberegninger i KF”, de regnskabsmaessige &r fra NTC's forste ejerar(2006) afviger noget
fra dette.
136 EV=Enterprise Value, virksomhedens vaerdi inkl. gzeld.

7 KF, side 314.
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veerdiansaettelse af base casen, men det kraever et neermere studie af TDC’s regnskaber for at se
hvorledes de enkelte poster er periodiseret. Regnskabstallene er ej heller matchende med
Spliid’s(Tabel 5), hvilket dels skyldes periodiseringen, dels forskellen pa aktuel og bogf@rt vaerdi.
Det giver dog én grundlaeggende og sezerlig vigtig information; vaerdien af TDC, som den blev
fastleegt af NTC, er pa over 95 mia, da de ellers ville seette penge til. Da malet med casen ikke er at
kopiere NTC's vaerdiansaettelse, men blot at matche niveauet nogenlunde, medtages denne

prisindikation som en indikator for de senere beregninger.
De fgrste skridt til veerdiansaettelsen kan saledes finde sted.

6.2 Reformulering af regnskab

Reformulering af regnskaber er udgangspunktet for ethvert proforma budget. Hvorfor det ogsa er
her TDC vaerdiansaettelsen starter. Udgangspunktet for en vaerdianseettelse tager afsaet i
reformuleringen, for at fa indblik i virksomhedens evne til at skabe frit cash-flow(FCF) ved
udnyttelse af dens aktiver. Den historiske analyse danner efterfglgende grundlaget for
budgetperioden138. | forbindelse med Den Udvidede DCF model, danner regnskabsanalysen ikke
kun grundlaget for den ordinaere DCF model, men i nogen grad ogsa til anvendelse i

binomialmodellen, og vaerdiansaettelsen af finansiel fleksibilitet.

Til brug i reformuleringen og analysen er der taget udgangspunkt i regnskaberne fra 2004 frem til
2006. De valgte ar er baseret pa perioden til og med salget af TDC i primo 2006. Saledes giver
reformuleringen et indblik i den gaeldssetning der anvendes ved kgbet af TDC. De tre

arsregnskaber kan findes i Bilag C og Bilag D(reformuleret).

Til anvendelse i DCF modellen er det som naevnt ngdvendigt at reformulere virksomhedens
arsregnskaber for at danne et billede af dens cash-flow fratrukket de arlige investeringer i

nettodriftsaktiver(NDA)"3°

. Samtidig opnas indsigt i hvilke value drivers, der driver indtjeningen i
TDC og dermed hvilke muligheder og omrader, der kan forbedres yderligere. Fokus i denne case er

imidlertid ikke en omfattende regnskabsanalyse, men derimod pa anvendelsen af Den Udvidede

¥ Som tidligere naevnt kan budget perioden ikke kun baseres pa historiske tal. Der skal en strategisk analyse af

virksomhedens kommende drift aktiviteter m.v. Er man placeret med ledelsesansvaret er det natruligvis
forretningsplanen der skal ligge til grund herfor.

% Der er naturligvis flere aspekter i en analyse end disse, men overordnet set er deres formal at blotleegge de value
drivers der skaber virksomhedens frie cash-flow.
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DCF model. Derfor anvendes reformuleringens nggletal til ekstrapolering af TDC’s videre udvikling
efter overtagelsen. Dette strider naturligvis mod selve kapitalfondsprincippet der aktivt vil

(forspge at) forbedre afkastet pa aktiverne.

De udvalgte regnskabsar er 2004 til 2006. Arene er udvalgt pa baggrund af ens

regnskabsprincipper og at kgbsaret er inkluderet.

Pa baggrund af reformuleringerne af egenkapitalopggrelsen, resultatopggrelsen og balancen
beregnes nggletal og tendenser (se Bilag F) pa baggrund af virksomhedens historik. Dette skaber
udgangspunktet for formuleringen af proforma budget og efterfglgende beregning af

virksomhedsveaerdien ved anvendelse af DCF modellen.

Til brug i binomialmodellen er behovet vaesentlig mere begraenset. Her er brug for en raekke data,
der giver en arlig gengivelse af TDC’s investeringer som en procent af virksomhedsveaerdien(EV),
samt afvigelserne fra disse investeringer, angivet som en standardafvigelse(c). Udledningen af

data til de to modeller gennemgas herunder.

6.2.1 Reformulering af regnskaber til anvendelse i DCF Modellen

Regnskaberne for TDC i den udvalgte periode er preesenteret i Bilag C og den reformulerede
udgave i Bilag D. Saledes er der skabt et overblik over TDC's evne til at skabe veerdi for dens
interessenter (ikke mindst aktionaererne). De vaesentligste informationer som reformuleringer
skaber overblik over, er bevaegelser bogfgrt direkte pa egenkapitalen(Dirty surplus),
omsatningsvaeksten, adskillelsen af finansielle aktiver og driftsaktiver og deres individuelle afkast.
Herunder kan naevnes den klare separation af indtaegtskilder fra f.eks. Seerlige poster og
Associerede selskaber. De efterfglgende nggletalsberegninger er fgrste skridt til skabelse af de

value drivers, der i naeste skridt skaber proforma budgettet.

6.2.2 Reformulering af regnskaber til anvendelse i Binomial modellen

Til binomialmodellen er der kun behov for to typer af historisk data, hvorefter resten modelleres

140

pa baggrund heraf. Evt. kan helt andre metoder anvendes ™. De ngdvendige data er arlige

investeringer og markedsvardien af virksomheden samme ar. A. Damodaran anbefaler at opggre

140 Opgaven behandler kun simulering af det underliggende aktiv ved anvendelse af historiske data, men der kan f.eks.
ogsa anvendes Mote-Carlo simulering af udfaldene.
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arlige investeringer som netto investeringer + arbejdskapital + virksomhedskgb, og virksomhedens
veaerdi som markedsvaerdien af egenkapitalen og gaeld. Antallet af observationer for begge dataseet
bgr veere af et rimeligt antal**', hvorfor dataudtraek af de ngjagtige investeringer er et stort
arbejde. Nettoveaerdien af de nominelle investeringer er derfor hentet direkte fra den summariske
veerdi som opgivet i “Udvalgte nggletal og hovedtal” i TDC’s arsregnskaber. | denne vaerdi er der
ogsa indregnet kgb og salg af finansielle aktiver som narmere er placering af frie midler, end det

er udtryk for investeringer relateret til TDC’s kerneforretning. Ligeledes er der indregnet udbytte

142

fra associerede virksomheder™"“. Den tillempede tilgang skyldes, at fokus holdes pa metode og

143

ikke pa 100% ngjagtighed af datainput ", selvom anvendelse af disse data giver et slgret billede af

TDC's reelle investeringsniveau.. Virksomhedsvaerdien af TDC de enkelte ar, bliver fastsat i forhold

144

til aktiekursen ultimo aret multipliceret med antallet af aktier "". Dette giver fglgende resultat for

145
),

arene 1997-2008 (en komplet tabel kan ses i Bilag E

Arlige investeringer (CAPEX)  Virksomhedsveerdi (EV) CAPEX i % af EV

8.948.000.000 55.675.000.000
5.894.000.000 92.969.372.430 6,3%
11.283.000.000 118.836.287.460 9,5%
7.476.000.000 70.132.890.960 10,7%
18.025.000.000 64.396.713.150 28,0%
2.060.000.000 37.231.040.880 5,5%
12.618.000.000 46.105.882.020 27,4%
-2.889.000.000 50.164.498.395 -5,8%
1.226.000.000 81.713.476.350 1,5%
989.000.000 42.253.912.701 2,3%
-7.886.000.000 54.949.924.029 -14,4%
-600.000.000 46.221.416.241 -1,3%

Tabel 6 Arlige investeringer og virksomhedsvaerdi (egen tilvirkning)

! Da data senere skal bruges til beregning af en standardafvigelse for investeringsniveauet er 3 arsregnskaber ikke

tilstreekkeligt, da dette kun give 3 observationer(N), og endda faerre hvis standardafvigelsen beregnes med én
frihedsgrad(N-1).

%2 5e TDC arsregnskab for 2001, side 52.

143 Bggerne “Regnskabsanalyse for beslutningstagere” af Plenborg, og “Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en
praktisk til gang” af Sgrensen kan anbefales for en dybdegaende analyse.

%% Der er anvendt antallet af aktie udestaende, som anbefalet i VCM, side 330.

s Beregning af virksomhedsvaerdien er som naevnt sket pa baggrund af aktieprisen ultimo aret. Der eksisterer derfor
en lang liste over aktiekurserne over samtlige af de 11 ar. Denne liste er af hensyn til dens laengde kun at finde i det
medfglgende regneark (se opgavens medfglgende CD-ROM).
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Pa baggrund af ovenstdende data kan volatiliteten pa investeringsniveauet beregnes ved hjzlp af

formlen (Se Del V, volatilitet).

1
n—1

t=n
o= Z(ln(CAPEX;%) — In(CAPEX9mmi %))
t=1

Ved brug af formlen beregnes to vaerdier for 6 - én for den fulde periode, 1997-2008 og én for den

kortere periode, 1997-2003.

Calc '97-'03 Calc. '97-'08 gnm. '97-'03
Standard afvigelse (o) 0,60 1,37 14,78%

Tabel 7 Egne beregninger af standard afvigelsen pa CAPEX i % af EV

De store udsving i 2004, 2007 og 2008 skyldes de negative investeringer(frasalg af aktiver) der
foretages. De tre ar skaber sa store udsving i beregningerne, at de ikke vurderes repraesentative.
Arsagen hertil er et logisk fglge af at der beregning af standardafvigelsen ggres brug af logaritmen
til investeringsniveauet. Er vaerdien negativ er resultatet 0, og ¢ger derfor udsvingene i forholdet
til gennemsnittet. Opgaven vil fremover ggre brug af standardafvigelsen malt i perioden fra 1997

til 2003.

6.3 Proforma budget og kapitalstruktur

Proforma budgettet udarbejdes som grundlag for DCF modellen. Opgaven indregner derfor ikke de
tiltag, som kapitalfonde ofte ggr brug af pa aktivsiden. Fokus er pa veerdiskabelsen pa passivsiden.
Udgangspunktet for budgettet er ar 2005, hvilket ggr 2006 til proforma budgettets f@rste periode.
Budgettets primaere driver er omsaetningsvaeksten. Pa baggrund af denne beregnes EBITDA og
EBIT. Efterfglgende beregnes skatteomkostningerne fra driften, andre indtaegtskilder samt
effekten af geelden som fratraekkes og efterlader os med totalindkomst fra driften (NOPAT**°).
Hertil leegges @vrige indtaegter og Dirty surplus for at fa Totalindkomsten. Denne fratraekkes
investeringer i nettodriftsaktiver for at fa det fri cash flow til virksomheden. Nettodriftsaktiverne

beregnes som en funktion(1/AOH) af det efterfglgendes ars omsaetning(Se Bilag G). Proforma

budgettets lzengde svarer til den forventede ejerskabsperiode af TDC. Terminalperioden er fastsat

18 Net Operating Profit Adjusted Taxes.
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med en vaekst faktor pa 1,8 % og et forventet afkast pa aktiverne der afspejler det historiske

billede.

Inden udarbejdelse af proforma balancen (og dermed geaeldsstrukturen) skal den ideelle
gaeldsstruktur findes. Geeldstrukturen forventes at ligge under det optimale niveau®*’, hvorfor der

senere hen vil blive budgetteret med afdrag pa geelden, indtil den optimale kapitalstruktur er ndet.

6.3.1 Beregning af optimal kapitalstruktur
Optimal kapitalstruktur skaber den ideelle kombination mellem afkastkravet pa egenkapitalen,
renten pa geeld og skat, saledes at den lavest mulige vaerdi for de gennemsnitlige

kapitalomkostninger opnas.

Beregningen starter med det ugearet beta for TDC. Som tidligere naevnt anbefaler Mckinsey
brugen af 60 manedlige observationer. Fgrst beregnes det ra beta, efterfglgende det

ugearet(Tabel 8).

Beregning af ugearet Beta

Fra 1.7.2003 til 1.7.2008

Gearet Beta 0,49
Skattesats 25%
Fra 1.7.2003 til 1.7.2008 Antal aktier 198,0 mio
Antal observationer 60 Kurs kr 280,00
Varians 0,083% M.veerdi, egenkapital 46.200 mio.
Kovarians 0,041% M.veerdi, geeld 41.600 mio.
Beta 0,49 Ugearet beta 0,29

Tabel 8 Beregning af ugearet beta - 60 observationer (egen tilvirkning)

Det fremgar af beregningerne, at beta vaerdien er lav, hvilket kan betyde, at TDC enten er uden

risiko eller i ringe grad korrelerer med markedet. Arsagen er dog en tredje.

Spliid**® fortaeller i sin beretning om salget af TDC, om en meget volatil TDC aktie, der i sidste
halvar af 2005 pavirkes steerkt af spekulationer om det forestaende kgb. Efter salget er

stgrstedelen af aktierne taget ud af handel, hvorefter aktien bliver illikvid. Den lave betaveerdi kan

7 Med under det optimale niveau menes, at andelen af geeld er stgrre end den andel der umiddelbart skaber den

laveste WACC.
148 KF, side 314 og frem.
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formentlig henfgres til 1) voldsomme aktieudsving 2) mangel pa handler. Derfor beregnes et nyt

beta for en ny og kortere periode(Tabel 9).

Beregning af ugearet Beta

Fra 1.7.2003 til 2.1.2006

Gearet Beta 1,14
Skattesats 28%
Fra 1.7.2003 til 2.1.2006 Antal aktier 198.100.000
Antal observationer 30 Kurs kr 378,50
Varians 0,051% M.veerdi, egenkapital 70.423 mio.
Kovarians 0,058% M.veerdi, geeld 54.600 mio.
Beta 1,14 Ugearet beta 0,73

Tabel 9 Beregning af ugearet beta - 30 observationer (egen tilvirkning)

149 kalkulationen

Niveauet for den kortere periode virker mere reel og i trit med det forventelige
anvendes derfor til de efterfglgende beregninger af afkastkravet pa egenkapitalen. Til beregning af

afkastkravet pa egenkapitalen er fglgende forudsaetninger gaeldende(Tabel 10).

Data input

Risikofrirente 4,00%
Ugearet beta 0,73
Skattesats 25%
Markeds risiko premie 4,50%
Markedsvaerdi af virksomhed i mio. kr 96.394
EBITDA - (gnm. '04 - '06) kr 12.596

Tabel 10 Forudsatninger ved beregning af afkastkrav til egenkapital

Bestemmelse af markedsrisikopraemien er et stgrre studie i sig selv, hvorfor det veelges at fglge

Mckinsey’s anbefalinger pa et spread mellem 4,5-5,5%"°.

Den risikofrie rente er sat til 4%, da opgaven benytter A. Damodarans credit ratings™>', som tager
udgangspunkt i 4%"2. Valget er baseret pa det faktum, at den risikofrie rente i skrivende stund er

usaedvanlig lav, hvorimod rente-spreadet er stort. Anvendelsen af den nuvaerende risikofrie rente

149 . . .
Der sammenlignes med A. Damodarans “Industry average beta” fra hans hjemmeside

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (se ogsa litteraturliste).
BOVMC, side 312.

Damodaran har taget udgangspunkt i Standard & Poor’s Credit Ratios.
Se Bilag B.
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ville have givet en lav lanerente, med en skaevvridning af kapitalstrukturen til fglge ved anvendelse

af A. Damodarans Credit Ratings.

Ydermere er der anvendt en skattesats pa 25%, og en gennemsnitlig EBITDA pa ca. 12.5000 mio.
beregnet som gennemsnittet fra 2004-2006. EBITDA anvendes til beregning Coverage ratios og
dermed lanerenten. Med inputdata pa plads kan beregningsarbejdet pabegyndes. Fgrst beregnes

det gearede afkastkrav pa egenkapitalen, ved brug af formelen,

®ld
Bg = (1 + g—) Bu
egenkapital

Det beregnede beta indsaettes i CAPM for at finde re for det gnskede gearingsniveau.

rex = ¢ + B(E(Rpy) —17)

Resultatet ses i Bilag H. Afkastkravet til egenkapitalen er hermed fastsat og naeste skridt er

fastsaettelse af lanerenten, som er afhaengig af gearingsniveauet.

Udgangspunktet for ratingen er som naevnt coverage ratios, i dette tilfelde
EBITDA/renteomkostninger. Et arligt estimeret gennemsnit af EBITDA bruges som konstant i den
dynamiske modellering af lanerenten og udnyttelsen af renteskatteskjoldet. Modelleringen kan

opdeles i fglgende fire trin.

1. Beregn den nominelle vaerdi af gaelden, lig med gearing(E/EV)* virksomhedsveerdien(EV)*>*

2. Multiplicer ovenstaende resultat med en estimeret lanerente for at kalkulere de arlige
renteomkostninger

3. Anvend de arlige renteomkostninger til kalkulation af coverage ratio’en,
EBITDA/renteomkostninger, hvorefter en credit rating findes. Find Ianerenten matchende
credit ratingen. Gentag skridt 2 og 3 indtil rente og credit rating harmornerer
(cirkularitetsprincip)

4. Beregn veerdien af renteskatteskjoldet™”.

33 Den anvendte virksomhedsvzerdi er fundet pa baggrund af DCF modellens egen beregning. Processen er saledes
cirkulzer da man ma kende WACC inden man kan beregne EV, og EV ma vaere kendt inden man kan beregne WACC. En
gentagelsesproces sikrer det korrekte resultat.

BhEr coverage ratioen < 1 er der ikke fuld fradragsret for alle renteomkostninger, hvilket betyder en forringelse af
renteskatteskjoldet.
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Afslutningsvis kan WACC beregnes for samtlige galdsniveauer(se Bilag H).
Pa baggrund af WACC beregningerne kan WACC-smilet komponeres, der meget illustrativt viser

udviklingen af WACC’en som funktion af kapitalstrukturen.

WACC n H n
ot WACC "smilet

(1]
11%
10%
9%
8%
7% =

D;"EV
6% . . . . . . » . . n
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Graf 1 WACC smilet (egen tilvirkning)

Ud fra et opslag WACC tabelen(se Bilag H) kan den optimale kapitalstruktur aflaeses. For TDC lyder
den pa 40% geld. En stor forskel fra de 94%° gaeld TDC besidder ved overtagelsen af i 2006*°.
Efter kalkulationen af den optimale kapitalstruktur fortseettes med udarbejdelsen af proforma

budgettets balance.

6.3.2 Proforma balancen

Proforma balancen registrerer de a&endringer, der sker i kapitalstrukturen pa baggrund af et par
underliggende drivere, der tager udgangspunkt i kapitalfondens tilgang til ejerskab og afkast.
Balancens opgave ved vaerdiansaettelsen er at afspejle kapitalfondenes kapitalstruktur for hver

periode. Udgangspunktet for balancens sammensatning er den oplyste gearing fra kebet i 2006.

33 forhold til bogfert vaerdi

16 5o Bilag G.

70 af 103



Cn:ienhagsnh .
Business School Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

De Igbende afdrag i proforma budgettet er sker ud fra en forudsaetning om, at TDC @gnsker en
optimal kapitalstruktur inden exit(salget). Med udgangspunkt i kapitalfondes forretningsmodel, er
folgende beslutningsregler opsat for handtering af balancens justering. Der anvendes 90% af
Totalindkomsten for koncernen til afdrag pa geelden, sa laenge gearingen er over det beregnede
optimum. Nar den gnskede kapitalstruktur er ndet, udbetales 90% af Totalindkomsten for
koncernen i stedet som dividender. Af hensyn til gearingsniveauet er posten Finansielle aktiver sat
til en bestemt target(mal). Under en normal vaerdiansattelsesmetode ville posten Finansielle
aktiver akkumulere vaerdien skabt fra driften og tidligere ars afkast pa finansielle aktiver. Dette vil i
nogen grad udvande gearingseffekten fra fremmedkapitalen, da posten over arene vil akkumulere
sig til en st@grre sum og @ge veerdien af netto finansielle aktiver. Dette ggr det umuligt at
opretholde en optimal kapitalstruktur, og derfor ikke i trad med kapitalfondeness procedure for
frie likvider™’. Overskrider posten Finansielle aktiver derfor en greensevaerdi pa 5 mia. udbetales
et belgb af de finansielle aktiver som dividende. | Tabel 11 fremgar udviklingen af proforma

budgettets balance samt dividendeudbetalingerne.

Reformuleret resultatsopggrelse 2012 Terminal
-4.927

Dividende, qua overskudende cash flow
Dividende, qua finansielle aktiver pa over 5.000 mio
Balancen

NDA 58.134 58.223 59.679 61.022
Finansielle aktiver 4.186 10.371 7.314 6.339 5.278 5.126 4.973 6.776
Finansielle forpligtelser -58.749 -52.335 -46.987 -42.761  -38.570  -34.151  -29.877 -29.877
Netto finansielle forpligtelser -54.563 -41.964 -39.673  -36.422 -33.292 -29.025 -24.904 -23.101
Minoritetsinteresser 282,00 192,14 196,94 201,37 205,00 208,69 212,44 216,27
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 3.571 16.259 20.006 24.599 28.828 34.213 39.473 42.434

Tabel 11 Proforma balancen (egen tilvirkning, Bilag G)

Bemaerk at posten Finansielle forpligtelser ved slut budget perioden er i optimum(40% geeld), da
den nominelle vaerdi af geelden i optimum akvivalere ca. 30. mia. Det samme belgb som TDC's
nuveerende CFO, Jesper Ovesen, tidligere har indikeret som vaerende TDC's optimale

gaeldsstruktur®®®,

6.4 Vaerdiansaettelse ved DCF modellen
Inden veerdien af TDC kan beregnes ud fra Proforma budgettet, benyttes samme trinvise

beregningsmetode som ved beregning af optimal kapitalstruktur. Gearingsniveauet erstattes nu

17 KF, side 336.

8 TDC.
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blot af tallene i TDC’s proforma budget. Der kalkuleres gearet beta, afkastkrav pa egenkapitalen,
coverage ratios, credit ratings og ldnerente pa finansielle forpligtelser for hvert ar*>°. Lanerente,

egenkapitalens afkastkrav, skattesats og gearingsniveau anvendes til den arlige kalibrering WACC.

Et trade-off er gjort i forbindelse med beregning af gearingsniveauet. Diverse Corporate finance
lerebgger foreskriver, at beregning af gearingsniveauet skal ske pa basis af markedsveerdier. For
gaeld er det almindelig praksis at anvende bogfgrt veerdi®®. Derimod skal der for egenkapitalen
anvendes markedsvaerdi, enten opgjort som aktiepris multipliceret med antallet af aktier, eller ved
veerdiansattelse, f.eks. DCF modellen. Det er tidligere konstateret at markedsvaerdien af TDC malt

pa baggrund af aktieprisen ikke er retvisende'®".

182 valget af DCF modellen betyder, at markedsveerdien af

Alternativt kan benyttes DCF modellen
TDC skal re-balanceres til hver eneste periode da WACC justeres kontinuerligt. Denne Igsning er
imidlertid uhandterbar ved brugen af Den Udvidede DCF Model. Var problematikken begraenset til
en simpel DCF model kunne dette handteres ved iterationer, men da DCF modellen sidenhen
kombineres med binomialmodellen, med henblik pa optimering af kapitalstrukturen, fgrer dette til

et ekstremt antal manuelle rettelser, da optimeringsproblematikken i forvejen Igses ved Excels

Problemlgser funktion®>.

Optimering af kapitalstrukturen ved brug af Den Udvidede DCF model tilsidesaetter derfor, i

praksis, brugen af markedsveerdier til beregning af virksomhedens egenkapitalvaerdi.

Inden anvendelsen af Den Udvidede DCF Model vil TDC blive veerdiansat bade ved brugen af
markedsvaerdier og af den bogfgrte egenkapitalveerdi. Saledes kan laeseren ved selvsyn danne sig

et billede af den vaerdidifference, der skabes ved brugen af de to verdier™®,

% Det antages her, at gelden for hver periode(1 ar) kan refinansieres til ny lanerente. Set i praksis betyder det at

TDC’s kreditorers gaeld indlgses i hver periode og TDC efterfglgende udsteder ny gzeld til den nye rente. Dette er en
teoretisk tilgang, men noget lighende skete ved kgbet af TDC hvor davaerende obligationsejere blev indlgst(KF, side
335). Dette var dog ikke til fordel for TDC, men af hensyn til obligationsejerne, som ellers have lidt et stort tab qua
nedgraderingen.

0VMC, side 329.

Da TDC aktien efter salget til NTC kun handles sjaeldent, og giver derfor ikke en retvisende markedsveerdi, qua en
hgj likviditetspraemie.

162 Multipler, EVA eller lignende kunne ogsa vaere anvendt, VMC, side 331.

163 Estimering af markedsveerdien, og dermed kapitalstrukturen, ggr brug af cirkularitetsprincippet hvilket fgrer til
cirkuleerer referencer i Excel og dermed ggr beregningen til manuelt arbejde.

1% Differencen pa de to metoder vil ikke vaere statisk, qua den dynamiske natur af WACC’en.

161
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For begge modeller skaber proforma budgettet udgangspunktet for de fire inputfaktorer i DCF
modellen. De er; 1) det forventede frie cash-flow 2) de gennemsnitlige

kapitalomkostninger(WACC) 3) budgetperiodens laengde, og 4) vaeksten i terminalperioden.

Ved fgrste vaerdianseaettelse af TDC, benyttes de bogf@rte vaerdier af egenkapitalen. Cash-flowet
fra driften tilbagediskonteres med den arligt kalibrerede WACC. Vardien af TDC ved anvendelse af

den bogferte vaerdi for egenkapitalen kan opggres til:

DCF vardiansattelse (bogfgrte vardier)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal

Frit cash-flow (FCF) 6.692 12217 7.480 5.710 4.927 5.057 4.750 5.223
Nutidsveerdi 5.905 9.991 5823 4.196 3.525 3.374 2952 62.733
Virksomhedsvaerdi(EV) 98.500 |

Tabel 12 Vaerdien af TDC (kapitalstruktur ud fra bogf@rte veerdier), egen tilvirkning

Efterfglgende beregnes TDC's vaerdi ud fra samme metode, blot justeres det enkeltes ars WACC i
forhold til markedsvardien af egenkapitalen. Dvs. at virksomhedens veerdi beregnes for hvert ar,
pa baggrund af cirkularitetsprincippet som tidligere beskrevet. Resultaterne af de underliggende

165 vaerdien af TDC ved anvendelse af markedsvaerdiberegninger for

beregninger kan ses i Bilag |
egenkapitalen kan opggres til:

DCF vaerdianszettelse (markedsvaerdier)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal

Frit cash-flow (FCF) 6.692 12.217 7.480 5.710 4.927 5.057 4.750 5.223
Nutidsveerdi 5.905 9.964 5830 4.200 3.516 3.369 2.952 62.942
Virksomhedsveerdi(EV) 98.677 |

Tabel 13 Vaerdien af TDC (kapitalstruktur ud fra markedsvaerdier), egen tilvirkning
Det fremgar at sidste beregningseksemplar har en anelse hgjere vaerdi, men at forskellen blot er
pa 0,18 %. Ud fra de to underliggende WACC beregninger kan det ses, at differencen mellem de to

beregningsmetoder er ganske sma(Tabel 14).

Betydningen for anvendelse af bogfgrt vaerdi/markedsveerdi

2006 2007 2008 2009 2012 Terminal
WACC beregning, markedsvaerdi 13,31% 10,73% 8,67% 7,98% 6,98% 7,01% 7,03% 6,98%
WACC beregning, bogfgrt veerdi 13,31% 10,58% 8,71% 8,00% 6,93% 6,98% 7,03% 6,99%
Difference 0,00% 0,15% -0,04% -0,02% 0,05% 0,03% 0,00% -0,01%

Tabel 14 Difference mellem de to WACC beregninger (egen til virkning)

165 Bilaget er et print af det bagvedliggende Excel ark som i hgj grad giver en forstaelse for det egentlige rationale og

de aktuelle beregninger.
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Det antages derfor at vi ved koblingen med binomialmodellen kan skabe et retvisende billede af
effekten pa kapitalstruktur ved introduktionen af finansiel fleksibilitet, til trods for anvendelsen af

bogfarte veerdier af egenkapitalen.

6.5 Finansiel Fleksibilitet og Binomial Modellen.
Det underliggende aktiv for realoptionen pa finansiel fleksibilitet er det forventede
investeringsniveau. Den indledende gvelse er at udlede investeringsniveauet som gennemsnittet
for den valgte historiske periode samt udsvingene herpa.
Gennemsnittet er blevet beregnet til 14,78%, og standardafvigelsen kan beregnes til 0,6 som vist i
Tabel 7. Tiden til udlgb pa realoptionen lig med den forventede ejerskabsperiode for
kapitalfonden, da optionen i realiteten er tilgeengelig for virksomhedsejerne i hele perioden. Inden
opsaetning af binomialtraeet for det underliggende aktiv skal sandsynligheden for en
opadgaende(u) og nedadgaende(d) bevagelse beregnes,
u=e'tt 5 y=e®V1=183 d=1/u— 1/1,83=0,55
Binomialtraeet kan efterfglgende beregnes for t=1, som u*S for en opadgaende og d*S for en

nedafgaende bevagelse. Samme multiplikative procedure fglges for de efterfglgende perioder.

Udviklingen af investeringsmuligheder i % af EV (S)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
553,4%
302,57%
165,42% 165,42%
90,44% 90,44%
49,45% 49,45% 49,45%
27,03% 27,03% 27,03%
14,78% 14,78% 14,78% 14,78%
8,08% 8,08% 8,08%
4,42% 4,42% 4,42%
2,42% 2,42%
1,32% 1,32%
0,72%
0,39%
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6

Figur 18 Binomialtrae for det underliggende aktiv (egen tilvirkning)
6.5.1 Vardien af finansiel fleksibilitet, base case
Inden beregningen af den fgrste call option, Cally,, skal strike prisen(X,) fgrst estimeres. Som

beskrevet udregnes vaerdien af finansiel fleksibilitet som differencen mellem to call optioner. Den
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ene option beregnes med en strike pris uden(minimum) finansiel fleksibilitet(X,), den anden med
en strike pris indeholdende (maksimum)fleksibilitet(Xm). Xm er altid > X,.

Frie likvider til investeringer(X,) defineres som totalindkomst for koncernen fratrukket afdrag pa
geeld. Desuden fratraekkes dividendeudbetalinger fra inden de stilles til radighed for investeringer,

166

dette skyldes TDC tilsyneladende prioritet™". Likvider til radighed for investeringer kan

efterfglgende opseettes, som vist i Tabel 15.

Gennemsnitlige frie midler i budget perioden

FCF-afdrag pa geeld-div. 0 713 594 470 466 491 475
Bogfart EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350
FCF til CAPEX i % 0,00% 1,04% 0,89% 0,70% 0,69% 0,72% 0,68%
Gennemsnit O,67%|

Tabel 15 Beregning af X, (egen tilvirkning)

Efterfglgende beregnes strike prisen(X.) der inkluderer finansiel fleksibilitet. Med udgangspunkt i
TDC og dets kapitalfondsejerskab, forudsaettes det, at den eneste fleksibilitet der eksisterer, er i
form af fremmedfinansiering. Saledes defineres kapaciteten til radighed for investeringer som den
kapacitet der kan skabes pad baggrund af ekstra geeldskapacitet. X, er derfor afhangig af TDC’s
eksisterende kapitalstruktur. Er TDC gearet over niveauet for den optimale kapitalstruktur er der
ingen kapacitet, er TDC gearet under niveauet, kan der optages geld til niveauet rammes. Pa

baggrund af denne forudseetning kan X, beregnes, som vist i Tabel 16.

Strike pris (X.,)

Strike (X,) 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 1,32%
D/EV 93,9% 72,1% 66,5% 59,7%  53,6% 45,9%  38,7%
D/EV max 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0% 40,0%  40,0%
Bogfart EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350

Tabel 16 Beregning af X,, (egen tilvirkning)
| modsaetning til X, er der ikke tale om et gennemsnit, men en mulig ny strikepris for hvert ar.
Dette skyldes, at den kontinuerligt skiftende kapitalstruktur afspejles i stgrrelsen af gaeldskapacitet
til radighed. Af Tabel 16 kan det ses, at der for de f@grste 6 ar ingen kapacitet er til radighed,
hvorfor X, = Xy. Dette skyldes, at TDC er gearet over deres optimale kapitalstruktur(jf. afsnit 6.3.1

Beregning af optimal kapitalstruktur), hvorfor der fgrst er fremmedkapital til radighed, nar

1% Dette skyldes at TDC's prioritet lader til at vaere udbetalinger fgr investeringer (se artikel TDC6)

TDC's finansielle aktiver inkluderes ej heller som likvider til radighed for investeringer af samme arsag.
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niveauet er under de 40%. X,,’s veerdi befinder sig i differencen op til optimal kapitalstruktur og
ned til X,. Vaerdien af de to call optioner beregnes efterfglgende ved brug af formlen (se afsnittet:

3.3 Binomialmodellen)

(p *efp +(1—p) = ez.g+1 >
C; = max —y vy ;S —x
e'f
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
552,75%
301,92%
164,80% 164,75%
89,84% 89,79%
48,87% 48,82% 48,77%
26,48% 26,44% 26,39%
14,26% 14,21% 14,16% 14,11%
7,55% 7,48% 7,43%
3,88% 3,80% 3,74%
1,88% 1,77%
0,80% 0,65%
0,24%
0,00%
t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7

Figur 19 Binomialtrze for X, (egen tilvirkning)

Options vaerdi af X, med finansiel fleksibilitet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
552,10%
301,89%
164,77% 164,11%
89,82% 89,77%
48,85% 48,80% 48,13%
26,46% 26,41% 26,36%
14,23% 14,18% 14,13% 13,46%
7,51% 7,46% 7,41%
3,82% 3,77% 3,10%
1,79% 1,74%
0,67% 0,00%
0,05%
0,00%
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6

Figur 20 Binomialtrae for X,, (egen tilvirkning)
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Til anvendelsen af ovenstaende formel er den eneste nye ubekendte P, som beregnes ved,

erfAt _ d 80,04-*1 -0 55
= = ~— =10,385
P= 0 —d 183-055

De ovenstdende binomialtraeer beregner saledes optionsvaerdien for henholdvis X, og X, pa
baggrund af det underliggende aktiv, investeringsniveauet, som vist i Figur 18.
Tidligere blev definitionen pa vaerdien af finansiel fleksibilitet beskrevet som,

Callgin frex. = Cally, — Cally
Beregning af veerdien af finansiel fleksibilitet hos TDC beregnes til 14,26% — 14,23% = 0,03% af
virksomhedens veaerdi. Dette er baseret pa de givne forudsaetninger, men med anvendelse af det
originale gearingsniveau fra NTC kgbsaftale. Den lave vaerdi viser at TDC ikke besidder finansiel
fleksibilitet, som et resultat af en veerdi pa 0,03%(se beregninger i Bilag J). Det er derfor
interessant at lave et beregningseksempel med udgangspunkt i de samme forudsaetninger, men

hvor der i stedet tages hensyn til gearingsniveau fra start.

6.5.2 Optimering af Kapitalstruktur med hensyn til Finansiel Fleksibilitet
Principperne for beregning af inputfaktorerne for de to modeller, binomialmodellen og DCF
modellen, er enslydende med ovenstaende beregningseksempel, hvor forudsaetningerne for

overblikkets skyld er opsat i Tabel 17.

Markedsrisikopraemie 4,50%
Risikofrie rente(ry) 4,0% Beregninger

. . . Volatilitet 36,5%
Vakst i terminal perioden (g )
S u 1,83
CAPEX, Standard afvigelse d 0,35
Laengde af perioder, At p 0,385
% af FCF til afdrag af geeld 0,9 l-pA 0,615

t

Optimal gzeldsandel 40% e” 1,0408108

Tabel 17 Oversigt over forudsatninger og simple beregninger (egen tilvirkning)
Da TDC pa aktivsiden forbliver identisk med det fgrste beregningseksempel, er udviklingen af det
underliggende aktiv ens med det vi tidligere beregnede (se Figur 18). Fokus er derfor pa
maksimering af TDC’s veerdi ved kalkulation af den ideelle balance mellem finansiel fleksibilitet og

optimal kapitalstruktur(minimum diskonteringsrente/WACC).
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Hvis det antages, at WACC ligger lavere end den ggr ved den optimale kapitalstruktur pa 40%,
betyder det samtidigt, at det ikke er i TDC’s interesse at afdrage pa geelden, men derimod at
opretholde en konstant gaeldsandel. Derfor indfgres Afdrag pd gaeld som en valgmulighed(Ja/Nej) i
vores Excel modellen. Effekten af ”Nej” giver en konstant strike pris pa maksimum finansiel

fleksibilitet(X,), da geeldsaetning er eneste finansieringskapacitet ved X,.

Dernaest opsaettes en beregning af kapitalstrukturen, der bade kaedes sammen med WACC

beregningen og beregningen af Strike prisen pa maksimum finansiel fleksibilitet(X.,).

WACC beregningen tager hgjde for kapitalomkostningerne ved at geare egenkapitalens beta, og
ved et opslag i beregningen for den optimale kapitalstruktur(se Bilag H) for at finde renten pa

fremmedkapitalen svarende til gearingsniveauet®’.

Den valgte kapitalstruktur bruges til at beregne det maksimale finansielle radighedsbelgb (X).

Strike pris (Xm) 2006

Strike (Xm) 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78%
D/EV 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
D/EV max 40,0% 40,0%  40,0% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0%
Bogfort EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350

Tabel 18 Strike prisen for max finansiel, X,, fleksibilitet (egen tilvirkning)
Da tidligere antagelse om at TDC’s ejerkreds stadigveek prioriterer dividender fgr investeringer
giver det god mening at X, ikke andres, da vores beregning er baseret pa nej til afdrag pa gaeld. Se

Tabel 15 for sammenligning i forhold til tidligere beregninger.

Gennemshnitlige frie midler i budget perioden

FCF - afdrag pa geeld-div. - 713 594 470 466 491 475
Dividender 6.414 5.348 4.226 4.191 4.419 4.274
Bogfert EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350
FCF til CAPEX i % 0,00% 1,04% 0,89% 0,70% 0,69% 0,72% 0,68%
Gennemsnit 0,67%|

Tabel 19 Strike pris for minimum finansiel fleksibilitet, X, (egen tilvirkning)

197 Af hensyn til modelleringen fastsaettes renten ud fra gearingsprocenten. Der anvendes et opslag i den tidligere

beregning for optimal kapitalstruktur. Renten fastsaettes derfor ikke pa baggrund af en credit rating og coverage
ratios.
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Pa baggrund af det valgte gearingsniveau er Den Udvidede DCF model i stand til at kalkulere
virksomhedsvaerdien som summen af binomialmodellen og DCF modellen, ved at summere de to

modellers beregninger simultant.

FCF,
(WACCppin — WACCyi5)

Max(total EV) = * Callin frex.

For at finde den maksimale vaerdi skal ovenstaende formel Igses. Dette kan g@res ved anvendelsen
af Problemlgser(Problemsolver) i Excel, hvor mal cellen — den totale virksomhedsvaerdi (total EV) —

@nskes maksimeret ved at @ndrer pa geeldsandelen det fgrste ar.

Problemlcserparametre

#
H
E

anaiv rdlcelle:

Lig med: (3 Maks, ) Min. ) vaerd af
Yed redigering af cellerne

]

Luk

$E$30 R E=
Underlagt betingelserne

$EE30 <= $E§25 Tilf g
$B430 == $B427

Indstillinger

Ersktat
Mulskil alle

=
1
1

Slek
Hizlp

Figur 21 Optimering vha. Problemligser (Skeermbillede fra Excel model)168

Ved udveelgelse af de korrekte celler beregner Excel herefter den ideelle geeldsandel i forhold til
maksimal virksomhedsvaerdi. Malcellen angives til den totale virksomhedsvaedi, der gnskes
maksimeret. Redigering af celle, saettes til gearingsniveauet ved k@b, som derefter kalkuleres af
Excel. De underlagte betingelser er yderligere sikring af, at gearingsniveauet skal holdes indenfor
1%-99%. Efter et antal gennemregninger kalkulere Excel sig frem til en veerdi pa 25% gearing(D/EV)

ved kgbet, underlagt vores indsatte betingelse om ingen Igbende afdrag pa geeld.

Vardien af finansiel fleksibilitet

Call 0

Gaeld min 1% cauxu 14,26%
a 0

Geeld max 99% xm 8,50%
Callg, fiex. 5,76%

Galdsandel ved kgb i % (D/EV) 25,2%||Virksomhedsvaerdi(EV) ved DCF 100.902
Afdrag pa geeld (ja/nej) nej ||EV + options veerdi 106.712

Figur 22 Beregningsresultat af vaerdioptimnering af TDC (egen tilvirkning)

1% ved anvendelse af Problemlgser, er det ngdvendigt at foretage et par manuelle tilneermelse af det forventede

optimale gearingsniveau, da Problemlgser-funktionen i nogen grad er begraenset i dens funktionalitet.
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| modsaetning til veerdien af af TDC uden finansiel fleksibilitet er denne nu steget fra 0,03 % til 5,76
% af virksomhedens veaerdi. Det fremgar, at veerdien af TDC uden finansiel fleksibilitet er steget til
106.712 mia. Dette skyldes to forhold 1) En betydelig gevinst opnas ved at have kapitalberedskab
til investeringer. Veerdiskabelsen beregnet ved binomialmodel antager vaerdien 5,76% af
virksomhedsvardien, hvilket udger ca. 6% af den samlede virksomhedsvaerdi.

2) En fast lav WACC igennem hele ejerskabsperioden giver i gennemsnit en lavere
diskonteringsrente end hvis gaeldsniveauet aftrappes fra et meget hgjt udgangspunkt. Dette skal
ses i sammenhang med, at den optimale WACC struktur har en meget flad kurve, hvorefter den
stiger kraftigt ved en geeldsandel over 70% (se Graf 1). Derfor kan et konstant gearingsniveau
skabe denne vaerdiforggelse.

Offeromkostningen for den lavere gaeldsandel kan opggres som en reduktion i WACC pa 15%(40%-
25%), som er en reduktion der mere end opvejes af veerdien pa realoptionen.

Vardiansaettelse af finansiel fleksibilitet er ikke en eksakt vaerdimaling- eller skabelse, ligesom
beregning af optimal kapitalstruktur ej heller er det. Begge @velser yder dog en veerdifuld indsigt i
de overvejelser enhver ‘passiv’ ansvarlig bgr ggre sig inden strategien for virksomhedens
kapitalstruktur laegges fast. Den udvidede DCF Model er en tilgang hvorved estimeringen af den
optimale kapitalstruktur medtager endnu et vigtigt aspekt i bestemmelsen, nemlig det forventede

investeringsbehov.

6.6 Kritik af Den Udvidede DCF Model og Anvendelsen af Real Options Teori
Da DCF modellens anvendelse til veerdiansattelse er udbredt, vil kritikken af Den Udvidede DCF
Model koncentrere sig om anvendelsen af binomialmodellen, mere specifikt pa dens anvendelse i

TDC casen.

6.6.1 Galdstruktur og kapitalfonde

Udgangspunkt for TDC casen er den originale kapitalstruktur, hvorfra rentespreads beregnes pa
baggrund af en standardiseret Standard & Poors tabel. Dette er simplificering af den aktuelle
rentefastsaettelse, hvor rentesatser og spreads er volatile stgrrelser der varierer gennem |gbetiden
pa lanene’®. Dernaest er TDC’s geeld sammensat af flere forskellige gaeldstyper, hvorfor en re-

balancering hvert ar er en klar forenkling af virkeligheden. Sidst men ikke mindst er casen som

%% &5 bl.a. TDC redeggrelse i arsregnskaberne for hvorledes disse risici overvages og begreaenses. F.eks. arsrapport

2006, ide 60.
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bekendt baseret pa det kapitalfondsejet TDC, som i modsatning til bgrsnoteret virksomheder
formentlig nyder bedre vilkar ved etablering af laneaftaler'’®, siledes at lanerente, vilkar og
gearingsniveau i hgjere grad kunne traekke i TDC’s favgr. Elementer som disse kunne veaere
indregnet ved hjaelp af en komplet kreditvurdering som den der skitseres i Figur 13. Casens opdrag
inkluderede imidlertid ikke en komplet kreditvurdering af NTC's TDC-kgb, hvorfor mange af de
overvejelser NTC formentlig har gjort sig og fremlagt for bankerne, ikke er indkalkuleret. F.eks. er
der igennem ejerskabs-arene foretaget frasalg af aktiviteter der har gget tilbagebetalingerne af
geeld. En sadan analyse kunne formentlig have @ndret forudsaetninger drastisk og dermed

resultatet.

Sidst vil vi gentage problematikken omkring det komplekse modelleringsproblem der opstar nar

markedsvaerdien af egenkapitalen skal fastsaettes i en dynamisk model.

6.6.2 Volatilitet pa det underliggende aktiv

Vardien af en option gges i takt med at volatiliteten pa den underliggende aktiv gges. Dvs. at de
store udsving i TDC’s historiske investeringer gger vaerdien af finansiel fleksibilitet. @nskede NTC
derfor at fortsaette den store investeringsraekke ville det historiske grundlag umiddelbart veere et
passende udgangspunkt for maling af gennemsnit og volatilitet. Da NTC's strategi virker mere
investeringsmaessig tilbageholdende, er den historiske udvikling ikke helt i trad med retningen som

NTC gnsker.

| den anden retning pointeres det at TDC er en teknologibaseret virksomhed, der nyder et hgjt
afkast pa dens aktiver, hvorfor den har stor interesse i vaere pa forkant med teknologien for at

bibeholde markedsandele. Dette faktum gger vaerdien af finansiel fleksibilitet'’*.

6.6.3 Vaerdiskabelse ved finansiel fleksibilitet
Vardien af en optionen pa finansiel fleksibilitet er baseret pa forudsatninger der bgr

sammenlignes med udgangspunktet for ejeren af optionen. | dette tilfaelde TDC's ejere, NTC.

Udgangspunktet for vaerdien af realoptionen er, at TDC's forretningsmodel forsaettes de

kommende 7 ar (budgetperioden). Dette betyder samme investeringsniveau og udsving, samme

170 KE, side 26.

7% Afledt af IV, side 810.

81 af 103



Cn?nhaganh .
Business Schoot Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansattelse

afkast pa aktiverne, kapitalkapacitet som skitseret i vores beregninger, og samme cash-flow fra
aktiverne som budgetteret. Kan en eller flere af disse faktorer afviges andres veerdien af optionen.
Som med de fleste modeller er udgangspunktet restriktive antagelser, der til fordel for
kompleksitet ggr modellen forstaelig og anvendelig som indikator. Veerdien af finansiel fleksibilitet
i denne opgave bgr derfor ses som en indikation og ikke en eksakt veerdimaling. For at skabe en
mere eksakt vaerdimaling af optionen bgr forudsaetningerne sammenholdes med TDC’s strategi og

forretningsplan.

7. Konklusion

Formalet med opgaven har veeret at undersgge mulighederne for veerdiansaettelse af
kapitalfondskgb med inddragelse af vaerdien af finansiel fleksibilitet. Dertil at anvende
inddragelsen af denne veerdi til balancering af finansiel fleksibilitet med den hgje gearing, der
kendetegner kapitalfonde. For at besvare problemformuleringens hovedspgrgsmal: “Hvorledes
kan kapitalfondenes opk@b balancere gaeldsaetning med det forventede fremtidige

investeringsbehov” er en tre underspgrgsmal formuleret, som enkeltvis besvares herunder.

» Hvad kendetegner en kapitalfonds investeringsmetoder og hvilke modeller anvendes bedst

til veerdiansaettelse?

En kapitalfond, eller pa engelsk Private Equity, bestar af mange former for investeringsklasser.
Opgaven begraensede derfor indledningsvis fokus pa Leveraged Buy-Outs(LBO’s). Kapitalfonde
anvender en specifik juridsk konstruktion af dets fonde og underliggende selskaber, saledes at det
kontrollerende ejerskab altid ligger hos managementselskabet selv. Ved kgb af en virksomhed
indskydes egenkapitalen til kgbet i den juridiske strukturs underliggende selskaber. Kapitalfonden
sidder alene med ejerskabet af moderselskabet, og kan derfor kontrollere de underliggende
selskaber. Selvom indskuddet i de underliggende selskaber er st@grre end den kapital der

oprindeligt er indskudt i moderselskabet(se Figur 4).

Selve virksomhedskgbet sker ved brug af kapitalindskuddet fra investorerne, men i hgj grad ogsa
pa baggrund af geeldsoptagelse. Gaelden optages i fgrste omgang i en af kapitalfondens egne
selskaber, som anvender kapitalindskud og geeld til kgbet. Der foretages efterfglgende et debt

push-down, hvor den kgbte virksomhed optager et |an for at udbetale en ekstraordinzer dividende
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til dekning af kapitalfondens lan. Dividenden anvendes til tilbagebetaling af geelden, hvorefter
gaelden nu er placeret i driftsselskabet. Driftsselskabets drives i ejerperioden med stramt fokus pa
optimering og vaekst, der til dels skal sgrge for en Igbende afbetaling pa gelden og dels gge

afkastet pa kapitalfondens investering.

Da kapitalfonde skaber en stor del af deres veerdi ved at geare selskabet, er det ngdvendigt, at den
anvendte vaerdiansattelsesmodel kan handtere vaerdiskabelsen af renteskatteskjoldet og den
kontinuerligt eendrede WACC. Et bredt udsnit af modeller er blevet gennemgaet og DCF modellen
blev udvalgt pa baggrund af dens evne til at indregne veerdien af kapitalstrukturen, men ogsa pa

grund af dens store anvendelsesgrad.
» Hvorledes kan finansiel fleksibilitet vaerdiansaettes ved hjaelp af en kvantitativ model?

Karakteristika ved finansiel fleksibilitet er, at 1) aktivets vaerdi skabes af veerdien fra andre aktiver
2) cash-flowet fra gvrige aktiviteter er udtrykt ved specifikke begivenheder. Pa baggrund af dette
forstas det, at finansiel fleksibilitet kan ses som en option. Optionen er imidlertid ikke af finansiel
karakter, men derimod en realoption. Til vaerdiansaettelse af realoptioner kan anvendes to
modeller, Black & Scholes(B&S) og Binomialmodellen. B&S modellen kendetegnes ved at vaere en
black box, der ikke synligg@r vaerdiskabelsen ved den enkelte periode. B&S har samtidig sveert ved
at handtere vaerdiaendringer i modellen, andet end pa det underliggende aktiv. Desuden tilskriver
den vardien af optionen kontinuerligt. Binomialmodellen er anderledes aben omkring den
underliggende vaerdiudvikling og beregning af optionsvaerdien. Samtidig kan den handtere
2ndringer i veerdierne til hver enkelt periode. Binomialmodellen tilskriver optionsveerdien diskret,
hvilket giver et mere retvisende billede, nar det underliggende aktiv eksempelvis er en investering,
der ikke gjeblikkelig skaber veerdi. Binomialmodellen blev valgt pa baggrund af dens mere
velegnede egenskaber, set i forhold til B&S. Binomialmodellen vaerdiansaetter en realoption i to
skridt. Fgrst modelleres vaerdien af det underliggende aktiv i et binomialtrae, ved anvendelsen af
standardafvigelsen pa dens historiske vaerdi. Dernaest beregnes call veerdien af optionen til hver

enkelt stadie.

» Hvordan kan realoptionsteori anvendes til veerdiansattelse af finansiel fleksibilitet?
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For at kunne vaerdiansaette finansiel fleksibilitet som en realoption anvendes binomialmodellen i

en mere abstrakt form, end nar blot vaerdien af en call option veerdiansaettes.

Det underliggende aktiv defineres og beregnes som et gennemsnitligt investeringsniveau i forhold

til en procentsats af virksomhedens vaerdi. Helt sa enkelt er det ikke for strikeprisen.

Finansiel fleksibilitet defineres som de investeringer, der kan foretages ved at have yderligere
kapital til radighed. Veerdien af finansiel fleksibilitet kan derfor defineres som differencen mellem
virksomhedens evigt tilstedevaerende kapitalkapacitet og muligheden for at tilfgre virksomheden
ny kapitalkapacitet. Dette formuleres som to strike priser X, og Xm. For begge strike priser
beregnes vaerdien af call optionen, hvorefter differencen mellem de to vaerdier kan sidestilles med
de investeringer, som den ekstra finansieringsfleksibilitet tillader. Da inputfaktorerne opgives som
en procentsats af virksomhedens vaerdi, er resultatoutputtet i samme format. En nominel veerdi
fas ved at multiplicere virksomhedens vardi, beregnet ved DCF modellen, med vaerdien af
differencen. De 3 underliggende spgrgsmal leder frem til en model og dermed en besvarelse pa

selve hovedspgrgsmalet.

Hvorledes kan kapitalfondenes opkab balancere gaeldsaetning med det forventede fremtidige

investeringsbehov?

Udgangspunktet for at behandle ovenstaende problemetik har fgrst og fremmest vaeret at skabe
et sammenligningsgrundlag mellem virksomhedsvaerdien og veerdien af finansiel fleksibilitet.
Virksomhedens veerdi, som beregnet ved DCF modellen, angives som en nominel nutidsveerdi af
virksomheden. Finansiel fleksibilitet angives som en nutidig procentvaerdi af virksomheden, der let
omregnes til en nominel vaerdi. Et sammenligningsgrundlag er saledes pa plads. Ud fra den
teoretiske gennemgang og den praktiske applikation af Den Udvidede DCF Model fremgar det, at
bade virksomhedens vaerdi og veerdien af finansiel fleksibilitet begge er afhangige af
kapitalstrukturen i virksomheden. Veerdien ved den selvsteendige DCF model bliver stgrst ved, at
finde minimum WACC. Veerdien af finansiel fleksibilitet bliver stgrst ved, at differencen mellem X,
og X, er stgrst. Pa grund af en kapitalfonds anvendelse af det frie cash-flow til enten afdrag pa
geeld eller dividender forudsaettes X, at vaere konstant lav. Derimod bestemmes X,, som de
eksterne kreditlinjer(gaeld), der er til radighed. Anvendes de eksterne kreditlinjer fuldt ud til

nedbringelse af WACC, er den ikke til radighed for finansiel fleksibilitet og omvendt. Optimal
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balancering af gaeldsaetningen kan derfor ske ved at finde den gaeldsandel, der skaber den hgjeste
veerdi for Den Udvidede DCF Model. Derved er geldsaetning og det forventede fremtidige

investeringsbehov i balance.

8. Perspektivering
Pavisningen af en Igsningsmodel for balancegangen mellem galdssaetning og forventningen til det
fremtidige investeringsniveau, giver anledning til overvejelser om eventuelt videre arbejde. Disse

kan inddeles i to kategorier.

1. Alternativ modelanvendelse og metode til Den Udvidede DCF Model.

2. Enstgrre anvendelsesgrad af kapitalfondens forretningsplan.

1. De konstante andringer i kapitalstrukturen stiller spgrgsmalstegn ved DCF modellens egnethed,
da den ved modellering kraever mange selvsteendige beregninger, og derfor sveaert lader sig
kombinere med binomialmodellen. | stedet for DCF modellen vil det veere interessant at afprgve
funktionaliteten af Adjusted Present Value modellen, der vaerdianszetter veerdien af egenkapitalen

og fremmedkapitalen selvstaendigt.

Udviklingen af det underliggende aktiv kan ligeledes veere mal for yderligere arbejde. Her kan
modellering af investeringsgennemsnit og volatiliteten beregnes ved hjaelp af Monte-carlo
simuleringer. Der kan ligeledes udvikles branchespecifikke nggletal, som igen kunne opdeles efter

virksomhedens stadie.

2. Kapitalfonde er en aktiv spiller indenfor financial engineering, hvilket betyder stor kompleksitet
i deres modelleringer. Tilpasning af modellen til deres brug vil betyde, at Den Udvidede DCF Model
gores yderst fleksibel — og dermed anvendelig for en langt stgrre malgruppe. | sa fald skal
modellen i hgjere grad kunne omformulere forretningens retningslinjer til fleksible forudsaetninger
ved brug af optionsteori. Slutteligt vil det pa sigt vaere interessant at inddrage eksogene faktorer i
veerdien af finansiel fleksibilitet, saledes at finansiel fleksibilitet i hgjere grad kan differentiere
mellem perioder, og dermed indikere hvornar fleksibilitet er mere vaerd. Dette vil ggre modellen
til et veerktgj i udarbejdelse af forretningsplanen, i stedet for at forretningsplanen efter

udarbejdelsen kun fungerer som input til modellen.
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2. udgave, 1. oplag 2003

Leveraged Buy-Out Modeller og Kapitalstruktur — en
analyse af praksis

CBS, 30. Sep. 2005

Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner;
vaerdiansaettelse (SKAT)
skat.dk, 21. August 2009

Salgsmodning, med henblik pa at gge interessen for og
vaerdien af virksomheden (SIVV)

Foreningen af statsautoriserede revisorer, 2009

TDC arsrapporter for, 2004,2005, 2006

Praesentation af EQT

25. februar, 2009
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Sgren Brendum Andersen

Web

‘Investopedia’ staff

Tessa Walsh, Victoria Howley

Duncan Kerr

Borsen.dk

N/A

TDC presse

Artikler

J.C. Cox, S.A.Ross, M. Rubenstein

C. Petersen, T. Plenborg, F. Scheller

A. Damodaran

Praesentation af ATP pep
25. februar, 2009

Junk Bonds: Everything you need to know

Investopedia.com

RLPC-Vendor loan considered on AB InBev sale (RPLC)
Reuters.com, Torsdag d. 23. Juli 2009

Ferrovial may stump up vendor loan for Gatwick bid(FVL)

efinancialnews.com, 19. Januar 2009

Kapitalfonde pa vej ud af TDC (KTDC)
http://borsen.dk/it/nyhed/163419/, 13-08-2009

TDC A/S- Financial and Strategic Analysis Review (TDCFS)

www.globalmarketsandcompanies.com, September 2009

TDC udlodder 6 mia. kr. i ekstraordinzert udbytte(TDC6)
http://om.tdc.dk/publish.php?id=23266, 17. dec 2009

Option Princing: A Simplied Approach(OPSA)
Massachusetts Institute of Techonology and Stanford

University, march 1979 (revised july 1979)

Issues in valuation og privately held firms(IVPF)
Journal of Private Equity
Vol. 10, issue 1, winter 2006

The Promise and Perils of Real Options(PPRO)
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 9.03.2010
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‘The Economist’

‘The Economist’

’Standard & Poor’s’ staff

C. Rose

V. Acharya, C. Kehoe, M. Reyner

M. Hansen, T. Plenborg

S. Kyhl, T. Grgnkjeer

The sensible giant

The Economist, 30. April 2009

Testing the model

The Economist, 9. Juli 2009

LCD Leveraged Lending Review (LCD)

Standard & Poor’s, second quarter 2008

Private Equity i den juridske orkans gje — staerke kreefter
gnsker gget (selv)regluering

Finans/invest juli, 2007

The voice of experience: Public vs. private equity

The McKinsey Quarterly, December 2008

Valg af betarelation ved estimation af
kapitalomkostninger (VBK)

Finans/Invest februar, 2003

TDC casen set fra erhvervsobligationsvinklen(TDC)

Finans/Invest 5, 2006
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Bilag
Bilag A

Galdstyper

Senior debt er et |1an der udstedes af banken og som har sikkerhed i virksomhedens aktiver som
rangerer fgr al anden geeld. | tilfaelde af konkurs vil denne gald saledes have fgrsteprioritet i
forhold til tilbagebetaling ved likvidering af selskabet. Det er derfor den af fremmedkapitalen med
lavest risiko og derfor laveste rente. | nogle tilfaelde kan denne gaeld udstyres med en cap og/eller
collar som sikre henholdsvis lantager mod en max-rente og bade lantager og bank mod en
min/max rente. Ofte opdeles senior debt ogsa i trancher, med f.eks. forkellige Ipbetider(6, 7 og 9

ar osv.) og laneformer(stadende |an, serie |an osv.).

High yield eller som de ogsa er kendt, junk bonds er gaeld efterstillet senior debt. Det er som
antydet en virksomhedsobligation med en hgjere rente end senior debt, men samtidig ogsa med
st@rre risiko qua den mindre sikkerhed. High yield bonds (virksomhedsobligationer) salges ofte til
institutionelle investorer direkte eller som CDQ’s. Det kan igennem disse obligationer lade sig ggre

at videresaelge gald og risiko til gvrige investorer.

Mezzanine kapital er igen en lanetype. Mezzanin kapital er sikkerhedsmaessigt kun bedre stillet
end egenkapitalen. Risikoen er saledes hgj og renten pa denne type lan ligesa. Mezzaninkapital

giver ofte ejeren aktieoptioner for at ggre produktet attraktivt, ogsa kaldt en equity-kicker.

Pay in Kind er igen en lanetype med noget specielle egenskaber. Et eksempel, 100 kr. udlanes med
en palydende rente pa 10%/periode med en to-periode Igbetid. | stedet for at renterne betales
Igbende tilleegges hver periodes rente til hovedstolen. Saledes vil lanet saledes have 0% i ’lgbende’
rente men til gengaeld have en hovedstol pa 120 kr til betaling i ar 2. PIK [an som de betegnes

bruges isaer ved likviditetsmaessigt hardt presset virksomheder.

Vendor loan er som navnet indikere et lan givet af szelger (af virksomheden) der fgrst
tilbagebetales en gang ude i fremtiden. Lanet ydes som regel uden nogle mellemliggende renter
eller sikkerhed. Lanet tages i brug nar salger gnsker at haeve prisen pa virksomheden eller blot

gnsker at g@re et salg af virksomheden mere attraktivt.
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Earn-out er en aftale mellem kgber af virksomheden og enten sezlger eller virksomhedens ledelse.

Er prisen for virksomheden hgj, kan kgber acceptere den hgjere pris ved hjeelp af earn-out
modellen. Den dikterer at en evt. praemie for kgbet ikke udlgses f@r virksomheden indenfor et
tidsrum har opfyldt f.eks. en bestemt minimums indtjening. Earn-out er meget lig vendor loan,

blot tilfgjet yderligere betingelser/covenants.
Bilag B

Credit spreads i forhold til Credit ratings

Standard & Poor's interest spreads

Ratio Interest
> <to Rating is Spread is rate
-100000 0,2 D 15,00% 19,00%
0,2 0,6 C 12,00% 16,00%
0,7 0,8 CC 10,00% 14,00%
0,8 1,2 CccC 8,50% 12,50%
1,3 1,5 B- 5,50% 9,50%
1,5 1,7 B 5,25% 9,25%
1,8 2,0 B+ 4,25% 8,25%
2,0 2,2 BB 4,00% 8,00%
2,3 2,5 BB+ 3,50% 7,50%
2,5 3,0 BBB 2,00% 6,00%
3,0 4,2 A- 1,50% 5,50%
4,3 5,5 A 1,25% 5,25%
5,5 6,5 A+ 1,00% 5,00%
6,5 8,5 AA 0,75% 4,75%
8,5 100000 AAA 0,50% 4,50%

Kilde: A. Damodaran hjemmeside
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Bilag C
TDC’s Arsregnskaber
Resultatopggrelsen
2004 2005 2006
Omsaetning 42.339 46.588 47.429
Transmissionsomkostninger og vareforbrug -15.630 -17.104 -17.258
Andre eksterne omkostninger -8.117 -9.110 -9.330
Personaleomkostninger -6.833 -7.628 -7.559
Driftsomkostninger i alt fgr afskrivninger mv. -30.580 -33.842 -34.147
Andre indtaegter og omkostninger 237 257 373
Resultat fgr afskrivninger, amortiseringer og seerlige poster 11.996 13.003 13.655
Afskrivninger, amortiseringer og nedskrivninger for veerdiforringelse -6.661 -6.790 -6.551
heraf nedskrivninger -4.995 -5.173 -5.067
Resultat af primaer drift for saerlige poster 5.335 6.213 7.104
szerlige poster 385 -968 -319
Resultat af primaer drift 5.720 5.245 6.785
Resultat af joint ventures og associerede selskaber 5.632 334 449
Dagsveerdireguleringer 178 -184 164
Valutakursregulering - - -
Finansielle indtzegter 2.547 2.454 1.910
Finansielle omkostninger -3.441 -3.326 -4.771
Finansielle poster -716 -1.056 -2.697
Resultat fgr skat 10.636 4.523 4.537
Skat af arets resultat 1.041 1.026 1.094
Arets resultat af forszettende aktiviteter 9.595 3.497 3.443
Arets resultat af ophgrte aktiviteter 315 3.953 -

Heraf szerlige poster - - -

‘Minoritetsinteresser 2 24 -3

Egenkapitalopggrelse

Officiel egenkapitalopggrelse

Minoriteter, primo 2 27 275
Egenkapital pr. 1.1 34.794 38.850 43.795
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 327 -291 -665
Valutasikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder -230 107 911
Tilbagefgrsel af valutakursregulering af udenlandske virksomheder - 27 -3
Skat af egenkapitalbevaegelser 56 -34 -249
Nettogevinster/tab indregnet direkte pa egenkapitalen 153 -191 -6
Arets resultat 9.910 7.450 3.443
Totalindkomst 10.063 7.259 3.437
Udbetalt udbytte -2.598 -2.706 -44.406
Udbytte, egne aktier 43 266 63
Kgb af egne aktier -3.573 -310 -10
Salg af egne aktier 42 116 809
Skat ved salg af egne aktier - - -74
Aktiebaseret aflgnning 52 40 -48
Udvandingsgevinst/tab vedrgrende dattervirksomheder - - -

Arets tilgang, minoritetsaktier 27 280 5
Egenkapital pr. 31.12 38.850 43.795 3.571
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Balancen

2004 2005 2006 Aktiv/passiv type
Anlaegsaktiver

immateriale aktiver 33.495 33.118 32.193 Kernedriftsaktiv
Materielle aktiver 26.252 26.054 24.956 Kernedriftsaktiv
Kapitalandele i joint ventures og associerede virksomheder 1.579 2.126 1.651 Ikke-kernedriftsaktiv
Verdipapirer og andre kapitalandele a4 9 7 Finansielle aktiv
Udskudte skatteaktiver 993 784 534 Kernedriftsaktiv
Pensionsaktiver 5.435 5.645 6.004 Ikke-kernedriftsaktiv
Tilgodehavender 1.190 464 368 Kernedriftsaktiv
Afledte finansielle instrumenter 470 90 171 Finansielle aktiv
Periodeafgraensningsposter 407 325 259 Kernedriftsaktiv
Anlaegsaktiver i alt 69.865 68.615 66.143

Omsatningsaktiver

Varebeholdninger 534 650 657 Kernedriftsaktiv
Tilgodehavender 8.472 8.617 8.994 Kernedriftsaktiv
Tilgodehavende skat 19 9 12 Kernedriftsaktiv
Afledte finansielle instrumenter 474 1.042 790 Finanseielle aktiv
Periodeafgraensningsposter 650 654 713 Kernedriftsaktiv
Veerdipapirer 3.412 3.687 - Finansielle aktiv
Likvide beholdninger 6.838 10.063 3.455 Finansielle aktiv
Aktiver bestemt for salg - 187 5 Ikke-kernedriftsaktiv
Omsatningsaktiver i alt 20.399 24.909 14.626

Passiver 2004 2005 2006

Egenkapital

Aktiekapital 1.082 992 992 Egenkapital
Reserver 261 78 69 Egenkapital
Overfgrt resultat 35.044 42.450 1.534 Egenkapital
Foreslaet udbytte 2.436 - 694 Egenkapital
Aktionarenes andel af egenkapitalen 38.823 43.520 3.289 Egenkapital
Minoritetsinteresser 27 275 282 Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt 38.850 43.795 3.571

Lagfristede forpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser 4.677 3.494 3.401 Driftsforpligtelser
Hensatte forpligtelser 1.190 1.274 1.174 Driftsforpligtelser
Pensionsforpligtelser mv. 264 332 239 Driftsforpligtelser
Lan 29.142 24.890 56.774 Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter - - - Driftsforpligtelser
Periodeafgraensningsposter 1.052 1.141 1.088 Driftsforpligtelser
Langfristede forpligtelser i alt 36.325 31.131 62.676

Kortfristede forpligtelser

Lan 1.337 5.425 1.975 Finansielle forpligtelser
Leverandgrgeeld og andre gzeldsforpligtelser 9.535 9.210 8.384 Driftsforpligtelser
Skyldig selskabsskat 675 295 617 Driftsforpligtelser
Afledte finansielle instrumenter 531 500 232 Driftsforpligtelser
Periodeafgraensningsposter 2.573 2.661 2.729 Driftsforpligtelser
Hensatte forpligtelser 438 436 585 Driftsforpligtelser
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg - 71 - Driftsforpligtelser
Kortfristede forpligtelser i alt 15.089 18.598 14.522

Forpligtelser i alt 51.414 49.729 77.198

93 af 103



Cn:ienhagsnh .
Business School Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Bilag D

TDC'’s reformulerede drsregnskaber

Reformulering af resultatopggrelsen

2004
Omsatning 42.339 46.588 47.429
Transmissionsomkostninger og vareforbrug -15.630 -17.104 -17.258
Andre eksterne omkostninger -8.117 -9.110 -9.330
Personaleomkostninger -6.833 -7.628 -7.559
Driftoverskud fra salg fgr skat (EBITDA) 11.759 12.746 13.282
Afskrivninger, amortiseringer og nedskrivninger for vaerdiforringelse -6.661 -6.790 -6.551
Driftoverskud fra salg fgr skat (EBIT) 5.098 5.956 6.731
Skat heraf
Skat af arets resultat (rapporteret) 1.041 1.026 1.094
Skattefordel pa finansielle poster 215 296 755
Skat pa andet driftoverskud -187 199 -15
Pavirkning fra Skat, i alt 1.069 1.521 1.834
Driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) 4.029 4.435 4.897
Andre driftsindtaegter
Andre indtaegter og omkostninger 237 257 373
Seerlige poster 385 -968 -319
Resultat af joint ventures og associerede selskaber 5.632 334 449
Arets resultat af ophgrte aktiviteter 315 3.953 -
Skatteeffekt -187 199 -15
Andet driftsoverskud efter skat 6.382 3.775 488
Dirty surplus
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 327 -283 -668
Valutasikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder -230 107 911
Tilbagefgrsel af valutakursregulering af udenlandske virksomheder - 27 -3
Udvandingsgevinst/tab vedrgrende dattervirksomheder - - -2
Overkurs, minoritetsaktier - - -
Skat af egenkapitalbevaegelser 56 -34 -249
Dirty surplus, i alt 153 -183 -11
Totalindkomst fra driften 10.564 8.027 5.374
Dagsveerdireguleringer 178 -184 164
Valutakursregulering - - -
Finansielle indtaegter 2.547 2.454 1.910
Finansielle omkostninger -3.441 -3.326 -4.771
Netto finansielle omkostninger -716 -1.056 -2.697
Skatteffekt 215 296 755
Netto finansielle omkostninger efter skat -501 -760 -1.942
Totalindkomst for koncernen 10.063 7.267 3.432
Minoritetsinteresser -2 -24 -3
Totalindkomst efter minoritetsinteresser 10065 7201 3435
Skattesats 0,30 0,28 0,28

94 af 103



m?nhagenh .
Business School Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Reformulering af egenkapitalopggrelse

2004
Egenkapital pr. 1.1 34.792 38.823 43.520
Transaktioner med ejerne
Udbetalt udbytte -2.598 -2.706 -44.406
Udbytte, egne aktier 43 266 63
Kgb af egne aktier -3.573 -310 -10
Salg af egne aktier (fratrukket skat) 42 116 735
I alt, transaktioner med ejerne -6.086 -2.634 -43.618
Totalindkomst
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 327 -283 -668
Valutasikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder -230 107 911
Tilbagefgrsel af valutakursregulering af udenlandske virksomheder - 27 -3
Udvandingsgevinst/tab vedrgrende dattervirksomheder - - -2
Skat af egenkapitalbevaegelser 56 -34 -249
Overkurs, minoritetsaktier - - -
Arets resultat 9.912 7.474 3.446
1 alt, totalindkomst 10.065 7.291 3.435
Aktiebaseret aflgnning (optioner) 52 40 -48

Minoritetsinteresser

Primo 2 27 275
Andel af valutakursregulering af udenlandske virksomheder - -8 3
Andel af arets resultat -2 -24 -3
Andel af udvandingstab vedrgrende dattervirksomheder - - 2
Andel af overkurs, minoritetsinteresser - - -

Arets tilgang, minoritetsaktier 27 280 5
Minoritetsinteresser, bevaegelser i alt 25 248 7
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Reformulering af balancen

Kerne driftsaktiver

Immateriale aktiver 33.495 33.118 32.193
Materielle aktiver 26.252 26.054 24.956
Udskudte skatteaktiver 993 784 534
Tilgodehavender 1.190 464 368
Periodeafgransningsposter (Anlaegaktiver) 407 325 259
Varebeholdninger 534 650 657
Tilgodehavender 8.472 8.617 8.994
Tilgodehavende skat 19 9 12
Periodeafgransningsposter (omsaetningsaktiver) 650 654 713
Driftslikviditet (0,5% af arets omsaetning) 212 233 237
Kerne driftsaktiver, i alt 72.224 70.908 68.923
Ikke-kerne driftaktiver

Kapitalandele i joint ventures og associerede virksomheder 1.579 2.126 1.651
Pensionsaktiver 5.435 5.645 6.004
Aktiver bestemt for salg - 187 5
Ikke-kerne driftsaktiver, i alt 7.014 7.958 7.660
Driftsaktiver, i alt (DA) 79.238 78.866 76.583
Driftsforpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser 4.677 3.494 3.401
Hensatte forpligtelser 1.190 1.274 1.174
Pensionsforpligtelser mv. 264 332 239
Afledte finansielle instrumenter - - -
Periodeafgransningsposter 1.052 1.141 1.088
Leverandgrgzeld og andre geeldsforpligtelser 9.535 9.210 8.384
Skyldig selskabsskat 675 295 617
Afledte finansielle instrumenter 531 500 232
Periodeafgransningsposter 2.573 2.661 2.729
Hensatte forpligtelser 438 436 585
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg - 71 -
Driftsforpligtelser, i alt (DF) 20.935 19.414 18.449
Netto driftsaktiver (NDA) 58.303 59.452 58.134
Finansielle forpligtelser

Lan (Langfristet) 29.142 24.890 56.774
Lan (Kortfristet) 1.337 5.425 1.975
Finansielle forpligtelser, i alt (FF) -30.479 -30.315 -58.749
Finansielle aktiver

Vardipapirer og andre kapitalandele 44 9 7
Afledte finansielle instrumenter (Anlaegsaktiver) 470 90 171
Afledte finansielle instrumenter (Omsaetningsaktiver) 474 1.042 790
Veardipapirer 3.412 3.687 -
Likvide beholdninger 6.626 9.830 3.218
Finansielle aktiver, i alt (FA) 11.026 14.658 4.186
Netto finansielle forpligtelser (- NFF)/aktiver (NFA) -19.453 -15.657 -54.563
Minoritetsinteresser 27 275 282
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Bilag F

Nggletal baseret pad de reformulerede regnskaber

Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Nogletalsanalyse
Resultatopggrelsen 2004 2005 2006
Omszetning 42.339 46.588 47.429
Omsaetningsvaekst na 10,0% 1,8%
Afkast
EBITDA 11.759 12.746 13.282
EBITDA i % 27,8% 27,4% 28,0%
EBITDA, veekst na -1,5% 2,4%
EBIT 5.098 5.956 6.731
EBITi % 12,0% 12,8% 14,2%
EBIT, vaekst na 6,2% 11,0%
NOPAT 4.029 4.435 4.897
NOPAT i % 9,5% 9,5% 10,3%
NOPAT, vaekst na 0,0% 8,5%
Arets resultat efter minoritetsinteresser 9.912 7.474 3.446
Afskrivninger -4.995 -5.173 -5.067
Seerlige poster fgrt direkte pa arets resultat 315 3.953 -
Arets resultat, reguleret 14.592 8.694 8.513
Minoritetsinteressernes andel af indkomsten -2,00 -24,00 -3,00
Minoritetsinteressernes andel af indkomst i % -0,02% -0,33% -0,09%
Finansielle omkostninger i mio. -3.441 -3.326 -4.771
Netto finansielle omkostninger -716 -1.056 -2.697
Balancen 2004 2005 2006
Aktiver
Netto driftsaktiver(NDA) 58.303 59.452 58.134
Heraf driftslikviditet (0,5% af omsaetning) 212 233 237
NDA, vaekst na 2,0% -2,2%
Aktivernes omsaetningshastighed(AOH) 0,80 0,80 0,83
Finansielle aktiver 11.026 14.658 4.186
Forpligtelser
Egenkapital inkl. minoriteter) 38.850 43.795 3.571
Finansielle forpligtelser -30.479 -30.315 -58.749
Netto finansielle forpligtelser -19.453 -15.657 -54.563
Gearing (D/E) 50,1% 35,8% 1528,0%
Kapitaliseringsgrad(NDA/E) 150,1% 135,8% 1628,0%
Kontrol (NDA/E - D/E =1) 1,0 1,0 1,0
Minoritetsinteresser i % af NDA 0,05% 0,46% 0,49%
Rentabilitet 2004 2005 2006
Renten pa finansielle forpligtelser(i %) na 10,9% 15,7%
Afkast pa finansielle aktiver(i %) na 22,3% 13,0%
Renten pa netto finansielle forpligtelser 3,7% 6,7% 4,9%
Spread (ROIC-r) 3,9% 0,9% 3,6%
ROIC 7,6% 7,6% 8,6%
ROE 9,6% 7,9% 64,1%
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Proforma budget
Historisk Proforma budget
Reformuleret resultatsopggrelse 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal
Omszetning 46.588 47.429 48.283 49.490 50.727 51.868 52.802 53.752 54.720
Driftsomkostninger -33.842 -34.147 -34.764 -35.633  -36.523 -37.345  -38.017 -38.702  -39.398
EBITDA 12.746 13.282 13.519 13.857 14.204 14.523 14.785 15.051 15.322
Afskrivninger, ammortiseringer og lign. -6.790 -6.551 -6.277 -6.434 -6.595 -6.743 -6.864 -7.525 -7.661
EBIT 5.956 6.731 7.242 7.423 7.609 7.780 7.920 7.525 7.661
Skat af arest resultat 1.026 1.094 1.209 1.240 1.271 1.299 1.323 1.257 1.279
Skatteeffekt af "Netto finansielle omkostninger" 296 755 1.727 972 637 380 305 320
Skat pa "Andre driftsindtaegter" 199 -15
NOPAT 4.435 4.897 4.306 5.212 5.701 6.101 6.293 5.948 6.381
Andre driftindteegter -711 54 4.500 1.500 - - - - -
Resultat af ophgrte/frasolgte aktiviteter efter skat 4.287 449 3.500 750 - - - - -
Andet driftoverskud efter skat 3.775 488 8.000 2.250 - - - - -
Dirty surplus -183 -11 - - - - - - -
5374 12306 7462 5701 6101 6293 5948  6.381]
Reguleringer(valuta+dagsveaerdi) -184 164 144 124 104 84 64 - -
Finansielle indtaegter 2.454 1.910 293 405 522 511 498 499 498
Finansielle omkostninger -3.326 -4.771 -7.344 -4.417 -3.176 -2.113 -1.781 -1.781 -1.781
Netto finansielle omkostninger -1.056 -2.697 -6.907 -3.888 -2.550 -1.518 -1.219 -1.282 -1.283
Skatteeffekt af "Netto finansielle omkostninger" 296 755 1.727 972 637 380 305 320 321
Totalindkosmt for koncernen 7.267 3.432 7.126 4.546 3.789 4.963 5.378 4.987 5.419
Minoritetsinteressernes resultatsandel -24
Totalindkosmt efter minoritetsinteresser 7.291 3.435 7.137 4.553 3.794 4.970 5.386 4.994 5.428
Dividende, qua overskudende cash flow -2.706 -44.406 - - - - -4.657 -4.329 -4.700
Dividende, qua finansielle aktiver pd over 6.000 na na - -790 -2.461 -2.301 -2.110 -2.133 -2.119
Balancen
NDA 59.452 58.134 58.223 59.679 61.022 62.120 63.238 64.376 65.535
Finansielle aktiver 14.658 4.186 5.790 7.461 7.301 7.110 7.133 7.119 7.179
Finansielle forpligtelser -30.315 -58.749 -47.754 -42.348  -38.426  -33.923  -33.923  -33.923  -33.923
Netto finansielle forpligtelser -15.657 -54.563 -41.964 -34.887 -31.125 -26.813  -26.790 -26.804 -26.744
Minoritetsinteresser 275,00 282,00 192,14 196,94 201,37 205,00 208,69 212,44 216,27
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 43.795 3.571 16.259 24.792 29.897 35.307 36.448 37.572 38.792
Totalindkomst fra driften (DO) 5.374 12.306 7.462 5.701 6.101 6.293 5.948 6.381
/Endring i NDA -1.318 89 1.456 1.343 1.098 1.118 1.138 1.159
Frit cash-flow (FCF) 6.692 12.217 6.006 4.358 5.003 5.175 4.810 5.223
Arlige afdrag p& geeld na na 10.995 5.406 3.922 4.503 - - -
Gearing(D/EV) 26,3% 93,9% 72,1% 58,5% 51,0% 43,2% 42,4% 41,6% 40,8%
Gearing(D/E) 35,8% 1528,0% 258,1% 140,7% 104,1% 75,9% 73,5% 71,3% 68,9%
Kapitaliseringsgrad(NDA/E) 135,8% 1628,0% 358,1% 240,7%  204,1% 175,9% 173,5% 171,3% 168,9%
kontrol(NDA/E - D/E = 1) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Rating na na Cccc B BB+ A- A A- A
Renten i forhold til rating na na 12,50% 9,25% 7,50% 5,50% 5,25% 5,50% 5,25%
Renten pa finansielle forpligtelser(i %) 10,9% 15,7% 12,50% 9,25% 7,50% 5,50% 5,25% 5,25% 5,25%
Valuedrivers
Omsaetningsvaekst 10,0% 1,8% 1,8% 2,5% 2,5% 2,3% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA i % 27,4% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
EBITi % 12,8% 14,2% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 14,0% 14,0%
(1/AOH) 1,25 1,25 1,20 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
AOH 0,80 0,83 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Afkast pa finansielle aktiver(i %) 22,3% 13,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%)
Minoritetsinteresser i % af NDA 0,46% 0,49%  0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Minoritetsinteressernes andel af indkomst i % -0,33% -0,09% -0,15% -0,15% -0,15% -0,15% -0,15% -0,15% -0,15%
Skattesats 28,0% 28,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Effektiv skattesats 17,2% 16,3% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
ROE 7,9% 64,1% -15,3% 5,9% 11,0% 13,3% 14,2% 12,7% 13,4%
ROIC 7,6% 8,6% 7,6% 9,0% 9,6% 10,0% 10,1% 9,4% 9,9%
NOPAT i % 9,5% 10,3% 8,9% 10,5% 11,2% 11,8% 11,9% 11,1% 11,7%|
Renten pa netto finansielle forpligtelser (r) 6,7% 4,9% 16,5% 11,1% 8,2% 5,7% 4,6% 4,8% 4,8%
Spread (ROIC-r) 0,9% 3,6% -8,9% -2,2% 1,4% 4,3% 5,6% 4,6% 5,1%

99 af 103



Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Afkastkrav pa egenkapital og fremmedkapital, samt WACC beregning
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Bilag I

WACC beregninger (bogfort vaerdi/markedsvaerdi), markedsvaerdiberegning, samt

differnce beregning mellem de to fremgangsmdder

WACC beregning (bogfgrt vaerdier)

WACC 13,31% 10,58% 8,61%  7,74% 6,97% 6,99% 6,97% 6,97%
Gearing (D/EV) 94% 72% 62% 55% 47% 35% 38% 37%
Renten pa geeld, efter skat 11,3% 9,4% 6,9% 5,6% 4,1% 3,9% 3,9% 3,9%
Afkastkrav, rgg 43,6% 13,7% 11,3% 10,3% 9,5% 8,7% 8,8% 8,8%
Skattesats 28% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Gearet beta 8,80 2,15 1,62 1,39 1,22 1,04 1,07 1,06

DCF veerdiansattelse (bogfgrte vaerdier)

2006 2007 2012 Terminal
Frit cash-flow (FCF) 6.692 12.217 6.006 4.323 4.965 5.136 4.866 5.223
Nutidsvaerdi 5.905 9.991 4.688 3.209 3.544 3.425 3.037 63.003
Virksomhedsvaerdi(EV) 96.802
Vaerdi af egenkapital (i mio) 42.239
Antal aktier (i mio) 198
Kurs pa aktie (i DKK) 489
Virksomhedsvzerdi (EV) Markeds Bogfgrt Markeds- Markeds
ved variernde WACC 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal EV geeld veerdi EK D/EV
Ar 2006 til Terminal 5905  9.515 4.128  2.622 2.658 2.426 2029 18.907| 48.189 -54.563 -6.374 113%
Ar 2007 til Terminal 9.934 4404 2859 2.960 2.761 2359  27.839| 53.117 -41.964 11.153 79,0%
Ar 2008 til Terminal 4689  3.108 3.287 3.131 2731  43.106| 60.052 -36.887 23.165 61,4%
Ar 2009 til Terminal 3.212 3.425 3.290 2.894  52562| 65382 -33.300 32.082 50,9%
Ar 2010 til Terminal 3.537 3.419 3.027  62.227| 72209 -29.033 43.176 40,2%
Ar 2011 til Terminal 3.420 3.028 62.353| 68.801 -22.432 46.370 32,6%
Ar 2012 til Terminal 3.035  62.942| 65977 -24.256 41.721 36,8%
Terminal perioden 63.203 63.203 -24.327 38.875 38,5%
WACC beregning (markedsvzaerdier)
WACC 13,31% 10,90% 8,60%  7,71% 7,02% 7,01% 6,98% 6,96%
Gearing, markedsvaerdi 93,9% 79,0% 61,5% 50,9% 40,2% 32,6% 36,7% 38,5%
Renten pa geeld, efter skat 11,3% 9,4% 6,9% 5,6% 4,1% 3,9% 3,9% 3,9%
Afkastkrav, rgg 43,6% 16,6% 11,3% 9,9% 9,0% 8,5% 8,7% 8,9%
Skattesats 28% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Gearet beta 8,80 2,80 1,61 1,30 1,10 1,00 1,05 1,08

DCF vardianszettelse (markedsveerdier)

2006 2007 2012 Terminal
Frit cash-flow (FCF) 6.692 12.217 6.006 4.323 4.965 5.136 4.866 5.223
Nutidsveerdi 5.905 9.934 4.689 3.212 3.537 3.420 3.035 63.203
Virksomhedsveerdi(EV) 96.936 |

Betydningen for anvendelse af bogfgrt veerdi/markedsvaerdi

2006 2007 2008 2009 2011 2012 Terminal gnm.

WACC beregning, markedsv: 13,31% 10,90% 8,60%  7,71% 7,02% 7,01% 6,98% 6,96% 7,88%
WACC beregning, bogfgrt ve 13,31% 10,58% 8,61%  7,74% 6,97% 6,99% 6,97% 6,97% 7,83%
Difference 0,00% 0,32% -0,01% -0,03% 0,05% 0,03% 0,01% -0,01% 0,05%
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Realoptions beregning af veerdien af finansiel fleksibilitet

Forudsaetninger

Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Risikofri rente Volatilitet 36,5%
Antal ar 7 u 1,83
Laengde af perioder, At 1 d 0,55
S 14,78% P 0,385
CAPEX, Standard afvigelse(c) 1-p 0,615
Virksomhedsveerdi (EV) . eTA 1,040811
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
553,4% 552,10%
302,57% 301,89%
165,42% 165,42% 164,77% 164,11%
90,44% 90,44% 89,82% 89,77%
49,45% 49,45% 49,45% 48,85% 48,80% 48,13%
27,03% 27,03% 27,03% 26,46% 26,41% 26,36%
14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,23% 14,18% 14,13% 13,46%
8,08% 8,08% 8,08% 7,51% 7,46% 7,41%
4,42% 4,42% 4,42% 3,82% 3,77% 3,10%
2,42% 2,42% 1,79% 1,74%
1,32% 1,32% 0,67% 0,00%
0,72% 0,05%
0,39% 0,00%
t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7
Strike pris (X;,)
Strike (X,) 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 1,32%
D/EV 93,9% 72,1% 665% 59,7% 53,6%  459%  387%
D/EV max 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Bogfgrt EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350
Options veerdi af X, uden finansiel fleksibilitet
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
552,75%
301,92%
164,80% 164,75%
89,84% 89,79%
48,87% 48,82% 48,77%
26,48% 26,44% 26,39%
14,26% 14,21% 14,16% 14,11%
7,55% 7,48% 7,43%
3,88% 3,80% 3,74%
1,88% 1,77%
0,80% 0,65%
0,24%
0,00%
t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% [Callx 14,26%
Gennemsnitlige frie midler i budget perioden Cally, 14,23%
FCF-afdrag p4 geeld-div. 0 713 594 470 466 491 475 Callgp fiex. 0,03%
Bogfart EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350 Virksomhedsvzerdi (EV) 98.500
FCF til CAPEX i % 0,00% 1,04% 0,89% 0,70% 0,69% 0,72% 0,68%| |EV+ options vaerdi 98.533
Gennemsnit 0,67%|

102 af 103



)

Copenhagen
Business School

HANDELSH@|5KOLEN

Finansiel Fleksibilitet, Real Optioner og Kapitalfondsvaerdiansaettelse

Beregning af TDC’s vardi ved optimering mellem finansiel fleksibilitet og WACC

Gaeldsandel ved kgb i % (D/EV) 25,2%| |Gaeld min 1%

Afdrag pa geeld (ja/nej) nej Gaeld max 99%
Geeldsstruktur 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal
D/EV 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Bogfert EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350 72.311
Geld -15.717 -15.717 -15.717 -15.717 -15.717 -15.717 -15.717 -15.717
Afdrag pa geeld na - - - - - - -

Renten pa geeld, - skat

DCF vaerdiansattelse

2006
WACC 6,877%
Gearing (D/EV) 25%
Renten pa geeld, - skat 3,2%
Afkastkrav, regg 8,1%
Skattesats 28%
Gearet beta 0,91

4,5%

Beregning af diskonteringsfaktor (WACC)

2007
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

2008
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

2009
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

2010
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

2011
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

2012
6,936%
25%
3,4%
8,1%
25%
0,92
4,5%

Terminal

6,936%
25%

3,4%

8,1%

25%

0,92
4,5%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Terminal
Frit cash-flow (FCF) 6.692 12.217 7.480 5.710 4.927 5.057 4.750 5.223
Nutidsveerdi 6.261 10.684 6.117 4.366 3.523 3.382 2.971 63.597

Options vaerdi af Xu uden finansiel fleksibilitet Options vardi af Xm med finansiel fleksibilitet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
552,75% 538,64%
301,92% 288,37%
164,80% 164,75% 151,78% 150,64%
89,84% 89,79% 77,33% 76,24%
48,87% 48,82% 48,77% 38,11% 35,80% 34,67%
26,48% 26,44% 26,39% 18,23% 16,06% 12,83%
14,26% 14,21% 14,16% 14,11% 8,50% 6,98% 4,75% 0,00%
7,55% 7,48% 7,43% 2,97% 1,76% 0,00%
3,88% 3,80% 3,74% 0,65% 0,00% 0,00%
1,88% 1,77% 0,00% 0,00%
0,80% 0,65% 0,00% 0,00%
0,24% 0,00%
0,00% 0,00%
t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7
Strike pris (Xu) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Strike (Xu) 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67%
Gennemshnitlige frie midler i budget perioden
FCF - afdrag pa geeld-div. - 713 594 470 466 491 475
Dividender 6.414 5.348 4.226 4.191 4.419 4.274
Bogfgrt EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350
FCF til CAPEX i % 0,00%  1,04% 0,89% 0,70% 0,69% 0,72% 0,68%
Gennemsnit 0,67%|
Strike pris (Xm) 2006
Strike (Xm) 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78% 14,78%
D/EV 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
D/EV max 40,0% 40,0%  40,0% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0%
Bogfgrt EV 62.320 68.595 66.992 67.360 67.398 68.365 69.350

Vaerdien af finansiel fleksibilitet

Cally, 14,26%
Cally,, 8,50%
ca"ﬁn.ﬂex. 5,76%
Virksomhedsveerdi(EV) ved DCF 100.902
EV + options vaerdi 106.712
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